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Оценки должны выполняться честными и компетентными профессиональными оценщиками, непредвзятыми и не имеющими корыстных интересов, чьи отчеты понятны, не будут вводить в заблуждение, в которых описываются все аспекты, существенные для надлежащего понимания оценки.
(Международные стандарты оценки)
Введение
Одним из решающих факторов жизнеспособности рынков капитала является их прозрачность. Для обеспечения прозрачности рынков, в частности, требуется унификация представлений о стоимости и подходов к ее определению. Поэтому оценка, как деятельность по определению стоимости имущества и имущественных прав, является таким же важным атрибутом инфраструктуры рыночных отношений, как и бухгалтерский учет или аудит. 

Теории и практике определения стоимости посвящена профессиональная оценочная деятельность, которая проще называется оценкой.
Оценка - это определение стоимости определенного объекта на определенную дату с определенной целью
.

Оценка является экономической дисциплиной. Каждое выделенное слово, не смотря на то, что все они знакомы, применительно к оценке имеет достаточно строгий смысл. Таким образом, для того, чтобы понять, что такое оценка, необходимо ответить на следующие вопросы: 

· Что такое стоимость? 

· Что такое имущество?

· Как определяется стоимость?

Для ответа на эти вопросы необходимо коротко рассмотреть азы экономической науки, а также основы гражданского и хозяйственного законодательства.

1. Основополагающие экономические понятия и концепции

Как правило, человек не создает материю (экзотические ситуации синтеза новых элементов в термоядерных реакторах не в счет). Человек преобразует материю и энергию (например, древесину в мебель) или оказывает услуги другому человеку (например, делает массаж). Говорят, что человек создает блага или вещи.

К сожалению одним из самых общеизвестных принципов экономики является принцип ограниченности ресурсов. Применительно к нашему повествованию его можно сформулировать следующим образом «желаемых благ на всех не хватает». Поэтому между людьми возникают определенные отношения касательно распределения разного рода благ и вещей.

В современной жизни существует разделение труда, следовательно, существует обмен продуктами труда, т.е. вещами и благами. Понятно, что обмен имеет смысл, если продукт труда одного человека заинтересует другого человека. Для того чтобы охарактеризовать этот интерес, экономисты придумали термин полезность [2]. Можно говорить, что человек производит и потребляет полезности.

1.1. Полезность

Полезностью мы будем называть способность товара или услуги удовлетворять потребности собственника или пользователя.

Обмен полезностями означает передачу или приобретение одних полезностей в обмен на  другие полезности. Наиболее типичный акт такой передачи будем называть сделкой или куплей-продажей
. 

Полезность предметов обмена, прежде всего, обуславливается фактом их существования и физическими свойствами, которые характеризуют способность удовлетворять потребности участников рынка. Например, применительно к квартире, – это месторасположение, площадь, вид из окна. Применительно к промышленному оборудованию – производительность, эффективность, класс точности и т.д. 

Однако для определения полезности недостаточно убедиться в физическом существовании предмета, надо еще определить, как участник обмена может его использовать. 

В подавляющем большинстве случаев полезность характеризуется не только физическими характеристиками, но и юридическими нормами и правилами, которые определяют порядок использования данного имущества. Например, с точки зрения нормативно-правового регулирования в Украине, нельзя построить мусоросжигательный завод в рекреационной зоне или любой производственный объект на расстоянии менее 30 м от жилых домов, или атомную электростанцию ближе, чем на 30 км от населенных пунктов, нельзя в многоквартирном доме ночью громко слушать музыку и т.д. Примеров подобных ограничений можно привести великое множество. 

Помимо физических характеристик и юридических норм и правил на полезность предметов влияет окружающая среда. Например, предметы могут иметь полезность как индивидуальные объекты, а могут рассматриваться как составляющие единого комплекса. Например, звуковая или осветительная аппаратура, проектируемая для конкретного зрительного зала театра или система вентиляции в конкретном производственном помещении. Поэтому, необходимо различать полезность имущества как индивидуального или как части имущественного комплекса. 

Конкретные предметы могут иметь дополнительную, или специальную полезность вследствие его физической или функциональной связи с прилегающим объектом, принадлежащим другим, или его привлекательности для покупателя, имеющего специфические интересы. 

Полезность обычно измеряется с точки зрения долгосрочных перспектив, которые определяются временем экономической жизни – временем, в течение которого предметы имеют полезность. Однако бывают периоды времени, когда объекты могут стать временно избыточными, т.е., периоды временной утраты полезности. При этом они могут быть законсервированы или приспособлены под другое применение или просто не функционировать какое-то время. Такие периоды времени могут приводить к корректировке срока экономической жизни объектов.

Предметы могут и не иметь четко различимую степень полезности, например, на рынках, характеризующихся чрезвычайной нестабильностью или сильным дисбалансом между спросом и предложением, или на рынках, функционирующих в условиях политической или экономической неопределенности. Обычно эффект политической или экономической неопределенности проявляется в изменениях полезности. 
Таким образом, на полезность влияют:

· физические характеристики объекта (функциональное назначение, продуктивность, срок использования и т.д.);

· юридические нормы и правила, которые определяют порядок использования объекта;

· экономические, географические и политические факторы
.

Для того чтобы полезности можно было обменять, необходимо их численно измерить, определившись предварительно с единицей измерения. Роль такой единицы выполняют деньги. Некоторым образом, определенным полезностям (которые в дальнейшем для удобства будем называть товарами или услугами) при обмене ставится в соответствие определенная сумма денег. Применительно к теории оценки, которая рассматривается в этой книге, численное измерение полезностей осуществляется на рынке, а подобные суммы денег называют ценами или стоимостями или себестоимостями предметов, благ или вещей, которые на рынке называются товарами или услугами. 

1.2. Рынок. Цена. Себестоимость

Рынок – это среда, в которой покупатели и продавцы обмениваются (торгуют) товарами и услугами посредством ценовых механизмов. 

Участников обмена будем именовать участниками рынка или продавцами и покупателями.

С точки зрения теории оценки концепция рынка подразумевает, что покупатели и продавцы могут покупать и продавать товары и услуги без чрезмерных ограничений в своих действиях. Рынок может быть локальным, региональным, национальным, или международным. 
 

Для целей оценки по умолчанию предполагается, что рынок является открытым и конкурентным. Это необязательно должно предполагать большое количество продавцов и покупателей. Рынок может характеризоваться ограниченным числом участников. Важно, чтобы все желающие имели доступ на рынок и к информации о сделках, которые на нем совершаются.

Понятие ценового механизма подразумевает, что каждому товару или услуге может быть поставлено в соответствие некоторое количество денег, за которое происходит продажа этого товара или услуги на рынке. Такое количество денег обычно называют ценой товара или услуги. Продавцы на рынке формируют предложение по ценам, которые называют ценой предложения. Покупатели, формирующие спрос, имеют свое представление о цене, которая, соответственно, называется ценою спроса. Когда представления покупателя и продавца о цене совпадают, происходит сделка по цене, которая является ценой сделки.

Для сравнения, целесообразно привести три определения цены – одно из международных стандартов оценки (далее МСО) [6]
:
«Цена - это термин, используемый для обозначения определенного количества (денег), за которое данный товар или услуга могут быть запрошены или предложены или куплены. Цена продажи - это исторический факт, независимо от того, была ли она публично объявлена или сохранена в тайне.»
второе – из Методики экспертной денежной оценки земельных участков [7]:

«Цена – сумма денег, за которую предлагается или фактически осуществляется переход прав на объект оценки от продавца к покупателю.»

Третье – из Национального стандарта оценки 1 (далее НСО 1) [3]:

цена – фактическая сумма денег, выплаченная за объект оценки или подобное имущество.

Определение цены в МСО наиболее общее, поскольку допускает, что цена может быть и ценой предложения, и ценой спроса, и ценой сделки. Второе определение допускает лишь цену предложения и сделки и не предполагает цену спроса, наконец, третье – только цену сделки.

С понятием цены неразрывно связано и другое не менее важное понятие себестоимости [6]:

Себестоимость – это цена, оплаченная за товары или услуги или сумма денег, необходимая для создания или производства товаров или услуг. Когда этот товар (услуга) произведен, себестоимость его создания становится историческим фактом. Цена, оплаченная за товар (услугу) становится для покупателя себестоимостью его приобретения.
Необходимость введения дополнительного, по отношению к цене, термина себестоимость вызвана тем, что товары и услуги не только покупаются и продаются, но и производятся. Концепция себестоимости как раз и оперирует затратами и на приобретение, и на производство товаров и услуг. Для иллюстрации этого комплексного понятия можно привести следующее нормативное определение себестоимости [8]:

Себестоимость работ (услуг) - это стоимостное выражение расходов предприятия, связанных с использованием в технологическом процессе выполнения работ (предоставление услуг) природных ресурсов, сырья, материалов, топлива, энергии, основных производственных фондов, инструмента, инвентаря, трудовых и финансовых ресурсов, а также других расходов на производство и сбыт, включая установленные государством как обязательные отчисления налоги и платежи. 

1.3. Рыночные отношения
Цена, как и себестоимость, относится к фактическому обмену товарами или услугами. При этом мы имеем дело с конкретными покупателями, продавцами и производителями, которым присущи индивидуальные черты поведения в рыночной среде. 

С другой стороны, рынок как социальная среда, состоящая из достаточно большого количества продавцов и покупателей, имеет свои характерные черты (уровень доходов участников рынка, учетные банковские ставки, размер налогообложения и т.п.), которые вырабатываются путем сложного взаимодействия между элементами рыночной среды. Поэтому должны существовать понятия, которые характеризуют не отдельное взаимодействие, каковым является каждая сделка на рынке, а состояние рыночной среды в целом. 

Проблема количественного описания общих характеристик рыночной среды, в силу большого числа участников и их разноплановых действий, является многопараметрической. Для формального описания таких задач известны два принципиально разных подхода: первый – привлекать к описанию многомерные векторные величины и большое количество координат и/или второй - рассматривать большое количество параметров как случайные величины, порождающие случайные процессы.

Действительно, представление о процессах, происходящих на рынках, как о случайных кажется естественным потому, что любая временная зависимость экономического параметра (в т.ч. и цены товара), построенная по фактически известным данным, очень похожа на реализацию случайного процесса.

В таком случае стандартным методом исследования становится использование аппарата теории вероятностей. Основная идея заключается в том, что большое количество разнородных факторов (которые практически не поддаются формальному описанию) между собой не связаны (или не очень сильно связаны). В этом случае предполагают, что процессы, которые ими обусловлены, носят случайный характер. Тогда с помощью аппарата теории вероятностей из набора имеющихся фактических сведений о том или ином явлении можно с определенной точностью высчитать общие тенденции (средние значения, коэффициенты корреляции, отклонения и пр.).

Экономические знания позволяют участникам строить определенные прогнозы и действовать сообразно им. Прогнозы, ожидания и соответствующие им действия формируют будущий экономический процесс. Другими словами, процессы в экономике, в отличие от природных, обусловлены осознанными действиями их участников. В свою очередь в результате происходящих процессов происходит корректировка ожиданий и прогнозов. Если прогнозы не сбываются, то человек предпринимает усилия для минимизации своих ошибок и корректирует свои прогнозы и действия. Все это, очевидно, происходит в реальном времени. 

Глубокое качественное понимание подобного поведения рыночных систем высказывает в своих книгах Дж. Сорос (см., например, [9]). В естественных науках системы с таким поведением называют системами с обратной связью, которая как раз и характеризует тот факт, что участники рынка пытаются спрогнозировать свое поведение на будущее, действовать сообразно своим прогнозам и, впоследствии, по результатам действий, корректировать прогнозы. При этом из-за принципиального предположения о сильном взаимодействии участников рынка вероятностный подход к описанию процессов, происходящих в рыночной среде, не является адекватным. Математические модели, описывающие системы с обратной связью позволяют сформировать новый взгляд на поведение рыночных систем, которые характеризуются самоорганизацией и коррелированным поведением участников рынка, подчиняющемуся уже неслучайным законам. Наука, изучающая подобные явления, называется синергетикой (см., например, [10]). Попытка применения теоретических основ синергетики к анализу рынков содержится в [10a].
Формальное использование моделей, учитывающих сильную обратную связь, находится в стадии научной разработки и внедрения в среде аналитиков рынка. На сегодняшний день эти разработки не приняли характер общеупотребительных концепций и понятий, поэтому здесь не рассматриваются. Все концепции и понятия, которые характеризуют рыночную среду в целом, строятся на вероятностном подходе, на котором основана вся международная и украинская нормативная база, регулирующая проведение оценки. Самым важными такими понятиями для теории оценки является стоимость. 

1.4. Концепция стоимости

Подобно тому, как температура, являясь внутренней интегральной характеристикой тела, определяется интенсивностью движения большого количества частиц, из которого оно состоит, должна существовать такая же интегральная характеристика рынка, определяемая большим количеством фактических сделок. Индивидуальные черты сделок обобщаются (усредняются), превращаясь в искомую интегральную характеристику рыночной среды, которая называется стоимостью. Таким образом, экономическая концепция стоимости отражает обобщенную точку зрения рыночной среды на выгоды, приобретаемые вместе с товаром или услугой. 

МСО следующим образом формулирует понятие стоимости [6]:

Стоимость
 - это экономическая концепция, описывающая наиболее вероятную цену за данный товар или услугу, с которой согласятся и продавец и покупатель в данный момент времени. 

Слова о наиболее вероятной цене в определении стоимости лишний раз подтверждают вероятностный подход к описанию общих рыночных характеристик. В силу принятого вероятностного подхода стоимость в оценке может быть выражена в виде конкретной сумы денег (числа), либо в виде доверительного интервала, в который с максимальной, по мнению оценщика, вероятностью попадает значение стоимости. 

Если рассматривать оценку как процедуру измерения стоимости, то оценщика можно сравнить с измерительным прибором, который, непрерывно отслеживая множество факторов человеческой деятельности в сфере экономики, политики, науки, способен в любой момент дать как можно более точную оценку состояния рынка тех или иных товаров в заданное время и в заданном месте. 

Для определения стоимости необходимо «усреднить» не только индивидуальные ценовые характеристики каждой сделки, но и индивидуальные черты продавцов и покупателей, способов платежа и других существенных обстоятельств сделки. Владельцы предприятий, инвесторы, страховщики, сотрудники налоговых органов, арбитражные управляющие или судебные исполнители, а также нестандартно мотивированные или особые покупатели могут приписывать одному и тому же имуществу разные стоимости по одинаково рациональным и справедливым соображениям. Поэтому были разработаны специальные определения, открывающие перспективу для альтернативных взглядов на стоимость, которая может быть приписана товару или услуге. 

1.5. Принцип полезности

Качественные закономерности поведения рыночной среды и ее обитателей, на которых строятся самые существенные допущения при проведении оценки, получили название принципов. Один из таких принципов, широко используемых в оценке, получил название принцип полезности. Полезность товара, услуги обуславливает возможность его обмена на рынке, т.е., является первопричиной возникновения стоимости. В свою очередь, стоимость является количественной мерой полезности. Это умозаключение и получило название принципа полезности. НСО 1 определяет принцип полезности следующим образом [3]:

Принцип полезности основывается на том, что имущество имеет стоимость только при условии полезности его для потенциального собственника или пользователя. Под полезностью следует понимать способность имущества удовлетворять потребности владельца или пользователя на протяжении определенного времени.

Выражаясь математическим языком, полезность товара или услуги является необходимым условием возникновения стоимости, но не достаточным. Например, стоимость не может возникнуть в отсутствие платежеспособного спроса или в отсутствие желания или возможности предложить данный товар или услугу. Таким образом, существуют достаточные условия формирования стоимости, которые наряду с полезностью формируют спрос и предложение на данный товар или услугу. На стоимость влияют и другие поведенческие мотивы участников рынка. Формирование стоимости в зависимости от этих мотивов изучает теория спроса и предложения.

Полное изложение теории спроса и предложения выходит за рамки этого учебника. Интересующихся можно отослать к более фундаментальным трудам по данному вопросу (см., например, [2]). Здесь мы рассмотрим только основной принцип этой теории – принцип спроса и предложения.

1.6. Принцип спроса и предложения

Среди всех факторов сложного взаимодействия участников рыночной среды, которые формируют стоимость, теория рыночных отношений выделяет четыре основных. Это полезность, ограниченность в количестве (дефицит), желание и способность приобрести
. Спрос на товары и услуги обуславливается их полезностью. В то же время он ограничен как дефицитом товаров и услуг, так и возможностями потребителей по их приобретению.

Формирование стоимости в рыночной среде при взаимодействии четырех упомянутых выше факторов описывается принципом спроса и предложения.

Предложение представляет объем товаров или услуг, которые доступны для продажи по различным ценам на данном рынке в определенный период времени, в течение которого предполагается, что затраты на рабочую силу и производственные издержки остаются неизменными.

Спрос определяет количество возможных покупателей, которые ищут определенные товары или услуги по различной цене на данном рынке в определенный период времени, в течение которого, предполагается, что другие факторы, такие как уровень населения, доход, будущие цены и предпочтения потребителей остаются неизменными.

Принцип спроса и предложения состоит в том, что цена продукции, услуг и товаров потребления варьируется обратно пропорционально предложению и прямо пропорционально спросу на них. 

Существует нормативное определение принципа спроса и предложения, сформулированное в НСО 1 [3]
.

1.7. Понятие износа. 

Стоимость, как и полезность, изменяется во времени. Время, в течение которого имущество способно быть полезным сообразно его функциональному назначению, часто называют временем его экономической жизни или, в терминологии украинского перевода Международных стандартов финансовой отчетности (МСФЗ) [11] - сроком полезной или экономической эксплуатации
. 

Можно ожидать, что, как правило, со временем полезность вещи или блага уменьшается
. Соответственно будет уменьшаться и стоимость. Такое уменьшение описывается концепцией износа. 

Влияние внутренних и внешних факторов на полезность, а значит и на стоимость имущества, описывается в рамках концепции износа. Важность этой концепции для оценки трудно переоценить, поэтому она требуют отдельного рассмотрения.

Термин износ используется и в оценке и в бухгалтерском учете. В оценке говорят о накопленном износе, а в бухгалтерском учете – о начисленном износе.

Термин накопленный износ (согласно МСО и НСО 1) используют для описания любой потери стоимости оцениваемого объекта по сравнению со стоимостью нового. 

Накопленный износ по признакам его проявления разделяют на [3]:
· Физический износ – износ, обусловленный частичной или полной утратой первоначальных технических и технологических свойств объекта;

· Функциональный износ - износ, обусловленный частичной или полной утратой первоначальных функциональных (потребительских) характеристик объекта;

· Экономический (внешний) износ - износ, обусловленный влиянием социально-экономических, экологических и других факторов.

Обычно износ упрощенно измеряется в процентах или в стоимостном выражении как сума затрат, необходимая на устранение признаков износа. Не существует общих рецептов определения суммарного износа. Один из них, хотя и не правильный, с моей точки зрения, применительно к недвижимости представлен в Национальном стандарте оценки 2 (НСО 2) [12]:
«коэффициент совокупного износа (пригодности) определяется как произведение соответствующих коэффициентов физического, функционального и экономического износа, имеющегося у объекта оценки»

Если перемножать коэффициенты износа, каждый из которых меньше единицы. То получим, что суммарный коэффициент износа будет меньше, чем каждый из отдельно взятых коэффициентов износа, что не логично.

Более логичным представляется перемножать коэффициенты пригодности как величины в определенном смысле обратные износу – Кпр = 1 – Кизн. 

Такие методы измерения износа достаточно примитивны. Важными для определения стоимости являются не обнаруженные признаки износа, а восприятие участников рынка, которое выражается в варьировании фактических цен, фиксируемых на рынке, в зависимости от тех или иных признаков износа. То есть, количественно износ, как и стоимость, определяется из рыночной информации. 
С точки зрения оценки износ делиться на устранимый и неустранимый. Поэтому под устранимым понимается износ, устранение признаков которого целесообразно с точки зрения повышения стоимости объекта. Напротив, избавляться от признаков неустранимого износа не имеет экономического смысла.

Перспектива устранения признаков износа должна рассматриваться оценщиком с точки зрения общего повышения стоимости объекта. Другими словами:

увеличение стоимости объекта при устранении признаков износа должно быть не меньше, чем затраты по устранению этих признаков.

Накопленный износ тесно связан со временем экономической жизни объекта. Понятно, что чем меньше остается времени экономической жизни, тем больший износ имеет объект.

Термин начисленный износ обозначают уценку, которая определяется бухгалтером, как компенсация действительной стоимости актива в соответствии с бухгалтерскими правилами определения исторической цены, не зависимо от причин такой уценки.

Важным для оценщиков является то, что накопленный износ – это характеристика, определяемая рынком, в то время как величина начисленного износа определяется инструкцией по ведению бухгалтерского учета, которая не обязана отражать реальные рыночные условия.

2. Виды стоимости

Как мы выяснили ранее, стоимость отражает коллективное мнение участников рынка о полезности данного имущества в определенной рыночной среде при заданных параметрах спроса и предложения. При этом участники рынка в силу своей разнородности могут иметь различные взгляды на способы использования одного и того же имущества и, соответственно, совершенно по-разному оценивать его полезность. Поэтому употребление термина стоимости, как правило, сопровождается прилагательным, характеризующим ту или иную обобщенную точку зрения участников рынка. 

Профессиональные оценщики, хорошо знающие рынки, понимающие механизмы взаимодействия участников рынка между собой и, поэтому, могут судить, о наиболее вероятных ценах имущественных соглашений, которые заключаются между покупателями и продавцами на рынке, избегают употребления только слова «стоимость», прибавляя к нему некоторые прилагательные, которые описывают, какой именно тип стоимости имеется в виду. 

Другими словами, существует большое количество видов стоимости и связанных с ними определений. Некоторые из видов стоимости часто используются в оценках. Другие применяются в специальных ситуациях при тщательно идентифицированных и описанных обстоятельствах. Для оценки крайне важно, чтобы вид и определение стоимости были понятно описаны и чтобы они отвечали конкретному заданию на оценку. Изменение в дефиниции стоимости может иметь количественное влияние на стоимость, которая приписывается имуществу. Каждый конкретный вид стоимости, будучи определен способом, исключающим двусмысленные толкования, позволяет оценщику занять объективную и непредвзятую позицию при высказывании соответствующих суждений о стоимости.

При этом говорят, что оценщик использовал ту или иную базу оценки. По определению НСО 1 [3]:

база оценки - комплекс методических подходов, методов и оценочных процедур, которые отвечают определенному виду стоимости имущества. Для определения базы оценки учитываются цель оценки и условия использования его результатов.

Объективность картины очень важна, поскольку позволяет применять в оценке формальные численные методы определения стоимости. Для численного описания любого явления, прежде всего, необходимо определиться с точкой отсчета, как основой любых измерений и расчетов. 

К этой точке мы предъявим следующие требования:

· а) она должна описывать легко моделируемую ситуацию;

· б) быть достаточно просто рассчитываемой;

· в) любые возникающие отклонения также должны быть достаточно просто рассчитываемы.

Такой точкой отсчета в оценке является концепция рыночной стоимости. Она описывает почти идеальную ситуацию, но позволяет оценщику занять наиболее объективную и непредвзятую позицию и добиться результата, который отражает вполне реальные случаи.

2.1. Рыночная стоимость

МСО определяет рыночную стоимость следующим образом:

Рыночная стоимость – это определяемая сумма денег
, за которую на дату оценки имущество может быть обменено между типично мотивированными покупателем и продавцом, после адекватного маркетинга, в сделке, предполагающей передачу из рук в руки, во время которой каждая сторона действовала компетентно, благоразумно и без принуждения.

Рыночная стоимость определяется как наиболее вероятная цена, которую обоснованно можно получить на рынке на дату оценки при условиях, совпадающих с теми, что изложены в определении рыночной стоимости. Это наилучшая цена, которую обоснованно может получить продавец, и наиболее выгодная цена, которую обоснованно готов заплатить покупатель при том, что у каждого из них было время для исследования возможностей и альтернатив рынка, и, несмотря на то, что, возможно, потребуется некоторое время для подготовки формальных договоров и связанной с ними документации. 

Приведенное определение, в частности, исключает увеличение или уменьшение определяемой стоимости, вызванные специальными условиями или обстоятельствами, такими как нетипичное финансирование, особые соображения или уступки, предоставляемые любому лицу, имеющему отношение к продаже, и любые иные отклонения от условий, которые содержатся в определении рыночной стоимости.

Каждый элемент определения как в контексте МСО, так и в контексте НСО 1 имеет свое собственное концептуальное содержание. 

«Определяемая сумма денег…» относится к цене в денежном выражении (обычно в местной валюте), которую нужно заплатить за имущество в рыночной сделке с переходом имущества из рук в руки. 

«…имущество может быть обменено…» отражает тот факт, что стоимость имущества является определяемой, а не заранее установленной стоимостью или фактической ценой продажи. Это цена, по которой на дату оценки на рынке ожидаются трансакции, соответствующие определению рыночной стоимости.

Термин «…на дату оценки…»
 требует, чтобы определенная рыночная стоимость относилась к конкретному моменту времени. Поскольку рынки и рыночные условия могут изменяться, то оцениваемая стоимость в другой момент времени может оказаться неправильной или неадекватной. Результат оценки должен отражать действительное состояние рынка и обстоятельства на дату оценки, а не на предыдущую или будущую дату. Определение также предполагает одновременный обмен и выполнение договора о продаже без каких-либо изменений в цене, которые иначе могли бы иметь место.

Поскольку рынкам присущи изменения условий, оценщики должны учитывать, отражают ли имеющиеся данные рыночную стоимость и соответствуют ли они ее критериям. Периоды быстрых изменений в рыночных условиях характеризуются быстро меняющимися ценами. Такое состояние, обычно называется нарушением равновесия. Период нарушенного равновесия может длиться годами и может характеризовать текущее и ожидаемое в будущем состояние рынка. При других обстоятельствах быстрые экономические изменения могут породить ошибочные рыночные данные. Оценщик обычно придает меньший вес тем продажам, которые выпадают из общих тенденций. Оценщику разрешено по имеющимся данным судить о реальном уровне рынка. Цены индивидуальных сделок могут не быть доказательством рыночной стоимости, но анализ таких рыночных данных должен учитываться в процессе оценки.

Во время переходного рыночного периода, характеризующегося быстрым ростом или падением цен, существует риск переоценки или недооценки, если неуместный вес придан исторической информации или если неподтвержденные допущения сделаны относительно будущих рыночных условий. В этих обстоятельствах оценщики должны тщательно анализировать и отражать функционирование и реакцию рынка и заботиться, о том, чтобы результаты изучения таких обстоятельств были полностью раскрыты в отчетах.

В некоторых случаях от оценщика требуется указание периода времени, в течение которого определенная им стоимость сохранит свое значение. При этом фактически оценщику требуется высказать мнение о том, в течение какого времени соотношение спроса и предложения на данном рынке для данного вида имущества останется неизменным. В случае невозможности подтверждения стоимости на более позднюю дату оценки необходимо сделать актуализацию старой оценки или провести новую оценку.

«…между типично мотивированным покупателем…» относится к тому, кто желает, но кого не принуждают к этому. Такой покупатель не горит желанием и не преисполнен решимости покупать по любой цене. Этот покупатель является таким покупателем, который покупает с учетом существующих рыночных реалий и в соответствии с текущими рыночными прогнозами, а не исходя из воображаемого или гипотетического рынка, который невозможно продемонстрировать и существование которого нельзя ожидать. Предполагаемый покупатель не заплатит более высокую цену, чем та, которую требует рынок. Оценщик не должен делать нереалистичные предположения относительно рыночных условий или предполагать уровень рыночной стоимости выше того, который является обоснованно достижимым.

«…типично мотивированным продавцом...», который не горит желанием и не преисполнен решимости продать по любой цене, равно как и не настроен на получение цены, которая не может считаться обоснованной в текущих условиях на рынке. Типично мотивированный продавец желает продать имущество в рыночных условиях за лучшую цену, достижимую на (открытом) рынке после адекватного маркетинга, какой бы она ни была. Существенные обстоятельства фактического владельца имущества не рассматриваются, т.е., «типично мотивированный продавец» является гипотетическим собственником. 

«…в сделке, предполагаемой передачу из рук в руки...» подразумевает сделку между сторонами, не имеющими специальных или особых отношений друг с другом (например, между материнской и дочерней компанией, или арендодателем и арендатором), которые могут сделать уровень цен нехарактерным для рынка. Предполагается, что сделка по рыночной стоимости имеет место между несвязанными сторонами, каждая из которых действует независимо. 

«…после адекватного маркетинга…» означает, что имущество будет выставлено на рынок в наиболее подходящей форме для того, чтобы осуществить его продажу за наилучшую цену, которую можно обоснованно достичь в соответствии с определением рыночной стоимости. Продолжительность периода экспозиции
 может варьироваться в соответствии с рыночными условиями, но она должна быть достаточной для привлечения к имуществу внимания адекватного числа потенциальных покупателей. Время экспозиции предшествует дате оценки.

«…во время которой стороны действовали компетентно, благоразумно…» предполагает, что и типично мотивированный продавец и типично мотивированный покупатель достаточно информированы о существенных характеристиках имущества, его фактическом и потенциальном использовании, а также о состоянии рынка на дату оценки. Предполагается, что каждый действует в собственных интересах и ищет наилучшую со своей точки зрения цену. Благоразумность определяется отношением к состоянию рынка на дату оценки, а не отношением к выгодам, которые могут быть получены в будущем. Необязательно является неразумным для продавца продажа имущества по цене, меньшей, чем прежние уровни цен, в условиях падения цен на рынке. В таких случаях, как и в других ситуациях купли-продажи на рынке с меняющимися ценами, благоразумный покупатель и продавец будут действовать в соответствии с наиболее точной информацией о рынке, доступной на этот момент.

«…и без принуждения…» означает, что каждая сторона заинтересована в том, чтобы совершить сделку, но ни одну из них не заставляют или не принуждают делать это.

На бедных или падающих рынках может быть или не быть большого количества «типично мотивированных продавцов». Некоторые, но не обязательно все, сделки могут быть связаны с элементами финансового (или иного) давления или условий, которые уменьшают или исключают практическую готовность определенных владельцев продать. Оценщики должны учитывать все относящиеся к делу факторы таких рыночных условий и придавать больший вес тем индивидуальным сделкам, которые, по их мнению, лучше отражают рынок. Ликвидаторы и судебные исполнители обычно обязаны получить лучшую цену при распоряжении активами. Тем не менее, продажи могут происходить без должного маркетинга или за время меньшее, чем разумный маркетинговый период. Оценщик должен рассмотреть такие сделки, на предмет степени их соответствия требованиям определения рыночной стоимости и веса, который может быть присвоен таким данным.

Рыночная оценка обычно основывается на информации, относящейся к объектам имущества, которые можно сравнивать. Процесс оценки требует от оценщика адекватного исследования, компетентного анализа, и получения обоснованных и подтвержденных информацией суждений. В этом процессе оценщики не принимают данные как бесспорные, а учитывают все относящиеся к делу рыночные доказательства, тенденции, сравнимые сделки, и другую информацию. Там, где рыночная информация ограничена, или принципиально не существует (как, например, в отношении некоторых видов специализированного имущества), оценщик должен сделать соответствующее раскрытие ситуации и должен изложить, была ли оценка каким-либо образом ограничена из-за неадекватности данных. Все оценки требуют применения суждений оценщика, но отчеты должны раскрывать, основывает ли оценщик определение рыночной стоимости на рыночных доказательствах, или же оценка в большей степени основана на суждении оценщика в силу характера имущества и отсутствия рыночных данных для сравнения.

В исключительных обстоятельствах рыночная стоимость может быть выражена в качестве отрицательной величины. Такие ситуации включают имущество, отягощенное правами аренды, некоторые специализированные объекты имущества; изношенное имущество, затраты по ликвидации которого превышают стоимость земли; некоторые виды имущества, на которые повлияло загрязнение окружающей среды, и т.п.

Следует отметить ряд требований НСО 1, которые касаются рыночной стоимости и обязательны для оценки на территории Украины:

« В случае если в нормативно-правовых актах по оценке имущества, договоре на проведение оценки имущества или постановлению суда не отмечается вид стоимости, который должен быть определен в результате оценки, определяется рыночная стоимость.

Использование рыночной стоимости как базы оценки во время заключения договора на проведение оценки имущества возможно при условии соответствия соглашения, в связи с которой проводится оценка, содержанию понятия рыночной стоимости. При этом условия такой сделки не должны предусматривать любые дополнительные ограничения или требования, которые влияют на будущую экономическую выгоду от использования покупателем объекта оценки.

В отчете об оценке имущества и в выводах о стоимости объекта оценки оценщик отображает факт о включении или не включении в рыночною стоимость суммы налога на добавленную стоимость. Оценочные процедуры, связанные с определением рыночной стоимости, осуществляются с учетом включения или не включения в нее суммы налога на добавленную стоимость.

Условие относительно определения рыночной стоимости с включением суммы налога на добавленную стоимость отмечается в договоре на проведение оценки имущества».
2.2. Принцип наилучшего и наиболее эффективного использования.

Одно и то же имущество может использоваться по-разному. Соответственно его полезность, а значит и стоимость, варьируется в зависимости от способа использования. Такое использование может быть продолжением существующего, или альтернативным ему. Определение рыночной стоимости не содержит критериев выбора полезности, поэтому задача определения рыночной стоимости становится неоднозначной. Для того, чтобы устранить данную неоднозначность определение рыночной стоимости дополняется критерием выбора способа использования имущества, который получил название принципа наилучшего и наиболее эффективного использования (ННЭИ). Принцип ННЭИ является краеугольным принципом теории оценки:
Под наилучшим и наиболее эффективным использованием понимают наиболее вероятное использование имущества, которое является физически возможным, должным образом обоснованным, юридически допустимым, финансово осуществимым, и которое приводит к самому большому значению стоимости оцениваемого объекта
.

Использование, которое юридически недопустимо или физически невозможно, не может рассматриваться как наилучшее и наиболее эффективное. Использование, которое физически возможно и юридически допустимо может все же требовать от оценщика объяснений того, почему данное использование, по его мнению, самое вероятное. 

В этом случае необходимо проводить анализ одного или нескольких вариантов возможного использования на предмет финансовой обеспеченности, т.е. доступности финансовых ресурсов, в объеме, который позволяет реализовать этот способ использования. 

Использование, которое приводит при прочих равных условиях к наибольшему значению стоимости, соответствует наилучшему и наиболее эффективному.

Определение НСО 1 вместо слов финансово обеспеченным употребляет слова экономически целесообразным, что, вообще говоря, немного искажает суть дела. Финансовая обеспеченность, т.е., возможность финансирования того или иного использования имущества является критерием выбора ННЭИ, а экономическая целесообразность подразумевается а-приори и не является таковым критерием. Экономически нецелесообразное использование по определению не может быть полезным.

Принцип наилучшего и наиболее эффективного использования устанавливает критерий выбора стоимости с точки зрения полезности. Он носит универсальный характер, и применим к любым объектам оценки.

Применение принципа в такой формулировке позволяет оценщикам оценивать износ имущества, наиболее приемлемые улучшения, окупаемость проектов реконструкции или модернизации и много других ситуаций, встречающихся в оценке. Помимо этого он лишний раз подтверждает, что понятие стоимости, используемое в оценке,- понятие объективное. 

2.3. Нерыночные виды стоимости

Большинство профессиональных оценок, используют рыночную стоимость. В то же время существует множество сделок, обстоятельства совершений которых не удовлетворяют условиям, приведенным в определении рыночной стоимости. Применительно к таким обстоятельствам используются другие – нерыночные виды стоимости. Очень важно, чтобы как оценщик, так и пользователь оценки четко понимали разницу между рыночной стоимостью и нерыночными видами стоимости, а также влияние (если таковое имеется), которое оказывают различия между этими понятиями на применение оценки. 

Здесь описываются только наиболее употребительные нерыночные виды стоимости, упомянутые в международных и национальных стандартах оценки и в других документах украинского законодательства. Этот список не является исчерпывающим. Для конкретных применений существуют и другие виды стоимости, которые будут обсуждены позже.

2.3.1. Специальная стоимость
Согласно МСО – это термин, относящийся к неординарному элементу стоимости, который является надбавкой к рыночной стоимости. Особая стоимость может возникать, например, из-за физических, функциональных или экономических связей имущества с другим имуществом, таким как, например, соседний участок. Это увеличение стоимости, может быть приемлемо для определенного владельца или пользователя имущества, а не для рынка в целом; т.е., специальная стоимость применима только для покупателя, имеющего специфические интересы. Оценщик должен гарантировать, что критерии, используемые для определения стоимости такого имущества, отличаются от тех, которые используются для определения рыночной стоимости, поясняя любые особые допущения.

Специальная стоимость имущества может формироваться по причине уникального местоположения, временной конъюнктуры, обусловленной исключительными рыночными условиями или из-за надбавки, выплаченной покупателем, имеющим особый интерес. 

Примером специальной стоимости является совокупная стоимость – стоимость, увеличенная в результате объединения двух или более долей имущества. Во избежание недоразумений специальная стоимость должна сообщаться отдельно от рыночной. 

