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Рассматриваются проблемы оценки имущества (ОИ) применительно к приватизации
предприятий. Обосновывается необходимость возможно более точной ОИ, исходя из
доходности его использования и предлагаются соответствующие методы оценки.

1. ИСХОДНЫЕ ПРИНЦИПЫ

Анализ извесгаых методов оценки имущества [1—3] показывает, что в решении
возникающих здесь проблем может быть использован научный задел в области оценки
эффективности хозяйственных мероприятий (см., например, [4]). С этих позиций
настоящую статью следует рассматривать как одну из попыток перенесения некото
рых принципов оптимального планирования на условия рыночной экономики.

Проблема оценки имущества (ОИ) стала особенно актуальной в связи с привати
зацией предприятий. В то же время ограничиваться ОИ только приватизированных
предприятий нельзя; равное имущество должно оцениваться одинаково, независимо
от того, приватизируется оно или нет. Это важно также при измерении национального
богатства. Отсюда ясно, что любые изменения в оценке приватизируемого имущества
должны автоматически вызывать переоценку имущества и неприватизируемых пред
приятий, и эта переоценка становится не разовой,  а постоянной процедурой, осущест
вляемой предприятиями по своему усмотрению. Правильная ОИ потребуется и при
перестройке налоговой системы. В развитых странах для управления экономикой
используется налог на имущество, пропорциональный его стоимости (ошибки, воз
можные при
же роль должна была сыграть и введенная у нас в свое время плата за фонды. Учитывая
объективную необходимость введения налога на имущество (в том числе земельно
го), важно уже сейчас, правильно оценив имущество, создать надежную базу для нало
гообложения. В связи с этим ОИ может трактоваться как самостоятельная (не обяза
тельно вызванная приватизацией) процедура, имеющая целью до момента продажи
дать оценку имзоцеству, возможно более близкую к рыночной. Поэтому стоимость
имущества должна определяться в рыночных, а не централизованно устанавливаемых
государством ценах.

Как правило, ОИ производится в условиях неполной  и (или) неточной исходной
информации, следовательно, при определении начальной цены (НЦ) продаваемого с
аукциона объекта необходимо учитывать последствия возможного отклонения ее от
рыночной. При этом, если при утверждении НЦ объекта она сопоставляется с ранее вве
денными ценами аналогичных объектов, допущенная однажды ошибка в оценке может
быть тиражирована. Завышение НЦ в общем сЛ5Д1ае сужает круг потенциальных поку
пателей объекта, при значительном же повышении просто может не найтись таковых.
Это положение, однако, можно поправить льготами отдельным типам покупателей.

имущества, контролируются налоговой инспекцией). Тусамооценке
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Занижение НЦ уменьшает поступления в бюджет от продажи объекта в случае сговора
покупателей, а также создает предпосылки для спекулятивных операций по скупке
имущества с целью последующей более выгодной перепродажи. Кроме того, если иму
щество приватизируемого объекта становится вкладом владельца в совместное пред
приятие, заниженная ОИ уменьшает его долю. Представляется, что ошибка такого
рода более опасна. Если из-за завышенной цены объект не был продан, его можно
выставить на аукцион в следующий раз, уменьшив НЦ или расширив круг участни
ков, в то время как ’’вернуть” объект, проданный по заниженной цене, уже невозмож
но. Поэтому при ОИ необходимо возможно полнее учитывать любые удор
щие факторы, в противном случае приватизационные  и оценочные комиссии
бежно будут коррумпированы. В связи с этим ОИ, особенно по уникальным объектам

I  и предприятиям-монополистам, должна осуществляться в обстановке гласности, с при-
'  влечением квалифицированных экспертов. Следует установить также, что продажа

предприятия с аукциона аннулируется, если его НЦ была занижена в результате нару-
I  шения нормативно-методических документов.

Имущество предприятий неоднородно; оно включает незавершенное строительство,
земельные участки, основные и оборотные средства, финансовые активы, нематериаль
ные активы и обязательства. Поэтому возникает проблема: должно ли оно оценивать
ся раздельно по видам или учетным единицам (россыпью) или вместе как единое
целое. По нашему мнению, основной метод оценки должен исходить из рассмотрения
имущества предприятия как единого целого. Это дает возможность оценить
такие нематериальные активы, как наличие, опыт, квалификацию и способности >т1рав-
ленческого и производственного персонала, сложившиеся связи и репутацию в дело
вом мире, возможности переналадки производства для выпуска новой продукции.
Кроме того, приобретая имущество предприяшя россыпью, покупатель обречен
вать Производство, а связанные с этим потери нельзя учесть, рассматривая каждый
станок в

о ж а ю-
неиз-

осваи-

отдельности. И только, когда не нашлось покупателей и имущество предприя
тия распродается, либо когда влияние указанных выше факторов невелико (неболь
шие предприятия с несложным производственным процессом), более простая ОИ
россыпью допустима. В то же время нельзя отказываться и от оценки отдельных ком
понент имущества. Более того, установление расхождения между оценкой имущества
в целом и суммой оценок его компонент - важный этап процедуры ОИ. Рассмотрим
поэтому вначале особенности оценки отдельных компонент имущества предприятия.

Материальные оборотные средства в составе имущества должны оцениваться в те
кущих рыночных ценах по данным биржевых котировок. Финансовые активы опреде
ляются на основе данных баланса. Естественно, что  в общую ОИ включается стои
мость активов за вычетом пассивов. Более сложен вопрос оценки нематериальных
активов и обязательств. Часть подобных активов (лицензии на ведение определенной
деятельности, патенты, права пользования природными ресурсами и др.) может иметь
рыночную оценку. Если же подобные активы отсутствуют в широкой продаже (напри
мер, патент на уникальное изобретение), то их можно оценить только экспертно, ис
пользуя также информацию о стоимости аналогичных активов за рубежом. Особое

I  внимание следует уделить и наследуемым обязательствам.
I  Обязательства по заемным или привлеченным средствам уменьшают ОИ на сумму

предстоящих выплат (с учетом фактора времени). Обязательства по поставке конкрет-
:  ных объемов продукции по ценам, отличным от рыночных, уменьшают ОИ, если цена

поставляемой по ним продукции ниже рыночной, и увеличивают ее в противном слу-
>  чае. Они влияют и на сумму налога, поскольку от цен продукции зависит размер нало

га на продажи (на добавленную стоимость).
j  Чрезвычайно важна и актуальна оценка земельных участков. Здесь три вида оценок:
j  кадастровая цена (КЦ), устанавливаемая для всех участков, независимо от того, про

даются они или нет, и используемая в том числе и для оценки национального богатст
ва; продажная (аукционная или конкурсная) цена, возникающая лишь при продаже
земли в частную собственность; арендная плата (при передаче участков в аренду).

КЦ конкретного участка должна представлять собой капитализированную земель-
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устанавливаться на таком уровне, чтобы все виды недотируемой пред-ную ренту и
принимательской деятельности, которые государство считает целесообразными на
данном участке, обеспечивали участникам нормальный в конкретных рыночных усло-

вложенный капитал. Наоборот, продажная цена должна обеспечить полу-
нормального дохода не всем, а лишь одному, замыкающему предпринимателю,

деятельность государство сочтет целесообразной (допустимой) и который предло-

виях доход на
чение
чью ,
жит за этот участок наибольшую цену.

Оценка основных средств и незавершенного строительства также должна гаран
тировать лишь одному, замыкающему покупателю нормальный доход на вложенный
капитал. Поэтому и здесь ОИ отражает капитализированную сверхнормативную при
быль, остающуюся в распоряжении предпринимателя,  и является ценой верхнего преде
ла. Кроме того, от стоимости основных средств зависит и сумма начисляемой амор¬
тизации.

Рассмотрим этот вопрос подробнее. Если начислять амортизацию от оптовой (смет
ной) цены машины или здания, единовременные затраты по их приобретению не будут
полностью перенесены на производимую продукцию. Поэтому базой для начисления
алгортизации должны быть рыночные, а не государственные цены. Однако действующий
порядок предусматривает начисление амортизации от балансовой стоимости основных
средств в то время как акт купли-продажи подержанных средств выявляет лишь их
остаточную стоимость. Поэтому в ходе ОИ должна определяться и остаточная и балан-
совая стоимость действующих основных средств. При этом важно иметь в -
наблюдаемое на рынке уменьшение стоимости основных средств в зависимости от их
возраста (пробега, наработки) может существенно отличаться от процента износа,
исчисленного по централизованно установленным и стабильным по годам нормам
амортизации. Это означает, что применение указанных норм недопустимо даже пр^
’’самооценке” остаточной стоимости основных средств действующими предприятиями,

В условиях развитого рынка ОИ требует только информации о рыночной конъюнк
туре Однако в нашей ситуации получить подобную информацию многочисленным
приватизационным комиссиям будет затруднительно. Поэтому было бы полезным,
централизованно отслеживая положение на биржах, вводить и периодически пересмат-
ривать коэффициенты перехода от государственных оптовых и сметных цен к рьшоч-

. При этом процедура ОИ существенно упростится, так как оценочным комиссиям
потребуется изучать большую номенклатуру товаров на многочисленных биржах.

Однако для массовой ОИ приватизируемых предприятий и ’’самооценки” имущества
действующих предприятий нужны иные методы, основанные на многовариантном

использования имущества. В этих целях необходимо

виду, что

ным
не

вначалепрогнозе доходности
отобрать технически возможные и допустимые по социальным, экологическим и т. п.
соображениям виды деятельности, в которых это имущество может быть использовано.
Приобретение объекта для ведения определенного вида деятельности будет выгодно
покупателю, если его продажная цена не слишком высока. Поэтому каждому допусти
мому виду деятельности соответствует лимитная цена (ЛЦ) имущества, пре-

которой делает приобретение объекта невыгодным. Именно этот показательвышение
должен адекватно отразить доходность данной деятельности.