Согласно НСО 1 [3]:

«специальная стоимость - сумма рыночной стоимости и надбавки к ней, которая формируется при наличии нетипичной мотивации или особой заинтересованности потенциального покупателя (пользователя) в объекте оценки… 

…Специальная стоимость объекта оценки определяется на основе расчета его рыночной стоимости с дальнейшим увеличением ее на сумму надбавки, которая устанавливается с учетом особого интереса потенциального покупателя или пользователя. Сумма надбавки должна быть обоснована в отчете об оценке имущества отдельно от рыночной стоимости. 

Специальная стоимость не может применяться во время оценки объекта залога, определение размера возмещения убытков и размера прямых убытков».

2.3.2. Ликвидационная стоимость или стоимость вынужденной продажи

Ликвидационная стоимость или стоимость вынужденной продажи – это сумма денег, которая может быть получена от продажи имущества в течение короткого периода времени, меньшего, чем время экспозиции, которое необходимо для определения рыночной стоимости
. Вынужденная продажа также может предполагать нетипичную мотивацию продавца или покупателей, которые приобретают, зная о затруднительном положении продавца.

Принудительная продажа предполагает цену, которая возникает из-за необычных или нетипичных обстоятельств, обычно отражающих неадекватный маркетинговый период без разумной экспозиции, а иногда отражающих условия нерасположенного к продаже продавца и/или особой мотивации покупателей, проинформированных о затруднительном положении продавца при принудительной или вынужденной продаже. По этой причине цена, ассоциируемая с принудительной или вынужденной продажей, называется стоимостью принудительной продажи и не является рыночной стоимостью. Цена, оплаченная при принудительной или вынужденной продаже, является фактической. Обычно для оценщика не просто сделать прогноз в обоснование такого мнения. Стоимость или цена принудительной продажи может также называться ликвидационной ценой. Очевидно, что ликвидационная стоимость всегда ниже рыночной.

Для определения ликвидационной стоимости НСО 1 требует: 

«Ликвидационная стоимость преимущественно определяется в случае продажи имущества в срок, который есть значительно короче срока экспозиции подобного имущества, если другое не предусмотрено законодательством. Для использования ликвидационной стоимости как базы оценки необходимо проводить дополнительное исследование соответствия условий продажи объекта оценки, для которого проводится оценка, типичным для рынка условиям продажи подобного имущества. Определение ликвидационной стоимости осуществляется на основе информации относительно подобных соглашений с подобным имуществом».

Во время определения ликвидационной стоимости оценщик должен дополнительно определить рыночную стоимость объекта оценки и указать в отчете об оценке имущества свои предостережения относительно использования результатов такой оценки
.

2.3.3. Стоимость ликвидации

Стоимость имущества, за исключением земли, если распоряжаться материалами, которые оно содержит, а не с точки зрения дальнейшего использования без специального ремонта или реконструкции. 

Стоимость ликвидации обычно используется для представления текущей цены, которую ожидается выручить за имущество, достигшего окончания срока полезной эксплуатации в соответствии со своим первоначальным предназначением и функциями, без земли. В таком контексте стоимость ликвидации также известна в бухгалтерском учете
.

Стоимость ликвидации не подразумевает, что имущество больше не имеет полезности или срока полезной жизни. Имущество, проданное по стоимости ликвидации, может быть восстановлено, реконструировано для подобного или иного использования или может служить в качестве запасных частей для другого имущества, которое все еще функционирует. В другом предельном случае стоимость ликвидации представляет стоимость вторичных материалов или стоимость утилизации. 

МСО допускает случаи, когда стоимость ликвидации может составлять отрицательную величину. Такие случаи часто встречаются и в практике оценки на Украине. Отрицательная величина стоимости возникает, если затраты на утилизацию превышают стоимость вторичных материалов. 

НСО 1 не допускает отрицательного значения стоимости ликвидации:

В случае если по результатам расчетов стоимость ликвидации составляет отрицательную величину, ее значение устанавливается в размере 1 гривны».

НСО 1 определяет стоимость ликвидации как: «стоимость, которую можно ожидать получить за объект оценки, который исчерпал полезность соответственно своим первоначальным функциям…

Стоимость ликвидации рассчитывается как сумма валовых доходов, которые можно ожидать получить от реализации объекта оценки как единого целого или его составных частей исходя из принципа наиболее эффективного использования за вычетом ожидаемых затрат, связанных с такой ликвидацией. 
2.3.4. Стоимость в пользовании

Стоимость специфического имущества, существующая при специфическом использовании и для специфического пользователя, следовательно, относится к нерыночной. Такой тип описывает стоимость, которую вносит специфическое имущество в общую стоимость предприятия, частью которого оно является, безотносительно к его наилучшему и наиболее эффективному использованию, или количеству денег, которые можно получить при его продаже
. 

Стоимость в пользовании – это нерыночная стоимость, определенная с точки зрения конкретного пользователя, поэтому совпадение стоимости в пользовании с рыночной стоимостью является случайным.

Основное отличие стоимости в пользовании от рыночной стоимости состоит в том, что рыночная стоимость – это представление о стоимости обмена как о сумме, которую можно получить за имущество, если его выставить на продажу на (открытом) рынке на дату оценки при условиях, удовлетворяющих требованиям, которые содержатся в определении рыночной стоимости. Стоимость в пользовании – это представление о стоимости конкретных участников рынка, поэтому ее иногда называют стоимостью конкретного пользователя или собственника. 

Стоимость в пользовании определяется, как правило, при существующем использовании объекта оценки без учета принципа наилучшего и наиболее эффективного использования.

НСО 1 определяет стоимость в пользовании следующим образом: «стоимость в пользовании - стоимость, которая рассчитывается исходя из современных условий использования объекта оценки и может не отвечать его наиболее эффективному использованию».
Для определения стоимости в пользовании НСО 1 предписывает: «Определение стоимости в пользовании состоит в проведении оценки объекта оценки без учета принципа наиболее эффективного использования. Стоимость в пользовании определяется для объектов оценки, относительно которых планируется дальнейшее использование специфическим запланированным или существующим способом».
Для функционирующего предприятия стоимость имущества в пользовании, как правило, больше рыночной стоимости, если предприятие могло использовать его с большей пользой и выгодой, нежели типичный пользователь такого же продукта или услуги. Стоимость в пользовании также может быть больше рыночной стоимости, если предприятие обладает особыми правами на производство, необычными контрактами, уникальными патентами и лицензиями, определенной экспертизой, особой клиентурой и другими нематериальными активами, которые не передаются другим владельцам. 

С другой стороны, стоимость в пользовании может быть ниже рыночной стоимости, если предприятие не использует имущество с максимальной эффективностью и на полную мощность.

2.3.5. Инвестиционная стоимость

Стоимость имущества для данного инвестора или класса инвесторов, руководствующихся определенными инвестиционными резонами. Эта субъективная концепция связывает конкретное имущество с конкретным инвестором, группой инвесторов или предприятием с идентифицируемыми инвестиционными резонами и/или критериями
. 

Если стоимость в пользовании отражает представление о фактическом использовании существующего имущества, то инвестиционная стоимость отражает представление о стоимости имущества для конкретного инвестора с учетом планируемых им капиталовложений и ожидаемых выгод от использования имущества в будущем. В оценках, связанных с определением инвестиционной стоимости необходимо отражать конкретные условия инвестирования и инвестиционные критерии - нормы доходности капиталовложений, сроках окупаемости и т.д.

Как и в случае стоимости в пользовании, основным отличием инвестиционной стоимости от рыночной является наличие конкретного инвестора и конкретных инвестиций в отличие от типично мотивированных продавцов и покупателей.

Инвестиционная стоимость имущества может быть выше или ниже, чем рыночная стоимость. Термин инвестиционная стоимость нельзя путать с рыночной стоимостью инвестиционного имущества. Тем не менее, рыночная стоимость в ряде случае может отражать инвестиционную стоимость, если мотивация инвестора является типичной для рынка. 

Трактовка инвестиционной стоимости в НСО 1 обусловлена практикой приватизации в Украине, в частности, проведением конкурсов по продаже контрольных пакетов акций приватизируемых предприятий, в которых победитель определялся не только и не столько по предлагаемой цене покупки, а еще и размером взятых на себя дополнительных обязательств относительно предприятия: 
«Инвестиционная стоимость – это стоимость, определенная с учетом конкретных условий, требований и цели инвестирования в объект оценки». 

«Инвестиционная стоимость объекта оценки используется с целью учета условий сделки, в связи с заключением которой проводится оценка, в части необходимости дополнительного инвестирования или выполнение других требований, которое требует дополнительных материальных затрат.

Инвестиционная стоимость объекта оценки в форме целостного имущественного комплекса, финансовых интересов определяется преимущественно с помощью доходного подхода с применением метода дисконтирования денежных потоков, а объекта оценки в материальной форме - путем комбинирования нескольких методических подходов.

Во время определения инвестиционной стоимости в отчете об оценке имущества анализируются условия продажи (инвестирование) и их отличие от типичных условий продажи подобного имущества на рынке, влияние указанных условий на формирование его стоимости, в том числе исходя из принципа наиболее эффективного использования.

Информационными источниками, которые дают возможность учесть указанные условия, могут быть бизнес-план, проектно-сметная документация и документы, которые подтверждают выполнения определенных работ, результаты анализа влияния дополнительных условий инвестирования в процессе продажи объекта оценки и т.п.».
3. Общепринятые подходы к оценке

Выше была сформулирована концепция стоимости как определенная характеристика рыночной среды, получаемой путем усреднения происходящих в среде взаимодействий (сделок). Очевидно, что должны существовать определенные технологии, позволяющие анализировать имеющуюся на рынке информацию и обобщать ее. Такие технологии получили название подходов к оценке. Термин «подход к оценке» относится к общеупотребительным аналитическим методологиям, позволяющим определить стоимость. 

В НСО 1 подходы к оценке получили название методических подходов: 

«методические подходы - общие способы определения стоимости имущества, которые базируются на основных принципах оценки» [3].

В рамках каждого подхода существует ряд методов, которые позволяют непосредственно определить стоимость:

«метод оценки - способ определения стоимости объекта оценки, последовательность оценочных процедур которого, дает возможность реализовать определенный методический подход» [3].

Всего существует три общепризнанных подхода к оценке:

· Затратный подход;

· Подход сравнения продаж;

· Доходный подход.
Вообще оценочные подходы и методы одинаковы почти для всех типов оценки, поскольку они моделируют наиболее типичные взгляды участников рынка. Все общепринятые подходы являются сравнительными, в силу того, что предполагают использование для оценки рыночной информации. Однако, оценка в рамках различных подходов предусматривает разные источники рыночных данных, которые отображают ту или иную мотивацию участников рынка по отношению к оцениваемому имуществу. Например, индивидуальные дома обычно продаются и оцениваются на соответствующем рынке недвижимости, в то время как стоимость акций инвестиционной компании - владельца нескольких домов, определяется котировками на соответствующем фондовом рынке.

Описание подходов приводится здесь в самой общей форме на уровне идеологии. Конкретные методы и алгоритмы определения стоимости в рамках общих подходов целесообразно обсуждать применительно к конкретным объектам и целям оценки. 
3.1. Принципы ожидания, замещения и граничной продуктивности

Способы отбора и обобщения рыночной информации базируются на определенных очевидных допущениях, которые отражают мотивацию продавцов и покупателей. Основные такие допущения, отражают общие закономерности формирования стоимости в рыночной среде и сформулированы в виде принципов
. Три из них – принцип полезности, принцип спроса и предложения и принцип наилучшего и наиболее эффективного использования рассмотрены выше. Кроме них к наиболее важным принципам, позволяющим  развить  аналитические методологии по определению стоимости, относятся 
:

· Принцип замещения;

· Принцип ожидания;

· Принцип взноса (граничной продуктивности).
Принцип замещения заключается в том, что покупатель не заплатит за имущество больше, чем стоимость имущества аналогичной полезности в отсутствие усложняющих факторов, таких как неудобство, потеря времени или дополнительные риски. Самая низкая стоимость, независимо от того является ли она стоимостью оригинала или замены, и является рыночной стоимостью, подлежащей определению
.

Существует два способа найти подходящую по полезности альтернативу – приобрести объект аналогичной полезности или его воссоздать. Отсюда следуют два из трех общеупотребительных подходов к оценке – затратный подход и подход сравнения продаж.

Принцип взноса предусматривает учет влияния на стоимость таких факторов, как труд, земля, управление, капитал, каждый из которых вносит свой вклад в общий доход и стоимость объекта. Влияние отдельного фактора определяется как сумма, на которую уменьшится общая стоимость при отсутствии этого фактора
. 

Принцип взноса позволяет в рамках каждого подхода рассчитать стоимость отдельных составляющих объекта оценки. 

Принцип ожидания предусматривает то, что стоимость объекта определяется экономическими выгодами, которые ожидается получить от владения, пользования и распоряжения ним
. Принцип ожидания лежит в основе доходного подхода к оценке. 
3.2. Подход сравнения продаж

Подход сравнения продаж основывается на допущении, которое следует из принципа замещения, о том, что

никто не заплатит за объект больше, чем себестоимость приобретения объекта аналогичной полезности в отсутствие усложняющих факторов, таких как неудобство, потеря времени или дополнительные риски.

Этот подход рассматривает продажи подобных объектов (аналогов) и определяет стоимость путем сравнения с ценами аналогов. В рамках данного подхода оцениваемое имущество (объект оценки) сравнивается с объектами, которые продаются в данное время на открытом рынке. Также могут рассматриваться листинги и оферты (предложения). Поэтому этот подход часто называют подходом сравнения аналогов продаж.

В НСО 1 этот подход называется сравнительным, что не очень удобно, поскольку МСО признает все подходы сравнительными
. 

Рыночной информацией, которая используется в рамках данного подхода, очевидно, является информация о ценах сделок, а также ценах предложения и спроса.

Для определения сравниваемых объектов НСО 1 вводит термин подобное имущество: «подобное имущество - имущество, которое по своим характеристикам и (или) свойствами подобное к объекту оценки и имеет такую самую инвестиционную привлекательность»
Сравнение объектов производится по определенным элементам. Элементы сравнения выбираются исходя из обычной практики принятия решений участниками рынка, на котором оценивается имущество. В качестве элементов сравнения могут выбираться сами объекты, например, автомобили данного класса, или квартиры с данным количеством комнат, либо определенные единичные показатели, например, квадратные метры площади или кубические метры объема зданий производственного назначения. 

Поскольку точно идентичных объектов может и не существовать, при сравнении необходимо проводить корректировку стоимости с учетом существенных различий между оцениваемым объектом и объектами аналогами, выбранными для сравнения. Существенными признаются различия, которые с наибольшей вероятностью могут повлиять на стоимость объекта. Например, корректировка стоимости автомобиля производится в зависимости от возраста, пробега, технического состояния и т.п.
Применительно к оценке стоимости предприятий подход сравнения продаж несколько в более сложном виде носит названия метода рыночных мультипликаторов. 
3.3. Затратный подход

Затратный подход основывается на допущении, которое следует из принципа замещения, о том, что: 

никто не заплатит за объект больше, чем стоимость воссоздания объекта такой же полезности с учетом всех видов износа этого объекта в отсутствие усложняющих факторов, таких как неудобство, потеря времени или дополнительные риски.

В контексте недвижимости, никто не заплатит больше, чем себестоимость приобретения аналогичного земельного участка и сооружение подобного объекта, если не учитывать дополнительные факторы времени, неудобств и рисков.

Для определения стоимости в рамках затратного подхода рассчитывается сумма затрат по воссозданию объекта, идентичного объекту оценки или объекта аналогичной полезности (аналога)
. Выбор между расчетом затрат по воссозданию точной копии или аналога зависит от цели оценки. Например, при определении стоимости объекта, представляющего историческую ценность необходимо рассчитывать затраты по воссозданию точной копии, а для определения стоимости офиса можно рассчитывать затраты по воссозданию функционально аналогичного объекта.

В рамках затратного похода в зависимости от того, какие затраты рассчитываются, определяется:

· Стоимость воссоздания – стоимость затрат на создание объекта, который является точной копией данного без учета износа
; или

· Стоимость замещения – стоимость затрат на создание объекта аналогичной полезности без учета износа
;
C учетом накопленного износа говорят об остаточной стоимости воссоздания или замещения:

Остаточная стоимость замещения (воссоздания) – стоимость замещения (воссоздания) за вычетом всех видов износа
.

Расчет затрат на воссоздание или замещение объекта оценки базируется на информации о рыночной себестоимости затрат на воссоздание или замещение объекта на дату оценки, поэтому данный подход является рыночным и сравнительным.

Термин остаточная стоимость замещения используется также в МСО для обозначения метода оценки специализированных активов
 для целей бухгалтерского учета. В этом случае название метода совпадает с определением стоимости, которая рассчитывается в рамках данного метода. Общая тенденция развития МСО свидетельствует о том, что от этой концепции в стандартах отказываются в пользу концепции рыночного затратного подхода.
 

Применительно к имуществу предприятий затратный подход часто называют имущественным или методом аккумуляции активов, который основывается на принципе взноса. Т.е., все имущество предприятий оценивается пообъектно, а стоимость предприятия определяется как стоимость его имущества (активов) за вычетом обязательств.
3.4. Доходный подход

Основное допущение доходного подхода основано на принципе ожидания:

Никто не заплатит за объект больше, чем сумма экономических выгод, которые ожидается получить от объекта в будущем. 

Сумма экономических выгод в рамках доходного подхода обычно называется чистым операционным доходом (ЧОД)
, который определяется как разность между доходами, ожидаемыми от имущества (денежным потоком
), и расходами, которые необходимо понести, чтобы получить эти доходы. Поскольку имущество может быть использовано по-разному, необходимо анализировать все возможные способы использования в соответствии с принципом ННЭИ. Согласно этому принципу, поток дохода, который приводит к наибольшей прибыльности при заданном уровне рисков, соответствует наиболее вероятному значению стоимости.

Определение величины ЧОДа основывается на рыночной информации о соответствующих уровнях доходов и расходов и их периодичности, которая позволяет построить прогноз денежного потока во времени. Поэтому доходный подход также является рыночным и сравнительным. Стоимость в рамках данного подхода определяется посредством процедуры капитализации, которая позволяет преобразовать будущие ожидаемые доходы в текущую стоимость.
 В наиболее общем виде, такие преобразования производятся в рамках процедуры непрямой капитализации (или дисконтирования) с использованием ставки дисконта, которая отображает норму возврата на инвестиции.
Вопросами преобразования будущих доходов, прогнозируемые в разные моменты времени в текущую стоимость и наоборот занимается финансовая математика.

3.5. Финансовая математика

Предположим, что у инвестора есть 1 гривня. Если инвестор ее инвестирует, в самом простом случае – положит на депозит в банк, то через год у него будет 1 гривня + проценты по депозиту. Если он реинвестирует еще и проценты, то еще через год у него будет 1 гривня +два процента на 1гривню + процент на процент. Т.о., поскольку инвестированные деньги приносят прибыль, 1 грн. инвестиций сегодня стоит больше, чем 1 грн инвестиций завтра.

Есть и обратная ситуация, когда деньги одалживаются в виде кредита, за пользование которым необходимо платить. Причем размер оплаты непосредственно связан со временем пользования кредитными ресурсами.

Учет фактора времени в инвестиционных и кредитных операциях моделируется хорошо известными функциями денежной единицы. Всего их известно шесть.
3.5.1. Будущая стоимость денежной единицы

Предположим, что 1 денежную единицу помещают на депозитный счет в банке на некоторый срок, состоящий из n периодов начисления процентов, а ставка процента – i % за период.

Вопрос: какая сумма накопится на депозите к окончанию периода n (т.е. в будущем), если проценты начисляются по сложной схеме (т.е. каждый последующий период начисляется i % как на основную сумму вклада, так и на проценты, начисленные ранее)?

Ответ: очевидно, сумма, составляющая
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При расчетах в ( 1 ) и далее, естественно, i подставляется в долях единицы.

Другими словами, S(n,i) – расчетный коэффициент («функция»), который устанавливает связь между текущей (на нулевой момент времени) и будущей стоимостью денежной суммы в зависимости от времени (количества периодов n) и условий инвестиций (ставка i %).

Зависимость S(n, i) от количества периодов при разных значениях i изображена на рис.1
С увеличением ставки будущая стоимость естественно растет. Причем со временем разница в ставках становится все более ощутима.

Если обозначить текущую (сегодняшнюю) сумму, которая в нулевой момент времени помещается на депозит, как PV, а будущую сумму, т.е. ту, которая будет снята с депозита в будущем, как FV
, то ( 1 ) можно записать в следующем виде:
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Указанная процедура приведения текущей стоимости к будущей в литературе называется «компаундированием».
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Рис. 1. Зависимость S(n, i) от количества периодов при разных значениях i.

3.5.2. Текущая стоимость денежной единицы

Предположим, что некую денежную сумму помещают на депозитный счет в банке на некоторый срок, состоящий из n периодов начисления процентов, а ставка процента – i % за период.

Вопрос: какова должна быть эта первоначальная сумма, чтобы на депозите к окончанию периода n (с учетом сложного начисления процентов) накопилась сумма в размере 1 денежной единицы?

Ответ: исходя из того, что данная задача является обратной по отношению к предыдущей, искомая первоначальная сумма будет составлять:
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Зависимость V(n,i) от количества периодов при разных значениях i изображена на рис.2
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Рис. 2. Зависимость V(n,i) от количества периодов при разных значениях i
Чем дальше по времени денежный взнос, тем меньше его текущая стоимость. С увеличением ставки текущая стоимость уменьшается быстрее. 
В обозначениях PV и FV выражение ( 2 ) может быть записано как:



[image: image6.wmf])

,

(

/

)

,

(

i

n

S

FV

FV

i

n

V

PV

=

´

=


(3)
То есть V(n,i) - расчетный коэффициент (функция), который устанавливает связь между будущей и текущей (на нулевой момент времени, или на дату оценки) стоимостью денежной суммы в зависимости от времени (количества периодов n) и условий инвестиций (ставка i %).

Приведение будущей стоимости к текущей называется «дисконтированием». 

Процедуры компаундирования и дисконтирования представляют достаточно простой механизм приведения стоимостей разновременных денежных поступлений к стоимости (на любой момент времени в прошлом, настоящем и будущем) в зависимости от ставки i. 

3.5.3. Текущая стоимость обычного единичного аннуитета

Термином аннуитет обозначают серию строго периодических денежных поступлений / выплат (например, 1 раз в месяц, квартал, год). Обычный аннуитет – серия платежей, поступающих в конце (а не в начале и не в середине) каждого периода, начиная с нулевого момента времени. Когда говорят о единичном аннуитете, подразумевают, что все периодические поступления равновелики и равны 1 денежной единице.

Модельная ситуация: инвестору некто обязался выплачивать в течение определенного срока, состоящего из n периодов времени, единичные денежные суммы в конце каждого из периодов Вопрос: какова, с точки зрения этого инвестора, текущая стоимость всей серии этих будущих единичных платежей, если в качестве альтернативного варианта инвестирования он рассматривает для себя вложение средств на депозит под i % за период?

Ответ: рассматривая текущую стоимость всей серии будущих аннуитетных поступлений (an) как сумму текущих стоимостей каждого единичного поступления и используя ( 2 ), можно записать:
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С точки зрения школьной математики (см., например, [16]) – такая последовательность называется геометрической прогрессией со знаменателем 1/(1+i). Сума n первых членов геометрической прогрессии описывается следующей формулой:
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Зависимость a(n,i) от количества периодов при разных значениях i изображена на рис.3
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Рис.3. Зависимость a(n,i) от количества периодов при разных значениях i
Текущая стоимость аннуитетных выплат со временем растет и выходит на насыщение, поскольку более поздние выплаты вносят малый вклад в общую сумму. С увеличением ставки насыщение наступает быстрее.

В предельном случае в предположении о бесконечно большом количестве периодов (неограниченном времени получения дохода в виде единичных платежей) эта сумма сходится поскольку ставка i>0, следовательно, 1/(1+i) < 1 и описывается простой формулой:
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Как видно из рис.3 приведенные графики стремятся к значениям, определенным в (5).

Если обозначить текущую стоимость аннуитета как PV, а размер периодического поступления как PMT, то связь между PV и PMT может быть выражена как:
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3.5.4. Взнос на амортизацию единицы

Под амортизацией единицы в данном случае подразумевают возврат кредита в размере 1 единицы – как первоначальной суммы, так и процентов (платы за пользование первоначальной суммой).

Модельная ситуация несколько более сложная: инвестор в нулевой момент времени берет кредит на n периодов времени под процент i % за период. Полностью амортизировать этот кредит инвестор намерен серией равновеликих платежей в конце каждого из n периодов (т.н. схема самоамортизирующегося кредита). При этом очевидно, что каждый такой платеж состоит из 2 составляющих: 
1) погашение всех процентов за остаток невозмещенной суммы кредита за очередной закончившийся период; 
2) частичное погашение первоначальной суммы кредита
.

Вопрос: каков должен быть размер такого единичного периодического платежа?

Ответ: очевидно, что данная функция является обратной по отношению к предыдущей. Поэтому величина f(n,i) периодического платежа будет составлять:
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Зависимость f(n,i) от количества периодов при разных значениях i изображена на рис.4
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Рис.4. Зависимость f(n,i) от количества периодов при разных значениях i.
Графики, изображенные на рис. 4, как и в предыдущем случае стремятся к насыщению на уровне объявленных ставок. Очевидно, если пользоваться кредитом очень долго, то отдавать надо будет только проценты по нему.
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Если обозначить размер кредита как PV, а размер периодического поступления как PMT, то выражение ( 4 ) может быть записано как:
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3.5.5. Будущая стоимость обычного единичного аннуитета (накопление единицы за период)

Предположим, что начиная с нулевого момента времени, в конце каждого из n периодов времени на депозитный счет (под i % за период, начисление по сложной схеме) перечисляется единичная денежная сумма.
Эту сумму C(n,i) (будущую стоимость в момент времени n) можно рассматривать как сумму будущих стоимостей каждого из серии единичных аннуитетных поступлений и, используя ( 1 ), представить как:


[image: image16.wmf]=

+

+

+

+

+

+

=

-

-

0

2

1

)

1

(

...

)

1

(

)

1

(

)

,

(

i

i

i

i

n

C

n

n



[image: image17.wmf]þ

ý

ü

î

í

ì

-

=

-

+

=

+

=

å

-

=

i

i

n

S

i

i

i

n

n

k

k

1

)

,

(

1

)

1

(

)

1

(

1

0



(10)

Зависимость c(n,i) от количества периодов при разных значениях i изображена на рис.5
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Рис.5. Зависимость c(n,i) от количества периодов при разных значениях i.
Будущая сумма аннуитетных выплат, естественно неограниченно растет со временем. Скорость роста тем больше, чем больше ставка.
Если обозначить будущую стоимость аннуитета как FV, а размер периодического отчисления на депозит как F, то выражение ( 5 ) может быть записано как:
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3.5.6. Фактор фонда возмещения (взнос на формирование единицы)

Предположим, что в будущий момент времени, совпадающий с окончанием периода n, на депозитном счете (под i % за период, начисление по сложной схеме) необходимо накопить единичную денежную сумму. Будем ее накапливать путем перечисления в конце каждого из n периодов на депозитный счет равновеликих денежных сумм.

Вопрос: каков должен быть размер этих периодических поступлений?

Ответ: поскольку, как очевидно, данная функция является обратной по отношению к предыдущей, размер периодических равновеликих отчислений SFF(n,i) составит:
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Зависимость sff(n,i) от количества периодов при разных значениях i изображена на рис.5
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Рис.5. Зависимость sff(n,i) от количества периодов при разных значениях i.
Величина взноса на формирование единицы со временем уменьшается и в пределе бесконечно большого срока стремится к 0.

Если обозначить размер периодического отчисления на депозит как F, а будущую стоимость аннуитета как FV, то выражение ( 6 ) может быть записано как:
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3.6. Техника дисконтирования

Техника дисконтирования лежит в основе применения доходного подхода и позволяет определить текущую стоимость будущих ожидаемых выгод. Такие выгоды определяются путем прогноза получения определенных денежных сумм (которые обычно называются денежными потоками) в определенные моменты времени в будущем. Денежные потоки преобразуются с помощью процедуры дисконтирования в текущую стоимость, которая чаще всего и является ориентиром стоимости в рамках доходного подхода. 
Основная формула процедуры дисконтирования следует из функции денег, описывающей текущую стоимость будущих денежных поступлений:
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где S – текущая стоимость
 будущих денежных потоков;
Dn – прогнозируемый денежный поток в n-ый период; 

n – номер прогнозного периода; 

N – общее количество периодов прогнозирования; 

і – ставка дисконта
;
R – стоимость реверсии – текущее значение дохода от распоряжения объектом в постпрогнозный период
.

Из формулы (13) очевидно, что для определения текущей стоимости будущих выгод необходимо:

· Определиться с периодом прогнозирования (это может быть в зависимости от конкретной ситуации год или месяц, или какой либо другой период);

· Определиться со сроком прогнозирования (как правило, подобные прогнозы составляются на 5-10 лет);

· Определить размер будущих денежных поступлений в каждый период прогнозирования;

· Определить ставку дисконта;

· Определить текущую стоимость реверсии. 

Техника дисконтирования в таком виде широко применяется для оценки недвижимого имущества, бизнеса и нематериальных активов; в инвестиционном анализе и как бухгалтерская процедура определения стоимости актива в пользовании.
Оценки дисконтированного денежного потока, как и другие оценки, основанные на доходе, базируются на анализе исторических данных и предположениях о будущих рыночных условиях, которые влияют на предложение, спрос, расхода, доходы и потенциальные риски. Эти предположения определяют способность имущества или бизнеса приносить доход, на основании чего разрабатываются модели соответствующих доходов и расходов.
Частота денежных потоков (месячных, квартальных, годовых) должна определяться на основе рыночных данных и моделировать обычную периодичность получения денег на данном рынке для данного типа имущества. 

3.6.1. Чистый операционный доход
Формула (13) говорит о том, что ориентир стоимости, полученный с помощью техники дисконтирования, определяется будущими денежными потоками. Поскольку мы говорим об ориентире стоимости полного права собственности (т.е., о стоимости имущества), логично предположить, что денежные потоки, фигурирующие в формуле, – это деньги, которые получает собственник после того, как будут оплачены все затраты, связанные с получением этого дохода. 
Такой денежный поток получил в литературе название чистого операционного дохода (ЧОД):

Чистый операционный доход - прогнозируемая сумма поступлений от использования объекта оценки после вычитания всех затрат, связанных с получением этой суммы [3].

ЧОД рассчитывается как разность между валовыми доходами и расходами.

валовой доход - совокупное поступление средств, которые можно ожидать получить от реализации прав, связанных с объектом оценки  [12].
При определении рыночной стоимости валовой доход рассчитывается исходя из наилучшего и наиболее эффективного использования объекта. Прогноз валового дохода строится на основании рыночной информации об аналогичных источниках дохода. 

Применительно к недвижимости это, как правило, доход от сдачи в аренду. Применительно к бизнесу – это прогноз объема реализации товаров или услуг в денежном выражении.

Для расчета ЧОДа из прогнозируемого валового дохода необходимо вычесть расходы, связанные с его получением. 
В случае с действующим недвижимым имуществом ЧОД обычно рассчитывается как валовой доход минус потери от незанятых мест, потери от неуплаченной арендной платы и операционные расходы. В состав расходов также могут включаться капитальные затраты.
В случае строящегося недвижимого имущества, валовый доход описывается прогнозные поступлениями от продажи помещений или зданий, а расходы представляют собой затраты на строительство
Применительно к оценке бизнеса денежный поток чаще всего включает все денежные входящие и исходящие потоки как операционного, так и капитального характера. При этом дисконтированный денежный поток равняется сумме, которую инвестор может изъять из бизнеса, без ущерба для финансирования операционной деятельности и развития бизнеса.
3.6.2. Прямая и непрямая капитализация
Процедура дисконтирования, описываемая формулой (13) в литературе часто называется процедурой непрямой капитализации. 

В частном случае в предположении о постоянстве дохода первое слагаемое в формуле (13) представляет собой сумму N первых членов геометрической прогрессию. Тогда выражение (13) можно переписать в виде:
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Если теперь дополнительно к постоянству доходов предположить еще и неограниченно долгий срок их получения (т.е., полагаем в формуле (13) Dn – Const = D и 
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), то формула дисконтирования (13) упрощается до формулы прямой капитализации
:
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В рамках прямой капитализации стоимость будущих доходов прямо пропорциональна размеру дохода и обратно пропорциональна ставке дисконта, которую в данном случае называют ставкой капитализации
. 

Этот результат справедлив, если 1/(1+i)<1 или i >0, в противном случае сумма геометрической прогрессии (15) стремиться к бесконечности.

Формула прямой капитализации широко применяется в доходном подходе при оценке недвижимости, поскольку срок экономической эксплуатации недвижимости достаточно большой, а доход сравнительно постоянный (это в подавляющем большинстве случаев доход от сдачи в аренду).

3.6.3. Определение стоимости реверсии

Очевидно, что прогнозирование денежных потоков в отдаленном будущем (например, после 5 лет) – дело явно не благодарное и не убедительное. Поэтому срок прогнозирование N (т.е. кол-во периодов прогнозирования) в формуле дисконтирования должен быть ограничен. В то же время необходимо сделать определенные предположения о судьбе объекта по истечению этого срока. Такие предположения лежат в основе определения стоимости реверсии.

Существует несколько подходов к определению стоимости реверсии в зависимости от соотношения между периодом прогнозирования доходов и сроком экономической эксплуатации объекта. 

Если период прогнозирования больше или равен сроку экономической эксплуатации объекта, то тогда стоимость реверсии может быть определена как стоимость ликвидации объекта, приведенная к текущему значению на дату оценки. 

В другом предельном случае, можно предположить, что в постпрогнозный период величина ЧОДа будет постоянна и неограниченна во времени. Сравнивая формулы (14) и (15) можно прийти к выводу, что в этом случае стоимость реверсии можно определить по формуле:
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3.6.4. Общие подходы к определению ставки дисконта и капитализации

В формулах финансовой математики роль коэффициента, который позволяет приводить текущую стоимость к будущей, или наоборот в зависимости от рассматриваемой модельной ситуации играли либо ставка кредитования либо депозитная ставка.

При определении стоимости имущества в рамках доходного подхода роль такого коэффициента играет ставка дисконта или ставка капитализации (см. формулу (14) и (15)). Причем поскольку прямая капитализация является предельным случаем непрямой капитализации, смысл этих величин совпадает.

Расчет текущей стоимости будущих доходов по формуле (13) не совпадает ни с одной из модельных ситуаций, рассмотренных выше в рамках финансовой математики. Получение дохода от объекта не является ни кредитованием, ни депонированием. С другой стороны, финансовый смысл такого расчета близок и к одной и к другой операции. Поэтому идеология расчета ставки дисконта в рамках доходного подхода должна совпадать с идеологией расчета ставки кредитования или депонирования. 

Общая идея определения ставки дисконта состоит в том, что инвестор имеет альтернативы вложения денежных средств. Различные альтернативы характеризуются различными рисками, которые сопутствуют вложению. Например, можно положить деньги на депозит в банке. В этом случае очевидными являются следующие риски: риск того, что инфляция обесценит вложение, риск банкротства банка. В случае инвестиций в недвижимость кроме тех же инфляционных рисков существуют риски неблагоприятного изменения цен на недвижимость, риск низкой ликвидности (достаточно большого времени реализации объекта и его большой стоимостью), риск, связанный с необходимостью управления недвижимостью и т.п. Инвестиции в ценные бумаги или какой-либо бизнес также сопряжены со своими специфическими рисками, например, отраслевыми, или рисками менеджмента. За то, что вложение подвержены рискам, инвестор желает компенсации в виде определенного уровня доходности своих вложений. Причем чем более рискованным, по мнению инвестора, является вложение, тем более высокий уровень доходности он вправе ожидать от инвестиции.

Из этих рассуждений следует один из наиболее популярных способов расчета ставки дисконта, который называется методом суммирования или кумулятивного построения.

В рамках этого метода ставка дисконта определяется как сумма рисков, которым, по мнению инвестора подвержена инвестиция.

Прежде всего, определяется т.н., безрисковая ставка – это ставка доходности наиболее безопасного, по мнению инвесторов, вложения средств. К таковым в цивилизованном мире обычно относят вложения в государственные ценные бумаги или депозиты первоклассных банков. Ставка доходности таких вложений колеблется в пределах 2-5% до вычета налога на доход.
Определить безрисковую ставку в условиях любой другой страны по сравнению с безрисковой ставкой США или Европы можно прибавив к безрисковой европейской ставке риск страны, публикуемый ведущими рейтинговыми мировыми агентствами. 

Полученное таким способом значение безрисковой ставки в Украине приблизительно совпадает со средними ставками валютных депозитов крупных украинских банков.

Далее для определения ставки дисконта конкретная инвестиция сравнивается с безрисковым вложением на предмет дополнительных рисков. В результате сравнения к безрисковой ставке прибавляются премии, характеризующие эти риски. 