Рассмотрим тот вид деятельности (замыкающий), которому отвечает наиболее
кая ЛЦ. При продаже имущества с аукциона (по конкурсу) его НЦ следует установить
на уровне лимитной — при более высокой цене оно не будет куплено никем, при более
низкой станет объектом спекуляции. Чтобы убедить потенциальных покупателей в пра
вильности НЦ, необходимо ознакомить их с расчетами, подтверждающими, что, исполь
зуя объект для замыкающего вида деятельности, они получат достаточно высокий до
ход и смогут его увеличить еще больше, если окажутся умнее оценочной комиссии,
приспособтш объект для еще более выгодной деятельности, которую комиссия упусти
ла из рассмотрения. В связи с этим следует предусмотреть, что если хотя бы один член
приватизационной комиссии считает установленную комиссией НЦ заниженной, объект

высо-

надо продавать только на условиях открытого конкурса и его участники должны быть
ознакомлены с особым мнением члена комиссии.
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в ряде спу‘1аев возникает необходимость в предоставлении льгот отдельным покупа
телям. Однако делать так. снижая НЦ, недопустимо, ибо это будет только способство
вать расширению масштабов спекуляции. Здесь уместнее продавать объект по конкур
су, не меняя НЦ, но предоставив стимулируемым покупателям скидку с про
дажной цены. Это позволяет стимулировать любые категории покупателей и в
то же время обеспечивает гласность и финансовый контроль в установлении НЦ при
ватизируемых объектов. Методические подходы к обоснованию целесообразности
льгот и определению их размеров будут изложены ниже.

В расчете лимитных цен важную роль играет установление нормы дисконта
Е. под которой мы понимаем ожидаемую норму дохода на альтернативные и доступные
на рынке инвестиционные возможности (ИВ) со сравнимым риском; это та норма
отдачи на вложенный капитал, которая может побудить инвесторов к соответствующим
вложениям. Значение Е можно установить, рассматривая доступные ИВ: суммируя про
центную ставку Е-г дохода по государственным ценным бумагам (или депозитнупо став
ку Государственного банка) и годового темпа инфлящш (предполагается, что при ин
фляции подобные вложения индексируются); используя информацию о текуццтх ценах
на акции и ожидаемом уровне отдач на них (дивиденды + удорожание) ; исходя из до
ходности депозитных вкладов в коммерческие банки  и ставок налога на доходы по та
ким вкладам

Я=£’к=£’дк(1- ц), (1)

где £'дк — депозитная ставка коммерческих банков;  п — ставка налога на доходьг по
вкладам в них.

При определении нормы хщсконта необходим учет факторов риска; чем выше риск,
связанный с капитальными вложениями, тем больше должна быть норма Е. Первый
из изложенных способов факторы риска не учитывает, поэтому на практике [1—3] к
полученной этим методом норме добавляют ’’премию за риск” (обоснование размеров
такой премии требует отдельного рассмотрения). При использовании второго и третье
го способов установления Е необходимо учесть, что соответствующие альтернативные
капитальные вложения отличаются по степени риска от вложений в приватизируемый
объект. Заметим, что риск неполучения прибыли при различных видах деятельности
неодинаков и поэтому Е может варьировать по этим видам и типам покзлтателей. Одна
ко покупатель, оценивший риск выше, чем другие, вынужден будет предложить за
объект меньшую цену и проиграет на конкурсе. Поэтому степень риска определяется
не только психологией покупателя, но и рынком.

Изложенные способы определения нормы дисконта предполагали, что затраты и до
ходы Прогнозируются в ценах соответствующих лет.  В условиях сильной инфляции это
затруднительно. Здесь можно рекомендовать иную схему расчетов — затраты и доходы
оцениваются в СКВ, а при оценке Е^. учитываются доходы по депозитам в СКВ. При
этом затраты и доходы в рублях пересчитываются в СКВ по курсу валютных бирж и
аукционов на момент ОИ. Естественно, что и сама НЦ приватизируемого объекта полу
чается при этом в СКВ и может быть снова пересчитана в рубли по указанному курсу.
Изложенный способ удобен также при определении ЛЦ по таким видам деятельности,
которые сопряжены с внешнеэкономическими операциями.

При использовании метода дисконтирования предприниматель рассматривает как
равновыгодные варианты получение дохода D в некотором году, или дохода D + DE =
= ^(1 + £) в следующем году... или дохода D(l -f ВУ через t лет. Это позволяет приво
дить разновременные доходы (и расходы) к одному и тому же моменту времени,
используя формулу сложных процентов.

Основное соотношение для определения ЛЦ имущества (земельного учасжа или
комплекса из действующих и незавершенных строительством основных средств) связы
вает доход покупателя от использования им)Дцества  с его единовременными капиталь
ными вложениями. Если приобретение имущества требует только единовременных за
трат К, после чего обеспечиваются стабильные годовые доходы D, это соотношение
имеет вид D = ЕК, причем оценка рассматриваемого имущества влияет как на правую.
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-rav и на левую части соотношения (от нее зависит  и общий размер вложений К, и сум-
ппибыли и амортимции основных средств, остающаяся  в распоряжении предприя

тия, входящая в состав D‘, при этом после введения налога на имущество влияние
стоимости имущества на доход усилится).

В общем случае указанное соотношение необходимо заменить другим, связываю-
дисконтированные суммы доходов и вложений:шим

капитальные вложения, осуществляемые покупателем  в году г; - доход
объекта в году t, включающий прибыль, остающуюся  в распо-
(остаточную прибыль) и амортизацию основных средств за вы-

унаследованных обязательств (например, платежей в по-
долгосрочных кредитов). Для последнего года функционирова-

включается также ликвидационная (остаточная) стои-
взятых

где Kf -
функционирования

ряжении предприятия
на выполнение

от

четом затрат
гашение ранее

объекта в состав доходания
мость имздцества.

Указанное соотношение
тва по ЛЦ и использование альтернативных доступных на рынке возможностей

имущест тепств Конкретные методы ОИ, основанные на изложенных принци-вложения тех же ● г

И^Гт^Готеч^^оТь^что добственнику объекта (государству, муниципалитету) необхо-
о оценивать выгодность его продажи, учитывая не только единовременную выруч-

^ но и ежегодные поступления в его бюджет, например, в форме арендной платы и
налогов Лля соизмерения тех и других собственник должен иметь свою норму дискон-

F* о’т^чающую единственной альтернативной ИВ ~ вложению средств в Государств
Грннмй банк (в этом случае Е* = £’г) ● Теперь разовая выручка С и ежегодные доступ-

я Р МОГУТ быть агрегированы в показателе эквивалентного годового дохода собст-
ления г ^ = р + £*с (при продаже в рассрочку и переменных по годам налск
венника (. iX) ■ усложняется). В величине ЭГД может быть отражен'также
рптгиапьный или экологический эффект от ведения отдельных видов деятельности.

Ппи оценке выгодности продажи объекта возможно появление специфическом про.
при ^ доход собственнику обеспечивается при ведении на объекте не

,я^Тг1аюшего а другого вида деятельности, которому отвечает меньшая ЛЦ. Выходом
такого положения может быть специальное стимулирование отдельных типов поку

пателей (без изменения начальной цены объекта), механизм которого будет рассмотрен

^^С^оценкой выгодности продажи (сдачи в аренду) объекта для его собственника свя-
проблема. Продавая объект, владелец одновременно теряет возможность

вероятно, по более высокой цене. В связи с этих^^

означает, что для покупателя равновыгодны приобретение

пах,

говых платежах

из

зана и другая
поодать его в более позднее время
формируя программу приватизации, необходимо проверить, не будет ли более выгод
ным для собственника отложить продажу объекта. Такая отсрочка продажи окажется
целесообразной если в перспективе ожидается соответствующее изменение цен и(или)
системы налогообложения, либо появление нового, более доходного по сравнению с
существующими, вида деятельности. Поэтому методика ОИ приватизируемых предприя
тий должна предусматривать и обоснование нецелесообразности задержки их продажи,
а в действующее законодательство должны быть внесены изменения, позволяющие за
держать продажу какого-либо предприятия, если проведенные расчеты показывают вы
году такой задержки для собственника.

, и

2. МАТЕМАТИЧЕСКИЕ МОДЕЛИ

Конкретные математические модели ОИ и рас?1етные формулы, приводимые здесь,
ориентированы на некоторую условную систему налогообложения, включающую, nev-
мимо рентных платежей, налоги на прибыль, на продажи (или на добавленную стои
мость) и земельный. Кроме того, предполагается выполнение следующих условий.

446



Предприятае приобретается для ведения определенной деятельности — производст-
некоторой продукции. Ставка налога на продажи для этой продукции и используе-

стоимости
ва
мого сырья и материалов одинакова. Отношение 7 остаточной и балансовой
основных средств (коэффициент износа) предполагается известным. Амортизация
основных средств поступает в распоряжение покупателя объекта. Она начисляется
установленным нормам от балансовой стоимости (Б С) основных средств, определяе-

результатам аукциона (конкурса). Расходы на ремонт основных средств осу
ществляются за счет ремонтного фонда, образуемого за счет отчислений, пропорцио
нальных Б С этих средств (ремонт более дорогих основных средств обходится дороже).