Примером перечня дополнительных рисков, которые обычно на практике рассматривают оценщики при определении ставки дисконта может быть следующий
: 

	
	Диапазон премий

	Безрисковая (базовая) ставка
	n %

	Премия за различия в условиях инвестирования (определяется на основании оценок необходимой компенсации за относительно более длительный срок инвестирования и относительно бόльшую сумму инвестиций, порождающую невозможность диверсификации риска по сравнению со сроком безрисковых вложений)
	0 – 5 %

	Качество менеджмента и возможность его повышения, наличие или отсутствие «ключевой фигуры»
	0 – 5%

	Масштаб предприятия
	0 – 5%

	Продуктовая и географическая диверсификация рынка
	0 – 5%


	Диверсификация по потребителям (в смысле независимости от одного или двух покупателей)
	0 – 5%

	Маржа и прогнозируемость дохода на предстоящий период
	0 – 5%

	Другие специфические риски
	0 – 5%

	Премия за относительно низкую ликвидность вложений

	

	Всего ставка капитализации 
	Сумма


Другим широко известным методом определения ставок дисконта является метод экстракции из рыночных данных, который больше применим к недвижимости. Основная идея метода заключается в том, что фактические доходы от объекта и его стоимость связаны между собой формулой прямой капитализации (15). Тогда, зная уровень доходов от подобных объектов и стоимость подобных объектов (например, стоимость квартир и ставки арендной платы для тех же квартир, публикуемых в риэлтерских предложениях) можно из формулы (15) определить ставку капитализации подобных инвестиций, которая на сегодня воспринимается рынком. 
Причем такой способ определения ставки содержит в себе коллективное мнение инвесторов о всех рисках данного рынка.

3.6.5. Учет налогового планирования при определении ставки дисконта и капитализации
ЧОД может измеряться на до-налоговой или после-налоговой основе. Как правило, речь идет о прямых налогах на прибыль или подоходном налоге.

Учет налогов зависит от конкретной ситуации. Малый бизнес целесообразно оценивать на до-налоговой основе. Применение доходного подхода к большому предприятию, скорее всего, потребует после-налоговой основы. Важно, чтобы расчет ставки дисконта соответствовал выбранной основе измерения ЧОДа.
Если ставка дисконта определяется методом суммирования, то, очевидно, что премии за дополнительные риски инвестор желает получить на руки т.е., после уплаты предполагаемых налогов. Нужно проявлять внимание при определении безрисковой ставки. В некоторых странах доходы по государственным ценным бумагам освобождены от налогообложения.

Если рассматривать ситуацию в Украине и определение безрисковой ставки по валютным депозитам, то следует учитывать, что доход по таким депозитам не освобождается от уплаты налога на прибыль, поэтому при расчетах на после-налоговой основе общая ставка доходности по депозитам подлежит корректировке на налог:
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где 
іпн – ставка дисконта для ЧОДа на после-налоговой основе;


ідн – ставка дисконта для ЧОДа на до-налоговой основе;

q – ставка налога.
3.6.6. Прямая капитализация переменных потоков
Существует ряд простых, но возможных к реализации на практике ситуаций, которые позволяют упростить формулу (13). Предположим что доход не постоянен, а с каждым периодом растет с определенной скоростью, например на p% каждый период. Т.е.,

Dn = D(1+p)n. Тогда общую формулу дисконтирования можно записать в виде:
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Предполагая неограниченный срок получения такого постоянно растущего дохода можно также перейти к формуле прямой капитализации в виде:
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Формула (19), очевидно, имеет смысл, если 
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или p < i. В противном случае сумма геометрической прогрессии (18) стремиться к бесконечности. 
Можно также предположить, что доход увеличивается каждый период на некоторую постоянную величину h. Тогда общую формулу непрямой капитализации в предположении о неограниченности дохода можно записать в виде:
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С помощью несложных математических преобразований формулу(18) можно привести к виду:
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Поскольку во втором слагаемом в знаменателе стоит i2, и i<1 второе слагаемое вносит большой вклад в общую сумму. Не исключена ситуация, когда доход не возрастает (h>0), а, наоборот, постоянно уменьшается (h<0). Тогда для того, чтобы стоимость была положительна необходимо выполнение условия 
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Наконец, можно представить себе ситуацию, периодического изменения дохода, такую ситуацию можно смоделировать следующим прогнозом:
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Т.е., постоянный доход D варьируется от периода к периоду на некоторую величину h.

Используя формулы суммы геометрической прогрессии со знаменателями 1/(1+ i) и -1/(1+ i), нетрудно показать, что формулы прямой капитализации принимают следующий вид:
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3.6.7. Учет инфляционных ожиданий при расчете ставки дисконта
Существенным вопрос при прогнозировании потоков является учет инфляции. В зависимости от того учитывается ли в явном виде инфляция при прогнозировании или нет, различают номинальный и реальный денежные потоки:
номинальный денежный поток - денежный поток в прогнозных ценах на будущие периоды с учетом прогнозного уровня инфляции. [17])
реальный денежный поток - денежный поток в ценах, фиксированных на дату оценки, без учета прогнозного уровня инфляции. [17].
Выбор ставки дисконта должен соответствовать выбранному реальному или номинальному денежному потоку. Если прогноз учитывает инфляционные ожидания, то и ставка дисконта также подлежит корректировке. Эта корректировка производится на основе формулы (19), где f – ставка дисконта для номинального денежного потока, і – ставка дисконта для реального денежного потока, а р – прогнозируемый уровень инфляции.
Т.е., исходя из вывода данной формулы, можно заключить, что эта корректировка делается в предположении о постоянстве уровня инфляции в будущем.

3.6.8. Учет структуры капитала при расчете ставки дисконта
Часто на практике инвестирование осуществляется с помощью комбинации собственного и заемного капитала. Сумму заемного и собственного капитала называют инвестированным капиталом. 
Учесть этот факт можно двумя способами. Первый способ – это предусмотреть при расчетах расходы на обслуживание кредита. Полученный в результате денежный поток называется потоком доходов на собственный капитал, а определенная таким способом текущая стоимость представляет стоимость собственного капитала.

Второй способ – не учитывать расходы по обслуживанию долга. В этом случае рассчитываемый денежный поток называется потоком доходов на инвестированный капитал, а текущая стоимость отражает стоимость инвестированного капитала (т.е., суммарную стоимость собственного и заемного капитала). 

Обозначим общую стоимость инвестированного капитала S, доля заемного капитала в общей стоимости mS (m < 1). Предположим:

1) доход от объекта D без учета платежей по кредиту постоянен и получается неограниченно долго;

2) кредит предоставлен на неограниченно долгий срок, поэтому, как следует из (7) аннуитетный платеж по нему равен y (% по кредиту),

тогда стоимость объекта в рамках прямой капитализации может быть записана в виде суммы собственного и заемного капитала:
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Где i – ставка капитализации на собственный капитал, или
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Приводя эту формулу к привычному виду формулы прямой капитализации, получим:
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Где g - ставка капитализации для инвестированного капитала выражается через ставку кредитования и ставку капитализации для собственного капитала как:
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Расчет ставки дисконта по формуле (22) часто в литературе называется методом средневзвешенной стоимости капитала[15].
4. Типы имущества

4.1. Концепция имущества и имущественных прав как объектов оценки 

До сих пор мы обсуждали, где происходит обмен товарами и услугами (в рыночной среде) и как происходит этот обмен (посредством ценовых механизмов). Также мы выяснили, что движущей силой обмена является полезность товара или услуги, т.е. способность последних удовлетворять потребности участников обмена, а стоимость является количественной мерой полезности. 

Полезность предметов обмена, прежде всего, обуславливается фактом их физического существования. Однако для определения полезности недостаточно убедиться в физическом существовании предмета, надо еще определить, как участник обмена может его использовать. Т.е., полезность определяется не только физическими характеристиками, но и юридическими нормами и правилами, которые определяют порядок использования данного имущества. 

Права, которые определяют порядок использования объекта, а, значит, позволяют извлечь их обладателю выгоду или пользу, будем называть имущественными правами, в отличие от неимущественных прав. 

Личными неимущественными благами, которые охраняются гражданским законодательством, являются: здоровье, жизнь, честь, достоинство и деловая репутация; имя (наименование), авторство, свобода литературного, художественного, научного и технического творчества, а также другие блага, которые предохраняются гражданским законодательством.

Неимущественные права, по крайней мере, легально, не являются предметом цивилизованных рыночных отношений (например, работорговля официально запрещена), поэтому объектом оценки могут быть только имущественные права.

Международные стандарты оценки, в качестве объектов оценки определяют именно имущественные права, а не сами физические объекты.

Т.е., объект оценки должен рассматриваться в следующей логической последовательности:

физически существующая вещь ----- имущественные права, связанные с вещью ------ полезность вещи (в силу наличия определенных физических свойств и имущественных прав) -------- стоимость (как мера полезности).

Как правило, взаимоотношения людей по поводу тех или иных благ, как, впрочем, и по любому другому поводу складываются на практике. Со временем они превращаются в определенные традиции, которые закрепляются, в том числе, и юридическими нормами. В Украине имущественные отношения являются предметом регулирования гражданского права. Основным документом, который описывает имущественные правоотношения, является Гражданский кодекс (ГК) [18].

К одному и тому же физически существующему объекту может относиться одно или несколько имущественных прав. Например, по отношению к квартире это может быть право жить в ней или вообще не пользоваться, продать, сдать в аренду, использовать в качестве предмета залога, подарить, завещать и т.п. 

Существует особое имущественное право, которое объединяет в себе весь комплекс прав, связанных с объектом и которое называется правом собственности.

В Украине право собственности, по определению ГК, состоит из трех прав:

· права владения;

· права, пользования

· права распоряжения
. 

Отдельным видом собственности является доверительная собственность. Это собственность доверенного лица, возникающая на основе договора о доверительном управлении между ним и доверителем, который является собственником имущества.

Каждая отдельно взятая составляющая права собственности является имущественным правом. Существуют и другие имущественные права, например, право требования, право на получение вознаграждения (в виде дивидендов или роялти), авторские права и т.д. 

Оцениваться может как полное право собственности, так и отдельно взятые имущественные права, отличные от права собственности. Стоимости разных прав на один и тот же объект, будут различаться между собой. Потенциально эта ситуация может вызвать как ошибки при оценке, так и ошибочное понимание результатов оценки заказчиками. Поэтому с точки зрения оценки удобно договориться о терминологии следующим образом:

· если оценивается полное право собственности, то говорят об оценке имущества;

· если оцениваются имущественные права, отличные от права собственности, то говорят об оценке имущественных прав.

МСО трактует имущество как юридическую концепцию, определяемую полным правом собственности: 

«Имущество состоит из права собственности, которые дают право владельцу на конкретный доход. Право собственности состоит из набора имущественных прав, каждое из которых представляет определенное отдельно взятое право владельца имущества, например, право использовать, продавать, сдавать в аренду, отдавать, или право выбора всех прав либо отказа от них»[6].
В ГК имуществом называет совокупность вещей, имущественных прав и даже обязательств
. Такая терминология, возможно, отвечает потребностям регулирования всей сферы гражданско-правовых отношений, включая и уголовный кодекс, но для теории оценки трактовки ГК являются не совсем удобными.

Если есть правоотношения, то должны быть объекты и субъекты правоотношений. Объекты правоотношений – это то по поводу чего собственно они и возникают. Субъекты правоотношений – это участники правовых отношений, обладающие взаимными правами и обязанностями. 

4.2. Субъекты имущественных прав

Субъектам имущественных прав посвящен 2 раздел ГК. 

Человек как субъект гражданских отношений (в т.ч., имущественных прав) называется согласно ст. 24 ГК физическим лицом. Статьи 25-49 определяют идентификацию физического лица, дееспособность и прочие важные аспекты его существования. 

Физическое лицо имеет право на предпринимательскую деятельность и называться физическим лицом – субъектом предпринимательской деятельности (СПДФЛ) (ст. 50), что влечет за собой дополнительные права и обязанности по сравнению с просто физическим лицом. Эти отличия определены в статьях 51-54 ГК.

Кроме физических лиц участниками имущественных отношений могут быть и юридические лица. Юридическое лицо – это организация, созданная и зарегистрированная в установленном законом порядке
. 

Юридические лица разделяют на юридические лица частного права и публичного права. Первые образовываются другими юридическими или физическими лицами, последние образовываются органами государственной или местной власти 
. 

4.3. Субъекты права собственности в Украине

Субъекты права собственности в Украине несколько отличаются от субъектов имущественных прав. В Украине правами собственника обладают:

· Украинский народ – имеет исключительное право собственности на землю, воздух, воду и природные ресурсы, которые находятся на территории страны, на континентальном шельфе и в пределах исключительной морской зоны страны. 

· Государство – в государственной собственности может иметь имущество и денежные средства. Право собственности осуществляют органы государственной власти.

· Территориальная община (громада) – имущество, которое находится у нее в собственности, называют коммунальным. Осуществляет право собственности от имени общины органы местного самоуправления.

· Частная собственность – субъектами права частной собственности являются физические и юридические лица.

Соответственно в зависимости от субъекта права собственности имущество классифицируется как:

· собственность украинского народа;

· государственная собственность;

· коммунальная собственность;

· частная собственность.

4.4. Объекты имущественных прав

Объекты гражданских прав определены в третьем разделе ГК. Объектами гражданских прав являются вещи, деньги, ценные бумаги, результаты творческой и интеллектуальной деятельности, информация и другие материальные и нематериальные блага
. 

Материальные, физически существующие объекты гражданских правоотношений ГК разделяет на вещи и животных.

Вещью является предмет материального мира, относительно которого могут возникать гражданские права и обязанности.
Животные являются особым объектом гражданских прав. На них распространяется  правовой режим вещи, кроме случаев, установленных законом.

Ценные бумаги, информация и результаты творческой и интеллектуальной деятельности рассматриваются ниже в гл.4.7 и 4.8. 
Для целей оценки, крайне важна классификация имущества и имущественных прав. С одной стороны, каждый определенный класс имущества регламентируется своими юридическими нормами, а, с другой стороны, для каждой группы однородных, с точки зрения их полезности, объектов формируются конкретные методические подходы к определению стоимости. 

Различные классификации представлены в МСО [6], Законе Украины «Об оценке…»[1] и НСО 1[3]. 

МСО выделяет 4 типа имущества: 

· Недвижимое имущество

· Движимое имущество

· Бизнес

· Финансовые интересы

Закон «Об оценке..» представляет следующую классификацию имущества, которое подлежит оценке
:

· Объекты в материальной форме, в т.ч.:

· здания, сооружения;

· машины, оборудование;

· транспортные средства и т.д.;

· паи, ценные бумаги;

· нематериальные активы, в т.ч.

· объекты права интеллектуальной собственности

· целостные имущественные комплексы.

· имущественные права, в т.ч.

· право владения, распоряжения или пользования;

· право осуществления деятельности;

· право пользования природными ресурсами;

· право требования 

Следует отметить, что все приведенные классификации имущества с точки зрения оценки носят условный характер. Например, недвижимость может порождать отдельные имущественные права и финансовые интересы, которые с ней неразрывно связаны, но которые относятся к иному типу объектов оценки, хотя подходы к оценке таких имущественных прав могут быть идеологически близки к методам оценки недвижимости.
При определенных обстоятельствах прочно закрепленный объект, номинально рассматриваемый в качестве движимого имущества, может обратиться в недвижимое имущество по окончании срока его использования, особенно если его перенос или перемещение может привести к дорогостоящему ущербу для самого объекта или же здания, в котором он расположен. Но это вовсе не означает, что подходы к его оценке будут такие как для недвижимости.

Для дальнейшего рассмотрения целесообразно придерживаться классификации МСО, увязывая ее с украинским законодательством.

4.5. Недвижимость и недвижимое имущество

Международные стандарты оценки оперирует двумя терминами: real estate и real property которые на русский язык переводятся как недвижимость. Однако из МСО следуют следующие различия. 

Понятие real estate объединяет следующие физически существующие объекты:

«Земля и все вещи, которые являются естественной частью земли, например, деревья и минералы, а так же все вещи, которые присоединены к ней людьми, например, строения и улучшения. Все оборудование, присоединенное к зданиям, такое как канализация, отопление, и системы охлаждения, электропроводка, и встроенные предметы, такие как подъемники, или лифты, также являются частью недвижимости. Недвижимость включает все присоединенное, как под, так и над поверхностью земли.»

Понятие real property по МСО означает «Все права, интересы и выгоды, связанные с правом собственности на недвижимость. Это юридическое понятие, отличающееся от real estate, которая является физическим активом.

В украинском законодательстве нет прямой терминологической аналогии. Напротив, понятие недвижимости и недвижимого имущества относится к физически определенным объектам гражданско-правовых отношений:

До нерухомих речей (нерухоме майно, нерухомість) належать земельні ділянки, а також об'єкти, розташовані на земельній ділянці, переміщення яких є неможливим без їх знецінення та зміни їх призначення [12].

Дополнительно к общепринятому пониманию ГК считает объектом недвижимости целостный имущественный комплекс
, а также допускает распространение режима недвижимости на воздушные и водные суда и космические объекты
. С точки зрения методологических подходов к оценке нет смысла рассматривать суда, космические объекты и целостные имущественные комплексы как объекты недвижимости, поэтому в дальнейшем в качестве таких объектов будут рассматриваться только земельные участки с расположенными на них объектами.

Применительно к оценке такую классификацию подтверждает и НСО 1:

« недвижимое имущество (недвижимость) - земельный участок без улучшений или земельный участок с улучшениями, которые с ним неразрывно связанные, здания, сооружения, их части, а также другое имущество, которое в соответствии с законодательством принадлежит к недвижимому имуществу»

В дальнейшем, следуя договоренности, принятой нами в разделе 4.1, мы примем следующую терминологию:

Под недвижимостью будет пониматься то, что определено в цитате из ГК, приведенной выше, и то, что в МСО определено термином real estate, т.е. земельные участки и расположенные на, под и над ними объекты, которые нельзя переместить в пространстве без ущерба для последних.

Полное право собственности на объекты недвижимости, совпадающее с термином real property в определении МСО, будем называть недвижимым имуществом.
4.5.1. Земельный участок

Физической основой понятия недвижимого имущества является земля, точнее земельный участок. 

Общепринятое в мире понимание земли как основы богатства нации сформулировано в ст. 14 Конституции Украины [19]:

Земля является основным национальным богатством, которое находится под особой охраной государства.

Право собственности на землю гарантируется. Это право приобретается и реализуется гражданами, юридическими лицами и государством исключительно в соответствии с законом.

Юридическое определение земельного участка как объекта права собственности содержится в статье 79 Земельного кодекса Украины (далее ЗК) [20]:

1. Земельный участок - это часть земной поверхности с установленными границами, определенным местоположением, с определенными относительно нее правами.

2. Право собственности на земельный участок распространяется в его границах на поверхностный (грунтовой) слой, а также на водные объекты, леса и многолетние насаждения, которые на нем находятся.

3. Право собственности на земельный участок распространяется на пространство, которое находится над и под поверхностью участка на высоту и на глубину, необходимые для возведения жилых, производственных и других зданий и сооружений.

Ранее мы выяснили, что имущество может быть объектом оценки, т.е., иметь стоимость только при условии того, что оно обладает полезностью. Основными физическими характеристиками земельного участка, которые формируют полезность и стоимость, являются следующие: 

· Фиксированное месторасположение;

· уникальность;

· Долговечность;

· Специфические черты земельных участков (рельеф местности, влияние соседних участков, характеристики грунтов, запасы полезных ископаемых и пр.).

В Украине каждый земельный участок имеет свое функциональное назначение. Такое назначение называется целевым и определяется соответствующими государственными органами. Общая классификация земельных участков по целевому назначению приведена в ЗК. В зависимости от целевого назначения, ЗК устанавливает субъектов права собственности земельных участков, ограничения по их использованию, а также порядок определения и изменения целевого назначения земельного участка
:

Знание целевого назначения земельного участка и оценка перспектив его изменения с учетом всех ограничений, присущих тому или иному режиму землепользования является неотъемлемой частью анализа объекта оценки с точки зрения наилучшего и наиболее эффективного использования. Очевидно, что важность подобного анализа для проведения оценки трудно переоценить.

В соответствии с ЗК земли в Украине по целевому назначению делятся на земли:

· сельскохозяйственного назначения;

· жилой или общественной застройки;

· природно-заповедного и другого природоохранного назначения;

· оздоровительного назначения;

· рекреационного назначения;

· историко-культурного назначения;

· лесного фонда;

· водного фонда;

· промышленности, транспорта, связи, энергетики, обороны и другого назначения.

Зонирование земельных участков – это достаточно сложный процесс, описание которого выходит за рамки настоящего учебника.

4.5.2. Земельные улучшения

Для того, чтобы превратить полезность земельного участка в выгоду, на нем, как правило, необходимо произвести определенные работы и создать определенные предметы. Подобные работы и искусственно созданные на земельном участке предметы называют улучшениями земельного участка или земельными улучшениями
. Это могут быть удобрения или мелиоративные работы применительно к землям сельскохозяйственного назначение, здания и сооружения, позволяющие осуществлять производственную деятельность, жилая застройка и т.д. 

Из определения земельного участка приведенного выше, можно заключить, что улучшения могут располагаться на, под и над земельным участком. И земельный участок и улучшения являются материальными вещами, которые можно увидеть и потрогать или установить факт их физического существования с помощью приборов.

НСО 2 [12] определяет наиболее часто встречающиеся земельные улучшения. К ним относятся:

· помещения – часть внутреннего объема здания, ограниченная строительными конструкциями с возможностью входа и выхода;

· здания – земельные улучшения, в которых расположены помещения, предназначенные для пребывания людей, расположения движимого имущества, сохранения материальных ценностей, осуществления производства и т.д.;

· сооружения – земельные улучшения, которые не являются зданиями и помещениями и предназначены для выполнения специальных технических функций (дамбы, тоннели, эстакады, мосты и т.д.);

· передаточные устройства – земельные улучшения, предназначенные для передачи на расстояние энергии, веществ и информации (линии электропередач, трубопроводы, тепловые и газовые сети. Водопроводы, линии связи и т.п.);

· объекты незавершенного строительства – здания, сооружения или передаточные устройства, которые фактически не эксплуатируются вследствие того, что находятся в недостроенном состоянии.

Также к улучшениям следует относить работы по культивации земли и насаждения, искусственно посаженные в землю.

4.5.3. Специальные имущественные права, связанные с недвижимостью

Полное право собственности может являться объектом внешних ограничений. Внешние ограничения могут налагаться как государством на основании действующего законодательства, так и другими субъектами на основании договорных отношений, судебных решений, наследования и т.п.

К ограничениям, налагаемым государством, относятся: зонирование земель, рассмотренное выше, принудительное отчуждение
, конфискация
, передача бесхозной собственности государству, налогообложение и т.п.

К наиболее часто встречающимся ограничениям относятся сервитуты – это неимущественные (нематериальные) интересы в земельной собственности, передающие право пользования, частью этого имущества, но не собственности. Например, "Права пути " являются правами или привилегиями, приобретенными де-факто или по контракту, проходить по части или полосе земельной собственности, принадлежащей другому лицу.

Специальные имущественные права на недвижимость могут формироваться в рамках арендных или лизинговых отношений.

Частичные или долевые интересы в правах на недвижимое имущество создаются юридическим разделением права собственности. Например, недвижимость может находиться не только в индивидуальной собственности. Она может также контролироваться коллективно в рамках хозяйственных обществ или обществ нанимателей. 

Разделение прав собственности в недвижимости может создаваться путем паевого участия или совместного инвестирования в строительство на основе соответствующих договоров. Инвестиции в недвижимость путем приобретения ценных бумаг или финансовых инструментов, обеспечивающих обязательства и права владения, представляют альтернативу непосредственно недвижимому имуществу. Инвесторы могут владеть и торговать частями своих интересов в недвижимости таким же образом, как они покупали и продавали бы акции.

Доверительное управление создает другой тип прав в рамках недвижимого имущества. Право доверенного лица известно как право доверительного управления в противоположность правам собственности (законным правам) доверителя (доверителей). (Говорят, что доверенное лицо обладает правами на доверительное управление, в то время как правом собственности (законными правами) обладают доверитель (доверители)).

С помощью ипотеки могут создаваться отношения залога, когда недвижимость используется в качестве залогового обеспечения. Ипотека, в свою очередь может порождать связанные с ней ценные бумаги (закладные и производные от них). 

4.5.4. Сервитут, эмфитевзис и суперфиций

Специальные правовые режимы недвижимости описываются в разделе ГК «Вещные права на чужое имущество»

Согласно ГК таковыми являются:

· право владения;

· право пользования (сервитут);

· право пользования земельным участком для сельскохозяйственных нужд (эмфитевзис);

· право застройки земельного участка (суперфиций).

Право владения. Владельцем чужого имущества считается лицо, которое фактически им владеет, это является правомерным, если иное не установлено законом или судом. Основанием для владения может быть и договор.

Сервитут – право пользование чужим имуществом может быть установлен по отношению к земельному участку, другим природным ресурсам (земельный сервитут), иному недвижимому имуществу для удовлетворения потребностей других лиц, которые нельзя удовлетворить иным способом. Право пользования чужим земельным участком заключается в праве прохода, проезда через него, прокладки и эксплуатации линий электропередач, связи, трубопроводов, обеспечения водоснабжения, мелиорации и т.п. 

Сервитут устанавливается законом, договором, завещанием или решением суда. Договор про установление сервитута подлежит регистрации так же, как и права на недвижимость. Сервитут не подлежит отчуждению. Он может быть срочным или бессрочным.
Если сервитут установлен договором, то собственник сервитута обязан вносить плату за использование чужого имущества, если иное не предусмотрено договором, законом или решением суда.

Эмфитевзис – право пользования чужим земельным участком для сельскохозяйственных нужд - возникает на основе договора и может отчуждаться. При отчуждении собственник участка имеет преимущественное право по приобретению эмфитевзиса. Право пользования может быть срочным или бессрочным. Важным в этом случае является целевое и эффективное использование участка.

Суперфиций – право застройки земельного участка - возникает на основе договора или завещания. Оно также может отчуждаться или передаваться по наследству. Оно может быть срочным или бессрочным. Возникает на платной основе. Если три года участок не застраивается, то это право может быть приостановлено. При приостановке права застройки судьба строений решается путем договора между собственником участка и собственником суперфиция. Если договоренности достигнуть не удается, то собственник вправе требовать от застройщика сноса построенного и приведение участка в первоначальное состояние.
4.5.5. Аренда и Лизинг

Лизинг – это хозяйственная деятельность, которая заключается в передаче одной стороной (лизингодателем) по договору лизинга другой стороне (лизингополучателю) на определенный срок в пользование имущества при условии оплаты лизингополучателем периодических лизинговых платежей. 

Хозяйственный кодекс Украины (ХК) [21] допускает, что лизинг может быть оперативным и финансовым, но регулирование этого вопроса относит к сфере других законов
. 

Ранее в Законе Украины «О лизинге» [22] эти понятия действительно различались. Под оперативным лизингом понималась обычная аренда, а под финансовым лизингом понималась аренда, предполагающая выкуп имущества в рассрочку. То есть, частью лизингового платежа была оплата стоимости имущества в счет выкупа. На сегодняшний день закон называется «О финансовом лизинге», который предусматривает только передачу имущества в пользование за лизинговые платежи на срок не менее одного года, а переход права собственности к лизингополучателю допускается, но только на основе обычного договора. Причем никаких преференций лизингополучателя по сравнению с другими приобретателями не предусмотрено
.

Аренда (найм) - договорные отношения, которые создают другие права в рамках недвижимого имущества. Согласно арендному договору, землевладелец, или арендодатель, устанавливает плату за право пользования и владения, передаваемого или предоставляемого арендатору, называемую арендной платой. Интерес, который арендатор, или наниматель, приобретает согласно арендному договору (вещное право арендатора), - право пользования и владения на определенный срок и при определенных условиях. 

Вещное право субарендатора возникает тогда, когда арендатор по первоначальному договору аренды передает третьему лицу - субарендатору - интерес, которым пользуется арендатор, а именно право пользования и владения имуществом.

Украинские стандарты бухгалтерского учета и МСО различают финансовую и операционную аренду. Согласно П(с)БУ 14 [23]:
Финансовая аренда – аренда, которая предусматривает передачу арендатору всех рисков и выгод, связанных с правом пользования и владения активами. 

Операционной считается аренда, иная, нежели финансовая.

Аренда считается финансовой при наличии хотя бы одного из следующих признаков:

1) арендатор приобретает право собственности на арендованный актив после истечения срока аренды;

2) арендатор имеет возможность и намерение приобрести объект аренды по цене, ниже, чем справедливая стоимость на дату приобретения;
3) срок аренды составляет большую часть срока полезной эксплуатации объекта аренды;

4) текущая стоимость минимальных арендных платежей с начала срока аренды равняется или превышает справедливую стоимость  объекта аренды;

5) только арендатор может использовать данный актив без затрат на его модернизацию, модификацию или дооборудование;

6) арендатор может продлить аренду актива за плату, которая значительно ниже, рыночной арендной платы;

7) аренда  может  быть  прекращена арендатором с возмещением арендодателю его потерь от прекращения аренды.

Для практики арендных отношений в Украине наиболее животрепещущим является вопрос об улучшениях арендуемого имущества. 

МСО трактует этот вопрос следующим образом:

«Улучшения арендатора или нанимателя - это финишная отделка или конструкции, такие как перегородки и выходы, построенные на площадке. Срок полезной жизни улучшений арендатора может быть меньше или больше срока аренды. Если срок жизни улучшений больше срока аренды, то наниматель может претендовать на компенсацию, отражающую величину, на которую арендные улучшения повысили стоимость арендованного помещения».
Гражданский кодекс не конкретизирует улучшения, а классифицирует их на отделимые и неотделимые. Кроме этого категорически утверждает, что если они сделаны без согласия арендодателя, то арендатор права на компенсацию не имеет
.
Важным также являются преимущественное право арендатора на продолжение договора аренды и на приобретение арендуемого имущества
:
Хозяйственный кодекс вносит свою любопытную лепту в регулирование арендных отношений:

· Во-первых, не допускается сдача целостных имущественных комплексов коммунальных и государственных предприятий в субаренду;

· Во-вторых, оценка объекта аренды осуществляется по восстановительной стоимости.

Что такое восстановительная стоимость объекта аренды разъясняется в НСО 2 [15]:
восстановительная стоимость для целей аренды - остаточная стоимость восссоздания  (замещения) или рыночная стоимость земельных улучшений, которая применяется и определяется в порядке, установленном Национальным стандартом 1 и этим Стандартом.

Объектами лизинговых и арендных отношений могут быть не только недвижимое, но и другое имущество.

4.5.6. Ипотека

Ипотека – это вид обеспечения обязательств недвижимым имуществом. Ипотека возникает на основании договора, закона или решения суда. Предметом ипотеки могут быть один или несколько объектов недвижимости при следующих условиях:

· Недвижимое имущество принадлежит ипотекодателю на правах собственности или на правах полного хозяйственного ведения (если речь идет о государственных или коммунальных предприятиях);

· Недвижимое имущество может быть отчуждено и на него может быть обращено взыскание в соответствии с законодательством;

· Недвижимое имущество зарегистрировано в установленном законом порядке.

Предметом ипотеки может быть и незавершенный строительством объект или иной объект недвижимости, который станет собственностью ипотекодателя в будущем при условии, что последний может подтвердить свои будущие права документально.

Предмет ипотеки может передаваться в следующую ипотеку при согласии предыдущих ипотекодержателей. При этом предыдущий ипотекодержатель имеет приоритет при удовлетворении своих требований за счет предмета ипотеки. 

При обращении взыскания на предмет ипотеки предыдущим ипотекодержателем последующий ипотекодержатель также имеет право на обращение взыскания, даже если срок выполнения обязательств не наступил. 

При обращении взыскания на предмет нескольких ипотек требования следующего ипотекодержателя удовлетворяются после удовлетворения требований всех предыдущих.

Ипотечный договор предоставляет право выпустить ценные бумаги (закладную и производные от нее). Отношения ипотеки регулируются Законом Украины «Об ипотеке» [24].

4.5.7. Порядок государственной регистрации объектов недвижимости

Права или интересы в недвижимом имуществе обеспечиваются юридическими имущественными нормами и подтверждаются каким-нибудь свидетельством собственности, которое принято называть титулом собственности, отдельным от физической недвижимой вещи. 

Процедуры оформления права собственности на земельный участок и улучшения на нем в Украине на момент написания данной книги находится в стадии становления. Юридически эта процедура урегулирована Законом Украины «О государственной регистрации вещных прав на недвижимое имущество и их ограничений» [25], однако практически необходимая для его осуществления инфраструктура только формируется. 

Действие упомянутого закона распространяется именно на земельные участки с улучшениями и не затрагивает космические и другие суда, целостные имущественные комплексы, которые ГК также отнесены к недвижимости.

Регистрация имущественных прав на недвижимость является обязательной. Без этой регистрации совершение сделок по недвижимости невозможно. Зарегистрированные имущественные права в случае возникновения спорных ситуаций имеют приоритет над незарегистрированными. 

Регистрации подлежат следующие имущественные права:

· Право собственности на недвижимость;

· Ограничения имущественных прав на недвижимость;

· Имущественные права на чужую недвижимость, а именно:

· Право владения;

· Право пользования (сервитут);

· Право постоянного пользования земельным участком и право пользования сроком более 1 года;

· Эмфитевзис и суперфиций.
Кроме этого в реестр вносятся сведения о денежной оценке земельного участка, доверенных лицах, ограничениях имущественных прав, налагаемых в соответствии с действующим законодательством. Подобные ограничения могут налагаться в соответствии с решениями суда, в связи с возникновением ипотеки, наложением ареста и пр.

Основанием для государственной регистрации прав на недвижимость и их ограничений в соответствии с данным законом являются следующие документы
:

· Государственный акт о праве собственности на земельный участок;

· Нотариально засвидетельствованный договор купли-продажи, дарения, пожизненного содержания, мены земельного участка или другого недвижимого имущества;

· Договор о приватизации имущества государственных предприятий
;

· Договор купли-продажи недвижимости, зарегистрированный на бирже;

· Нотариально засвидетельствованный договор о разделе, переделе и объединении недвижимости;

· Свидетельство о праве на наследство;

· Свидетельство о праве собственности на часть в общем имуществе супругов;

· Свидетельство о приобретении недвижимости в ходе публичных торгов;

· Свидетельство о праве собственности на здание (часть здания) сооружение;

· Решение суда о праве собственности на объект незавершенного строительства;

· Акты приема недвижимости в эксплуатацию;

· Договоры ипотеки, аренды на срок более 1 года, другие, определенные законом документы относительно прав на недвижимость;

· Решения суда относительно прав на недвижимость;

· Другие акты органов государственной власти и местного самоуправления, их должностных лиц, принятые в пределах полномочий, определенных законом.

Если собственники земельного участка, зданий и сооружений, которые на нем расположены, не являются одним лицом, то право собственности на здание, сооружение или помещение может быть зарегистрировано независимо от права собственности на земельный участок.
Регистрация производится в Государственном реестре прав, который является единым по всей стране. Земельный участок идентифицируется в реестре с помощью кадастрового номера. Основной принцип государственной регистрации – это сохранение всей истории данного земельного участка со всеми земельными улучшениями, включая все сделки, ограничения изменения земельных улучшений, которые имели место быть по отношению к данному объекту недвижимости. 

4.6. Финансовые интересы

Согласно МСО, финансовые интересы, в имуществе могут возникать по следующим причинам:

· в результате разделения прав собственности в бизнесе (коммерческом предприятии);
· в результате разделения прав собственности в недвижимом имуществе (например, соучредительство, синдикаты, корпорации, совместный найм, совместные предприятия); 

· в результате договорного опционного права купить или продать имущество (например, недвижимое имущество, акции, или другие финансовые инструменты) по установленной цене в пределах определенного периода;

· в результате создания инвестиционных инструментов, обеспеченных недвижимостью (ипотека).

Все эти случаи имеют адекватное отражение в украинском законодательстве. 

Финансовые интересы в результате разделения прав собственности в бизнесе возникают путем внесения учредителями имущественных вкладов в уставный фонд коммерческого предприятия и получения взамен долевого интереса в бизнесе пропорционально внесенному вкладу. Такой долевой интерес в бизнесе представляется или долей в уставном фонде хозяйственного общества, о чем свидетельствуют учредительные документы общества, или акциями в случае акционерного общества. При этом учредители делят прибыли, убытки и имущество предприятия в порядке, предусмотренном уставом.

Разделение прав собственности в недвижимости создается путем паевого участия в строительстве. Паевое участие в строительстве осуществляется либо по договорам паевого участия или совместного инвестирования в строительство, либо путем создания строительных кооперативов. Вряд ли можно рассматривать участие в кооперативе как финансовый интерес, поскольку пай члена кооператива формально нельзя перепродать. Его можно только получить при выходе из кооператива. Договора долевого участия или совместного инвестирования рассматривать как финансовый интерес можно, поскольку теоретически возможна перепродажа прав по такому договору.