ОИ исходит из его доходности, т. е. из сопоставления вложений покупателя с его
доходами за расчетный период 1 < т < 7! Предполагается, что приобретая имущество
в году т = О, покупатель одновременно делает и затраты по его приспособлению к соот
ветствующей деятельности (в т. ч. — не увеличивающие стоимости основных средств).
В течение расчетного периода могут осуществляться  и другие капитальные вложения
(например, на пополнение оборотных средств). В конце расчетного периода имущество
Предприятия распродается по остаточной (ликвидационной) стоимости. Это допуще
ние несколько занижает оценку имущества предприятия.

1. Оценка стоимости машин и оборудования. Оценка отдельных элементов иму
щества необходима как при распродаже имущества ликвидируемого предприятия,
так и как составная часть ОИ приватизируемого предприятия в целом. Рассмотрим
соответствующую методику применительно к оценке отдельной мащины (этим терми
ном мы охватываем также различные виды оборудования и транспортных средств),
являющейся основным элементом некоторого технологического процесса, производя
щего определенную продукцию. Варианты использования машины в течение расчетного
периода полагаются различными видами деятельности, и каждому из них отвечает своя
ЛЦ машины (Z), совпадающая с ее остаточной стоимостью на момент продажи, и своя
балансовая стоимость (Zg). Для их определения введем следующие обозначения;

— объем продукции, производимой машиной в году г; Ц, — цена единицы этой

по

мои по

продукции; Mf — чистые (без амортизации и отчислений в ремонтный фонд) материаль
ные затраты на производство этой продукции; Qj - UfVf - Mf - превышение выручки
от реализации продукции над чистыми материальными затратами по ее производству;
Lf — затраты труда на производство этой продукции  с применением оцениваемой ма
шины, человеко-месяцев*^; а — норма амортизации по машине, доли балансовой стои
мости машины (БС); г — норматив отчислений в ремонтный фонд по машине, доли
БС; X— остаточная стоимость машины в конце расчетного периода (ликвидационное
сальдо), доля Б С; Kq ~ единовременные затраты, необходимые для ввода машины в
эксплуатацию; w, — среднемесячная заработная плата одного работника в году f, w
то же, нормируемая; - норматив начислений на заработную плату (отчисления

социальное и медицинское страхование и в фонд стабилизации) в году t, доли еди
ницы; ritVLPj— ставки налога на прибыль и на продажи в году t, доли единицы.

Для определения ЛЦ машины используем формулы
2б = (^ + ЛГо)/Л

п® = G, - (1 + v,) - (д + r)Zg,
П? =П® +(w,-w«)i

Н,= п,П« +р,[ег-^д^б].
П° = П® - Н

= 2 [n° + aZ6]/(l+£■)' +XZg/a+i-f.
f=l '

^2 “Z +7Го

nt

на

(2)

(3)

(4)

(5)

(6)f >

A (7)

(8)H 9

Показатели Vf, Mj, Lf определяются c учетом ухудиения технико-экономических показателей
мацгины на протяжении срока службы.
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отражающие: соотношение между балансовой и остаточной стоимостью машины с уч^
том затрат на доставку и ввод ее в эксплуатацию; механизм формирования балансовой
прибыли (Пб) и налогооблагаемой прибыли (П”) ; порядок определения размера нало
гов (Ну) и прибыли, остающейся в распоряжении предприятия после их уплаты (П^.
В (7) показано, что интегральный доход покупателя за расчетный период (D,,) вклю
чает приведенные к моменту продажи объекта прибыль, остающуюся в распоряжении
предприятия, амортазацию основных средств и остаточную стоимость мадшны на конец
периода, а (8) выражает требование обеспечения нормального дохода на вложенный

’ (общий размер инвестиций K-z в приобретение машины и ее приспособление к
данному виду деятельности должен совпадать с дисконтированной суммой предстоя
щих доходов).

Из (2) - (8) выводится выражение для ЛЦ, позволяющее количественно и качествен
но оценить влияние на нее отдельных факторов (в условиях стабильных цен, заработ- -
ной платы и налоговых ставок эта формула может быть несколько упрощена)

капитал

Z=i 2 [(1 -Pt- »f) '{Щ-

- n,)v,w,LA!{\ - [X/(l -Pt-

r = i

-(1

(Г)- /2f)]/(l 1 -^0.

Полученные соотношения допускают и иное применение.
1  Р^считав по ним ЛЦ новой машины, сопоставим ее  с государственной оптовой

ценой Еши полученные соотношения будут стабильными по группам од нотипного обо-
Гудаая^!, республиканский комитет по управлению имуществом может утверди,,^
гоответствугощий коэффищ1ент на определенный период для пересчета оптовых цен а
ЛЦ при пр^едении ОИ на местах. При необходимости коэффициенты могут быть ддф.