Инвестиции в недвижимость путем приобретения ценных бумаг или финансовых инструментов, обеспечивающих обязательства и права владения, представляют альтернативу непосредственно покупки недвижимости. Инвесторы могут владеть и торговать частями своих интересов таким же образом, как они покупали и продавали бы акции. 

В 2003 г. в Украине появился новый законодательный механизм, именуемый Законом Украины «О финансово-кредитных механизмах и управления имуществом при строительстве жилья и операциях с недвижимостью»[26].

Этим Законом предусмотрено два способа инвестирования строительства: через Фонд финансирования строительства (ФФС) и через Фонд операций с недвижимостью (ФОН).

Эти фонды создаются финансовыми учреждениями, которые выступают их управляющими. Средства в эти фонды привлекаются от физических и юридических лиц, которые становятся их участниками.

Средства в ФФС привлекаются на доверительной основе по договору доверительного управления между управляющим и доверителем. При этом основная цель доверителя получить в результате доверительного управления квартиру.

ФОН создается для получения его участниками прибыли от операций с недвижимостью в виде инвестиционного фонда путем выпуска инвестиционных сертификатов, которые являются ценными бумагами. 

Участие в ФФС или ФОНе может рассматриваться в контексте МСО как финансовые интересы. Другим практикуемым в Украине примером финансовых интересов в недвижимости могут служить целевые облигации или опционы. По сути и те и другие представляют обязательство эмитента предоставить определенный товар (как правило, квадратные метры строящегося жилья) или оказать определенную услугу в будущем.

Опцион – это договор (контракт) о поддержании открытой позиции на покупку или на продажу недвижимого имущества в течение определенного времени и по фиксированной цене. Опцион порождает договорное право, выполнение которого зависит от определенных условий. Владелец, в конечном счете, может выбрать, воспользоваться этим правом или нет. В этом отношении опцион отличается от договора купли-продажи имущества. Право выкупа может также быть записано в условиях аренды. При этом часто предусматривается, что определенная часть арендной платы направляется в счет оплаты выкупа имущества.

В Украине опцион наряду с форвардным и фьючерсным контрактом называется деривативом и классифицируется как производная ценная бумага. 
Вообще говоря, финансовые интересы могут быть представлены либо в виде договоров, либо в виде ценных бумаг. Причем последние с точки зрения оборота финансовых интересов на вторичном рынке намного удобнее. 

4.7. Ценные бумаги в Украине

Ценная бумага – это документ установленной формы, который определяет взаимоотношения между его собственником и лицом, которое его выпустило (эмитентом), а также предусматривает выполнение обязательств в соответствии с условиями выпуска и возможность передачи прав, которые следуют из этого документа, третьим лицам. Ценные бумаги могут выпускаться в документарной и бездокументарной форме.

В общем, ценные бумаги характеризуются следующими основными обстоятельствами:

· Условиями выпуска (эмиссии);

· Правами и обязанностями эмитентов и собственников;

· Правилами обращения.

Гражданский кодекс предусматривает следующие виды ценных бумаг: 

· Паевые ценные бумаги;

· Долговые ценные бумаги;

· Производные ценные бумаги;

· Товарораспорядительные ценные бумаги

Закон «О ценных бумагах и фондовом рынке» [27] дает более подробную классификацию
. 

4.7.1. Паевые ценные бумаги

Паевыми называют ценные бумаги, которые подтверждает долевое участие в уставном капитале, право на участие в управлении эмитентом, получения части прибыли в виде дивидендов и участие в разделе имущества эмитента при его ликвидации

К паевым ценным бумагам относятся:

· акции;

· инвестиционные сертификаты (с определенными оговорками);

· сертификаты фондов операций с недвижимостью (с определенными оговорками).

Акция – это ценная бумага без установленного срока обращения, которая подтверждает долевое участие в уставном фонде акционернго общества и право на участие в управлении обществом, получения части прибыли в виде дивидендов и участие в разделе имущества общества при его ликвидации.

Акции могут быть именными и на предъявителя. Именная акция предполагает указание в документе имени владельца. При смене собственника выдается новый сертификат акции, в котором указывается новый владелец. Эмитенты обязаны вести реестры собственников именных ценных бумаг. В акции на предъявителя имя владельца не указывается.

Акции могут быть простыми и привилегированными. Привилегированная акция в отличие от простой гарантирует собственнику фиксированный размер дивидендов приоритетное участие в разделе имущества общества при его ликвидации. При этом собственники привилегированных акций не могут принимать участие в управлении обществом, если иное не предусмотрено уставом.

Ивестиционный сертификат – ценная бумага, которая выпускается компаниею по управлению активами и подтверждает право собственности инвестора на долю в паевом инвестиционном фонде (ПИФе).

Инвестор в паевом инвестиционном фонде в отличие от акционера не управляет деятельностью фонда. Такой фонд создается без образования юридического лица, а его активами управляет компания по управлению активами (которая его и создает). В отличие от акционерного общества такой фонд может быть как срочным, так и бессрочным. 

Сертификат Фонда операций с недвижимостью – ценная бумага, которая подтверждает право его собственника на получения дохода от инвестирования в операции с недвижимостью.

4.7.2. Долговые ценные бумаги

Долговые ценные бумаги подтверждают отношения займа и предполагают обязательства эмитента выплатить в установленный срок определенную сумму денег в соответствии с обязательствами.

К долговым ценным бумагам относятся:

· Облигации;

· Казначейские обязательства;
· Векселя;

· Закладные;

· Ипотечные ценные бумаги.
Облигация – это ценная бумага, которая подтверждает внесение ее собственником денежных средств и подтверждает обязательства возместить ему номинальную стоимость этой ценной бумаге в предусмотренный срок с выплатой фиксированного процента (если иное не предусмотрено условиями выпуска).

Вообще говоря, в мировой практике известно два вида облигаций – процентная (купонная) и дисконтная (беспроцентная). Приведенное выше определение цитирует Закон Украины «О ценных бумагах и фондовой бирже». В нем предполагается существование только процентных облигаций (т.е., погашение номинала и выплата процентов). 

Скромные слова в скобках дают возможность выпустить и дисконтные облигации, которые предполагают первичное размещение ниже номинала без выплаты процентов и погашение по номиналу. К беспроцентным относятся и целевые облигации, которые предполагают погашение обязательства товаром или услугой.

Облигации могут выпускаться предприятиями, а также органами государственной власти и местного самоуправления. Органы государственной власти могут выпускать облигации внутренних и внешних займов. Органы местного самоуправления выпускают облигации местных займов.

Казначейские обязательства – ценные бумаги, которые размещаются среди населения, подтверждают внесение их собственниками денежных средств в бюджет и дают право на получение финансового дохода. Они могут быть долгосрочными (5-10 лет), среднесрочными (1-5 лет) и краткосрочными (до одного года).

Примечательно, что как для облигаций государственного займа, так и для казначейских обязательств в законе однозначно оговорено исключительная добровольность этих займов. Закон вышел в 1992 г. Наверное, те, кто его писали, помнили о сталинских займах.

Вексель – ценная бумага, которая свидетельствует о безусловном денежном обязательстве векселедателя оплатить после наступления определенного срока предъявителю векселя, указанную в нем сумму денег.

Вексель может быть эмитирован только в счет оплаты поставленных товаров или предоставленных услуг. В этом смысле вексель является производным финансовым инструментом от договора поставки или предоставления услуг.

Векселя бывают простыми и переводными. Переводной вексель отличается от простого указанием плательщика, т.е., обязательство платить принимает на себя не эмитент векселя, а третья сторона, указанная в векселе.

Вексель является достаточно специфической ценой бумагой. Вексельное законодательство содержит весьма жесткие требования к форме векселя и признает его недействительным, если эти требования нарушены.

Вексель может отчуждаться. Передача векселя новому собственнику осуществляется путем индоссамента. Допускается возможность бланкового индоссамента (т.е., индоссаментная надпись не указывает имени нового владельца), но не допускается прерывания индоссаментного ряда т.е., следующий индоссамент должен быть подписан собственником, указанным в предыдущем индоссаменте. Все лица, указанные в индоссаментах несут солидарную ответственность по погашению векселя.

Вообще вексельное законодательство весьма сложное и относится к векселям при оценке нужно с большой аккуратностью.

Для того, чтобы определить понятие закладной и ипотечной ценной бумаги необходимо вкратце обсудить новые для Украины ипотечные взаимоотношения, которые регулируются Законом Украины «Об ипотеке» [24].

4.7.3. Ценные бумаги, связанные с ипотекой

Закладная – это долговая ценная бумага, которая подтверждает безусловное право должника исполнить обязательство по ипотечному договору, а в случае неисполнения данного обязательства обратить взыскание на предмет ипотеки.

В определенном смысле закладная аналогична векселю. Если вексель является производной от договора поставки, то закладная возникает на основании ипотечного договора.

Передача закладной также осуществляется путем индоссамента, но при этом не допускается бланковый индоссамент. Закладные и их движение подлежит государственной регистрации в системе регистрации прав на недвижимость.

Закладные могут, в свою очередь, являться обеспечением выпуска ипотечных облигаций и ипотечных сертификатов в соответствии с законом.

Единственный закон, в котором упоминаются ипотечные сертификаты называется Законом Украины «Об ипотечном кредитовании, операциями с консолидированным ипотечным долгом и ипотечных сертификатах». Ипотечные облигации вообще нигде больше в законодательстве не упоминаются.

Основная идея ипотечных сертификатов состоит в следующем.
Кредитор может объединить ипотеки в консолидированный ипотечный пул. Одновременно с таким объединением происходит объединение обязательств по ипотечным договорам в ипотечные активы.

Предполагается, что ипотечными активами на правах доверительной собственности управляет финансовое учреждение (банк), который, используя эти активы в качестве обеспечения вправе произвести эмиссию неких бумаг, называемых ипотечные сертификаты.

Ипотечные сертификат – особенный вид ценной бумаги, обеспеченной ипотечными активами или ипотеками.

Ипотечный сертификат может быть именной и на предъявителя. Он имеет номинальную стоимость и срок обращения, который не может превышать срок существования ипотечного актива.

Ипотечные сертификаты могут быть выпущены в виде сертификатов с фиксированной доходностью или в виде сертификатов участия.

Объем эмиссии не может быть меньше 100 000 евро. 

Сертификаты могут свободно продаваться и покупаться. Оплата сертификатов осуществляется только в денежной форме. Сертификаты передаются покупателю только после полной оплаты их стоимости.

Сертификаты с фиксированной доходностью предоставляют собственнику следующие права:

· Право на получение номинальной стоимости в определенный срок;

· Право на получение процентов по сертификатам на определенных условиях;

· Право на удовлетворение требований по сертификатам за счет ипотечных активов, которыми обеспечивается их выпуск.

Сертификат участия является именной ценной бумагой, обеспеченной ипотеками, который подтверждает долю его собственника в платежах по ипотечным активам.

Собственник сертификата участия имеет следующие права:

· Право на получения доли в платежах по ипотечным активам в соответствии с договором о приобретении сертификата;

· Право на удовлетворение требований за счет ипотечных активов;

Из приведенных кратких характеристик ипотечных сертификатов можно робко предположить, что сертификат с фиксированной доходностью и является ипотечной облигацией. 

4.7.4. Производные ценные бумаги

Производными называют ценные бумаги, механизм выпуска и обращения которых связан с правом приобретения на протяжении определенного срока определенных товарно-материальных ценностей или финансовых активов. Определения или классификация производных ценных бумаг в законе о ценных бумагах не дано. По смыслу под это определение могут попадать сертификаты ФФС, целевые облигации, но наиболее адекватным видом производных ценных бумаг, предусмотренных к обращению законодательно, являются деривативы.

Определение деривативов впервые было дано в Законе Украины «О налогообложении прибыли предприятий» [4], правила обращения деривативов также содержатся в Законе Украины «О ценных бумагах и фондовом рынке» [27].
Деривативом называется стандартный документ, который подтверждает право и/или обязательство приобрести или продать ценные бумаги, материальные или нематериальные активы, а также денежные средства на определенных условиях в будущем. 

Актив, который подлежит приобретению (продаже) в соответствии с деривативом принято называть базовым.

В зависимости от вида базового актива деривативы могут быть:

· Фондовыми (базовым активом являются ценные бумаги, правила обращения регулируются ГКЦБФР);

· Валютными (базовым активом являются валютные ценности, правила обращения регулируются НБУ); 

· Товарными (базовым активом является биржевой товар, правила обращения регулируются органом, на который возложены функции регулирования товарных биржевых рынков).
К деривативам относятся:

· Форвардный контракт;

· Фьючерсный контракт;

· Опцион. 

Форвардный контракт – это дериватив на приобретение (продажу) базового актива в определенное время в будущем с фиксацией цены сделки в момент заключения такого контракта.

Фючерсний документ – это дериватив, на приобретение (продажу) базового актива в определенное время в будущем и на определенных условиях с фиксацией цены сделки в момент выполнения сторонами обязательств по контракту.

Опцион – это дериватив на приобретение или продажу базового актива в определенное время в будущем и на определенных условиях с фиксацией цены на момент заключения опционного договора или на момент выполнения обязательств по нему. 

4.7.5. Товарораспорядительные ценные бумаги

Товарораспорядительными, согласно ГК называют ценные бумаги, которые предоставляют их владельцу право на распоряжение имуществом, указанном в них.

Никаких иных упоминаний о подобных ценных бумагах в законодательстве найти не удалось. На практике известен один пример подобных бумаг, именуемых складскими расписками. 

4.8. Движимое имущество

Под движимым имуществом в МСО понимают права собственности на любое имущество, которое не относится к недвижимому, бизнесу или финансовым интересам. Эти предметы могут быть материальными, типа личного имущества, нематериальными, типа долга или патента. Также к движимому имуществу будем относить деньги, валютные ценности и ценные бумаги. Дискуссия по поводу того относятся ли ценные бумаги или валютные ценности к материальным или нематериальным активам не является плодотворной. Кроме этого в зависимости от обстоятельств ценные бумаги могут быть классифицированы и как финансовые интересы.

НСО 1 более узко определяет понятие движимого имущества: «движимое имущество - материальные объекты, которые могут быть перемещены без причинения им вреда. К движимому имуществу относится имущество в материальной форме, которое не является недвижимостью».
К материальному движимому имуществу относятся все вещи, которые постоянно не присоединены к недвижимости и характеризуются возможностью перемещения в пространстве. Интересы в материальном движимом имуществе включают в себя:

· Идентифицируемые, переносные, и материальные объекты, рассматриваемые, как личные вещи, например, мебель, предметы коллекционирования и бытовая техника. 

· Конструкции, которые не относятся к недвижимости, также называемые торговыми конструкциями или конструкциями нанимателя (съемщика) (конструкции и крепления) присоединяются к имуществу нанимателем и используются им для ведения торговли или бизнеса, т.е., отделимые улучшения нанимателя или арендатора, которые обсуждались ранее; 

· Специализированные временные здания, 

· Машины и оборудование.

· Имущество, которое относится к запасам предприятия;

· Транспортные средства.

Для отдельных типов движимого имущества, например, предметов личного обихода, не существует каких либо нормативных ограничений порядка их использования, которые могут повлиять на стоимость. Порядок использование другие типов движимого имущества, таких, к примеру, как ценные бумаги, транспортные средства или патенты может оказать существенное влияние на их стоимость.

Объектами оценки в нематериальной форме НСО 1 относит: «объекты оценки, которые не существуют в материальной форме, но дают возможность получать определенную экономическую выгоду. К объектам в нематериальной форме относятся финансовые интересы (доли, паи, акции), опционы, другие ценные бумаги и их производные, векселя, дебиторская и кредиторская задолженность и т.п.), информация, объекты права интеллектуальной собственности, а также другие имущественные права. Из всего перечисленного отдельного рассмотрения заслуживают информация и объекты права интеллектуальной собственности.
4.8.1. Объекты права интеллектуальной собственности

Понятие нематериальных благ изложено в Гражданском кодексе
, который среди нематериальных благ выделяет:

· Результаты интеллектуальной творческой деятельности;

· Информацию;

· Личные нематериальные блага.

Последние, как уже отмечалось ранее, не могут являться объектом оценки.

Определение информации дано в ст. 200 ГК: 
Информацией являются документированные или публично оглашенные сведения о событиях и явлениях, которые имели или имеют место в обществе, государстве и окружающей среде.

Определение объектов права интеллектуальной собственности содержится в Конвенции об учреждении Всемирной организации интеллектуальной собственности [28]
, подписанной в Стокгольме 14 июля 1967 г. Украина присоединилась к Конвенции в 1970 г. 

Право интеллектуальной собственности - это право лица на результат интеллектуальной, творческой деятельности или на другой объект права интеллектуальной собственности, определенный законом Украины.

Право интеллектуальной собственности составляют:
· личные неимущественные права;

· имущественные права.

Личными неимущественными правами интеллектуальной собственности являются:

· право на признание человека создателем (автором, исполнителем, изобретателем и т.п.) объекта права интеллектуальной собственности;
· право препятствовать любому посягательству на право интеллектуальной собственности, способному нанести ущерб чести или репутации создателя объекта права интеллектуальной собственности;
· другие личные неимущественные права интеллектуальной собственности, установленные законом.

Личные неимущественные права интеллектуальной собственности принадлежат создателю объекта права интеллектуальной собственности. Личные неимущественные права интеллектуальной собственности не могут отчуждаться (передаваться). Личные неимущественные права интеллектуальной собственности действуют бессрочно, если другое не установлено законом и не могут быть объектом оценки.

Имущественными правами интеллектуальной собственности являются:

· право на использование объекта права интеллектуальной собственности,

· исключительное право разрешать использование объекта права интеллектуальной собственности,

· исключительное право препятствовать неправомерному использованию объекта права интеллектуальной собственности, в том числе запрещать такое использование,

· другие имущественные права интеллектуальной собственности, установленные законом.

Имущественные права интеллектуальной собственности являются таким же объектом гражданско-правовых отношений, как и любые другие имущественные права, т.е., они могут быть вкладом в уставный капитал юридического лица, предметом договора залога и других обязательств, а также использоваться в других гражданских отношениях.

Имущественные права интеллектуальной собственности являются срочными.

Субъектами права интеллектуальной собственности являются: создатель (создатели) объекта права интеллектуальной собственности (автор, исполнитель, изобретатель и т.п.) и прочие лица, которым принадлежат личные неимущественные и (или) имущественные права интеллектуальной собственности.

К объектам права интеллектуальной собственности, в частности, принадлежат:

· Объекты авторских прав (произведения)

· литературные и художественные произведения,

· компьютерные программы,

· компиляции данных (базы данных). 

· Объекты смежных прав:

· исполнения,

· фонограммы, видеограммы, передачи (программы) организаций вещания.
· Другие объекты

· научные открытия,

· изобретения, полезные модели, промышленные образцы,

· компоновки (топографии) интегральных микросхем,

· рационализаторские предложения,

· сорта растений, породы животных,

· коммерческие (фирменные) наименования, торговые марки (знаки для товаров и услуг);

· , географические указания,

· коммерческие тайны.
Объекты авторских прав

Объектами авторского права являются произведения, а именно:

· литературные и художественные произведения, в частности:

романы, поэмы, статьи и прочие письменные произведения, лекции, выступления, проповеди и прочие устные произведения, драматические, музыкально-драматические произведения, пантомимы, хореографические, другие сценические произведения, музыкальные произведения (с текстом или без текста), аудиовизуальные произведения, произведения живописи, архитектуры, скульптуры и графики, фотографические произведения, произведения прикладного искусства, иллюстрации, карты, планы, эскизы и пластические произведения, которые касаются географии, топографии, архитектуры или науки, переводы, адаптации, аранжировка и прочие переработки литературных или художественных произведений, сборники произведений, если они за отбором или упорядочением их составных частей являются результатом интеллектуальной деятельности,

· компьютерные программы,

· компиляции данных (базы данных), если они за отбором или упорядочением их составных частей являются результатом интеллектуальной деятельности,

· другие произведения.

Не являются объектами авторского права:

· акты органов государственной власти и органов местного самоуправления (законы, указы, постановления, решения и т.п.), а также их официальные переводы,

· государственные символы Украины, дензнаки, эмблемы и т.п., утвержденные органами государственной власти,

· сообщение о новостях дня или другие факты, которые имеют характер обычной пресс-информации,

· другие произведения, установленные законом.

Субъектом авторского права является автор произведения. При отсутствии доказательств иного, автором произведения считается физическое лицо, указанное обычным способом как автор на оригинале или экземпляре произведения (презумпция авторства).

Авторское право возникает с момента создания произведения.

Автор имеет право на плату за использование его произведения.

Автор имеет неотчуждаемое право на получение денежной суммы в размере пяти процентов от суммы каждой продажи оригинала художественного произведения или оригинала рукописи литературного произведения, следующего за отчуждением оригинала, осуществленным автором. 

Срок действия имущественных прав интеллектуальной собственности на произведение завершается через семьдесят лет.

Объекты смежных прав

Объектами смежных прав без выполнения любых формальностей относительно этих объектов и независимо от их назначения, содержания, ценности и т.п., а также способа или формы их выражения являются: исполнения, фонограммы, видеограммы, программы (передачи) организаций вещания.

Субъектами смежных прав являются исполнитель, производитель фонограммы, производитель видеограммы, организация вещания. Субъектами смежных прав являются также другие лица, которые приобрели такие права в соответствии договора или закона.

Право интеллектуальной собственности на объекты смежных прав возникает с момента первого его осуществления, изготовления.

Срок действия имущественных прав интеллектуальной собственности на объекты смежных прав заканчивается через пятьдесят лет.

Научное открытие, изобретение, полезная модель, промышленный образец и другие объекты

Научным открытием является установление неизвестных раньше, но объективно существующих закономерностей, свойств и явлений материального мира, которые вносят коренные изменения в уровень научного познания.

Автор научного открытия имеет право предоставить научному открытию свое имя или специальное название.

Право на научное открытие удостоверяется дипломом.

Изобретение считается пригодным для обретения права интеллектуальной собственности на него, если оно, в соответствии с законом, является новым, имеет изобретательский уровень и пригодно для промышленного использования. 

Полезная модель считается пригодной для обретения права интеллектуальной собственности на нее, если она, в соответствии с законом, является новой и пригодной для промышленного использования. 

Объектом изобретения и полезной модели может быть продукт (устройство, вещество и т.п.) или процесс в любой сфере технологии.

Промышленный образец считается пригодным для обретения права интеллектуальной собственности на него, если он, в соответствии с законом, является новым. Объектом промышленного образца могут быть форма, рисунок или раскрашивание или их объединение, которое определяют внешний вид промышленного изделия.

Обретение права интеллектуальной собственности на изобретение, полезную модель, промышленный образец удостоверяется патентом.

Субъектами права интеллектуальной собственности на изобретение, полезную модель и промышленный образец являются: изобретатель, автор промышленного образца, другие лица, которые приобрели права на изобретение, полезную модель и промышленный образец по договору или в соответствии с законом.

Срок действия исключительных имущественных прав интеллектуальной собственности на изобретение заканчивается через двадцать лет, на полезную модель заканчивается через десять лет, на промышленный образец заканчивается через пятнадцать лет.

Компоновка интегральной микросхемы считается пригодной для обретения права интеллектуальной собственности на неё, если она является оригинальной.

Обретение права интеллектуальной собственности на компоновку интегральной микросхемы удостоверяется свидетельством.

Субъектами права интеллектуальной собственности на компоновку интегральной микросхемы являются: автор компоновки интегральной микросхемы, другие лица, которые приобрели права на компоновку интегральной микросхемы по договору или в соответствии с законом.

Срок действия исключительных имущественных прав интеллектуальной собственности на компоновку интегральной микросхемы заканчивается через десять лет.
Рационализаторским предложением является признанное юридическим лицом предложение, которое содержит технологическое (техническое) или организационное решение в любой сфере ее деятельности.

Объектом рационализаторского предложения может быть материальный объект или процесс.

Субъектами права интеллектуальной собственности на рационализаторское предложение являются его автор и юридическое лицо, которому это предложение представлено.

Автор рационализаторского предложения имеет право на добросовестное поощрение от юридического лица, которому это предложение представлено.

Юридическое лицо, которое признало предложение рационализаторским, имеет право на использование этого предложения в любом объеме.

Право интеллектуальной собственности на сорт растений, породу животных

Право интеллектуальной собственности на сорт растений, породу животных составляют:

· личные неимущественные права интеллектуальной собственности на сорт растений, породу животных, заверенные государственной регистрацией,

· имущественные права интеллектуальной собственности на сорт растений, породу животных, заверенные патентом,

· имущественное право интеллектуальной собственности на распространение сорта растений, породы животных, заверенное государственной регистрацией.

Субъектами права интеллектуальной собственности на сорт растений, породу животных являются:

автор сорта растений, породы животных, другие лица, которые приобрели имущественные права интеллектуальной собственности на сорт растений, породу животных по договору или в соответствии с законом.

Срок действия исключительных имущественных прав интеллектуальной собственности на сорт растений, породу животных заканчивается через тридцать лет.

Право интеллектуальной собственности на коммерческое наименование и торговую марку.

Правовая охрана предоставляется коммерческому наименованию, если оно дает возможность отличить одно лицо от других и не вводит в заблуждение потребителей относительно настоящей его деятельности.

Право интеллектуальной собственности на коммерческое наименование действует с момента первого использования этого наименования и охраняется без обязательного представления заявки на него или его регистрации и независимо от того, является или не является коммерческое наименование частью торговой марки.

Сведения о коммерческом наименовании могут вноситься в реестры, порядок ведения которых устанавливается законом.

Лица могут иметь одинаковые коммерческие наименования, если это не вводит в заблуждение потребителей относительно товаров, которые они производят и (или) реализуют, и услуг, которые ими предоставляются.

Торговой маркой может быть любое обозначение или любая комбинация обозначений, которые пригодны для отличения товаров (услуг), которые производятся (предоставляются) одним лицом, от товаров (услуг), которые производятся (предоставляются) другими лицами. Такими обозначениями могут быть, в частности, слова, буквы, цифры, изобразительные элементы, комбинации цветов.

Субъектами права интеллектуальной собственности на торговую марку являются физические и юридические лица.

Обретение права интеллектуальной собственности на торговую марку удостоверяется свидетельством. 

Объем правовой охраны торговой марки определяется приведенными в свидетельстве ее изображениям и перечнем товаров и услуг.

Имущественные права интеллектуальной собственности на торговую марку действуют на протяжении десяти лет. Указанный срок может быть продолжен каждый раз на десять лет в порядке, установленном законом.

Право интеллектуальной собственности на географическое указание

Право интеллектуальной собственности на географическое указание возникает с даты государственной регистрации этого права.

Субъектами права интеллектуальной собственности на географическое указание являются производители товаров, ассоциации потребителей, другие лица, определенные законом.

Право интеллектуальной собственности на географическое указание действует с даты, следующей за датой государственной регистрации, и охраняется бессрочно при условии сохранения характеристик товара (услуги), обозначенных этим указанием.

Право интеллектуальной собственности на коммерческую тайну.

Коммерческой тайной является информация, которая является секретной в том понимании, что она в целом или в определенной форме и совокупности ее составных является неизвестной и не является легкодоступной для лиц, которые обычно имеют дело с видом информации, к которому она принадлежит, в связи с этим имеет коммерческую ценность и была предметом адекватных существующим обстоятельствам мероприятий по сохранению ее секретности, примененных лицом, которое законно контролирует эту информацию.

Коммерческой тайной могут быть сведения технического, организационного, коммерческого, производственного и другого характера, за исключением тех, которые в соответствии с законом не могут быть отнесенные к коммерческой тайне.

Срок действия права интеллектуальной собственности на коммерческую тайну ограничивается сроком существования совокупности признаков коммерческой тайны.

4.9. Бизнес и целостные имущественные комплексы

Концепция имущества и имущественных прав плодотворна применительно к сфере гражданско-правовых отношений. Существует иная сфера деятельности участников рынка – хозяйственная, которая требует специальных подходов к описанию имущественных отношений. Правовые основы хозяйственной деятельности в Украине регулирует Хозяйственный кодекс, в соответствии с которым, хозяйственной деятельностью признается любая деятельность по производству товаров, работ и услуг, которые имеют цену. При этом хозяйственная деятельность может быть коммерческой, т.е., осуществляться с целью извлечения прибыли, так и, соответственно, некоммерческой 
. 

Участников хозяйственной деятельности называют субъектами хозяйствования. Они могут существовать в форме предприятий (юридические лица) или в качестве предпринимателей (физические лица) 
.

Полезность и стоимость предприятия формируется несколько иначе, нежели полезность и стоимость иного имущества, поэтому МСО выделяет предприятия в отдельный тип имущества – бизнес. Согласно МСО:

Бизнес – это любая коммерческая, промышленная, инвестиционная организация или организация сферы услуг, занимающаяся экономической деятельностью. Бизнесы обычно существуют в форме коммерческих предприятий, действующих для обеспечения потребителей товарами или услугами.
Близко связанными с понятием коммерческого предприятия являются понятия действующая компания, которая является бизнесом, осуществляющим экономическую деятельность путем создания, продажи или обмена товаров или услуг, а также действующее предприятие - предприятие, которое обычно рассматривается как функционирующее в обозримом будущем без намерения или необходимости в ликвидации или сокращении масштабов своих операций. 

В НСО 1 также внесено понятие бизнеса, которое связывается с понятием целостного имущественного комплекса
. Вообще говоря, понятие ЦИКа
 в украинском законодательстве является не совсем удачным. ГК, почему-то, определяет целостный имущественный комплекс как недвижимость. С другой стороны, этот термин можно уже считать устоявшимся в украинском законодательстве синонимом концепции бизнеса в трактовке МСО.

4.9.1. Классификация коммерческих предприятий

Коммерческие предприятия создаются в виде юридических лиц. Бизнес может быть корпоративным и некорпоративным. МСО трактует разделение на корпоративные и некорпоративные предприятия несколько иначе, чем украинское законодательство. По МСО корпоративными предприятиями являются только акционерные общества. Все другие предприятия являются некорпоративными. 

В Украине устоялась несколько иная классификация. Предприятия классифицируются в ХК по разным признакам. В зависимости от вида собственности:

· Частные;

· Коллективные;

· Коммунальные;

· Государственные (в т.ч. и казенные предприятия);

· Смешанные;

· Предприятия с иностранными инвестициями (если в уставном фонде взнос иностранного участника составляет 10% и более)

· Иностранное предприятие (если уставный фонд на 100% состоит из иностранного капитала).

В зависимости от количества участников предприятия делятся на унитарные (один учредитель) и корпоративные (два или более учредителей).

В зависимости от количества работающих и объемов производства предприятия бывают: 

· Малые (среднегодовое число работающих менее 50 человек и объем продукции не превышает 500 тыс. евро);

· Большие (более 1000 человек и 5 млн. евро); 

· Средние (не малые и не большие).

Существует также понятие дочернего предприятия.

В основном, в Украине коммерческие предприятия представлены унитарными (частными, государственными и коммунальными) и хозяйственными обществами. 
Совершенно по-другому к понятию коммерческого предприятия относится Гражданский кодекс, который вообще не допускает существования унитарных коммерческих предприятий, зато вспоминает о производственных кооперативах как отдельной форме предпринимательского общества
.

4.9.2. Хозяйственные общества

Хозяйственные общества являются наиболее популярной формой коммерческих предприятий в Украине. Классификация хозяйственных обществ представлена в статье 80 ХК. Согласно ней хозяйственные общества бывают:

· С ограниченной ответственностью;
· С дополнительной ответственностью;

· С полной ответственностью;
· Коммандитные;

· Акционерные общества (могут быть открытыми и закрытыми).

Обществом с ограниченной ответственностью называется хозяйственное общество, уставный фонд которого поделен на части между учредителями (доли), и которое несет ответственность по своим обязательствам только своим имуществом.

Обществом с дополнительной ответственностью называется хозяйственное общество, уставный фонд которого поделен на части между учредителями, и которое несет ответственность по своим обязательствам своим имуществом. В случае недостаточности имущества, учредители несут солидарную ответственность по обязательствам общества в размере, кратном своей доле. Коэффициент кратности определяется учредительными документами.

Полным обществом называется хозяйственное общество, участники которого осуществляют деятельность от имени общества в соответствии с заключенным между ними договором и несут солидарную ответственность по обязательствам общества всем своим имуществом.

Коммандитным обществом называется хозяйственное общество, в котором один или несколько участников осуществляют предпринимательскую деятельность от имени общества и несут солидарную ответственность по обязательствам общества всем своим имуществом (полные участники), а остальные участники присутствуют в деятельности общества только своими вкладами.

Акционерным обществом называется хозяйственное общество, которое имеет уставный фонд, поделенный на акции одинаковой номинальной стоимости и несет ответственность по своим обязательствам только своим имуществом.

Любопытным является сравнение приведенной классификации с классификацией предприятий, представленной в МСО. Международные стандарты выделяют следующие типы коммерческих предприятий.
Общество с ограниченной ответственностью является договоренностью о собственности, состоящее из учредителей с полной и ограниченной ответственностью; учредители с полной ответственностью управляют бизнесом и несут полную ответственность по долгам общества, в то время как учредители с ограниченной ответственностью не участвуют в управлении и несут ответственность только в пределах своих собственных вкладов. 

То есть, под определение общества с ограниченной ответственностью в трактовке МСО подпадают общества с ограниченной и дополнительной ответственностью, а также коммандитные общества в понимании ХК.

Общество с полной ответственностью – это общество, в котором все партнеры разделяют инвестиционную прибыль и убытки, и каждый несет полную ответственность по всем обязательствам общества. В этом случае определения ХК и МСО полностью совпадают.

Другими юридическими лицами, связанными с разделением собственности являются - синдикаты и совместные предприятия

Синдикат
 часто организовывается учредителем с полной ответственностью. Инвесторы в синдикате становятся учредителями с ограниченной ответственностью. Объединения в виде синдикатов образовываются для внедрения проектов, связанных с недвижимостью или других коммерческих проектов.

Совместное предприятие
 – это организация, состоящая из двух или более юридических лиц, которые объединяются для выполнения конкретного проекта. Совместное предприятие отличается от общества ограниченным сроком существования и направленностью на выполнения только определенного проекта.

Примеры корпоративных предприятий включают корпорации закрытого типа, или закрытые компании, и корпорации открытого типа, или открытые компании
, чьи акции доступны для общественности. 

В качестве других правовых форм коммерческих предприятий МСО рассматривает трастовые (доверительные) соглашения, в соответствии с которыми контроль передан либо индивидуальным либо корпоративным доверенным лицам, и смешанные организации, соединяющие главные и дочерние или подконтрольные корпорации, отношения соучредительства и представительские отношения.

Особо выделены инвестиционные или холдинговые компании – это те, которые имеют контрольный интерес в дочерних компаниях посредством владения акциями в таких компаниях, включая среди прочих имущественный и сельскохозяйственный бизнесы.

Особняком (на полпути между недвижимостью и бизнесом) в МСО выделяются такие имущественные объекты как гостиницы, заправочные станции, рестораны, кинотеатры, называемые по-разному: имущество, связанное с коммерческим предприятием, имущество с торговым потенциалом, специализированное торговое имущество, или операционные объекты. В украинской терминологии подобные объекты подпадают под понятие целостных имущественных комплексов.

Каждое предприятие характеризуется:

· Организационно-правовой формой;

· Структурой;

· Финансово-хозяйственной деятельностью;

· Составом активов.
Возможные организационно-правовые формы обсуждены выше. Структура предприятия характеризуется его подразделениями (участками, департаментами, управлениями, отделами, цехами и т.п.), в том числе и обособленными. К обособленным подразделениям относятся филиалы и представительства.

4.9.3. Понятие актива. Классификация активов предприятия

Концепция имущества и имущественных прав плодотворна применительно к сфере гражданско-правовых отношений. В хозяйственной деятельности предприятий существует определенная специфика имущественных взаимоотношений, которая приводит к необходимости несколько иной терминологии. Такая терминология также является сферой регулирования Хозяйственного кодекса Украины. В частности ХК определяет имущество субъекта хозяйствования следующим образом:

Имуществом в этом Кодексе признается совокупность вещей и других ценностей (включая и нематериальные активы), которые имеют стоимостное выражение, производятся или используются в деятельности субъектов хозяйствования и отражаются в их балансе или учитываются другими, предусмотренными законом формами учета имущества этих субъектов. 
Упомянутые в данном определении формы учета имущества на предприятии определяются стандартами бухгалтерского учета. Основополагающую роль в стандартах играет концепция актива. В бухгалтерской терминологии: 

активы - это ресурсы, контролируемые предприятием в результате прошлых событий и от которых ожидаются некоторые экономические выгоды в будущем
. 

Будущие экономические выгоды, воплощенные в активе, могут быть реализованы предприятием множеством способов. Например, посредством использования актива как отдельно, так и в совокупности с другими активами для производства товаров или услуг, которые будут проданы предприятием, или посредством обмена актива на другие, или посредством его использования для погашения задолженности, или через распределение между владельцами предприятия. 

Актив признан в балансе, когда существует вероятность того, что предприятием будут получены экономические выгоды, и стоимость актива может быть достоверно определена
.

Классификация активов предприятия изложена в стандартах бухгалтерского учета. Все активы предприятия делятся по качественным характеристикам:

· материальные;

· нематериальные; 

· финансовые
, 

а также по сроку полезной жизни:

· оборотные (срок использования менее года или менее одного операционного цикла, если последний превышает год); 

· необоротные.

Общую классификацию активов в соответствии со стандартами бухгалтерского учета удобно рассмотреть на примере активов, которые подлежат признанию в балансе
 предприятия в соответствии с П(с)БУ 2 [31]. 

Баланс состоит из трех разделов:

· оборотные активы;

· необоротные активы;

· затраты будущих периодов
. 

Оборотные активы - это денежные средства и их эквиваленты, которые не ограничены в использовании, а также другие активы, предназначенные для реализации или использования на протяжении операционного цикла
 или срока, не превышающего двенадцать месяцев от даты составления баланса. В соответствии с балансом, к оборотным активам относятся: 

· Запасы
, в т.ч.

· Производственные запасы (к ним относятся малоценные и быстро изнашиваемые предметы, сырье, основные и вспомогательные материалы, топливо, покупные полуфабрикаты и комплектующие изделия, запасные части, тара, строительные материалы и другие материалы, предназначенные для потребления в ходе нормального операционного цикла);

· животные на выращивании и откорме (Взрослые животные на откорме и нагуле, птица, звери, кролики, взрослые животные, выбракованные из основного стада для реализации и молодняк);

· незавершенное производство (затраты на незавершенное производство и незавершенные работы и услуги, а также стоимость полуфабрикатов собственного производства и валовая задолженность по строительным контрактам);

· готовая продукция (изделия на складе, обработка которых закончена, которые прошли все испытания и приемку и укомплектованы в соответствии с условиями договоров с заказчиками и соответствуют техническим условиям и стандартам);

· товары (материальные ценности, которые приобретены и сохраняются предприятием для дальнейшей перепродажи );

· Векселя полученные;

· Дебиторская задолженность
;

· Текущие финансовые инвестиции (финансовые инвестиции
 на срок не более одного года, которые можно реализовать в любой момент);

· Денежные средства и их эквиваленты
;

· Другие оборотные активы (оборотные активы, которые не могут быть включены в другие статьи оборотных активов баланса).

Необоротные активы – это все активы, которые не являются оборотными. К необоротным активам относятся:

· Нематериальные активы (немонетарный актив, который не имеет материальной формы, может быть идентифицирован и содержится предприятием с целью использования на протяжение более одного года (или более одного операционного цикла) для производства, торговли, в административных целях или передачи в аренду другим лицам) [20].

· Незавершенное строительство (стоимость незавершенных капитальных инвестиций в строительство, создание, изготовление, реконструкцию, модернизацию, приобретение необоротных активов, а также авансовые платежи по финансированию капитального строительства);

· Основные средства ( материальные активы, которые содержатся предприятием с целью использования в процессе производства или поставок товаров, предоставления услуг, сдачи в аренду, или осуществления административных и социально-культурных функций, ожидаемый срок полезного использования (эксплуатации) которых больше одного года (или одного операционного цикла) [10];

· Долгосрочные финансовые инвестиции (финансовые инвестиции на срок более одного года, а также все инвестиции, которые не могут быть свободно реализованы в любой момент); 

· Долгосрочная дебиторская задолженность (дебиторская задолженность, которая не возникает в ходе нормального операционного цикла и будет погашена после двенадцати месяцев с даты составления баланса);

· Отсроченные налоговые активы (сума налога на прибыль, которая подлежит возмещению в будущих периодах, возникшая вследствие временной разницы между учетной и налоговой базами оценки);

· Другие необоротные активы (необоротные активы, которые нельзя отнести к вышеперечисленным необоротным активам).

Взаимосвязь концепции имущественных интересов и концепции активов предприятия чрезвычайно любопытна. С одной стороны, предприятия как юридические лица являются субъектами имущественных взаимоотношений. С другой стороны имущественные интересы предприятия (активы) являются сферой отдельного регулирования в силу их специфического характера, присущего, например, только субъектам хозяйствования. Обусловлено это тем, что в процессе своей деятельности имущество, принадлежащее предприятию, может им преобразовываться. Например, листы металлопроката на автозаводе превращаются в кузов автомобиля, а вместе с другим сырьем и комплектующими – в готовый автомобиль. Стройматериалы со временем превращаются строительной компанией в здание и т.п. Находясь «внутри» предприятия имущество может менять свою полезность, и стоимость, что подлежит отражению в бухгалтерском учете.

Международные стандарты оценки обсуждают понятийную связь со стандартами бухгалтерского учета, а также общие взаимоприемлемые подходы к оценке активов. МСО упоминает о следующих видах активов предприятия: 

Материальные активы включают оборотные средства, материальное движимое имущество и необоротные активы, такие как недвижимое имущество, конструкции, оборудование.

Нематериальные активы, которые считаются нематериальным движимым имуществом, включают управленческие навыки, маркетинговые ноу-хау, кредитный рейтинг (кредитную историю), собранную рабочую силу, действующее производство, гудвил, а также право собственности на различные юридические права и инструменты (например, патенты, авторские права, франшизы, и контракты).

Гудвил включает в себя два различных компонента: гудвил, порожденный имуществом или относящийся к нему, и персональный гудвил, связанный с владельцем или менеджером. 

Финансовый актив – любой актив, который является или денежными средствами, или договорным правом получить деньги или другой финансовый актив от другого предприятия, или договорное право обменять финансовые инструменты с другим предприятием при условиях, являющихся потенциально благоприятными, или ценные бумаги, эмитированные другим предприятием. 

Обычные примеры финансовых активов, представляющих договорное право получить деньги в будущем, – это: а) счета представленные к оплате; б) дебиторская задолженность; в) выданные займы; г) приобретенные облигации.

5. Порядок выполнения оценочных работ и написания отчета об оценке

Любая работа по оценке проводится в следующей последовательности
:

· Проведение переговоров, заключения договора на проведение оценки и согласования задания на оценку;

· Осмотр объекта оценки;

· Анализ юридического статуса объекта оценки;

· Выбор методических подходов к оценке;
· Сбор необходимой информации, и выполнение расчетов;
· Согласование результатов, полученных в рамках различных подходов;
· Подготовка отчета об оценке.

Каждое упомянутое действие получило в оценочной деятельности название оценочные процедуры: «оценочные процедуры - действия (этапы), выполнение которых в определенной последовательности дает возможность провести оценку» [3].

5.1. Задание на оценку

Любой проект по оценке начинается с подписания соответствующего договора. Подписанию договора предшествует этап переговоров, вовремя которых происходит предварительное знакомство с объектом оценки и целью оценки.
На этапе переговоров оценщик, прежде всего, должен оценить свою способность выполнить задание. 

Кодекс профессиональной деятельности МСО требует, чтобы перед тем как принять заказ или подписать договор на выполнение заказа, оценщик должен адекватно изучить задачу и быть уверенным в том, что он или она:

· обладает достаточными квалификацией, знаниями и опытом для выполнения заказа;

· может, в случае необходимости получить профессиональную помощь у консультантов в той или иной области знаний;

· в случае выполнение заказа за границей, сможет связаться с профессионалом, обладающим опытом и знаниями рыночных условий, языка, и законодательства, достаточными для компетентного выполнения заказа.

Также на этом этапе, исходя из предварительных данных, в соответствии с НСО1 определяется база оценки (вид стоимости)
. Предварительный этап заканчивается формированием задания на оценку. МСО считает, что задание на оценку - это первый шаг в проведении оценки, который устанавливает контекст оценки, область ее применения, и помогает избежать любых неоднозначностей при постановке задачи. МСО рекомендует оформлять задание на оценку как дополнение к договору. В последующем оценщик должен гарантировать в своем отчете, что выполненная работа и представленные суждения о стоимости полностью соответствуют заданию на оценку.

Задание на оценку включает в себя следующие элементы:

· Идентификацию недвижимого или движимого имущества, бизнеса или другого имущества, которое является объектом оценки, а также идентификацию других типов имущества, которые подлежат оценке наряду с основным;
· Идентификацию имущественных прав, которые подлежат оценке (полное право собственности, соучредительство, долевое участие и т.п.);
· Предполагаемое использования оценки и какие-либо ограничения с этим связанные;

· Идентификацию всех субподрядчиков или агентов с указанием их участия в работе;
· Идентификацию возможных конфликтов интересов и обсуждение их с заказчиком;
· Базу оценки или вид стоимости;
· Дату оценки, дату инспекции объекта  и дату составления предполагаемого отчета;
· Определение области применения оценки, глубины исследований и степени подробности отчета;
· Идентификацию каких либо существенных и ограничивающих условий, на которых основана оценка. 

5.2. Договор на проведение оценки

Основные требования к договору на проведение оценки сформулированы в Законе об оценке. Согласно ст.11 Закона договор на проведение оценки заключается в письменной форме и может быть двухсторонним или многосторонним.

Заказчиком независимой оценки может быть лицо – собственник объекта оценки, или лицо, у которого имущество находится на законных основаниях (например, арендатор), или лицо, действующее по доверенности собственника.

Существенными условиями договора на проведение оценки являются:

· указание имущества, которое подлежит оценке;

· цель, с которой проводится оценка;

· вид стоимости имущества, которое подлежит определению;

· дата оценки;

· срок выполнения работ по оценке имущества;

· размер и порядок оплаты работ;

· права и обязанности сторон договора;

· условия обеспечения конфиденциальности результатов оценки, информации, использованной во время его выполнения;

· ответственность сторон за невыполнение или ненадлежащее выполнение условий договора;

· порядок решения споров, которые могут возникнуть во время проведения оценки и принятие заказчиком ее результатов.

Законом запрещено устанавливать размер оплаты работы как части стоимости имущества, подлежащего оценке
.
Кодекс профессиональной деятельности МСО выдвигает несколько иные требования:

Плата за оценку не должна зависеть от определенного наперед результата или других вопросов, которые содержатся в отчете об оценке. Оценщик должен раскрывать в отчете факт зависимости оплаты работ от любого аспекта отчета.

Стандарт 3 МСО требует, чтобы в отчете указывался факт отсутствия такой связи. 
5.3. Предположения и ограничивающие условия

Предположения - это утверждения, которые считаются истинными без дополнительной проверки. В математике такие утверждения называются аксиомами. Предположения включают в себя факты, условия или ситуации, влияющие на предмет оценки или подход к оценке. Они являются исходными моментами, которые, будучи однажды продекларированными, должны приниматься во внимание для понимания оценки. Все предположения, лежащие в основе оценки должны быть разумны.

Все оценки до некоторой степени зависимы от принятых предположений. В частности, определение рыночной стоимости включает предположения, которые гарантируют последовательность подхода. Оценщик может быть вынужден делать дальнейшие предположения относительно фактов, которые не могут быть известны или фактов, которые нельзя определить.

Например, основным предположением при применении доходного подхода является следующее: «никто не заплатит за объект больше, чем текущая стоимость будущих выгод, получаемых от объекта».

Ограничивающие условия - это ограничения, наложенные на оценку.

Ограничивающие условия могут быть наложены:

· Клиентами (например, когда оценщику не разрешают глубже исследовать один или большее количество существенных факторов, которые могут повлиять на оценку);

· оценщиком (например, когда клиент не может публиковать целиком или частично отчет об оценке без предварительного письменного одобрения оценщиком формы и контекста в которых это может быть опубликовано); 

· в соответствии с местным законодательством.

5.4. Определение подходов и методов оценки

И МСО и НСО 1 требуют применения при оценке всех трех общепризнанных подходов, поскольку каждый из них моделирует логику поведения участников рынка. Нецелесообразность или невозможность применения какого либо подхода должна быть обоснована в отчете об оценке: 

«Оценщик применяет, как правило, несколько методических подходов к оценке, которые наиболее полно отвечают определенным цели оценки, виду стоимости при наличии достоверных информационных источников для ее проведения»[3].

Каждый подход к оценке имеет альтернативы. 

Выбор одного или нескольких подходов определяется аналитическими способностями и квалификацией оценщика, местными стандартами, рыночными требованиями и доступными данными. Кроме этого выбор адекватных методов определяется юридическим статусом объекта, его физическими характеристиками, целью и предполагаемым использованием результатов оценки. 
Выбранные методы должны отражать логику принятия решения продавцами и покупателями на рынке
. 
Значения стоимости, полученные в рамках различных методов, обычно называются ориентирами стоимости. 

Причина существования альтернативных подходов и методов заключается в том, чтобы обеспечить оценщика набором аналитических процедур, которые будут взвешены и преобразованы в конечное значение в зависимости от конкретного типа стоимости.

Неправильное применение оценочных подходов, методов и процедур классифицируется НСО 1 как некачественная оценка
, что может быть доказано путем рецензирования отчета об оценке.

5.5. Сбор информации и выполнение расчетов

Не существует общих рецептов сбора информации. Однако существуют общие требования к информации, которая используется при оценке. Эту информацию можно разделить на две категории:
· информация, касательно объекта оценки (цены объектов-аналогов, уровень доходов от объекта, затраты на его замещение, степень износа и т.п.);

· информация об экономических и других факторах, которые могут оказать влияние на определяемую стоимость (макроэкономические показатели, риски деятельности, ставки доходности, политическая стабильность и т.д.)

Информация должна быть непредвзятой и по возможности полной. В обязанности оценщика входит верификация информации, если это возможно по общедоступным источникам. «Лица, которые предоставляют недостоверные исходные данные, использование которых во время оценки привело к предоставлению необъективного вывода о стоимости имущества, несут ответственность в соответствии с законодательством» [3]. Степень верификации информации зависит от объема и глубины исследований, согласованных с заказчиком работы и определяемых заданием на оценку.

Объем информации должен быть достаточным для подтверждения анализа и суждения о стоимости. Вся необходимая информация должна быть приведена в отчете с обязательным указанием источника информации, будь-то письменной, в электронной форме или устной: «Собранные оценщиком исходные данные и другая информация должны отображаться в отчете об оценке имущества со ссылкой на источник их получения, с обеспечением режима конфиденциальности в соответствии с условиями договора на проведение оценки имущества и с соблюдением требований законодательства»[3].

Отсутствие информации может обуславливать неприменимость определенных подходов к оценке. Такая ситуация должна быть раскрыта в отчете с указанием причин отсутствия необходимой информации. 

Анализ информации и проведение в случае необходимости расчетов должны быть выполнены непротиворечивым способом и полностью подтверждать окончательные суждения о стоимости, полученные в рамках выбранных методов.

Нормативно относительно сбора информации НСО 1 предписывает следующее:

«Оценщик самостоятельно осуществляет поиск информационных источников (за исключением документов, предоставление которых должен обеспечить заказчик оценки в соответствии с договором), их анализ и изложение обоснованных выводов. При этом оценщик должен проанализировать все информационные источники, связанные с объектом оценки, тенденции на рынке подобного имущества, информацию о соглашениях относительно подобного имущества, которые используются в случае применения сравнительного подхода, и другую важную информацию. В случае неполноты указанной информации или отсутствия ее вообще в отчете об оценке имущества отмечается отрицательное влияние этого факта на результаты оценки».

В зависимости от избранных методических подходов и методов оценки оценщик должен:

· собрать и проанализировать все важные сведения об объекте оценки, в частности исходные данные про его правовой статус, сведения о составе, технические и прочие характеристики, информацию о состоянии рынка относительно объекта оценки и подобного имущества, сведения об экономических характеристиках объекта оценки (прогнозируемые и фактические доходы и затраты от использования объекта оценки, в том числе от его наиболее эффективного и существующего использования);

· проанализировать существующее состояние использования объекта оценки и определить условия его наиболее эффективного использования;

· собрать необходимую информацию для обоснования ставки капитализации и (или) ставки дисконта;

· определить правовые ограничения относительно объекта оценки и учесть их влияние на стоимость объекта оценки;

· обосновать применения методических подходов, методов и оценочных процедур, в случае необходимости - применение специальных методов оценки и оценочных процедур (комбинирование нескольких методических подходов или методов).

Необъективность и предвзятость информации влечет за собой оценку, которая НСО 1 классифицируется как необъективная, что может быть доказано путем рецензирования.
.
Оценщики и субъекты оценочной деятельности несут ответственность за недостоверную или необъективную оценку имущества в соответствии с законодательством.

Кодекс профессиональной деятельности МСО также содержит предостережения относительно использования необъективной информации:
· «Оценщик должен выполнять оценку при самых строгих требованиях к независимости, объективности, беспристрастности, а также в отсутствие личных интересов.

· Оценщик не должен соглашаться выполнять оценку, которая включает сообщение предопределенных мнений и заключений.

· Оценщик не должен доверять критической информации, предоставленной клиентом, или любой другой стороной, без соответствующего осмысления или подтверждения из независимых источников, если природа и степень такого доверия не определены как ограничивающие условия. 

· Оценщик не должен принимать заказ на оценку при предполагаемых гипотетических условиях, которые, вряд ли когда-либо будут иметь место.

· Оценщик не должен использовать или полагаться на заключения, основанные на предубеждении любого вида или помещать в отчете заключения, отражающие мнение, основанное на таких предубеждениях для обоснования увеличения стоимости».
5.6. Процедура согласования результатов

Окончательное заключение о стоимости должно основываться на ориентирах стоимости, полученных в рамках различных подходов
 и конкретных методов оценки. Практически процедура согласования результатов оценки, заключается в определении окончательного значения стоимости как средневзвешенного значения ориентиров стоимости, полученных различными методами. Выбор соответствующих методов и подходов осуществляется оценщиком на свое усмотрение. Также на усмотрение оценщика определяется вес, который присваивается тому или иному ориентиру стоимости при определении средневзвешенного значения. 

Эта процедура практически никогда не может быть формализована и основывается скорее на качественных оценках, нежели на количественных. Оценщик должен проявлять рассудительность при определении веса, присваиваемого тому или иному ориентиру стоимости. В процедуре согласования результатов Оценщик должен предоставить обоснования и подтверждения использованным методам оценки и соответствующим весам.

5.7. Отчет об оценке

Отчет об оценке чрезвычайно важен, потому что является заключительным этапом процесса оценки. Отчету об оценке посвящен один из трех Международных стандартов оценки. Наряду с Кодексом профессиональной деятельности и Стандартом 1 «Рыночная стоимость», Стандарт 3 МСО «Отчет об оценке» является краеугольным камнем, на который ссылаются все другие разделы МСО.

Важность отчета об оценке заключается в том, что в нем излагается суждения о стоимости, все предположения и ограничивающие условия, на которых основывается оценка, определение базы или вида стоимости и цели оценки. Кроме этого в отчете описывается выбор применяемых подходов и методов оценки, глубина исследований, все существенные предположения и ограничивающие условия, все аналитические процедуры и эмпирические данные, использованные для получения окончательного значения стоимости, а также процедура согласования результатов. 

Контекст, в котором сообщаются оценочные цифры, не менее важен, чем происхождение и точность самих цифр. Вывод о стоимости должен содержать ссылки на рыночные доказательства процедуры и доводы в поддержку полученных цифр.

Непротиворечивое и логичное изложение позволяет пользователю понять все процедуры и их отношение к полученному результату. Отчет должен быть понятным каждому читателю, который а-приори ничего не знает об объекте оценки. Отчет должен демонстрировать ясность, прозрачность и последовательность подхода.

Важно, чтобы Оценщики описывали в отчете для пользователей анализ, суждения и выводы, которые значимы, исключают неверное толкование и раскрывают все, что необходимо для формирования объективного мнения.

Кодекс профессиональной деятельности МСО содержит следующие требования к отчетам об оценке:

Отчет об оценке должен содержать ясное и точное описание цели оценки и предполагаемого ее использования, раскрывать любые предположения, гипотетические сценарии, или ограничивающие условия, которые непосредственно влияют на стоимость, описывая, если это возможно, их влияние на определяемое значение стоимости.

Отчет об оценке должен содержать достаточно информации, чтобы описать выполненную работу, полученные выводы, и контекст, в котором они были сделаны.

Оценщик должен раскрыть любые прямые или косвенные персональные или корпоративные связи с имуществом или бизнесом, которые являются предметом какой-либо оценки и могут приводить к потенциальному конфликту интересов.
Любые ограничения к качеству работы, которое оценщик способен предложить, должны быть раскрыты, независимо от того вызваны ли они ли ограничениями, наложенными извне или специфическими для оценщика или для заказа. Если использовалась внешняя помощь, оценщик должен описать помощников, степень их участия в работе и характер этой помощи.

Оценщик должен обеспечить ограничения относительно публикации отчета об оценке или результатов оценки без своего согласия так, чтобы оценщик мог сохранять контроль над формой и контекстом, в которых публикуется его или ее отчет об оценке.

Оценщик должен раскрыть любые отклонения от Международных Стандартов Оценки.

Нормативные требования к отчету об оценке изложены в НСО 1:

«Отчет об оценке имущества может составляться в полной или в краткой форме.

Отчет об оценке имущества, который составляется в полной форме, должен содержать:

· описание объекта оценки, которая дает возможность его идентифицировать
;

· дату оценки и дату завершения составления отчета, а в случае необходимости - срок действия отчета и вывода о стоимости имущества соответственно требованиям законодательства;

· цель проведение оценки и обоснование выбора соответствующей базы оценки;

· перечень нормативно-правовых актов, соответственно которым проводится оценка;

· перечень ограничений относительно применения результатов оценки;

· изложение всех предположений, в границах которых проводилась оценка;

· описание и анализ собранных и использованных исходных данных и другой информации во время проведения оценки;

· выводы относительно анализа существующего использования и наиболее эффективного использования объекта оценки;

· изложение содержания примененных методических подходов, методов и оценочных процедур, а также соответствующих расчетов, с помощью которых подготовлен вывод о стоимости имущества;

· письменное заявление оценщика о качестве использованных исходных данных и другой информации, личный обзор объекта оценки (в случае невозможности личного обзора - соответствующие объяснения и обоснование предостережений и предположений относительно использования результатов оценки), соблюдение национальных стандартов оценки имущества и других нормативно-правовых актов по оценке имущества во время ее проведения, другие заявления, которое важны для подтверждения достоверности и объективности оценки имущества и вывода о его стоимости;

· вывод о стоимости имущества;

· приложения с копиями всех исходных данных, а также в случае необходимости - другие информационные источники, которые разъясняют и подтверждают предположение и расчеты.

Отчет об оценке имущества разрешается составлять в краткой форме в случае доработки (актуализации) оценки объекта оценки на новую дату оценки, а также в других случаях, определенных соответствующими национальными стандартами.

В отчете об оценке имущества, составленном в краткой форме, должны отмечаться этапы проведения независимой оценки имущества, осуществленные оценочные процедуры, содержаться вывод о стоимости, а также собранные оценщиком исходные данные и другая информация.

В отчете об оценке имущества, составленному в краткой форме с целью доработки (актуализации) оценки на новую дату, должны содержаться:

· дата оценки и дата завершения составление отчета, а в случае необходимости - срок действия отчета и вывода о стоимости имущества соответственно требованиям законодательства;

· цель проведения оценки и перечень ограничений относительно применения результатов оценки;

· перечень нормативно-правовых актов, соответственно которым проводится оценка;

· дополнительные сведения про собранные и использованные во время доработки (актуализации) оценки исходные данные и другая информация об объекте оценки, которые могут повлиять на достоверность и объективность оценки имущества, проведенной на новую дату;

· выводы про существующее и наиболее эффективное использования объекта оценки, их изменение сравнительно с предшествующей датой оценки;

· содержание использованных методических подходов, методов и оценочных процедур, в случае необходимости - с наведением необходимых расчетов, а также содержания соответствующих предостережений и предположений;

· вывод о стоимости имущества;

· приложения с исходными данными и другой информацией, которые были использованы в процессе проведения оценки.

Соответствующими национальными стандартами могут предполагаться дополнительные требования к содержанию отчета об оценке имущества в краткой форме.

Не разрешается составление в краткой форме отчета об оценке имущества в случае проведения независимой оценки целостных имущественных комплексов, частиц (паев, акций) или повторной доработки (актуализации) оценки имущества. Соответствующими национальными стандартами могут определяться другие случаи, если составление отчета об оценке имущества в краткой форме запрещается.

Отчет об оценке имущества подписывается оценщиками, которые непосредственно проводили оценку имущества, и скрепляется печатью и подписью руководителя субъекта оценочной деятельности - субъекта хозяйствования. Документы и прочие информационные материалы, собранные оценщиками в процессе проведения оценки имущества, вместе с отчетом об оценке имущества хранятся в архиве субъекта оценочной деятельности - субъекта хозяйствования не менее пяти лет, если другое не установлено договором на проведение оценки имущества.

Вывод о стоимости имущества должен содержать сведения о:

· заказчике оценки и исполнителе отчета об оценке имущества;

· названии объекта оценки и его короткой характеристики;

· цели и дате оценки;

· виде стоимости, который определялся;

· использованных методических подходах;

· величине стоимости, полученной в результате оценки.

В случае необходимости оценщик имеет право отобразить в выводах свои предположения и предостережение относительно использования результатов оценки.

Отчет об оценке имущества, приложения к нему готовятся не менее чем в двух экземплярах, один из которых сохраняется у оценщика, а другие выдаются заказчику после регистрации в книге учета выданных документов.

МСО требует, чтобы заявление оценщика (т.н. заявление о соответствии) подтверждало факт следования в процессе оценки этическим и профессиональным требованиям Кодекса профессиональной деятельности оценщика. 

Заявление о соответствии должно подтверждать следующее:

· Насколько известно оценщику, все факты, приведенные в отчете – правильны;

· Анализ и выводы ограничены только предположениями и условиями, описанными в отчете;

· Оценщик не имеет имущественных интересов в имуществе (в противном случае они должны быть указаны);

· Факт связи или отсутствия таковой между оплатой услуг оценщика и любым аспектом отчета;

· Соответствие проведенной оценки этическим нормам и действующим стандартам;

· Соответствие оценщика требованиям профессиональной подготовки;

· Наличие опыта оценки имущества данного типа в данной местности;

· Факт осуществления самостоятельно или не осуществления инспекции объекта;

· Свидетельство того, что никто, кроме лиц, указанных в отчете не предоставлял профессиональной помощи в его подготовке. 

МСО предполагает следующие условия отклонений от требований к отчету:

«не допускается никаких отклонений от того, чтобы каждый отчет понятно и точно обосновывал вывод о стоимости и подробно раскрывал все предположения и ограничивающие условия, которые влияют на оценку и заключение о стоимости».

Если оценщика просят выполнить задание, которое отклоняется от этих требований или предполагает работу отличную или меньшую, чем работа, которая обычно выполняется в соответствии с МСО и Кодексом профессиональной деятельности МСО, то оценщик может принять такое задание на следующих условиях:

· Оценщик определяет, что инструкции, связанные с заказом не будут вводить в заблуждение предполагаемых пользователей;

· Оценщик признает, что оценка не настолько ограничена, что полученные результаты будут не надежны и неприемлемы для предполагаемой цели и использования оценки;

· Оценщик доводит до сведения клиента тот факт, что поскольку инструкции на оценку содержат отклонения от стандартов, последние должны быть полностью раскрыты в отчете об оценке. 

5.8. Рецензирование работ по оценке

Рецензирование оценки - это проверка работы оценщика, выполняемая другим оценщиком, который выносит беспристрастное суждение. Рецензирование оценок является неотъемлемой частью обычной оценочной практики. Рецензирование отчета об оценке состоит в его критическом рассмотрении и формировании суждения рецензента о полноте отчета, правильности выполнения и соответствия примененных процедур оценки требованиям нормативно-правовых актов. При рецензировании оценок рассматривается их корректность, соответствие, полнота и обоснованность
. При рецензировании проверяется:

· адекватность и надежность использованных данных и сделанных запросов;

· адекватность примененных методов и процедур

· соответствие и обоснованность анализа суждений и выводов.

В основном, рецензирование применяется в случаях, когда оценка является предметом спора. Существуют и иные причины рецензирования оценок:

· Проверка финансовой отчетности;

· Свидетельствование при процессуальных действиях (следствие, судебное разбирательство);

· Проверка на соответствие отчета нормативным требованиям.

В Украине предусмотрено обязательное рецензирование отчетов об оценке, если они подлежат утверждению или согласованию органом государственной власти и местного самоуправления
..

Как правило, рецензия не содержит выводов о стоимости объекта оценки. В случае необходимости пересмотра стоимости объекта оценки, рецензия делается в форме отчета об оценке
.
Общий порядок рецензирования работ по оценке в Украине устанавливается ст. 13 «Закона об оценке…» и НСО1. В частности, эти нормативные документы предусматривают, что рецензирование работ по оценке может осуществляться по запросу пользователей оценки, в том числе и заказчика оценки, органов государственной власти и местного самоуправления, судов, а также других лиц, которые заинтересованы в непредвзятом критическом рассмотрении оценки. Рецензирование может осуществляться также по запросу субъекта оценочной деятельности – исполнителя.

Основанием для проведения оценки является письменный запрос.

В Украине правом рецензирования обладают оценщики с не менее чем двухлетним стажем практической работы, в том числе и оценщики, состоящие на государственной службе, в пределах своих должностных обязанностей, а также Экспертные Советы, созданные при саморегулирующихся организациях оценщиков.

В соответствии с НСО1 утверждена следующая шкала оценок отчетов
:
· Отчет выполнен в полном соответствии с требованиями законодательства и стандартов и к нему нет замечаний;

· Отчет содержит незначительные недостатки, которые не оказали влияния на результат работы;

· Отчет содержит существенные недостатки, повлиявшие на результат работы, и может быть использован только после устранения недостатков;

· Отчет не соответствует требованиям законодательства и стандартов и его нельзя использовать для принятия финансово значимых решений.

В процессе рецензирования в соответствии с МСО рецензент должен:

· идентифицировать клиента и предполагаемых пользователей рецензии оценки, предполагаемое использование суждений и вывода оценщика-рецензента, и цель задачи;

· идентифицировать объект оценки, дату рецензии, имущество и имущественные права, которые оцениваются в рецензируемом отчете, дату отчета, дату оценки и оценщика, который выполнил отчет;

· идентифицировать область применения процедуры рецензирования; 

· идентифицировать все предположения и ограничивающие условия в рецензии на оценку; 

· сформировать суждение о полноте рецензируемого отчета, с точки зрения объема работы, необходимой для выполнения задачи;

· сформировать суждение о наличии, адекватности и уместности данных и каких-либо корректировок;

· сформировать суждение о соответствии методов и процедур, которые использованы, и привести аргументы относительно согласия или не согласия с отчетом, который рецензируется; 

· сформировать суждение о приемлемости, обоснованности и допустимости анализа, суждений и вывода, приведенных в рецензируемом отчете.

Соответственно рецензия должна содержать (требования НСО 1):

· основания рецензирования;

· полное название отчета об оценке имущества, который был объектом рецензирования, сведения о его исполнителях, их квалификации и выводе о возможности выполнения указанными лицами оценки имущества в соответствии с требованиями к профессиональной оценочной деятельности;

· срок проведения рецензирования и дату подписания рецензии;

· вывод об обоснованности выбора вида стоимости и ее соответствие требованиям нормативно-правовых актов по оценке имущества;

· вывод о собранных исполнителем отчета об оценке имущества исходных данных и другой информации (их полнота, достаточность для проводки оценки имущества и раскрытие в отчете);

· вывод о соответствии и правильности применения во время проведения оценки методических подходов, методов и оценочных процедур с учетом цели и базы оценки, обоснованность использованных предположений;

· общий вывод о достоверности оценки имущества.

Рецензент не должен рассматривать события, которые влияют на имущество или рынок, которые состоялись после оценки, а только информацию которая была доступна на рынке на момент оценки.

Аргументы относительно согласия или не согласия с выводами отчета из оценки должны быть полностью объяснены рецензентом - оценщиком. Если рецензент - оценщик не владеет всеми фактами и информацией, на которую полагался оценщик, рецензент - оценщик должен раскрыть ограничение относительно его или ее выводов.

Рецензирование, которое осуществляется оценщиками, состоящими на государственной службе, проводится в пределах полномочий тех организаций, в которых они работают и их должностных обязанностей. В других случаях рецензирование работ осуществляется на платной основе. 

6. Регламентация оценочной деятельности

Унификация правил определения стоимости осуществляется путем достижения согласия оценщиков и пользователей оценочных услуг в части общеупотребительных концепций и понятий, возможных объектов оценки, видов стоимостей, которые им могут быть приписаны, подходов и методов определения стоимости, а также этических норм профессиональной деятельности.

Достигнутое согласие формулируется в стандартах оценочной деятельности, которая может существовать как в виде законодательных норм и правил, принятых в отдельных государствах, так и в виде стандартов, утверждаемых профессиональными общественными организациями. Грамотная, четкая и последовательная стандартизация служит повышению доверия к профессии оценщика и укреплению ее престижа в обществе. 

Этические нормы профессиональной деятельности являются таким сводом инструкций по правильному ведению оценочного бизнеса, который апробирован практикой и ошибками оценщиков во всем мире, подобно тому, как любая религия является сводом правил оптимального выживания человечества, которые прошли проверку тысячелетиями, а правила дорожного движения, написанные кровью жертв ДТП, призваны предотвращать гибель людей на дорогах. Пренебрегать правилами, подтвержденными опытом, могут только люди, не имеющие этого самого опыта, или, мягко говоря, не совсем дееспособные граждане.

Очевидно, что нарушение норм профессиональной деятельности одним оценщиком влечет за собой ущерб всей профессии, т.е., ущерб другим оценщикам. Во избежание подобных ситуаций оценщики во всем мире естественным образом стремятся объединяться в общественные профессиональные организации. Эти организации отвечают за профессиональную подготовку оценщиков, их сертификацию и лицензирование, обеспечивают постоянный контроль качества предоставляемых услуг и повышение квалификации практикующих оценщиков, а также разрабатывают стандарты оценочной деятельности с учетом национальных обычаев и законодательства.

Глобализация рынков приводит к необходимости объединять подобные усилия на международном уровне. Международные стандарты оценки являются ярким примером такого объединения.

Основными документами, регулирующими оценочную деятельность в Украине, являются Закон Украины «Об оценки имущества, имущественных прав и профессиональную оценочную деятельность» (принят в 2001 г.)
 и Закон « Об оценке земли» (принят в 2003 г.)
 [35]. Отдельное регулирование вопросов оценки земли носит субъективный характер и отражает конфликт интересов двух ведомств – Фонда государственного имущества Украины и Государственного комитета по земельным ресурсам. Представляется, что это трудности роста, которые в будущем будут урегулированы в соответствии с общепринятой международной практикой. Идеологически эти два закона идентичны. 

6.1. Закон Украины «Об оценке имущества, имущественных прав и профессиональной оценочной деятельности»

Закон «Об оценки имущества, имущественных прав и профессиональной оценочной деятельности» (далее «Закон об оценке…») регламентирует порядок проведения оценочной деятельности в Украине, в частности он определяет: 

· Виды оценочной деятельности;
· Объекты оценки;

· Субъектов профессиональной оценочной деятельности порядок их сертификации и лицензирования;

· Порядок проведения оценки, в т.ч., и обязательные случаи;

· Порядок стандартизации и методологического обеспечения оценочной деятельности;

· Права, обязанности и ответственность оценщиков.

6.1.1. Независимая оценка и профессиональная оценочная деятельность

В соответствии с законом [1]:

Оценка имущества – это процесс определения стоимости имущества на дату оценки в соответствии с нормативно-правовыми актами, утверждаемыми КМУ и ФГИУ.

Независимая оценка – это оценка, выполняемая субъектом оценочной деятельности.

Оценка также может проводиться органами государственной власти и местного самоуправления по соответствующим методикам.

Оценки, выполняемые судебными экспертами, организационно регулируются Законом Украины «О судебной экспертизе».

Профессиональной оценочной деятельностью признается:

· Практическая деятельность по оценке, которая заключается в проведении оценки имущества в соответствии с требованиями нормативно-правовых актов по оценке;

· Консультационная деятельность, которая заключается в предоставлении консультаций по оценке в письменной или устной форме;

· Рецензирование отчетов об оценке, которое заключается в критическом рассмотрении отчетов и предоставлении заключения об их полноте, правильности применения процедур и соответствия требованиям нормативно-правовых актов по оценке;

· Методическое обеспечение, которое заключается в разработке методических документов по оценке и предоставления разъяснений по их применению;

· Учебная деятельность, которая заключается в участии в процессе профессиональной подготовки оценщиков. 

Проведение независимой оценки обязательно в следующих случаях:

· - создание предприятия на базе государственного или коммунального имущества,

· - реорганизация, банкротство, ликвидация государственного или коммунального предприятия либо предприятий, в которых есть доля государственного или коммунального имущества,

· - выделение или определение долей имущества в целом, если в нем есть доля государственного или коммунального имущества,

· - определение стоимости взносов участников и учредителей хозяйственных обществ с государственной долей (долей коммунального имущества), а также в случае выхода (исключения) участника или учредителя из состава такого общества,

· - приватизации и другого отчуждения государственных или коммунальных предприятий, а также при возврате подобного имущества по решению суда,

· - переоценка основных фондов для целей бухгалтерского учета,

· - налогообложение имущества в соответствии с законом,

· - определение ущерба или размера возмещения в случаях установленных законом,

· - залог коммунального или государственного имущества, отчуждение этого же имущества способами, не предусматривающими конкуренции.