зависимости от условий эксплуатации машин.

2 Сравним две одинаковые машины со сроком службы Глет - новую и отработав
шую О лет до момента продажи. ЛЦ первой (Z„) определяется из (9) при 7- 1. Такой
же будет и балансовая стоимость обеих машин. Оставшийся срок службы второй ма-

Т — в лет. причем в году t этого периода у нее окажутся те же показатели^
году t + 9. Это позволяет, используя (7) и (8), выразить ЛЦ старой

ференцированы в

шины —
что и у первой в
машины через ЛЦ и показатели новой

г- о
[(I -р,- «t)[Uf [w, + (1 - n,)v, w, -

+ «,sZh]/(1 +£)' I +A2„/(1 +E)
T-9 -Ко.

Z = { 2
f=l

(10)- «rw”] Lq

Применение (10) позволяет более точно обосновать коэффициент снижения стои
мости машины J = Z/Z„ в тех случаях, когда отсутств>тот достаточно надежные дан
ные биржевых котировок на подержанное оборудование.

3. Многие типы машин применяются для выполнения промежуточных операций в
технологических процессах и производимая ими продукция не имеет рыночной
цены. В такой ситуации прямое обращение к (9) —(10) невозможно. В то же время

могут свободно продаваться. Предположим поэтому, что цена новой
машины Z„ известна (например, по данным биржевых котировок) и услов1{мся под
годовой производительностью машины понимать время ее полезной работы в маши
но-часах. При этом Vf отражает время полезной работы машины в году t ее эксплуата
ции. Однако цены этой ’’продукции” Ц, не ’’наблюдаются” на рынке и потому должны
рассматриваться как неизвестные. Положим, что темпы изменения (но не уровень!)
таких цен известны (например, совпадают со средним темпом изменения цен ’’конеч
ной” продукции предприятия). Тогда динамика Ц, может быть описана формулой

+t

сами машины
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Uf = 1До v5(0 * где (/5 — известная функадя времени, До - неизвестный параметр, отра-
жаюший ’’цену” одного машино-часа в базиско.м году г = 0. Величину Ц© можно выра
зить через иену новой машины если подставить в (9) = Z и / = 1. Получим

т
До - ̂  +-^о)[1 -X/(i-+ir)^ + Б [г(1 -pt- Hj)-ant]/(l +£’)Т +

г=1 ^

Pt - Ht)Mt+[wt- +(1 - fit)VtWt]Lt]l{l +£0М/ IS {1-Pt-
T

+ S [(1
f=i t=i

(11)

Теперь c помощью (10) можно определить ЛЦ Z подержанной машины, поскольку
все входящие в правую часть этой форм>Т1ы показатели стали известными.

2. Оценка земельных учаспсов. Земельные участки (ЗУ), занимаемые предприятия
ми, являются важным элементом их им>щества, а оценка стоимости ЗУ, прежде всего
городских, представляет особый интерес. Помимо НЦ, необходатмой при продаже ЗУ
по конкурсу, ЗУ характеризуется также КЦ и арендной платой, заменяющей цену в
случаях, когда при приватизации предприятия участок не продается, а сдается в аренду
(также с аукциона или по конкурсу). Единство, методов установления этих оценок
еще раз подтверждает, что вопросы ОИ имеют самостоятельное значение и должны
расоиатриваться в известном отрыве от проблем приватизации.

Как и по другим видам имущества, оценка ЗУ производится исходя из его ЛЦ G
или лимитной арендной платы (ЛАП) Gg по допустимым видам деятельности. В
ло должны включаться лишь такие недотируемые из бюджета виды деятельности, в раз
витии которых собственник (город) заинтересован, поэтому по мере насыщения спро
са на ЗУ и строительства на приобретенных (арендованных) учаежах соответствую
щих объектов перечень допустимых видов деятельности будет изменяться. В него
могут входить и перспективные виды деятельности, ведение которых станет техни
чески возможным или особо выгодным через некоторое время. Мы, однако, не будем
рассматривать все связанные с этим особенности расчетов, укажем лишь, что при этом
можно учесть временный доход, который может получить покупатель ЗУ в период от
момента приобретения учаежа до начала его застройки (превратив, например, ЗУ в
платн>то автомобильную стоянку).

При оценке учаежа он должен рассматриваться

их чис-

незастроенный. Дейст
вительно, только При таком подходе обеспечивается сопоставимость  оценки разных
участков, что удобно при установлении кадастровых цен; ЗУ может быть оценен от
дельно от размещенных на нем зданий и сооружений; обеспечивается  возможность
приватизации предприятий республиканского подчинения, размещенных на у^шетках,
находящихся в муниципальной собствешости. К тому же затраты (или доходы),
возникающие в связи с наличием на ЗУ >'же сооруженных или незавершенных строи
тельством объектов, целесообразно учесть не в самой цене ЗУ, а непосредственно при
оценке указанных объектов.