Субъектами оценочной деятельности признаются:

Субъекты хозяйствования, в составе которых работает хотя бы один оценщик, получившие сертификат субъекта оценочной деятельности в ФГИУ.

Органы государственной власти и местного самоуправления в процессе управления и распоряжения государственной или коммунальной собственностью, в составе которых работает оценщик.

Оценщик – физическое лицо, независимо от гражданства, который сдал квалификационный экзамен, получил квалификационное свидетельство и зарегистрировался в реестре оценщиков ФГИУ. Оценщиком не может быть лицо, которое имеет непогашенную судимость за корыстные преступления.

Нарушение требований к квалификации оценщика и сертификации субъекта оценочной деятельности при проведении оценки квалифицируется как непрофессиональная оценка
. В соответствии с Законом «Об оценке…» непрофессиональная оценка является недействительной
.
МСО следующим образом определяет кто такой оценщик:

Оценщик - человек, который обладает знаниями, способностями, и опытом, необходимыми для выполнения оценки. Оценщик должен быть человеком с хорошей репутацией, который:

· получил соответствующую степень в признанном центре обучения, или эквивалентную академическую квалификацию;

· имеет адекватный опыт и компетентен в оценке данной категории актива на данном рынке;

· знает, понимает, и может правильно использовать те признанные методы и процедуры, которые являются необходимыми для проведения надежной оценки;

· является членом признанного национального профессионального органа оценки, или лицензирован правительством или соответствующим судебным органом или другим органом власти такого же статуса;

· постоянно на протяжении своей карьеры повышает свое профессиональное образование; 

· следует всем требованиям Кодекса профессиональной деятельности МСО.

Оценщики и субъекты оценочной деятельности имеют право:

· доступа к имуществу, которое оценивается, документации и другой информации, которая необходима или имеет существенное значение для оценки;

· получать разъяснение и дополнительные сведения, необходимые для проведения оценки имущества и составления отчета об оценке имущества, от заказчика оценки и других лиц относительно информации, которое содержит государственную или коммерческую тайну, - при наличии у оценщика соответствующего разрешения или соглашения о конфиденциальности информации;

· отказаться от проведения оценки имущества в случае возникновения обстоятельств, которые препятствуют проведению объективной оценки, в том числе любых форм принуждения;

· страховать свою гражданскую ответственность, связанную с профессиональной оценочной деятельностью;

· непосредственно присутствовать на заседании Экзаменационной комиссии во время рассмотрения вопроса относительно лишения оценщика квалификационного свидетельства;

· обжаловать действия должностных лиц органов государственной власти и органов местного самоуправления, решение Экзаменационной комиссии, Наблюдательного совета в судебном порядке.

Оценщики и субъекты оценочной деятельности обязаны:

· придерживаться во время осуществления оценочной деятельности требований этого Закона и нормативно-правовых актов по оценке имущества;

· обеспечивать объективность оценки имущества, сообщать заказчику о невозможности проведения объективной оценки в связи с возникновением обстоятельств, которые этому препятствуют;

· обеспечивать сохранность документов, полученных во время проведения оценки от заказчика и других лиц;

· обеспечивать конфиденциальность информации, полученной во время выполнения оценки имущества;

· исполнять другие обязанности, предусмотренные законодательством.

Оценщики и субъекты оценочной деятельности несут ответственность за нарушение требований этого Закона в порядке, установленном законами.

Оценщики и субъекты оценочной деятельности - субъекты хозяйствования несут ответственность за невыполнение или ненадлежащее выполнение условий договора, в частности за недостоверность или необъективность оценки имущества, соответственно условиям договора и закона.

Органы государственной власти и органы местного самоуправления и оценщики, которые работают в их составе, несут ответственность соответственно законам в границах положений и должностных инструкций, которые регламентируют их деятельность.

Споры, связанные с оценкой имущества, имущественных прав, решаются в судебном порядке.

6.1.2. Независимость, конфликт интересов и ограничения на проведения оценки

С точки зрения понятия независимости и конфликта интересов важным является деление оценщиков на внешних и внутренних.

Внутренний Оценщик - оценщик, который находится в трудовых отношениях или с предприятием, которому принадлежат активы, или с бухгалтерской фирмой, ответственной за ведение финансовых записей данного предприятия и/или отчетов. Внутренний Оценщик вообще способен удовлетворить всем требованиям к независимости и профессиональной объективности, но для публичного представления и целей отчетности в определенных случаях может быть не всегда подходящим в роли независимого оценщика.

Внешний Оценщик – оценщик, который сам и вместе с любыми помощниками не имеет никаких материальных или трудовых связей с компанией клиента или предметом оценки.

В соответствии с «Законом об оценке…» не допускается проведение оценки имущества субъектами оценочной деятельности - субъектами хозяйствования в таких случаях:

· проведение субъектом оценочной деятельности - субъектом хозяйствования - оценки имущества, которое принадлежит ему или оценщикам, работающим в его составе, на правах собственности или на которое указанные лица имеют имущественные права;

· проведение оценки имущества физического лица-заказчика или руководителей юридического лица, которое является заказчиком оценки, оценщиком, который имеет родственные связи с указанными лицами, или субъектом оценочной деятельности - субъектом хозяйствования, руководство которого имеет указанные связи;

· проведение оценки имущества своих учредителей (участников).

Во время оценки имущества, которое осуществляется органами государственной власти, в том числе Фондом государственного имущества Украины, и органами местного самоуправления, устанавливаются такие ограничения:

· не может предполагаться исключительное право проведения оценки органами государственной власти и органами местного самоуправления или оценщиками, которые работают в органах государственной власти и органах местного самоуправления, за исключением случаев, предусмотренных законом;

· не могут предполагаться любые формы исключительного права на проведение оценки имущества субъектами оценочной деятельности, которые созданы указанными органами государственной власти и органами местного самоуправления.

Результаты оценки имущества, проведенной с нарушениями указанных ограничений, признаются недействительными и подлежат обязательной отмене.

МСО следующим образом описывает конфликты интересов, которые могут возникать при проведении оценки:

Оценщик не должен действовать в интересах двух или больше сторон в одном и том же вопросе, кроме как с письменного согласия всех заинтересованных сторон.

Оценщик должен предпринимать все разумные меры предосторожности во избежания конфликтов между интересами его или ее клиентов и интересами других клиентов, оценщика, его или ее фирмы, близких, друзей, или других связанных лиц. Потенциальные конфликты должны быть раскрыты в письменной форме перед принятием заказа. Любые такие конфликты, о которых оценщику становится известно позже, должны немедленно раскрываться. Если о таких конфликтах становится известно оценщику после завершения работы, то раскрытие должно быть сделано в течение разумного периода времени.

6.1.3. Этические нормы оценочной деятельности
Требования к компетентности, независимости, объективности и непредвзятости, которые упоминаются в МСО, предусмотрены соответствующими нормативными документами украинского законодательства. Они описаны выше в разделах 5.5, 5.7, 6.1.1 и 6.1.2. Кодекс профессиональной деятельности МСО содержит дополнительные этические нормы профессиональной деятельности, не нашедшие отражения в украинских нормативных документах.
Прежде всего, оценщик должен действовать легально, соблюдая законы и нормативные требования той страны, в которой он или она практикует, или в которой проводится оценка.

Оценщик не должен своими действиями вводить в заблуждение или обманывать. Наиболее распространенными случаями введения в заблуждение на практике являются:

· Преувеличенное рекламирование своей квалификации и квалификации своих помощников для получения заказа.

· Выполнение отчета, в котором изложены лживые, неточные или предвзятые суждения или анализ. 
Соответственно, нельзя преувеличенно себя рекламировать и участвовать в оценках, которые другие оценщики обоснованно откажутся подтверждать. Также необходимо гарантировать, что любой сотрудник штата придерживается норм профессиональной деятельности. 

При привлечении сторонних помощников оценщик должен сначала убедиться в том, что они имеют необходимые навыки и следуют этическим принципам. На привлечение сторонних помощников требуется согласие клиента. Степень их участия в работе должна быть раскрыта в отчете. 

Оценщик должен выполнять оценку при самых строгих требованиях к независимости, объективности, беспристрастности, а также в отсутствие личных интересов. Оценщик не должен соглашаться выполнять оценку, которая включает сообщение предопределенных мнений и заключений.

6.1.4. Методологическое обеспечение оценочной деятельности

Методологически вопросы оценки регулируются национальными стандартами, которые утверждаются Кабинетом Министров Украины на основе международных стандартов. На сегодняшний день утверждены три стандарта:

· Национальный стандарт №1 «Общие основы оценки имущества и имущественных прав». [3]
· Национальный стандарт N 2 "Оценка недвижимого имущества» [12].
· Национальный стандарт №3 «Оценка целостных имущественных комплексов» [17]. 
Относительно оценки земли методическим документом является Методика «Экспертной денежной оценки земельных участков» также утвержденная Кабинетом Министров Украины [7].

6.1.5. Обучение и сертификация оценщиков

Обучение оценщиков имеет статус курсов переподготовки или повышения квалификации. Поступить на такие курсы может любой человек с высшим образованием независимо от гражданства. Право проведения подобных курсов имеют организации, лицензированные Министерством науки и образования и заключившие договор с Фондом государственного имущества. Приблизительная продолжительность курсов – 3 недели. В ближайшей перспективе – открытие специализации оценщиков в высших учебных заведениях.

Учебные программы согласовываются Наблюдательным Советом по вопросам оценочной деятельности.

После окончания курсов слушатель обязан пройти годичную стажировку в оценочной фирме и сдать квалификационный экзамен.

Квалификационный экзамен принимает экзаменационная комиссия, которую формирует Фонд государственного имущества из представителей заинтересованных министерств и ведомств и общественных оценочных организаций.

Экзамен проводится по следующим направлениям:

· Оценка объектов в материальной форме: 

· Недвижимость;

· Оборудование;

· Транспортные средства (отдельно суда и летательные аппараты);

· Товары в обороте;
· Оценка целостных имущественных комплексов, финансовых интересов и нематериальных активов.

В случае сдачи экзамена оценщик получает квалификационное свидетельство по соответствующему направлению и заносится в реестр оценщиков. 

Решение о выдаче квалификационного свидетельства, равно как и о лишении принимает Экзаменационная комиссия, которая состоит из представителей органов государственного управления и саморегулирующихся общественных профессиональных организаций оценщиков. 

Раз в два года все оценщики обязаны проходить курсы повышения квалификации по каждому из направлений.

6.1.6. Организационная структура оценочной деятельности

Организационная структура оценочной деятельности в Украине является симбиозом органов государственной власти и саморегулирующихся общественных организаций.

Государственными органами, уполномоченными регулировать общественную деятельность являются соответственно Фонд государственного имущества и Государственный комитет по земельным ресурсам (относительно оценщиков земли). В их функции входит:

· Ведения реестров оценщиков и субъектов оценочной деятельности;

· Разработка учебных программ, методологических материалов и стандартов;

· Аккредитация саморегулирующихся общественных организаций;

· Организация деятельности Наблюдательного совета и Экзаменационной комиссии.

Оценщики частично объединены в профессиональные общественные организации, которые признаются таковыми, если насчитывают более 250 сертифицированных оценщиков. Членство в общественной организации не является обязательным условием профессиональной деятельности, равно как и нет запрета на одновременное участие оценщика в нескольких профессиональных организациях.
Аккредитацию таких общественных организаций производит ФГИУ и Держкомзем.

На конец 2006 г. в Украине аккредитованы 5 таких организаций:

· Украинское общество оценщиков;

· Союз экспертов;

· Лига оценщиков земли;

· Ассоциация специалистов по оценке;

· Всеукраинский союз экспертов-оценщиков.

С целью коллегиального решения вопросов относительно выдачи субъектам оценочной деятельности – субъектам хозяйствования сертификатов, аннулирования сертификатов, обеспечения прозрачности в вопросах государственного регулирования оценочной деятельности, повышения профессионального уровня субъектов оценочной деятельности в Украине, Фондом государственного имущества создается постоянно действующий орган - Наблюдательный совет по вопросам оценочной деятельности. 

Персональный состав Наблюдательного совета предусматривает равное представительство органов государственной власти и саморегулирующихся организаций оценщиков.

Состав Наблюдательного совета:

· представители Фонда государственного имущества,

· представители, делегированные другими органами государственной власти, к полномочиям которых относится реализация государственной политики в вопросах оценки имущества, которые имеют необходимый уровень подготовки,

· представители саморегулирующихся организаций оценщиков.
К полномочиям Наблюдательного совета относится:

· решение спорных вопросов, связанных с выдачей или аннулированием сертификата;

· согласование общих требований к учебным программам обучения оценщиков и повышение их квалификации;

· рассмотрение и предоставление предложений относительно жалоб на оценочную деятельность субъектов оценочной деятельности - субъектов хозяйствования, в том числе тех, которые возникли во время проведения рецензирования отчета об оценке имущества;

· согласование нормативно-правовых актов по оценке имущества и порядка выдачи сертификатов;

· предоставление рекомендаций относительно усовершенствования профессиональной подготовки оценщиков.

6.2. Закон Украины «Об оценке земель»

Этот закон по своей структуре и области регулирования практически полностью идентичен Закону «Об оценке…». Однако он вносит свою специфику в нормативное регулирование оценки применительно к земельным отношениям. Основная идея этого закона состоит в абсолютно ошибочном предположении о том, что оценка земель является частью землеустроительной деятельности. Более того, принятие этого закона обусловило внесение изменений в Закон Украины «О лицензировании определенных видов хозяйственной деятельности», в соответствии с которыми лицензированию подлежат работы по землеустройству, землеоценочные работы и земельные торги.

В отличие от закона «Об оценке..» субъектами оценочной деятельности кроме юридических лиц и частных предпринимателей, получивших лицензию на проведение землеоценочных
 работ, признаются также юридические лица, имеющие лицензию на землеустроительные работы.
 

К видам деятельности по оценке земли также отнесены и землеустроительные работы. Деятельность в сфере оценки земель включает:

· нормативно-методическое обеспечение оценки земель;

· учебную деятельность;

· лицензирование в установленному законом порядке проведения работ по землеустройству и землеоценочних работ;

· разработку документации из оценки земель и внесение данных по оценки земель в государственный земельный кадастр;

· государственную экспертизу технической документации по оценки земель и рецензирование отчетов по экспертной денежной оценки земельных участков, кроме отчетов по экспертной денежной оценки земельных участков государственной и коммунальной собственности в случае их продажи, в соответствии с законом; 

· утверждение технической документации из оценки земель в соответствии с законом;

· предоставление консалтинговых услуг по оценке земель;

· другую деятельность в сфере оценки земель в соответствии с законом.

Согласно Закону Украины «Об оценки земель» работами по оценке земель признаются:

· бонитировка грунтов
;

· экономическая оценка земель
;

· денежная оценка земельных участков:

· нормативная денежная оценка земельных участков
;

· экспертная денежная оценка земельных участков

Из приведенных в ссылках нормативных определений, следует, что оценке, которая обсуждается в рамках этой книги, имеет отношение только экспертная денежная оценка земельных участков.

Бонитировка грунтов и экономическая оценка земель проводится землеустроителями. Бонитировка грунтов проводится один раз в 7 лет, а экономическая оценка земель - не реже 1 раза в 5-7 лет.
Нормативная денежная оценка земельных участков также проводится землеустроителями. Для земель сельскохозяйственного назначения – не реже одного раза в 5-7 лет, для земель несельскохозяйственного назначения – не реже 1 раза в 7-10 лет. Нормативная денежная оценка земельных участков проводится в следующих случаях:

· определение размера земельного налога;

· определение размера арендной платы за земельные участки государственной и коммунальной собственности;

· определение размера государственной пошлины при мене, наследовании и дарении земельных участков согласно закону;

· определение потерь сельскохозяйственного и лесохозяйственного производства;

· разработки показателей и механизмов экономического стимулирования рационального использования и охраны земель.

По сути, нормативная денежная оценка проводится для целей налогообложения или определения размера бюджетных дотаций. В МСО такая оценка называется массовой. Массовая оценка проводится на основе расчетных алгоритмов, с применением определенных расчетных коэффициентов. В теории исходными данными для подобных расчетов служат данные аналогов продаж. Полученные в процессе массовой оценки результаты тестируются на совпадение с рыночной стоимостью объектов. По результатам тестирования алгоритмы расчета и расчетные коэффициенты корректируются. Это происходит с определенной периодичностью для того, чтобы отслеживать изменение цен на рынке. Важным для массовой оценки является процедура апелляции к ее результатам на основании проведения независимой оценки конкретного объекта. 

Экспертная денежная оценка, которая и является независимой оценкой, проводится по согласованию сторон или в следующих случаях, предписываемых законом:

· отчуждение и страхование земельных участков, которые принадлежат к государственной или коммунальной собственности;

· залога земельного участка соответственно закону;

· определение инвестиционного вклада в реализацию инвестиционного проекта на земельные улучшение;

· определение стоимости земельных участков, которые принадлежат к государственной или коммунальной собственности, в случае если они вносятся в уставный фонд хозяйственного общества;

· определение стоимости земельных участков при реорганизации, банкротстве или ликвидации хозяйственного общества (предприятия) с государственной частицей или частицей коммунального имущества, которое является владельцем земельного участка;

· выделение или определение частицы государства или территориальной общины в составе земельных участков, которые находятся в общей собственности;

· отображение стоимости земельных участков и права пользования земельными участками в бухгалтерском учете соответственно законодательству Украины;

· определение убытков владельцам или землепользователям в случаях, установленных законом или договором;

· решение суда.

В законе определены основные подходы к экспертной денежной оценке земли, которые близки по сути к общеупотребительным, но сформулированы в следующем виде(ст.19 Закона):

Экспертная денежная оценка земельных участков проводится на основе таких методических подходов:

· капитализация чистого операционного или рентного дохода от использования земельных участков;

· сопоставление цен продажи подобных земельных участков;

· учет затрат на земельные улучшения.

Несмотря на то, что законом предусмотрено регулирование вопросов методологии различными нормативно-правовыми актами, основными нормативными документами, определяющими методологию проведения нормативной и экспертной денежной оценки земли являются соответствующие методики, утверждаемые Кабинетом Министров Украины [25].

Принципы, которые в соответствии с данным законом лежат в основе оценки земель, несколько отличаются от общепринятых принципов оценки, которые обсуждались ранее и носят формальный характер:

· законности, соблюдение законов Украины, других нормативно-правовых актов в сфере оценки земель;

· единства методологического и информационного пространства в сфере оценки земель;

·  непрерывности процесса оценки земель;

·  доступности использования данных по оценке земель;

·  равенства перед законом субъектов оценочной деятельности в сфере оценки земель.

Требования к профессиональной подготовке оценщиков, порядок выдачи квалификационных свидетельств, права и обязанности оценщиков идентичны тем, что выдвигает Закон «Об оценке…». Также идентичны ограничения на проведения оценки, связанные с конфликтом интересов, требования к предоставлению результатов оценки исключительно в форме отчета и требования к рецензированию работ по оценке.

Органом государственной власти, который ведет реестр оценщиков земли, субъектов оценочной деятельности, а также осуществляет лицензирование землеоценочных работ, является Государственный комитет по земельным ресурсам.

Существенным отличием от Закона «Об оценке …» является и то, что положение о Наблюдательном Совете по оценке земель, который строится по тому же принципу, что и Наблюдательный Совет по оценке имущества, утверждается Кабинетом Министров Украины. 

6.3. Международные стандарты оценки

Быстрые экономические изменения, которые происходили в 70-е годы, привели к признанию участниками рыночных отношений повышения роли профессиональной оценки имущества. Ускорение глобализации инвестиционных рынков еще более обусловило необходимость международно признанных стандартов сообщения выводов о стоимости имущества. 

Становилось очевидным, что при отсутствии международных стандартов существует потенциальная возможность возникновения недоразумений из-за разницы в подходах среди национальных оценочных организаций. В ответ на эту ситуацию члены технического комитета Королевского института сертифицированных сюрвейеров (RICS) и представители оценочных организаций США в конце 70- х годов прошлого века начали диалог, который привел к учреждению в 1981 г. Международного Комитета Стандартов Оценки Активов (TIAVSC). В 1994 г. Комитет изменил свое название и сейчас известный как Международный комитет стандартов оценки (МКСО). Начиная с 2003 г. МКСО является ассоциацией, которая объединяет профессиональные оценочные организации по всему миру, подписавшие Соглашение о Вступлении. МКСО преследует двойную цель:

· формулировать и распространять среди широкой общественности Стандарты оценки имущества и оказывать содействие их признанию во всем мире;
· гармонизировать стандарты среди стран, обнаруживать и раскрывать расхождения в сроках и применении Стандартов там, где они появляются.

Не менее важной задачей МКСО является гармонизация стандартов оценки со стандартами финансовой отчетности и бухгалтерского учета, а также с другими стандартами профессиональной деятельности. Цель этой работы - взаимное признание стандартов оценщиками и профессионалами из других областей деятельности. 

Как заявлено Международным комитетом по стандартам оценки [6], их развитие стимулируется тремя основными целями:

· Способствовать международным трансакциям и развитию международных рынков капитала, обеспечивая прозрачность финансовых отчетов, а также достоверность оценок в применении к обеспечению заимствований и ипотеки, к трансакциям с переходом права собственности, к разрешению споров, в том числе и в судебном порядке, а также для целей налогообложения.

· Служить профессиональным ориентиром для оценщиков во всем мире, позволяя им тем самым удовлетворять требованиям международных рынков капитала к достоверности оценок и финансовой отчетности;

· Внедрять стандарты оценки и финансовой отчетности для потребностей развивающихся и новых промышленно развитых стран.

К 2006 г. МКСО осуществил 7 изданий Международных стандартов оценки, опубликованных в 1985, 1994/97, 2000, 2001, 2003 и 2005 гг. Развитие стандартов свидетельствует об осознании МКСО того, что изменения постоянно и жизненно необходимы, даже если они медленны и временами тяжело заметны. Сегодняшнее развитие Стандартов демонстрирует стремление МКСО подтвердить неизменность фундаментальных оценочных концепций и правил в динамично меняющемся мире.

Структура стандартов, разработанная с учетом сложности оценочных процедур и многообразия ситуаций, для которых необходима оценка, имеет следующий вид: 

1. Вступление – во вступлении содержится обзор происхождения МСО, описание деятельности МКСО и общий контекст стандартов. Также во вступлении описана и объяснена структура стандартов и обсуждено их предполагаемое применение.

2. Общие оценочные концепции и принципы. В данном разделе описаны основные юридические, экономические и концептуальные понятия, на которых основывается оценочная дисциплина способом, понятным не зависимо от языковых различий. Знакомство с этими концепциями и принципами является ключевым для понимания оценки и применения этих стандартов.

3. Кодекс профессиональной деятельности – нормы профессиональной деятельности посвящены требованиям компетентности и этичности поведения, которые выдвигаются к оценщикам в профессиональной деятельности. Этические нормы служат укреплению доверия к профессии. Эти нормы гарантируют, что результаты оценки являются надежными, полными и непредубежденными.

4. Типы имущества – недвижимое имущество, основа любой системы материальных ценностей, отделено от других категорий имущества, таких как движимое имущество, бизнес и финансовые интересы. Обсуждаются эти четыре вида имущества и отличия между ними.

5. Вступление в стандарты – все оценки можно разделить на две группы – те, которые выполнены на базе рыночной стоимости, и те, которые выполнены на базах, отличных от рыночной стоимости. После того, как оценка выполнена, оценщик обязанный понятно объяснить результаты и то, как они были получены. Этот вступительный раздел посвящен обсуждению отличий между рыночной и нерыночными базами оценки и важности ясного и информативного сообщения оценки.

6. Стандарты – в рамках общей структуры Стандартов, Применений и Правил Стандарты рассматриваются как наиболее фундаментальные и неизменные. Стандарты МКСО 1 и 2 посвящены соответственно рыночной стоимости и базам оценки, отличным от рыночной стоимости. Стандарт 3 содержит требования к отчету об оценке. Стандарты также является основой для международных применений оценки (МПО), в которых рассматривается применение оценки к бухгалтерскому учету и заимствованиям.

7. Применения – оценки выполняются с разными целями. В применениях описывается выполнение оценки в частном и публичном секторе для целей финансовой отчетности и других целей бухгалтерского учета, а также для принятия решений об обеспечении заимствований и ипотеки.

8. Правила – вопросы, связанные с применением стандартов, которые часто встречаются в оценочной практике и те, что чаще всего возникают у пользователей оценочных услуг. Правила содержат ответы на конкретные оценочные вопросы, а также описывают применение стандартов в конкретных ситуациях. Правила дополняют и расширяют Стандарты и Применения и имеют такое же важное значение. Поэтому для оценщика, который выполняет оценки в соответствии с МСО, соблюдение Правил обязательно так же, как и соблюдение Стандартов и Применений. 

9. Белые статьи – поскольку оценочная практика неоднородна и не статична, МКСО публикует статьи по вопросам оценочной деятельности в мире. Одна из таких Белых статей включенная в седьмое издание МСО (2005). 

10. Словарь - перекрестные ссылки словаря описывают расхождения терминологии в мировом сообществе, Северной Америке и других англоязычных сообществах, включают определения, которые встречаются во вспомогательных дисциплинах, и обеспечивают соответствующие ссылки на использование этих определений в Стандартах и Правилах.

Три основных элемента Международных Стандартов Оценки, а именно Стандарты, Применения и Правила имеют равное значение, и все оценки, выполненные соответственно МСО, должны удовлетворять принципам и процедурам, описанным во всем документе.

7. Наиболее часто встречающиеся приложения оценки
7.1. Оценка для целей кредитования

Как правило, необходимость оценки для целей кредитования возникает при определении стоимости имущества или имущественных прав предоставляемых в качестве залогового обеспечения. 

Потребность в оценке может возникнуть также и при принудительной реализации объектов залога. Эта ситуация рассматривается в разделе, посвященном оценке в рамках исполнительного производства.

Оценка предметов залога, наряду с оценкой активов предприятия для целей финансовой отчетности, являются наиболее распространенными применениями независимой оценки во всем мире. 

Оценке для целей кредитования посвящено одно из двух Применений МСО. МСО признает, что для целей кредитования, в основном, определяется рыночная стоимость предмета залога. Кредитные учреждения могут выдвигать свои требования и заказывать оценку на базе, отличной от рыночной стоимости. При таких обстоятельствах оценщику следует получить нормативные определения, которые могут быть применены, и продолжить оценку на базе, отличной от рыночной стоимости, только в том случае, если эта оценка не противоречит действующему законодательству и не будет никаким способом вводить в заблуждение.

Общие требования к залоговому обеспечению при кредитовании содержатся в Законах Украины «О залоге» [36] и «Об ипотеке» [24].

Отношения залога возникают при кредитных отношениях. Естественным желаниям любого, кто предоставляет кредит, иметь определенные гарантии возврата средств. Такими гарантиями или способом обеспечения обязательств является залог
. Лицо желающее получить кредит, предоставляет лицу, дающему кредит, в качестве гарантии возврата кредита определенное имущество и/или имущественные права (именуемыми предметом залога) в залог. Отношения залога предполагают, что кредитор (именуемый залогодержателем) имеет преимущественные права на удовлетворения своих требований к должнику (залогодателю) за счет реализации предмета залога
.
Отношение залога оформляются договором залога. Если предметом залога выступает недвижимое имущество, то договор залога подлежит обязательному нотариальному удостоверению. В иных случаях нотариальное удостоверение договоров залога также возможно по договоренности сторон.

Отношения залога, очевидно, ограничивают права собственности залогодателя на имущество, передаваемое в залог. Эти ограничения подлежат государственной регистрации. Существует два реестра – недвижимого имущества (описанный выше) и движимого имущества, в котором регистрируются отношения залога. 

В соответствии с законом, предметом залога могут быть любое имущество и/или имущественные права, которые по закону могут быть проданы залогодержателем. Не могут быть предметом залога:

· национальные культурные и исторические ценности, которые находятся в государственной собственности и занесены или подлежат занесению в Государственный реестр национального культурного достояния.

· требования, которые имеют личный характер, а также другие требования, залог которых запрещается законом.

· объекты государственной собственности, приватизация которых запрещена законодательными актами, а также имущественные комплексы государственных предприятий и их структурных подразделов, которые находятся в процессе корпоратизации. 
Выбор конкретных предметов залога осуществляется по договоренности залогодателя и залогодержателя за исключением имущества государственных предприятий: «Предметом залога предприятий государственной формы собственности, приватизация которых запрещена законодательными актами, и их структурных подразделений, которые находятся в процессе корпоратизации, могут быть их товары в обороте или в производстве» [36].
Отношения залога предполагает определение стоимости предмета залога. Обычно стоимость определяется по договоренности сторон и отражается в договоре залога
. На практике банки определяют стоимость предмета залога либо при помощи внутренних оценщиков, которые работают в банках, либо с привлечением независимых оценщиков. Важно, чтобы оценщик владел или мог обеспечить соответствующий опыт работы с конкретным типом имущества с учетом места его расположения. 
При проведении оценки для целей кредитования оценщику необходимо знать требования, выдвигаемые кредитными учреждениями и положения договора залога, поскольку его условия могут оказать влияние на стоимость предметов залога. Иногда заимодатели требуют, конфиденциальности относительно некоторых условий конкретного займа, но это не освобождает оценщика от обязательства иметь общее понимание кредитного процесса. 

Кредитные учреждения иногда заказывают проведение оценки на базе стоимости вынужденной продажи или ликвидационной стоимости, накладывая свои собственные ограничения в отношении срока, на протяжении которого, как предполагается, будет осуществляться продажа залога. Такие оценки не отвечают определению Рыночной стоимости.
Если существует значительные расхождения между рыночной стоимостью имущества и альтернативным типом стоимости, отображенным в отчете, этот факт должен быть изложен в отчете или сертификате и обсужден с клиентом. Хотя существуют ситуации, в которых нерыночная стоимость приемлема, те, кто использует такую оценку, должны быть осведомлены, что такая стоимость не может быть реализована на рынке, что обычно и происходит. При таких обстоятельствах обычным для оценщиков является включение в оценку величины рыночной стоимости или другой соответствующей информации, которая будет демонстрировать возможную меру отличия нерыночной стоимости от рыночной. 

Оценщики должны сознавать, что при оценке для кредитных целей существует элемент риска, связанный с тем, что неверное понимание и/или ошибка могут привести к возможным судебным спорам между кредитором и оценщиком. Например, в случае невыполнения должником обязательств, кредитор продает заложенное имущество и выручает только часть рассчитанной стоимости. В этом случае кредитор может предъявить претензии к оценщику в связи с нанесением ему ущерба.
Заимодатели особенно заинтересованы в мнении оценщика относительно обеспечения обслуживания долга по займу, или способности имущества обеспечить не только выплаты основной суммы, но и процентов во время действия займа.
При невыполнении обязательств по финансовым соглашениям, залог может быть реализован только с изменением лица, которое владеет и пользуется имуществом. Поэтому основным предположением оценки для кредитования является предположение о незанятости имущества. Имущество, которое занимает владелец, должно оцениваться на основании предположения о том, что на момент оценки оно никем не занято, а также с учетом наилучшего и наиболее эффективного использования имущества. Это не исключает учета владельца как части рынка, но требует, чтобы любое специальное преимущество, связанное с тем, что владелец занимает имущество, которое может быть отображено в оценке бизнеса, было отделено от стоимости имущества. 

Предположение о незанятости имущества является принципиальным отличием оценки для целей кредитования от оценки для финансовой отчетности. Одним из фундаментальных принципов оценки для финансовой отчетности есть предположения о продолжении деятельности бизнеса. Такое предположение не используется в оценках для кредитования. Это особенно важно для специализированных активов, которые являются частью предприятия. Предположение о незанятости имущества в данном случае сводится к предположению об отсутствии деятельности предприятия. Естественно при этом стоимость специализированных активов будет сильно ограничена. Специализированное имущество должно оцениваться с точки зрения наилучшего и наиболее эффективного использования, в предположении о незанятости.
Определенные классы имущества, включая, например, отели и другой бизнес, связанный с досугом по обыкновению оцениваются исходя из тщательного исследования приемлемого уровня дохода, полученного по бухгалтерским данным или из прогнозов, исключая любой специальный гудвил, обусловленный оператором с управленческими навыками выше средних. В таких случаях необходимо уберечь заимодателя от значительных расхождений в стоимости, которые могут существовать между действующим предприятием и любым другим в случае, если:

· бизнес ликвидирован (закрыт);

· запасы ликвидированы;

· лицензии/сертификаты, франшизы или разрешения отсутствуют или подвержены рискам;

· имущество разрушено или повреждено, или 

· существуют другие обстоятельства, которые усложняют дальнейшее коммерческое функционирование.

Имущество, которое не приносит доход, содержится для реконструкции, или как площадка для строительства неспециализированных домов должно оцениваться с учетом существующих и потенциально возможных директив и разрешений на застройку. Любое предположение в отношении планирования и других существенных факторов должно быть обосновано и ясно изложено в отчете об оценке.

Этапы и расчет времени для финансирования в кредитном соглашении должны быть обсуждены с кредитором, и периодические рыночные оценки должны быть обеспечены на протяжении всего цикла застройки.

Выбор пригодного метода оценки имущества под застройку будет зависеть от состояния застройки имущества на дату оценки. Этот метод необходимо обсудить и согласовать с кредитором до проведения оценки. Особое внимание Оценщик должен уделить следующему:

· учесть разность во времени между датой завершения строительства и датой оценки. В таком анализе необходимо отобразить текущую стоимость дополнительных доходов и расходов на строительство путем дисконтирования; 

· адекватно отобразить прогнозируемые изменения на рынке на оставшийся период строительства;

· надлежащим образом проанализировать уровень рисков, связанных со строительством;
· рассмотреть и отобразить все известные специфические связи между сторонами, которые принимают участие в строительстве.

Специальные проблемы связаны с оценкой активов, которые истощаются. Особое внимание нужно обратить на продолжительность и периодичность кредитного финансирования, включая выплату процентов и возвращение основной суммы с точки зрения объема активов, планирования их добычи или использования. 

Аренда, которая превышает рыночную, экономически обоснованную арендную плату, и, тем самым, создает специальное преимущество для арендодателя, может составлять имущественный актив, связанный с недвижимостью, к которой он применяется. В таких случаях аренда может составить актив, который истощается, так как стоимость такого актива уменьшается по мере выплаты арендной платы и сокращение срока аренды. 

7.2. Оценка для целей страхования

Оценка для целей страхования применяется в случаях страхования имущества. Случаи страхования жизни и здоровья, а также ответственности перед третьими лицами не рассматриваются, поскольку для этих случаев оценка не применяется. Вопросы страхования в Украине регулирует Закон Украины «О страховании»[37].
Страхование имущества – это вид гражданско-правовых отношений
, при которых страховая компания на платной основе (за страховую премию) принимает на себя риски
 связанные с возможным нанесением ущерба имуществу и обязуется в случае нанесения ущерба (наступления страхового случая
) компенсировать убытки владельцу имущества путем страховой выплаты
.
Страховая премия
 или тариф определяется в процентах от стоимости имущества
.

Страховые выплаты осуществляются в пределах страховой суммы
 при наступлении страхового случая. При этом страховые выплаты не превышают величины прямых убытков, нанесенных застрахованному лицу
. Очевидно, что поскольку компенсируются только прямые убытки, страховая сумма не должна превышать стоимости имущества, если только договором страхования не предусмотрены какие либо особые условия
. Если страховая сумма составляет часть стоимости имущества, то размер страховых выплат определяется как такая же часть убытков, нанесенных застрахованному лицу при наступлении страхового случая. 
С учетом требований Закона Украины «О страховании», можно заключить, что оценка имущества, которое страхуется может потребоваться в двух случаях:

· при заключении договора страхования для определения страховой суммы и страховой премии;

· для определения размера прямых убытков при наступлении страхового случая. 
В отдельных случаях от оценщика могут понадобиться рекомендации по определению размера франшизы
.

В связи с определенными целями оценки НСО 1 предписывает для целей страхования определять действительную стоимость имущества. 

«Действительная стоимость имущества для целей страхования – это стоимость воссоздания (стоимость замещения) или рыночная стоимость имущества, определенная в соответствии с условиями договора страхования»[3].

Вероятный размер страховой суммы определяется оценщиком в результате анализа условий договора страхования с учетом состояния имущества и его текущего использования
. Т.е., в отличие от оценки для целей кредитования, имущество не предполагается не занятым, а, скорее следует определять его стоимость в пользовании.

Оценка величины вероятного страхового возмещения проводится на дату нанесения ущерба путем расчета прямых убытков. В качестве прямых убытков НСО 1 признает текущую стоимость затрат на замещение или воссоздание или возмещения рыночной стоимости имущества без учета неполученных будущих выгод
. Например, применительно к недвижимости - это могут быть затраты на ремонт и восстановление недвижимости, пострадавшей от пожара или затопления. Применительно к автотранспорту – это стоимость восстановительного ремонта автомобиля, пострадавшего в дорожно-транспортном происшествии. Размер убытков определяется аварийными комиссарами
.

Следует отметить, что по Закону «О страховании» страховщиком могут компенсироваться и косвенные убытки, если это предусмотрено договором страхования.

Из всего вышесказанного, очевидно, что при проведении оценки для целей страхования большое внимание необходимо уделять соответствующим юридическим документам. Основными документами в этом случае являются: договор страхования, правила страхования и аварийный сертификат.

Договор страхования - это письменное соглашение между страхователем и страховщиком, в соответствии с которым страховщик берет на себя обязательства в случае наступления страхового случая осуществить страховую выплату страхователю или другому лицу, определенному в договоре страхования страхователем, в пользу которой заключен договор страхования (подать помощь, выполнить услугу и т.п.), а страхователь обязуется платить страховые платежи в определенные сроки и выполнять другие условия договора.

Договор страхования должен содержать:

· название документа;

· название и адрес страховщика;

· фамилия, имя, отчество или название страхователя и застрахованного лица, их адреса и дата рождения;

· фамилия, имя, отчество, дату рождения или название выгодополучателя и его адрес;

· указание объекта страхования;

· размер страховой суммы по договору страхования другим, чем договор страхования жизни;

· размер страховой суммы и (или) размеры страховых выплат по договору страхования жизни;

· перечень страховых случаев;

· размеры страховых взносов (платежей, премий) и сроки их уплаты;

· страховой тариф (страховой тариф не определяется для страховых случаев, для которых не устанавливается страховая сумма);

· срок действия договора;

· порядок изменения и прекращение действия договора;

· условия осуществления страховой выплаты;

· причины отказа в страховой выплате;

· права и обязанности сторон и ответственность за невыполнение или ненадлежащее выполнение условий договора;

· другие условия по согласию сторон;

· подписи сторон.

Договоры страхования заключаются в соответствии с правилами страхования.

Правила страхование разрабатываются страховщиком для каждого вида страхования отдельно и подлежат регистрации в Уполномоченном органе при выдаче лицензии на право осуществления соответствующего вида страхования.  Правила страхования должны содержать:

· перечень объектов страхования;

· порядок определения размеров страховых сумм и (или) размеров страховых выплат;

· страховые риски;

· исключение из страховых случаев и ограничение страхования;

· срок и место действия договора страхования;

· порядок заключения договора страхования;

· права и обязанности сторон;

· действия страхователя в случае наступления страхового случая;

· перечень документов, которые подтверждают наступление страхового случая и размер убытков;

· порядок и условия осуществления страховых выплат;

· срок принятия решения об осуществлении или отказе в осуществлении страховых выплат;

· причины отказа в страховой выплате или выплате страхового возмещения;

· условия прекращения договора страхования;

· порядок решения споров;

· страховые тарифы по договорам страхования иным, чем договора страхования жизни;

· страховые тарифы и методику их расчета по договорам страхования жизни;

· особые условия.

Форма аварийного сертификата определяется страховщиком.

7.3. Оценка для исполнительного производства

Исполнительное производство является заключительным этапом судебного производства, которое направлено на принудительное исполнение судебных решений. Исполнительное производство регулируется Законом Украины «Об исполнительном производстве [38].
Организационно принудительное исполнение судебных решений осуществляется государственными исполнителями, объединенными в государственную исполнительную службу при Министерстве юстиции Украины в соответствии с Законом Украины «О государственной исполнительной службе» [39].

В частности удовлетворение требований кредитора на основании судебных решений может осуществляться за счет принудительной продажи имущества должника. Поэтому среди многочисленных обязанностей государственного исполнителя (которые регулируются ст. 5 закона «Об исполнительном производстве» существует обязанность осуществлять оценку имущества 
.

Оценка имущества производится государственным исполнителем, если стоимость имущества по рыночным ценам превышает сто минимумов доходов граждан, не подлежащих налогообложению, а также в случаях, оценки недвижимого имущества, транспортных средств, воздушных, морских и речных судов
.

Для проведения оценки исполнитель имеет право привлекать субъектов оценочной деятельности
. Субъект оценочной деятельности в этом случае становится участником исполнительного производства
. При привлечении субъекта оценочной деятельности к оценке имущества в процессе исполнительного производства государственный исполнитель обязан разъяснить оценщику его права 
. Оценка для целей исполнительного производства осуществляется на платной основе. Стоимость оценки входит в состав затрат на проведение исполнительного производства
.

Субъект оценочной деятельности не может брать участие в исполнительном производстве и подлежит отводу, если оценщики являются близкими родственниками сторон или их представителей в исполнительном производстве, или заинтересованы в исполнении решения, или существуют иные обстоятельства, которые вызывают сомнения в их непредвзятости
.
Результаты оценки имущества доводятся исполнителем до сведения сторон. Стороны имеют право в десятидневный срок оспорить результаты оценки. 

Истец и должник, которые являются сторонами исполнительного производства, могут оспаривать результаты оценки. При этом они имеют право за свой счет провести другую оценку.

При выборе базы оценки и вида стоимости следует учесть следующие обстоятельства. 

Во-первых, нормативными документами по исполнительному производству не оговорен вид стоимости, подлежащий определению, поэтому по умолчанию, в соответствии с НСО 1, предполагается рыночная стоимость. 
С другой стороны существуют ограничения на сроки продажи арестованного имущества. Продажа арестованного имущества осуществляется специализированными организациями путем проведения публичных торгов или аукционов. В частности, порядок проведения торгов по продаже недвижимого имущества определяется Министерством юстиции Украины.

Если имущество не продается в течение двух месяцев, оно подлежит переоценке. Если после переоценки оно не продается в месячный срок оно или предлагается истцу в погашение требований. В случае отказа истца принять имущество, оно возвращается дожнику.

В случае, если ограниченные сроки реализации арестованного имущества меньше обычных сроков экспозиции на рынке, НСО 1 дает возможность воспользоваться не рыночной базой оценки - ликвидационной стоимостью. 

В любом случае вид стоимости и базу оценки необходимо определить с государственным исполнителем при формировании задания на оценку.
С другой стороны, МСО признают, что ликвидационная стоимость или стоимость вынужденной продажи характеризуется не только ограниченным сроком реализации, но и затруднительным положением продавца. Затруднительное положение продавца при продаже в процессе исполнительного производства может заключаться в плохой сохранности имущества, отсутствии предпродажной подготовки и гарантий по эксплуатации, неурегулированности отношений между продавцом и покупателем по налоговым обязательствам, которые возникают при сделке и т.п.

7.4. Оценка в процедуре банкротства

Процедуры банкротства или восстановления платежеспособности должника являются судебными процедурами, которые подведомственны хозяйственным судам и регулируются Законом Украины «О восстановлении платежеспособности должника или признания его банкротом» [40]. 
Дело о банкротстве возбуждается по заявлению кредитора, имеющего бесспорные требования к должнику, превышающие триста минимальных зарплат, которые не были удовлетворены на протяжении трех месяцев после установленного срока погашения. Заявление может быть подписано несколькими кредиторами с соответствующим совокупным размером требований
.
Решение о возбуждении дела о банкротстве подлежит обязательному опубликованию в определенных печатных изданиях с целью выявления других кредиторов должника. Требования всех кредиторов рассматриваются хозяйственным судом. По результатам рассмотрения составляется реестр требований кредиторов, собирается собрание кредиторов, которое выбирает комитет кредиторов. 

В рамках дела о банкротстве существует следующие судебные процедуры:

· распоряжения имуществом должника

· мировое соглашение
;

· санация (восстановление платежеспособности) должника
;

· ликвидация банкрота
.

7.4.1. Процедура распоряжения

В процедуре распоряжения управление должником осуществляется соответствующими исполнительными органами должника по согласованию с распорядителем имущества, который назначается судом
 по ходатайству кредиторов. В процедурах санации и ликвидации осуществляется внешнее управление должником, т.е. орган управление назначается судом по ходатайству кредиторов. В процедуре санации управление осуществляется управляющим санацией
, а при ликвидации – ликвидатор
.
Функции распорядителя имущества, управляющего санацией, или ликвидатора может осуществлять арбитражный управляющий. Арбитражный управляющий – это частный предприниматель, который имеет лицензию на осуществление этих видов деятельности
. Лицензионным органом на момент написания книги является Министерство экономики Украины.

В процедуре распоряжения имуществом полномочия всех органов управления должника остаются в силе с учетом некоторых ограничений, связанных с действиями распорядителя имущества. Органы управления должником обязаны согласовывать с распорядителем имущества вопросы, связанные с реорганизацией должника, создания отдельных структурных подразделений и других юридических лиц с участием должника, а также вхождения должника в различного рода объединения. Кроме этого подлежат согласованию вопросы, связанные с распоряжением недвижимым имуществом должника (передача в залог, аренду, доверительное управление, вклад в уставный фонд) и любым иным имуществом, балансовая стоимость которого превышает 1% стоимости активов должника.
При принятии таких решений и руководство должника и распорядитель может заказать оценку имущества должника. Кроме этого оценка имущества может понадобиться при анализе финансового состояния должника. Как правило, такие оценки проводятся с целями принятия управленческих решений или кредитования или для финансовой отчетности. Подобные оценки выполняются на базе рыночной стоимости и описаны в других разделах этой книги. Заказчиком подобной оценки являются соответствующие органы управления должника.
7.4.2. Мировое соглашение

Процедура мирового соглашения предполагает подготовку и подписания мирового соглашения. От имени кредиторов мировое соглашение утверждает комитет кредиторов. Мировое соглашение может быть подписано на любой стадии дела о банкротстве. 

Мировое соглашение должно содержать положения о:

· Размерах, порядке и сроках исполнения обязательств должника;

· Отсрочке, рассрочке или списании обязательств должника;

Помимо этого в мировом соглашении могут указываться условия:

· Исполнения обязательств должника третьими лицами;

· Обмен требований кредиторов на активы должника или его корпоративные права;

· Удовлетворение требований кредиторов другими способами, не противоречащими законодательству Украины. 

Оценка может понадобиться для определения условий распоряжения имуществом должника при подписании мирового соглашения.

7.4.3. Санация

В процедуре санации полномочия органов управления должника приостанавливаются. Роль органов управления играет комитет кредиторов и управляющий санацией. Осуществлению процедуры санации предшествует утверждение кредиторами и судом плана санации, в котором предусматривается осуществления санационных мероприятий, целью которых является восстановление платежеспособности должника.
План санации должен предусматривать восстановление платежеспособности должника путем осуществления различных санационных мероприятий. 

Среди мероприятий, которые включаются в план санации могут быть мероприятия, связанные с распоряжением имуществом должника (реструктуризация, получение кредита под залог имущества, обмен обязательств на имущество должника, продажа части имущества должника или целостного имущественного комплекса должника и т.п.). Очевидно, что все мероприятия плана санации должны иметь экономическое обоснование. Также очевидно, что мероприятия, связанные с распоряжением имуществом должника могут быть экономически обоснованы с применением оценки этого имущества. Заказчиком оценки в процедуре санации выступает управляющий санацией. Так же как и в процедуре распоряжения, подобная оценка проводится, в основном для принятия управленческих решений или для целей кредитования на базе рыночной стоимости. Исключением может являться ускоренная продажа части имущества должника, если такое мероприятие необходимо для восстановления платежеспособности. В этом случае после соответствующего обсуждения с заказчиком может быть применена нерыночная база стоимости – ликвидационная. Определение ликвидационной стоимости должно проводиться с учетом сроков реализации имущества, предусмотренных планом санации.
Не исключены случаи, которые предполагают в рамках санации списание и утилизацию активов должника. При этом может проводиться оценка для определения стоимости ликвидации.

7.4.4. Ликвидация
В процедуре ликвидации ликвидатор определяет ликвидационную массу
, осуществляет поиск и выявление всего имущества должника, проводит оценку имущества с привлечением субъекта оценочной деятельности и осуществляет продажу имущества должника. Порядок и условия продажи имущества определяются законом [40] и комитетом кредиторов.

Продажа имущества в процедуре ликвидации, как и продажа имущества в процессе исполнительного производства, относится к принудительным продажам. Срок ликвидационной процедуры не может превышать одного года. Суд вправе продлить этот срок на шесть месяцев
. Помимо ограничений в сроках продажи имущества (которая должна осуществляться в рамках ликвидационной процедуры) ликвидатор, так же как и судебный исполнитель пребывает в затруднительном положении, о котором известно покупателям. Это может исключать их типичную мотивацию. В законе [40] нет указаний на вид стоимости, которая подлежит определению в рамках процедуры ликвидации. Вид стоимости может быть определен комитетом кредиторов в рамках определения порядка и сроков продажи имущества. В любом случае это решение комитета кредиторов является основополагающим при определении вида стоимости. 
В зависимости от решений комитета кредиторов в процедуре ликвидации может определяться рыночная стоимость, ликвидационная стоимость или стоимость ликвидации. Причем, как и в случаи оценки для целей кредитования, рыночная стоимость определяется в предположении о незанятости имущества. Заказчиком оценки в процедуре ликвидации выступает ликвидатор. Затраты на оценку приравниваются к затратам на проведение ликвидационной процедуры и подлежат удовлетворению в первую очередь. 

7.5. Оценка для целей финансовой отчетности

7.5.1. Общие понятия о финансовой отчетности
Правила составления финансовой отчетности изложены в бухгалтерских правилах (стандартах) бухгалтерского учета (П(с)БУ), которые разрабатываются Министерством финансов Украины на базе Международных стандартов финансовой отчетности. 

Общие понятия и принципы ведения финансовой отчетности изложены в П(с)БУ 1 [29]. В соответствии с ним финансовая отчетность – это отчетность, которая составляется на основании данных бухгалтерского учета для удовлетворения потребностей пользователей в информации о деятельности предприятия для принятия решений. 

Целью составления финансовой отчетности является предоставление пользователям полной, правдивой и непредвзятой информации о финансовом положении предприятия, результатах его хозяйственной деятельности и движении денежных средств за отчетный период. 

Отчетным периодом для составления финансовой отчетности является, как правило, календарный год. Баланс предприятия составляется на конец последнего дня отчетного периода. Существует промежуточная (месячная, квартальная) отчетность, которая охватывает соответствующий период и составляется нарастающим итогом с начала отчетного года.

Финансовая отчетность состоит из:

· Баланса
;

· отчета о финансовых результатах
;

· отчета о движении денежных средств
;

· отчета о собственном капитале
;

· примечаний к отчетам
.

Все формы финансовой отчетности состоят из статей, состав и содержание которых определяется соответствующими стандартами бухгалтерского учета. Статьи приводятся в финансовой отчетности, если отвечают следующим критериям:

· существует вероятность поступлений или выбытий будущих экономических выгод, связанных с этой статьей;

· оценка статьи может быть достоверно определена. 

Финансовая отчетность должна удовлетворять потребности тех пользователей, которые не могут требовать отчетов, составленных с учетом их конкретных пожеланий (например, миноритарные акционеры). Финансовая отчетность обеспечивает потребности пользователей в информации для принятия следующих решений:

· приобретение, продажи и владение ценными бумагами;

· участие в капитале предприятия;

· оценка качества управления;

· оценка способности предприятия своевременно выполнять свои обязательства;

· обеспеченность обязательств предприятия;

· определение суммы дивидендов, которые подлежат распределению;

· регулирование деятельности предприятия;

· других решений.

Общие требования к финансовой информации сходны тем, что предъявляются к оценке. Финансовая информация должна истолковываться пользователями однозначно. Отличие от оценки заключается лишь в том, что финансовая информация предназначена для пользователей с определенной подготовкой, а отчет об оценке должен быть понятен любому здравомыслящему пользователю.

Информация, которая предоставляется в финансовых отчетах, должна быть понятна и трактоваться пользователями однозначно. Финансовая отчетность должна:

· содержать лишь информацию, уместную для принятия решений;

· быть достоверной, т.е., не содержащей ошибок и искажений, которые могут повлиять на принятие решений;

· предоставлять пользователям возможность сравнивать отчетность предприятия за различные периоды времени и отчетность различных предприятий. 

Среди принципов, на основе которых составляется финансовая отчетность, следует отметить следующие:

· Автономность предприятия, которая не допускает отображения в финансовой отчетности предприятия имущества и обязательств владельцев предприятия;

· Непрерывность деятельности, что предполагает деятельность предприятия в обозримом будущем без намерения ликвидироваться или существенно сократить масштаб деятельности;

· Историческая (фактическая) себестоимость, которая предполагает приоритет оценки активов, исходя из расходов на их создание или приобретение;

· Осмотрительность, которая не должна допускать завышение оценки активов и доходов и занижение оценки расходов и обязательств предприятия;

· Единого денежного измерителя, который предписывает измерять все операции предприятия в единой валюте.

Существуют и другие принципы составления финансовой отчетности, приведенные  в П(с)БУ 1.
Из рассмотренных выше общих принципов составления финансовой отчетности следует, что услуги оценщика могут понадобиться при оценке актива, отраженного в балансе предприятия. В бухгалтерском учете существует два принципиально разных подхода к оценке актива:
· Оценка по себестоимости создания или приобретения актива;

· Оценка по справедливой стоимости.

Причем оценка по себестоимости имеет приоритетное значение в соответствии с принципами составления финансовой отчетности, изложенными выше. Первоначально активы признаются, в основном, по себестоимости. Необходимость переоценки активов с отражением их в балансе по справедливой стоимости определяется стандартами бухгалтерского учета в зависимости от групп активов и особенностей их приобретения.
В соответствии с П(с)БУ 19 [41]:
Справедливая стоимость – это сумма, за которую может быть осуществлен обмен актива или погашение обязательства в результате операции между информированными заинтересованными и независимыми сторонами.

Концепция справедливой стоимости не всегда совпадает с рыночной. Совпадения и различия обусловлены спецификой определения справедливой стоимости для различных активов в разных ситуациях.
Оценка по справедливой стоимости в стандартах бухгалтерского учета предусмотрена для основных средств, нематериальных активов, финансовых инвестиций и финансовых инструментов. Случаи и идеология применения концепции справедливой стоимости для оценки данных активов похожи, поэтому здесь рассматривается порядок оценки и переоценки активов на примере основных средств, как наиболее распространенном случае.
7.5.2. Классификация и порядок оценки основных средств предприятия
Наиболее широко переоценка по справедливой стоимости в бухгалтерском учете применяется для основных средств предприятия. Правилам бухгалтерского учета основных средств посвящено П(с)БУ 7 [14]. В этом положении содержится следующее определение основных средств:

Основные средства - материальные активы, которые предприятие содержит с целью использования их в процессе производства или поставки товаров, предоставления услуг, сдачи в аренду другим лицам или для осуществления административных и социально-культурных функций, ожидаемый срок полезного использования (эксплуатации) которых больше одного года (или операционного цикла, если он длиннее, чем год).

Объект основных средств – это:

· законченное устройство со всеми приспособлениями и принадлежностями к нему; конструктивно отделенный предмет, предназначенный для выполнения определенных самостоятельных функций;

· отделенный комплекс конструктивно соединенных предметов одинакового или разного назначения, которые имеют для их обслуживания общие приспособления, принадлежности, управление и единый фундамент, вследствие чего каждый предмет может выполнять свои функции, а комплекс - определенную работу только в составе комплекса, а не самостоятельно; 

· другой актив, который отвечает определению основных средств, или часть такого актива, который контролируется предприятием. 

Если один объект основных средств состоит из частей, которые имеют разный срок полезного использования (эксплуатации), то каждая из этих частей может признаваться в бухгалтерском учете как отдельный объект основных средств. Объект является единицей учета основных средств. 

Объекты основных средств объединены в группы. Группа основных средств - совокупность однотипных по техническим характеристикам, назначением и условиям использования необоротных материальных активов.

Для целей бухгалтерского учета основные средства разделены на следующие группы:

· Основные средства, в т.ч.

· Земельные участки.

· Капитальные расходы на улучшение земель.

· Дома, сооружения и передающие устройства.

· Машины и оборудование.

· Транспортные средства.

· Инструменты, приборы, инвентарь (мебель).

· Рабочий и продуктивный скот.

· Многолетние насаждения.

· Другие основные средства.

· Другие необоротные материальные активы, в т.ч.:

· Библиотечные фонды.

· Малоценные необратимые материальные активы.

· Временные (нетитульные) сооружения.

· Природные ресурсы.

· Инвентарная тара.

· Предметы проката.

· Другие необратимые материальные активы.

· Незавершенные капитальные инвестиции.

Приобретенные (созданные) основные средства зачисляются на баланс предприятия по первоначальной стоимости. Первоначальная стоимость объекта основных средств состоит из таких расходов:

· суммы, которые платят поставщикам активов и подрядчикам за выполнение строительно-монтажных работ (без косвенных налогов);

· регистрационные сборы, государственная пошлина и аналогичные платежи, которые осуществляются в связи с приобретением (получением) прав на объект основных средств;

· суммы ввозной пошлины;

· суммы косвенных налогов в связи с приобретением (созданием) основных средств (если они не возмещаются предприятию);

· расходов на страхование рисков доставки основных средств;

· другие расходы, непосредственно связанные с доведением основных средств к состоянию, в котором они пригодные для использования с запланированной целью.

Расходы на уплату процентов за пользование кредитом не включаются в первоначальную стоимость основных средств, приобретенных (созданных) полностью или частично за счет заемного капитала.

Первоначальная стоимость основных средств увеличивается на сумму расходов, связанных с улучшением объекта (модернизация, модификация, достройка, дооборудование, реконструкция и т.п.), если это приводит к увеличению будущих экономических выгод, первоначально ожидаемых от использования объекта. 

Расходы, которые осуществляются для поддержания объекта в рабочем состоянии и получение первоначально определенной суммы будущих экономических выгод от его использования, включаются в состав расходов.

Остаточная стоимость основных средств уменьшается в связи с частичной ликвидацией объекта основных средств.

Переоценка или определение справедливой стоимости проводится при зачислении на баланс в случае, когда нельзя достоверно определить себестоимость объекта основных средств, а именно:

· первоначальная стоимость безвозмездно полученных основных средств равняется их справедливой стоимости на дату получения с учетом расходов, перечисленных выше;
· первоначальной стоимостью основных средств, которые внесены в уставный капитала предприятия, признается согласованная учредителями (участниками) предприятия их справедливая стоимость с учетом расходов, перечисленных выше;
· первоначальная стоимость объекта основных средств, полученного в обмен на подобный объект, равняется остаточной стоимости переданного объекта основных средств. Если остаточная стоимость переданного объекта превышает его справедливую стоимость, то первоначальной стоимостью объекта основных средств, полученного в обмен на подобный объект
, есть справедливая стоимость переданного объекта с отнесением разности на расходы отчетного периода;
· первоначальная стоимость объекта основных средств, приобретенного в обмен (или частичный обмен) на неподобный объект, равняется справедливой стоимости переданного объекта основных средств, увеличенной (уменьшенной) на сумму денежных средств или их эквивалентов, что была переданная (полученная) во время обмена;
После признания в балансе объекта основных средств по первоначальной стоимости предприятие начинает насчитывать амортизацию на этот объект. При этом стоимость, которая подлежит амортизации, равна разнице между первоначальной и ликвидационной стоимостями объекта. Как отмечалось ранее ликвидационная стоимость в понимании стандартов бухгалтерского учета совпадает со стоимостью ликвидации в трактовке стандартов оценки
. Существует несколько различных методов расчета амортизации описанных в П(с)БУ 7.
В результате амортизации в бухгалтерском учете отражается остаточная стоимость объекта как разница между первоначальной стоимостью и начисленной амортизацией
.
Если остаточная стоимость объекта основных средств существенно отличается от его справедливой стоимости, проводится переоценка этого объекта с определением справедливой стоимости на дату баланса. При этом на ту же дату необходимо осуществить переоценку всей группы, к которой принадлежит данный объект. Определенная таким образом справедливая стоимость объекта называется его переоцененной стоимостью.

Переоценка основных средств той группы, объекты которой уже испытали переоценки, в дальнейшем должны проводиться с такой регулярностью, чтобы их остаточная стоимость на дату баланса существенно не отличалась от справедливой стоимости.
Помимо переоценок пересмотр остаточной стоимости основных средств может осуществляться при выявлении признаков уменьшения их полезности (см. ниже).
7.5.3. Подходы к определению справедливой стоимости основных средств
Порядку оценки активов для целей бухгалтерского учета посвящен раздел МСО, который называется Международное применение оценки 1 «Оценка для финансовой отчетности» (МПО 1).

Не смотря на то, что основным допущением бухгалтерского учета является предположение о продолжении деятельности предприятия, справедливая стоимость, как и рыночная (исходя из их определения) подразумевает стоимость в обмене, а не в пользовании.
Поэтому МПО1, со ссылкой на международный стандарт бухгалтерского учета 16, предписывает:

Справедливую стоимость земли, зданий, машин и оборудования определяют, как правило, на основании рыночной информации при помощи профессиональных оценщиков. 

Исключением являются объекты основных средств, не имеющих активного рынка по отдельности, а только в составе определенного набора объектов. Примером может быть отдельный станок в составе автоматизированной линии, или ректификационная колонна нефтеперерабатывающего завода. Такое имущество в МСО называется специализированным:
Специализированное имущество - имущество, которое редко, если вообще когда-либо продается на рынке, кроме случаев продажи бизнеса или предприятия, частью которого оно есть, вследствие его уникальности, обусловленной специализированным характером или конструкцией, конфигурацией, размером, расположением, и т.п..
В случае специализированного имущества справедливая стоимость определяется либо доходным подходом, либо методом остаточной стоимости замещения (ОСЗ).

Оценка доходным подходом предполагает выделение т.н. доходогенерирующей единицы (ДГЕ). В П(с)БУ 28 [42]. ДГЕ определяется как группа активов, генерирующая денежные потоки)
. В состав ДГЕ могут входить как неспециализированные активы, так и специализированные. Стоимость ДГЕ в рамках доходного подхода определяется как текущая стоимость будущих выгод, получаемых с помощью данной ДГЕ. Отдельно определяется рыночная стоимость неспециализированных активов в составе ДГЕ. Стоимость всех специализированных активов ДГЕ определяется методом остатка как разница между стоимостью ДГЕ и суммарной рыночной стоимостью неспециализированных активов.
Если оцениваемое в рамках ДГЕ имущество,  имеет потенциал для альтернативного использования, которое приведет к большей стоимости при условиях его изъятия из бизнеса, в сравнении с его стоимостью как части ДГЕ, Оценщик должен сообщить рыночную стоимость при таком альтернативном использовании. Также необходимо сделать заявление о том, что стоимость при альтернативном использовании не учитывает такие вопросы как закрытие бизнеса и расходы, которые необходимо понести для достижения альтернативного использования.

От оценщика может потребоваться распределить суммарную стоимость специализированных активов ДГЕ на стоимость отдельных объектов основных средств. Это распределение производится произвольным способом. Не существует никаких специальных правил такого распределения. Сообщая результаты такого распределения в отчете, оценщик должен заявить, что приведенные величины являются результатом гипотетического распределения стоимости, которое сделано исключительно для расчета соответствующей нормы амортизации для финансового отчета субъекта хозяйствования и, что эти величины не могут быть использованы в качестве ориентиров стоимости ни для каких других целей.

Методу ОСЗ посвящено отдельное правило 8 МСО, в соответствии с которым ОСЗ – это текущая стоимость воссоздания или замещения с учетом всех видов износа.

В случае оценки основных фондов методом ОСЗ для отражения результатов переоценки в балансе предприятию необходимо их протестировать на адекватную рентабельность. Оценщик в этом случае сообщает результаты, полученные методом ОСЗ как рыночную стоимость, но должен поместить в отчете предостережения относительно невозможности использования результатов оценки методом ОСЗ без тестирования на адекватную рентабельность. По сути, тест на адекватную рентабельность является применением доходного подхода, который описан выше.
Помимо разделения объектов основных средств на специализированные и неспециализированные международные стандарты финансовой отчетности предписывают отдельную идентификацию основных средств, которые содержатся для продажи и излишних основных средств. Международный стандарт финансовой отчетности 5 предполагает учет таких активов по справедливой стоимости за вычетом затрат на продажу (т.н. чистой стоимости реализации). В таком случае в отчете об оценке сообщается рыночная стоимость таких активов, которая и отражает справедливую стоимость. При выполнении такого задания оценщик должен определять оценивать ли излишние объекты основных средств как отдельные или как группу объектов, которая будет реализована в одной сделке, и сообщать рыночную стоимость с учетом таких допущений. Кроме этого дополнительно оценщику могут заказать расчет затрат на реализацию данного актива, результат расчета таких затрат сообщается отдельно от рыночной стоимости.
7.5.4. Оценка при слияниях и поглощениях
Порядок отражения в бухгалтерском учете операций по слиянию и поглощению предприятий определяется П(с)БУ 19 «Объединение предприятий» [41].

Согласно этому порядку приобретения отражаются в учете по стоимости, которая является суммой уплаченных денежных средств или их эквивалентов, т.е., по себестоимости.
Если  приобретение осуществляется  путем  передачи других активов или принятия на себя обязательств, то стоимость равняется справедливой стоимости (на дату приобретения) активов или обязательств, предоставленных покупателем в обмен на контроль за чистыми активами другого предприятия, увеличенной  на сумму расходов, которые непосредственно связаны с приобретением.

Приобретенные покупателем идентифицированные активы и обязательства признаются  отдельно на дату приобретения и отображаются по их справедливой стоимости.
Независимая оценка для определения справедливой стоимости идентифицированных активов предусмотрена в следующих случаях:

Ценные бумаги – 
текущая рыночная стоимость на фондовом рынке (т.е., котировки). В отсутствие таковых – экспертная оценка;
Земля и здания - 

рыночная стоимость;

Машины и оборудование - 
рыночная стоимость. В случае отсутствия данных – остаточная стоимость замещения;

Другие основные средства - 
остаточная стоимость замещения;

Нематериальные активы

текущая рыночная стоимость.
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�„Оцінка майна, майнових прав (далі - оцінка майна) - це процес визначення їх вартості на дату оцінки за процедурою, встановленою нормативно-правовими актами, зазначеними в статті 9 цього Закону (далі - нормативно-правові акти з оцінки майна), і є результатом практичної діяльності суб'єкта оціночної діяльності”[1].


� Хотя передача полезности может наступить вследствие дарения, завещания, принудительного отчуждения, мены и другими способами.


� Поэтому, при проведении оценки Национальный стандарт оценки 1 (НСО 1) требует [3]: «З метою визначення корисності під час оцінки:


розглядається корисність окремого майна у складі об'єкта оцінки, як складова частина корисності об'єкта оцінки в цілому та корисність майна як окремого об'єкта оцінки;


враховується сучасний стан використання об'єкта оцінки, що може не відповідати його можливому найбільш ефективному використанню, а також випадки, коли окремі об'єкти оцінки стають тимчасово зайвими, використовуються з іншою метою або не використовуються;


прогнозується можливий вплив соціально-економічних та інших факторів на зміни в корисності об'єкта оцінки;


оцінюються витрати на поліпшення об'єкта оцінки з урахуванням впливу цих витрат на збільшення його ринкової вартості.»


� В украинском законодательстве существует два определения рынка. Одно из них сформулировано в Законе Украины «О налогообложении прибыли предприятий»[4]: «Ринок товарів (робіт, послуг) - сфера обігу товарів (робіт, послуг), яка визначається виходячи з можливості покупця (продавця) реально і без значних додаткових витрат придбати (продати) товар (роботу, послугу) на найближчій, стосовно будь-якої із сторін договору, території» 


Другое –в Положении (стандарте) бухгалтерского учета №8 [5]: „Активний ринок - ринок, якому притаманні такі умови:


предмети, що продаються та купуються на цьому ринку, є однорідними;


у будь-який час можна знайти зацікавлених продавців і покупців;


інформація про ринкові ціни є загальнодоступною.»





� Цитаты МСО в переводе автора


� НСО1:«вартість - еквівалент цінності об'єкта оцінки, виражений у ймовірній сумі грошей, ймовірна сума грошей - найбільша сума грошей, яку може отримати продавець та може погодитися сплатити покупець».[3]


� могут быть и нерыночные принципы формирования стоимости в странах с неразвитыми рыночными отношениями, но поскольку для этого не нужна оценка, эти случаи здесь не рассматриваются.


� Принцип попиту та пропонування відображає співвідношення пропонування та попиту на подібне майно. Відповідно до цього принципу під час проведення оцінки враховуються ринкові коливання цін на подібне майно та інші фактори, що можуть призвести до змін у співвідношенні пропонування та попиту на подібне майно.


� Строк корисної експлуатації – це:


а) період, протягом якого очікується, що актив буде придатний для використання суб’єктом господарювання, або


б) кількість одиниць виробленої продукції чи подібних одиниць, що їх суб’єкт господарювання очікує отримати від активу. (МСБО 16, пар. 6; МСБО 36, пар. 6, МСБО 38, пар. 8). 


Стосовно орендованого майна строк корисної експлуатації визначається як:


Розрахунковий період, що залишився з початку оренди, який не обмежений строком оренди, протягом якого очікується споживання суб’єктом господарювання економічних вигід, утілених в активі. (МСБО 17 пар.4).


Строк економічної експлуатації – це або:


а) період, протягом якого очікується використання активу одним чи кількома користувачами; або


б) кількість одиниць продукції чи подібних одиниць, яку один чи кілька користувачів очікують отримати від активу. (МСБО 17, пар.4).


� Для произведений искусства, антикварных вещей и т.п. все происходит с точностью до наоборот.


� Некоторые источники (в частности российские) определяют рыночную стоимость не как «определяемую», а как «расчетную» величину. Разница определений провоцирует давно продолжающуюся дискуссию о том, что есть оценка – искусство или ремесло с жесткими вычислительными алгоритмами. Истина в этой дискуссии лежит где-то посредине. В ряде случаев для проведения массовой оценки однотипных объектов возможны жесткие алгоритмы и правила, которые в Украине принято называть методиками. Такая оценка называется массовой или стандартизированной. Она не обязательно может предполагать участие независимого оценщика. Характерными примерами подобных методик является Методика оценки государственного имущества [13], Правила (стандарты) бухгалтерского учета в части оценки активов и т.п.


� НСО 1 представляет более лаконичное и, поэтому, менее удобное для понимания определение рыночной стоимости: 


ринкова вартість - вартість, за яку можливе відчуження об'єкта оцінки на ринку подібного майна на дату оцінки за угодою, укладеною між покупцем та продавцем, після проведення відповідного маркетингу за умови, що кожна із сторін діяла із знанням справи, розсудливо і без примусу.


� по НСО 1: «дата оцінки - дата (число, місяць та рік), на яку проводиться оцінка майна та визначається його вартість”[3]





� «строк експозиції - строк, протягом якого об'єкт оцінки може бути виставлений для продажу на ринку з метою забезпечення його відчуження за найвищою ціною і тривалість якого залежить від співвідношення попиту та пропонування на подібне майно, кількості потенційних покупців, їх купівельної спроможності та інших факторів [6]»


� НСО 1 формулирует этот принцип следующим образом [3]: «Принцип найбільш ефективного використання полягає в урахуванні залежності ринкової вартості об'єкта оцінки від його найбільш ефективного використання. Під найбільш ефективним використанням розуміється використання майна, в результаті якого вартість об'єкта оцінки є максимальною. При цьому розглядаються тільки ті варіанти використання майна, які є технічно можливими, дозволеними та економічно доцільними».


� НСО 1: «ліквідаційна вартість - вартість, яка може бути отримана за умови продажу об'єкта оцінки у строк, що є значно коротшим від строку експозиції подібного майна, протягом якого воно може бути продане за ціною, яка дорівнює ринковій вартості”;


� Оригинальные подходы к определению ликвидационной стоимости изложены в книге Галасюков [15a]


� В соответствии с П(с)БУ 7 [14] в бухгалтерском учете такая стоимость называется ликвидационной, что приводит к определенной путанице: «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)».


� Бухгалтерское определение стоимости в пользовании – это текущая стоимость прогнозируемого в будущем денежного потока, который ожидается от продолжительного использования имущества и его продажи в конце срока полезной жизни. (см. МСФО [11])


� інвестиційна вартість - вартість, визначена з урахуванням конкретних умов, вимог та мети інвестування в об'єкт оцінки [3].





�принципи оцінки - покладені в основу методичних підходів основні правила оцінки майна, які відображають соціально-економічні фактори та закономірності формування вартості майна [3].  


� Оцінка майна проводитися з дотриманням принципів корисності, попиту і пропонування, заміщення, очікування, граничної продуктивності внеску, найбільш ефективного використання. [3]. 


� Принцип заміщення передбачає врахування поведінки покупців на ринку, яка полягає у тому, що за придбання майна не сплачується сума, більша від мінімальної ціни майна такої ж корисності, яке продається на ринку. [3]


� Принцип внеску (граничної продуктивності) передбачає врахування впливу на вартість об'єкта оцінки таких факторів, як праця, управління, капітал та земля, що є пропорційним їх внеску у загальний дохід. Вплив окремого фактора вимірюється як частка вартості об'єкта оцінки або як частка вартості, на яку загальна вартість об'єкта оцінки зменшиться у разі його відсутності [3] 


� «Принцип очікування передбачає, що вартість об'єкта оцінки визначається розміром економічних вигод, які очікуються від володіння, користування, розпорядження ним.» [3].