Оценка ЗУ по некоторому виду деятельности подразумевает, что для ее ведения
покупатель должен произвести в году ? = 0 определенные единовременные затраты
Ко на строительство на нем некоторого объекта и вложения Sq, не увеличивающие
стоимости основных средств, а в дальнейший — ежегодно расходовать на возмеще
ние выбывающих основных средств. Х(ля обозначения объемов производства и затрат,
связанных с функционированием объекта, будем использовать уже введенные обозна
чения, приняв для упрощения, что показатели объекта (зависящие от местоположения
учаежа) и налоговые ставки в расчетном периоде стабильны, а длительность его доста
точно велика. Положим также, что покупатель ЗУ ежегодно уплачивает в городской
бюджет земельный налог (ЗН), а арендатор — арендную плату. При этом ЗН должен
содержать две составляющие - постоянную, включающую собственно ренту и отдель
ные виды затрат на содержание объектов городской инфраструктуры в части, относя
щейся к размещенным (или размещаемым) на ЗУ объектам, и переменную, пропорцио-

как
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1

нальную КЦ участка (естественно, что при продаже участка его КЦ предполагается
установленной, поэтому при определении НЦ продаваемого ЗУ вся с>тима ЗН может
рассматриваться как постоянная). Ставку переменных платежей на 1 руб. КЦ ЗУ обо-

через а годовой доход покупателя от эксплуатации обт.екта - через D.значим
Определение ЛЦ ЗУ (G) производится на основании соотношений, аналогичных

(3) _ (8). Поэтому приведем некоторые из них
(3')П® = 2- (1 ^v)wL-aKo - г Ко>
(4')

(6’)

(7')£) = П0+д/Со-А:

D = EK-s.=E{G^Ko^So).

1 ;

(8')

Отсюда можно получить

G= \а-п-рШ-гКо)~ [[1 +(1 -«м — Hw”] L - + паКо — E{Kq + Sq) —w

(12)(l-n)R\l[E + (\-n)^].
При продаже ЗУ или сдаче их в аренду важно оценить, выгодно ли это их собствен-

(городу) Такая оценка может быть проведена по показателю ЭГД учитывающе-
^  ̂ ЗУ, так и ежегодные налоговые поступления. Если не

нику
MV как выручку от продажи
рассматривать вариант продажи в рассрочку и обозначить на

- городской бюджет, то величина 31Д (Д) можетприбыль и продажи, зачисляемого в
быть определена по формуле*

Jl = E*G+R -i- ^G + п'П” + р'(Q - гКо).

Рассчитав по (12) ЛЦ для всех допустимых видов деятельности, можно установить
теперь КЦ ЗУ как наименьшую из них. Только при такой цене любой допустимый на
ЗУ вид деятельности станет выгодным. В то же время более высокая КЦ будет пре
пятствовать развитию какой-либо недотируемой деятельности, в развитии которой
заинтересован город. Иной подход при определении НЦ продаваемого с аукциона ЗУ;
ее, как и по другим видам имущества, следует устанавливать на уровне наибольшей
из ЛЦ по всем допустимым видам деятельности. Только в этом cnyiae удастся исклю
чить спекулятивные операции с ЗУ, случаи сговора покупателей и коррупции в прива
тизационных комиссиях. В то же время здесь возникает новая проблема, характерная

деятельность, обеспечивающая наибольшую ЛЦ (за-

(13)

и для других видов имзлцества ^
мыкающая), может одновременно не обеспечивать наибольший ЭГД В этом случае
городу выгоднее продать ЗУ тем, кто будет вести на нем деятельность с большим ЭГД,
а не тем, кто предложит за него большую цену. Возможность такой ситуации свиде
тельствует о принципиальном несовершенстве самого механизма аукционной продажи.
Однако отмеченные несовершенства устранимы. Для этого необходимо определить
ЭГД по замыкающему виду деятельности (Дэ), выявить все виды деятельности с более
высоким ЭГД (стимулируемые) и предоставить льготы покупателям, обязующимся
вести их в определенных объемах. Характер и размеры этих льгот могут быть обосно
ваны следующим образом.