� Порівняльний підхід ґрунтується на врахуванні принципів заміщення та попиту і пропонування. Порівняльний підхід передбачає аналіз цін продажу та пропонування подібного майна з відповідним коригуванням відмінностей між об'єктами порівняння та об'єктом оцінки.


�Витратний підхід передбачає визначення поточної вартості витрат на відтворення або заміщення об'єкта оцінки з подальшим коригуванням їх на суму зносу (знецінення) [3].


�Вартість відтворення - визначена на дату оцінки поточна вартість витрат на створення (придбання) в сучасних умовах нового об'єкта, який є ідентичним об'єкту оцінки [3].


�Вартість заміщення - визначена на дату оцінки поточна вартість витрат на створення (придбання) нового об'єкта, подібного до об'єкта оцінки, який може бути йому рівноцінною заміною [3].


�Залишкова вартість заміщення (відтворення) - вартість заміщення (відтворення) об'єкта оцінки за вирахуванням усіх видів зносу (для нерухомого майна - з урахуванням ринкової вартості земельної ділянки при її існуючому використанні (прав, пов'язаних із земельною ділянкою) [3].


�Спеціалізоване майно - майно, що, як правило, не буває самостійним об'єктом продажу на ринку і має найбільшу корисність та цінність у складі цілісного майнового комплексу [3].


�Залишкова вартість заміщення (відтворення) як база оцінки визначається із застосуванням витратного підходу і використовується для проведення оцінки спеціалізованого майна, у тому числі для ведення бухгалтерського обліку з метою визначення його справедливої вартості згідно з положеннями (стандартами) бухгалтерського обліку. Якщо умови угод щодо спеціалізованого майна, для укладання яких проводиться оцінка, відповідають вимогам, що висуваються для визначення ринкової вартості, залишкова вартість заміщення (відтворення) може дорівнювати їх ринковій вартості. [3].


�Чистий операційний дохід - прогнозована сума надходжень від використання об'єкта оцінки після вирахування усіх витрат, пов'язаних з отриманням цієї суми [3].


�Грошовий потік - сума прогнозованих або фактичних надходжень від діяльності (використання) об'єкта оцінки [3].


�Дохідний підхід базується на врахуванні принципів найбільш ефективного використання та очікування, відповідно до яких вартість об'єкта оцінки визначається як поточна вартість очікуваних доходів від найбільш ефективного використання об'єкта оцінки, включаючи дохід від його можливого перепродажу [3].


� Цитируется по книге А.Н.Чиркина [15]


� От present value – «текущая стоимость» и future value – «будущая стоимость».


� При этом видно, что от платежа к платежу соотношение этих составляющих будет меняться, т.к. меняется и остаток первоначальной суммы кредита.


� поточна вартість - вартість, приведена у відповідність із цінами на дату оцінки шляхом дисконтування або використання фактичних цін на дату оцінки [3];


� Ставка дисконту - коефіцієнт, що застосовується для визначення поточної вартості виходячи з грошових потоків, які прогнозуються на майбутнє, за умови їх зміни протягом періодів прогнозування. Ставка дисконту характеризує норму доходу на інвестований капітал та норму його повернення в після прогнозний період, відповідно до якої на дату оцінки покупець може інвестувати кошти у придбання об'єкта оцінки з урахуванням компенсації всіх своїх ризиків, пов'язаних з інвестуванням [3].


� Вартість реверсії - вартість об'єкта оцінки, яка прогнозується на період, що настає за прогнозним [3].


� очевидно, что в случае бесконечно большого периода прогнозирования реверсия отсутствует.


� Ставка 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. Ставка капіталізації характеризує норму доходу на інвестований капітал (власний та/або позиковий) і норму його повернення [3].


� Цитируется по книге А.Н.Чиркина [15]


� Риск относительно низкой ликвидности вложений определяется в каждом конкретном случае путем сравнения сроков возвращения средств в конкретном случае по сравнению со сроками возвращения средств в безрисковую инвестицию.


� Стаття 316. Поняття права власності


1. Правом власності є право особи на річ (майно), яке вона здійснює відповідно до закону за своєю волею, незалежно від волі інших осіб.


2. Особливим видом права власності є право довірчої власності, яке виникає внаслідок закону або договору управління майном.


Стаття 317. Зміст права власності


1. Власникові належать права володіння, користування та розпоряджання своїм майном.


2. На зміст права власності не впливають місце проживання власника та місцезнаходження майна.


� ГК Стаття 190. Майно


1. Майном як особливим об'єктом вважаються окрема річ, сукупність речей, а також майнові права та обов'язки.


�Стаття 80. Поняття юридичної особи


1. Юридичною особою є організація, створена і зареєстрована у встановленому законом порядку.


 Юридична особа наділяється цивільною правоздатністю і дієздатністю, може бути позивачем та відповідачем у суді. 


� Стаття 81. Види юридичних осіб 


 1. Юридична особа може бути створена шляхом об'єднання осіб та (або) майна.


 2. Юридичні особи, залежно від порядку їх створення, поділяються на юридичних осіб приватного права та юридичних осіб публічного права. Юридична особа приватного права створюється на підставі установчих документів відповідно до статті 87 цього Кодексу. Юридична особа публічного права створюється розпорядчим актом Президента України, органу державної влади, органу влади Автономної Республіки Крим або органу місцевого самоврядування.


 3. Цим Кодексом встановлюються порядок створення, організаційно-правові форми, правовий статус юридичних осіб приватного права. Порядок утворення та правовий статус юридичних осіб публічного права встановлюються Конституцією України та законом.





� ГК Стаття 177. Види об'єктів цивільних прав


Об'єктами цивільних прав є речі, у тому числі гроші та цінні папери, інше майно, майнові права, результати робіт, послуги, результати інтелектуальної, творчої діяльності, інформація, а також інші матеріальні і нематеріальні блага [16].


� «Майном, яке може оцінюватися, вважаються об'єкти в матеріальній формі, будівлі та споруди (включаючи їх невід'ємні частини), машини, обладнання, транспортні засоби тощо; паї, цінні папери; нематеріальні активи, в тому числі об'єкти права інтелектуальної власності; цілісні майнові комплекси всіх форм власності. майновими правами, які можуть оцінюватися, визнаються будь-які права, пов'язані з майном, відмінні від права власності, у тому числі права, які є складовими частинами права власності (права володіння, розпорядження, користування), а також інші специфічні права (права на провадження діяльності, використання природних ресурсів тощо) та права вимоги»[1]


� Підприємство є єдиним майновим комплексом, що використовується для здійснення підприємницької діяльності.


До складу підприємства як єдиного майнового комплексу входять усі види майна, призначені для його діяльності, включаючи земельні ділянки, будівлі, споруди, устаткування, інвентар, сировину, продукцію, права вимоги, борги, а також право на торговельну марку або інше позначення та інші права, якщо інше не встановлено договором або законом.


Підприємство як єдиний майновий комплекс є нерухомістю.


Підприємство або його частина можуть бути об'єктом купівлі-продажу, застави, оренди та інших правочинів.


� Режим нерухомої речі може бути поширений законом на повітряні та морські судна, судна внутрішнього плавання, космічні об'єкти, а також інші речі, права на які підлягають державній реєстрації.





� Стаття 20. Встановлення та зміна цільового призначення земель.


1. Віднесення земель до тієї чи іншої категорії здійснюється на підставі рішень органів державної влади та органів місцевого самоврядування відповідно до їх повноважень.


2. Зміна цільового призначення земель провадиться органами виконавчої влади або органами місцевого самоврядування, які приймають рішення про передачу цих земель у власність або надання у користування, вилучення (викуп) земель і затверджують проекти землеустрою або приймають рішення про створення об'єктів природоохоронного та історико-культурного призначення.


3. Зміна цільового призначення земель, які перебувають у власності громадян або юридичних осіб, здійснюється за ініціативою власників земельних ділянок у порядку, що встановлюється Кабінетом Міністрів України.


� земельне поліпшення - результати будь-яких заходів, що призводять до зміни якісних характеристик земельної ділянки та її вартості. До земельних поліпшень належать матеріальні об'єкти, розташовані у межах земельної ділянки, переміщення яких є неможливим без їх знецінення та зміни призначення, а також результати господарської діяльності або проведення певного виду робіт (зміна рельєфу, поліпшення ґрунтів, розміщення посівів, багаторічних насаджень, інженерної інфраструктури тощо);[12].


� Примусове відчуження об'єктів права приватної власності може бути застосоване лише як виняток з мотивів суспільної необхідності, на підставі і в порядку, встановлених законом, та за умови попереднього і повного відшкодування їх вартості.


Примусове відчуження таких об'єктів з наступним повним відшкодуванням їх вартості допускається лише в умовах воєнного чи надзвичайного стану[19, Ст.41].


� Конфіскація майна може бути застосована виключно за рішенням суду у випадках, обсязі та порядку, встановлених законом[19, Ст.41].


� Стаття 292. Лізинг у сфері господарювання (Господарський кодекс) [21]


1. Лізинг - це господарська діяльність, спрямована на інвестування власних чи залучених фінансових коштів, яка полягає в наданні за договором лізингу однією стороною (лізингодавцем) у виключне користування другій стороні (лізингоодержувачу) на визначений строк майна, що належить лізингодавцю або набувається ним у власність (господарське відання) за дорученням чи погодженням лізингоодержувача у відповідного постачальника (продавця) майна, за умови сплати лізингоодержувачем періодичних лізингових платежів.


2. Залежно від особливостей здійснення лізингових операцій лізинг може бути двох видів - фінансовий чи оперативний. За формою здійснення лізинг може бути зворотним, пайовим, міжнародним тощо. 


3. Об'єктом лізингу може бути нерухоме і рухоме майно, призначене для використання як основні фонди, не заборонене законом до вільного обігу на ринку і щодо якого немає обмежень про передачу його в лізинг.


4. Майно, зазначене в частині першій цієї статті, яке є державною (комунальною) власністю, може бути об'єктом лізингу тільки за погодженням з органом, що здійснює управління цим майном, відповідно до закону.


5. Не можуть бути об'єктами лізингу земельні ділянки, інші природні об'єкти, а також цілісні майнові комплекси державних (комунальних) підприємств та їх структурних підрозділів. 


6. Перехід права власності на об'єкт лізингу до іншої особи не є підставою для розірвання договору лізингу.


7. Правове регулювання лізингу здійснюється відповідно до цього Кодексу та інших законів.





� Стаття 1. Визначення фінансового лізингу [22]


1. Фінансовий лізинг (далі - лізинг) - це вид цивільно-правових відносин, що виникають із договору фінансового лізингу.


2. За договором фінансового лізингу (далі - договір лізингу) лізингодавець зобов'язується набути у власність річ у продавця (постачальника) відповідно до встановлених лізингоодержувачем специфікацій та умов і передати її у користування лізингоодержувачу на визначений строк не менше одного року за встановлену плату (лізингові платежі).





� Стаття 778. Поліпшення наймачем речі, переданої у найм


1. Наймач може поліпшити річ, яка є предметом договору найму, лише за згодою наймодавця.


2. Якщо поліпшення можуть бути відокремлені від речі без її пошкодження, наймач має право на їх вилучення.


 3. Якщо поліпшення речі зроблено за згодою наймодавця, наймач має право на відшкодування вартості необхідних витрат або на зарахування їх вартості в рахунок плати за користування річчю.


 4. Якщо в результаті поліпшення, зробленого за згодою наймодавця, створена нова річ, наймач стає її співвласником. Частка наймача у праві власності відповідає вартості його витрат на поліпшення речі, якщо інше не встановлено договором або законом. [18]


5. Якщо наймач без згоди наймодавця зробив поліпшення, які не можна відокремити без шкоди для речі, він не має права на відшкодування їх вартості.


� Стаття 777. Переважні права наймача


1. Наймач, який належно виконує свої обов'язки за договором найму, після спливу строку договору має переважне право перед іншими особами на укладення договору найму на новий строк.


Наймач, який має намір скористатися переважним правом на укладення договору найму на новий строк, зобов'язаний повідомити про це наймодавця до спливу строку договору найму у строк, встановлений договором, а якщо він не встановлений договором, - в розумний строк.


Умови договору найму на новий строк встановлюються за домовленістю сторін. У разі недосягнення домовленості щодо плати та інших умов договору переважне право наймача на укладення договору припиняється.


2. Наймач, який належно виконує свої обов'язки за договором найму, у разі продажу речі, переданої у найм, має переважне право перед іншими особами на її придбання. [18]





� Здесь, как и во всем абзаце, сохранена стилистика цитируемого закона.


� Такой договор по законодательству о приватизации все равно является договором купли-продажи.


� Стаття 3. Види цінних паперів


Відповідно до цього Закону в Україні можуть випускатися такі види цінних паперів:


акції;


облігації внутрішніх та зовнішніх державних позик;


облігації місцевих позик;


облігації підприємств;


казначейські зобов'язання республіки;


ощадні сертифікати;


інвестиційні сертифікати;


векселі;


приватизаційні папери;


іпотечні цінні папери.


� Стаття 199. Результати інтелектуальної, творчої діяльності


1. Результати інтелектуальної, творчої діяльності та інші об'єкти права інтелектуальної власності створюють цивільні права та обов'язки відповідно до книги четвертої цього Кодексу та інших законів.


 Стаття 200. Інформація


 1. Інформацією є документовані або публічно оголошені відомості про події та явища, що мали або мають місце у суспільстві, державі та навколишньому середовищі.


 2. Суб'єкт відносин у сфері інформації може вимагати усунення порушень його права та відшкодування майнової і моральної шкоди, завданої такими правопорушеннями.


 3. Порядок використання інформації та захисту права на неї встановлюється законом.


� "интеллектуальная собственность" включает права, относящиеся к:


 - литературным, художественным и научным произведениям,


- исполнительской деятельности артистов, звукозаписи, радио-и телевизионным передачам,


 - изобретениям во всех областях человеческой деятельности,


 - научным открытиям,


 - промышленным образцам,


 - товарным знакам, знакам обслуживания, фирменным наименованиям и коммерческим обозначениям,


 - защите против недобросовестной конкуренции, а также все другие права, относящиеся к интеллектуальной деятельности в производственной, научной, литературной и художественной областях.


� Стаття 3. Господарська діяльність та господарські відносини


1. Під господарською діяльністю у цьому Кодексі розуміється діяльність суб'єктів господарювання у сфері суспільного виробництва, спрямована на виготовлення та реалізацію продукції, виконання робіт чи надання послуг вартісного характеру, що мають цінову визначеність.[16]


� Стаття 55. Поняття суб'єкта господарювання


1. Суб'єктами господарювання визнаються учасники господарських відносин, які здійснюють господарську діяльність, реалізуючи господарську компетенцію (сукупність господарських прав та обов'язків), мають відокремлене майно і несуть відповідальність за своїми зобов'язаннями в межах цього майна, крім випадків, передбачених законодавством.


 2. Суб'єктами господарювання є:


1) господарські організації - юридичні особи, створені відповідно до Цивільного кодексу України, державні, комунальні та інші підприємства, створені відповідно до цього Кодексу, а також інші юридичні особи, які здійснюють господарську діяльність та зареєстровані в установленому законом порядку;


2) громадяни України, іноземці та особи без громадянства, які здійснюють господарську діяльність та зареєстровані відповідно до закону як підприємці.


� НСО 1: бізнес - певна господарська діяльність, яка провадиться або планується для провадження з використанням активів цілісного майнового комплексу;


� об'єкти оцінки у формі цілісного майнового комплексу (цілісний майновий комплекс) - об'єкти, сукупність активів яких дає змогу провадити певну господарську діяльність. Цілісними майновими комплексами є підприємства, а також їх структурні підрозділи (цехи, виробництва, дільниці тощо), які можуть бути виділені в установленому порядку в самостійні об'єкти з подальшим складанням відповідного балансу і можуть бути зареєстровані як самостійні суб'єкти господарської діяльності;


� Стаття 84. Підприємницькі товариства


1. Товариства, які здійснюють підприємницьку діяльність з метою одержання прибутку та наступного його розподілу між учасниками (підприємницькі товариства), можуть бути створені лише як господарські товариства (повне товариство, командитне товариство, товариство з обмеженою або додатковою відповідальністю, акціонерне товариство) або виробничі кооперативи.





� синдикат – по смыслу – это коммандитное общество


� понятие совместного предприятия не содержится в новых гражданском и хозяйственном кодексах.


� аналог корпораций в Украине – это закрытые и открытые акционерные общества


� Согласно П(с)БУ 1 [29]: Активи - ресурси, контрольовані підприємством в результаті минулих подій, використання яких, як очікується, призведе до отримання економічних вигод у майбутньому.


� Актив відображається в балансі за умови, що оцінка його може бути достовірно визначена і очікується отримання в майбутньому економічних вигод, пов'язаних з його використанням.


� Фінансовий актив - це:


 а) грошові кошти та їх еквіваленти;


 б) контракт, що надає право отримати грошові кошти або інший фінансовий актив від іншого підприємства;


 в) контракт, що надає право обмінятися фінансовими інструментами з іншим підприємством на потенційно вигідних умовах;


 г) інструмент власного капіталу іншого підприємства.[30]


�Баланс - звіт про фінансовий стан підприємства, який відображає на певну дату його активи, зобов'язання і власний капітал.


� У складі витрат майбутніх періодів відображаються витрати, що мали місце протягом поточного або попередніх звітних періодів, але належать до наступних звітних періодів [31].


� Операційний цикл - проміжок часу між придбанням запасів для здійснення діяльності та отриманням коштів (еквівалентів грошових коштів) від реалізації виробленої з них продукції або товарів і послуг[31].


� Запаси - активи, які:


утримуються для подальшого продажу за умов звичайної господарської діяльності;


перебувають у процесі виробництва з метою подальшого продажу продукту виробництва;


утримуються для споживання під час виробництва продукції, виконання робіт та надання послуг, а також управління підприємством [32].


� Дебіторська заборгованість - сума заборгованості дебіторів підприємству на певну дату. Дебітори - юридичні та фізичні особи, які внаслідок минулих подій заборгували підприємству певні суми грошових коштів, їх еквівалентів або інших активів[33].


� Фінансові інвестиції - активи, які утримуються підприємством з метою збільшення прибутку (відсотків, дивідендів тощо), зростання вартості капіталу або інших вигод для інвестора [31].


� Еквіваленти грошових коштів - короткострокові високоліквідні фінансові інвестиції, які вільно конвертуються у певні суми грошових коштів і які характеризуються незначним ризиком зміни вартості [31].


�НСО 1: «Незалежна оцінка майна проводиться у такій послідовності:


укладення договору на проведення оцінки;


ознайомлення з об'єктом оцінки, збирання та оброблення вихідних даних та іншої інформації, необхідної для проведення оцінки;


ідентифікація об'єкта оцінки та пов'язаних з ним прав, аналіз можливих обмежень та застережень, які можуть супроводжувати процедуру проведення оцінки та використання її результатів; 


вибір необхідних методичних підходів, методів та оціночних процедур, що найбільш повно відповідають меті оцінки та обраній базі, визначеним у договорі на проведення оцінки, та їх застосування;


узгодження результатів оцінки, отриманих із застосуванням різних методичних підходів;


складання звіту про оцінку майна та висновку про вартість об'єкта оцінки на дату оцінки;


доопрацювання (актуалізація) звіту та висновку про вартість об'єкта оцінки на нову дату (у разі потреби).”


� Технология определения задания на оценку и проведения переговоров прекрасно описана в книге В.Н.Шалаева и В. Петренко [34]


�НСО1:”Проведенню незалежної оцінки майна передує підготовчий етап, на якому здійснюється:


ознайомлення з об'єктом оцінки, характерними умовами угоди, для укладення якої проводиться оцінка;


визначення бази оцінки;


подання замовнику пропозицій стосовно істотних умов договору на проведення оцінки. „


Вибір бази оцінки передує укладанню договору на проведення оцінки майна».


� «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» [1].


� Оцінка майна проводиться із застосуванням методичних підходів, методів оцінки, які є складовими частинами методичних підходів або є результатом комбінування кількох методичних підходів, а також оціночних процедур.


� неякісна (недостовірна) оцінка - оцінка, проведена з порушенням принципів, методичних підходів, методів, оціночних процедур та (або) на основі необґрунтованих припущень, що доводиться шляхом рецензування


� необ'єктивна оцінка - оцінка, яка ґрунтується на явно неправдивих вихідних даних, навмисно використаних оцінювачем для надання необ'єктивного висновку про вартість об'єкта оцінки;


� З метою обґрунтування остаточного висновку про вартість об'єкта оцінки результати оцінки, отримані із застосуванням різних методичних підходів, зіставляються шляхом аналізу впливу принципів оцінки, які є визначальними для мети, з якою проводиться оцінка, а також інформаційних джерел на достовірність результатів оцінки 


Неможливість або недоцільність застосування певного методичного підходу, пов'язана з повною відсутністю чи недостовірністю необхідних для цього вихідних даних про об'єкт оцінки та іншої інформації, окремо обґрунтовується у звіті про оцінку майна. Національними стандартами можуть передбачатися також інші випадки обмежень щодо застосування певних методичних підходів для визначення ринкової вартості та неринкових видів вартості об'єктів оцінки. [1]


� ідентифікація об'єкта оцінки та пов'язаних з ним прав - встановлення відповідності об'єкта оцінки наявним вихідним даним та інформації про нього;





� Рецензування полягає у неупередженому об'єктивному розгляді оцінки майна особою, яка не має особистої матеріальної або іншої заінтересованості в результатах такої оцінки, відповідно до напряму та спеціалізації її кваліфікаційного свідоцтва [3].


� Рецензування звіту про оцінку майна (акта оцінки майна), якщо зазначена оцінка погоджується, затверджується або приймається органом державної влади або органом місцевого самоврядування, є обов'язковим [1].


� За результатами своєї роботи рецензент готує рецензію у письмовій формі, яку скріплює підписом. Рецензія не повинна містити власного висновку про вартість об'єкта оцінки. Будь-які судження про вартість об'єкта оцінки, виражені у грошовій формі, можуть відображатися рецензентом виключно у формі звіту про оцінку майна, складеному у повній формі відповідно до вимог національних стандартів[1].


� Рецензування звіту про оцінку майна (акта оцінки майна) може виконувати оцінювач, який має не менш ніж дворічний досвід практичної діяльності з оцінки майна, експертні ради, що спеціально створені саморегулівними організаціями оцінювачів з метою контролю за якістю оцінки майна, яка проводиться оцінювачами - членами саморегулівної організації, оцінювачі, які мають не менш ніж дворічний досвід практичної діяльності з оцінки майна та працюють у Фонді державного майна України, а також інших органах, зазначених у статті 5 цього Закону [1].


� Рецензія повинна містити висновок про відповідність звіту вимогам нормативно-правових актів з оцінки майна та про можливість його використання з відповідною метою, у тому числі про достовірність оцінки майна. Звіт класифікується за такими ознаками:


звіт повністю відповідає вимогам нормативно-правових актів з оцінки майна;


звіт у цілому відповідає вимогам нормативно-правових актів з оцінки майна, але має незначні недоліки, що не вплинули на достовірність оцінки;


звіт не повною мірою відповідає вимогам нормативно-правових актів з оцінки майна і має значні недоліки, що вплинули на достовірність оцінки, але може використовуватися з метою, визначеною у звіті, після виправлення зазначених недоліків;


звіт не відповідає вимогам нормативно-правових актів з оцінки майна, є неякісним та (або) непрофесійним і не може бути використаний.


� Цей Закон визначає правові засади здійснення оцінки майна, майнових прав та професійної оціночної діяльності в Україні, її державного та громадського регулювання, забезпечення створення системи незалежної оцінки майна з метою захисту законних інтересів держави та інших суб'єктів правовідносин у питаннях оцінки майна, майнових прав та використання її результатів [1].


�Цей Закон визначає правові засади проведення оцінки земель, професійної оціночної діяльності у сфері оцінки земель в Україні та спрямований на регулювання відносин, пов'язаних з процесом оцінки земель, забезпечення проведення оцінки земель, з метою захисту законних інтересів держави та інших суб'єктів правовідносин у питаннях оцінки земель, інформаційного забезпечення оподаткування та ринку земель [35].


� непрофесійна оцінка - оцінка, проведена з порушенням кваліфікаційних вимог, що визначаються законодавством про оцінку майна, майнових прав та професійну оціночну діяльність; 


� Проведення оцінки майна фізичною особою, яка не отримала кваліфікаційного свідоцтва, яку позбавлено кваліфікаційного свідоцтва або дія кваліфікаційного свідоцтва якої зупинена, забороняється. Оцінка майна, яка була підписана зазначеною фізичною особою, вважається недійсною.


Оцінка майна, яка проведена суб'єктом оціночної діяльності - суб'єктом господарювання без чинного сертифіката, є недійсною.


Оцінка майна у випадках її обов'язкового проведення, зазначених у статті 7 цього Закону, виконана суб'єктами, які не є суб'єктами оціночної діяльності, визнається недійсною.[1]





� Термин «землеоценочные работы» введен этим законом


� Суб'єктами оціночної діяльності у сфері оцінки земель є:


 органи виконавчої влади та органи місцевого самоврядування, які здійснюють управління у сфері оцінки земель, а також юридичні та фізичні особи, заінтересовані у проведенні оцінки земельних ділянок;


 юридичні особи - суб'єкти господарювання незалежно від їх організаційно-правової форми та форми власності, що мають у своєму складі оцінювачів з експертної грошової оцінки земельних ділянок та які отримали ліцензії на виконання землеоціночних робіт у встановленому законом порядку;


 фізичні особи - суб'єкти підприємницької діяльності, які отримали кваліфікаційне свідоцтво оцінювача з експертної грошової оцінки земельних ділянок та ліцензію на виконання землеоціночних робіт у встановленому законом порядку;


 юридичні особи - суб'єкти господарювання незалежно від їх організаційно-правової форми та форми власності, які в установленому законом порядку отримали ліцензії на проведення робіт із землеустрою.


� бонітування ґрунтів - порівняльна оцінка якості ґрунтів за їх основними природними властивостями, що мають сталий характер і суттєво впливають на врожайність сільськогосподарських культур, вирощуваних у конкретних природно-кліматичних умовах;


� економічна оцінка земель - оцінка землі як природного ресурсу і засобу виробництва у сільському та лісовому господарствах і як просторового базису в суспільному виробництві за показниками, що характеризують продуктивність земель, ефективність їх використання та дохідність з одиниці площі;


� нормативна грошова оцінка земельних ділянок - капіталізований рентний дохід із земельної ділянки, визначений за встановленими і затвердженими нормативами


� 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.


� Застава - це спосіб забезпечення зобов'язань. [36]


� В силу застави кредитор (заставодержатель) має право в разі невиконання боржником (заставодавцем) забезпеченого заставою зобов'язання одержати задоволення з вартості заставленого майна переважно перед іншими кредиторами [36].


� Застава виникає в силу договору чи закону. При укладанні договору застави за згодою сторін або на вимогу однієї із сторін може бути проведена аудиторська перевірка достовірності та повноти балансу або фінансового стану відповідної сторони договору застави та оцінка предмета застави відповідно до законодавства [36].


� Страхування - це вид цивільно-правових відносин щодо захисту майнових інтересів громадян та юридичних осіб у разі настання певних подій (страхових випадків), визначених договором страхування або чинним законодавством, за рахунок грошових фондів, що формуються шляхом сплати громадянами та юридичними особами страхових платежів (страхових внесків, страхових премій) та доходів від розміщення коштів цих фондів.[37]


� Страховий ризик - певна подія, на випадок якої проводиться страхування і яка має ознаки ймовірності та випадковості настання


� Страховий випадок - подія, передбачена договором страхування або законодавством, яка відбулася і з настанням якої виникає обов'язок страховика здійснити виплату страхової суми (страхового відшкодування) страхувальнику, застрахованій або іншій третій особі.


� Страхова виплата - грошова сума, яка виплачується страховиком відповідно до умов договору страхування при настанні страхового випадку.


� Страховий платіж (страховий внесок, страхова премія) - плата за страхування, яку страхувальник зобов'язаний внести страховику згідно з договором страхування.


� Страхові тарифи при добровільній формі страхування обчислюються страховиком актуарно (математично) на підставі відповідної статистики настання страхових випадків


� Страхова сума - грошова сума, в межах якої страховик відповідно до умов страхування зобов'язаний провести виплату при настанні страхового випадку


� Страхове відшкодування не може перевищувати розміру прямого збитку, якого зазнав страхувальник. Непрямі збитки вважаються застрахованими, якщо це передбачено договором страхування. У разі коли страхова сума становить певну частку вартості застрахованого об'єкта, страхове відшкодування виплачується у такій же частці від визначених по страховій події збитків, якщо інше не передбачено умовами страхування.


� При страхуванні майна страхова сума встановлюється в межах вартості майна за цінами і тарифами, що діють на момент укладання договору, якщо інше не передбачено договором страхування.


� Франшиза - частина збитків, що не відшкодовується страховиком згідно з договором страхування


� Імовірний розмір страхової суми визначається на основі результатів аналізу умов договору страхування в цілому, для окремого страхового випадку, групи страхових випадків, а також врахування особливостей фізичного стану майна, його поточного використання, впливу зовнішніх факторів на формування ринкової вартості майна тощо.[3]


Для визначення ймовірної страхової суми можуть використовуватися ринкова вартість або неринкові види вартості.[3]


�прямі збитки - поточна вартість витрат на відтворення, заміщення або відшкодування ринкової вартості об'єкта оцінки без урахування неотриманих майбутніх вигод;[3] 


�Здійснення страхових виплат і виплата страхового відшкодування проводиться страховиком згідно з договором страхування або законодавством на підставі заяви страхувальника (його правонаступника або третіх осіб, визначених умовами страхування) і страхового акта (аварійного сертифіката), який складається страховиком або уповноваженою ним особою (аварійним комісаром) у формі, що визначається страховиком.


 Аварійні комісари - особи, які займаються визначенням причин настання страхового випадку та розміру збитків, кваліфікаційні вимоги до яких встановлюються актами чинного законодавства України. [37].


� Стаття 5. Обов'язки і права державних виконавців …


проводить оцінку (переоцінку) майна в порядку, встановленому законодавством про оцінку майна, майнових прав та професійну оціночну діяльність.


�Оцінка майна боржника провадиться державним виконавцем, якщо вартість майна не перевищує сто неоподатковуваних мінімумів доходів громадян, за ринковими цінами, які діють на день проведення оцінки, крім випадків, коли оцінка провадиться за регульованими цінами, а також у разі оцінки нерухомого майна, транспортних засобів, повітряних, морських та річкових суден. 


� Державний виконавець при здійсненні виконавчого провадження має право:…


залучати до проведення виконавчих дій понятих, працівників органів внутрішніх справ, інших осіб у встановленому порядку, а також експертів, спеціалістів, а для оцінки майна - суб'єктів оціночної діяльності - суб'єктів господарювання;


� Учасниками виконавчого провадження є державний виконавець, сторони, представники сторін, експерти, спеціалісти, перекладачі, суб'єкти оціночної діяльності - суб'єкти господарювання.


� Особам, які беруть участь у виконавчому провадженні або залучаються до проведення виконавчих дій, повинні бути роз'яснені державним виконавцем їх права відповідно до вимог цього Закону.





� Експерт, спеціаліст та суб'єкт оціночної діяльності - суб'єкт господарювання мають право на винагороду за надані ним послуги. Розмір винагороди за послуги експерта або спеціаліста визначається в порядку, що встановлюється Кабінетом Міністрів України. Ця винагорода та інші витрати на проведення експертизи належать до витрат, пов'язаних із провадженням виконавчих дій.


� Державний виконавець, експерт, спеціаліст, суб'єкт оціночної діяльності - суб'єкт господарювання, перекладач не можуть брати участі у виконавчому провадженні і підлягають відводу, якщо вони є близькими родичами сторін, їх представників або інших осіб, що беруть участь у виконавчому провадженні, або заінтересовані в результаті виконання рішення, або є інші обставини, що викликають сумнів у їх неупередженості.


� Якщо передане торговельним організаціям майно не буде продано протягом двох місяців, воно підлягає переоцінці. Державний виконавець переоцінює майно в порядку, визначеному Кабінетом Міністрів України. У разі коли в місячний строк після переоцінки майно не буде продано, державний виконавець повідомляє про це стягувача і пропонує йому вирішити питання щодо залишення за собою непроданого майна.


 Якщо стягувач у 15-денний строк письмово не заявить про своє бажання залишити за собою непродане майно, арешт з майна знімається, воно повертається боржникові, а виконавчий документ у разі відсутності у боржника іншого майна, на яке може бути звернено стягнення, повертається стягувачеві без виконання.


� Справа про банкрутство порушується господарським судом, якщо безспірні вимоги кредитора (кредиторів) до боржника сукупно складають не менше трьохсот мінімальних розмірів заробітної плати, які не були задоволені боржником протягом трьох місяців після встановленого для їх погашення строку, якщо інше не передбачено цим Законом.


�розпорядження майном боржника - система заходів щодо нагляду та контролю за управлінням та розпорядженням майном боржника з метою забезпечення збереження та ефективного використання майнових активів боржника та проведення аналізу його фінансового становища; 


� мирова угода - домовленість між боржником та кредитором (групою кредиторів) про відстрочку та (або) розстрочку платежів або припинення зобов'язання за угодою сторін (далі - прощення боргів)


� санація - система заходів, що здійснюються під час провадження у справі про банкрутство з метою запобігання визнанню боржника банкрутом та його ліквідації, спрямована на оздоровлення фінансово-господарського становища боржника, а також задоволення в повному обсязі або частково вимог кредиторів шляхом кредитування, реструктуризації підприємства, боргів і капіталу та (або) зміну організаційно-правової та виробничої структури боржника;


� ліквідація - припинення діяльності суб'єкта підприємницької діяльності, визнаного господарським судом банкрутом, з метою здійснення заходів щодо задоволення визнаних судом вимог кредиторів шляхом продажу його майна;


� розпорядник майна - фізична особа, на яку у встановленому цим Законом порядку покладаються повноваження щодо нагляду та контролю за управлінням та розпорядженням майном боржника на період провадження у справі про банкрутство в порядку, встановленому цим Законом;


� керуючий санацією - фізична особа, яка відповідно до рішення господарського суду організовує здійснення санації боржника;


� ліквідатор - фізична особа, яка відповідно до рішення господарського суду організовує здійснення ліквідаційної процедури боржника, визнаного банкрутом, та забезпечує задоволення визнаних судом вимог кредиторів у встановленому цим Законом порядку


� Якщо інше не передбачено цим Законом, арбітражним керуючим (розпорядником майна, керуючим санацією, ліквідатором) може бути призначено фізичну особу - суб'єкта підприємницької діяльності, яка має вищу юридичну або економічну освіту, володіє спеціальними знаннями та не є зацікавленою особою щодо боржника і кредиторів.


 Згідно з цим Законом одна і та ж особа може виконувати функції арбітражного керуючого (розпорядника майна, керуючого санацією, ліквідатора) на всіх стадіях провадження у справі про банкрутство відповідно до вимог цього Закону.


 2. Якщо інше не передбачено цим Законом, арбітражні керуючі діють на підставі ліцензії арбітражного керуючого, виданої уповноваженим органом у порядку, встановленому законом.


� Усі види майнових активів (майно та майнові права) банкрута, які належать йому на праві власності або повного господарського відання на дату відкриття ліквідаційної процедури та виявлені в ході ліквідаційної процедури, включаються до складу ліквідаційної маси, за винятком об'єктів житлового фонду, в тому числі гуртожитків, дитячих дошкільних закладів та об'єктів комунальної інфраструктури, які в разі банкрутства підприємства передаються в порядку, встановленому законодавством, до комунальної власності відповідних територіальних громад без додаткових умов і фінансуються в установленому порядку.


� . Строк ліквідаційної процедури не може перевищувати дванадцяти місяців. Господарський суд може продовжити цей строк на шість місяців, якщо інше не передбачено цим Законом.


� Баланс - звіт про фінансовий стан підприємства, який відображає на певну дату його активи, зобов'язання і власний капітал.


� Звіт про фінансові результати - звіт про доходи, витрати і фінансові результати діяльності підприємства. 


� Звіт про рух грошових коштів - звіт, який відображає надходження і видаток грошових коштів у результаті діяльності підприємства у звітному періоді.


� Звіт про власний капітал - звіт, який відображає зміни у складі власного капіталу підприємства протягом звітного періоду.


� Примітки до фінансових звітів - сукупність показників і пояснень, яка забезпечує деталізацію і обгрунтованість статей фінансових звітів, а також інша інформація, розкриття якої передбачено відповідними положеннями (стандартами)


� Подібні об'єкти - об'єкти, які мають однакове функціональне призначення та однакову справедливу вартість.





� 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).


� Залишкова вартість визначається як різниця між первісною вартістю і сумою накопиченої амортизації. П(с)БУ 2. 


� Група активів,  яка генерує грошові потоки - мінімальна група активів, використання якої приводить до збільшення грошових коштів окремо від інших активів (груп активів).
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