Пусть G — ЛЦ ЗУ по замыкающему виду деятельности (совпадающая сНЦ ЗУ), Д —
соответствующий ЭГД. Рассмотрим какой-либо вид деятельности (стимулируемый),
которому отвечают меньшая ЛЦ G' и больший ЭГД Д'. Чтобы было выгодно приобрес
ти ЗУ для такой деятельности, необходимо либо снизить совокупные капитальные
вложения покупателя на величину AG = G ~ G, либо увеличить его годовые доходы
на AD = AG/E. Из (6')-(8') -и (12) (при определении НЦ в них следует положить
/3=0) вытекает, что этого можно добиться разными способами: 1) предоставив скид-

*При Необходимости в ней можно отразить также социальный и экологический эффект, обеспе
чиваемый городу при ведении на ЗУ данного вида деятелыюсти.
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ку с продажной цены в размере AG; 2) сократив ежегодные рентные платежи на ве
личину AR = ADl(i — п); 3) снизив ставку налога на прибыль на величину
Д ц = Д1)/(П” + дА^о) 4) уменьшив ставку налога на продажи на Др = AZ)/(Q — гАГо)*
Возможно также и применение указанных льгот в различных комбинациях. Обратим
особое внимание на то, что льготы должны предоставляться не конкретным, а любым
потенциальным покупателям, обязующимся вести на ЗУ стимулируемые виды дея
тельности в определенных объемах (сверх того они могут заниматься и иной допусти
мой деятельностью). Отметим, что такая льгота, как снижение налоговых ставок,
может быть предоставлена только в пределах той части налога, которая поступает в
городской бюджет. Для этого должны выполняться неравенства Ап < п, Ар < р'.

После определения минимально возможных размеров льгот, при которых приобре
тение участка по цене G для стимулируемых видов деятельности выгодно, может ока-

, что Продажа ЗУ на льготных условиях станет невыгодной для мунишшалитета.
Поэтому на следующем этапе необходимо заново рассчитать ЭГД по каждому из стиму
лируемых видов деятельности с учетом льгот (Д")

=E*(G~AG) + R-AR+ (л' - Д 7i) П" + (р' - Ap)(Q -  г Ко).

эаться

(14)

Заметим, что Д^ для разных видов льгот различно - это позволяет оптимизировать
не только размеры льгот, но и их форму. В частности, нетрудно убедиться, что льготы

^ налогам на прибыль и на продажи одинаково эффективны, но (поскольку обычно
Е  менее эффективны, чем скидки с продажной цены. Предоставление льготы
по стимулируемому виду деятельности будет обоснованным, если Д" > Д. В противном
случае муниципалитет может получить больший доход, продавая объект по цене G без
всяких льгот.

по

● в заключение обратим внимание на еще одну важную проблему. Пусть оценочная
комиссия уверена в правильности своих расчетов, однако участники аукциона (конкур
са) считают их ошибочными, а НЦ ЗУ — завышенной.  В этом случае имеются два ва
рианта — продать ЗУ по более низкой цене или отсрочить продажу. Во втором вариан
те упускается возможность получения выручки от продажи ЗУ и дохода от рациональ
ного использования этой выручки, зато, если в будущем прогнозные расчеты
сии оправдаются, за ЗУ можно получить более высокую цену.

Расчеты лимитной арендной платы (ЛАП) G^
ся на

комис-

сдаваемый в аренду ЗУ производят-
основе соотношений, аналогичных (3)-(8). Приведем лишь те из них, куда при

этом вносятся изменения:

за

П® = е - - (1 - - аК„ - гКо,

n'* = n®+(w-w")L-G

Л = П° +аКо-К

D = Е(Ко + So).

Отсюда легко получаем следующую формулу для ЛАП

Ga = 1(1 - п-p){Q-гКо)-^паКо - К^ ~ Е{Ко +5о) - [ [1 + (1 - п)у]
- nw^^]L М{\ -п-р).

При определении ЭГД теперь необходимо учесть поступления не только налогов,
но и арендной платы

Д = + ц'П«-н р'(!2 - Сд -/-ад.
Как и раньше, при сдаче ЗУ в аренду с аукциона начальная арендная плата должна

быть установлена на уровне лимитной по замыкающему виду деятельности. ЗУ неце
лесообразно сдавать в аренду, если эта плата окажется меньше, чем сумма ЗН, или
еще хуже, не покроет даже издержек по содержанию  и эксплуатации объектов муни
ципальной инфраструктуры в части, относящейся к оцениваемому участку. Кроме
того, если выявятся такие (стимулируемые) виды деятельности, которые по сравне-

(3")

(4")а у

(5")

(7”)1 9

(8")

W —

(15)

(16)
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обеспечивают больший ЭГД, по ним должны быть усгановлеиы
“ платы или снижение налоговых ставок). Как

льгот должны быть такими, чтобы по каждому стимулируемо-

нию с замыкающим
льготы (например, скидки с арендной
и выше, размеры этих
му виду деятельности ЛАП совпадала, а ЭГД был не меньше, чем по замыкающему.
При наличии нескольких вариантов льгот лучший из них следует выбрать по критерию
максимального ЭГД.

3. Оценка стоимости основных средств, незаверикнного строительства и предприя
тия в целом. Оценка стоимости основных средств должна производиться исходя из
их доходности. Однако понятие последней относится не к самим этим средствам, а к
предприятию в целом. Более того, приобретая основные средства, объединение (кон
церн) может использовать их для рационального разделения труда между^ другими
своими Предприятиями, получая от этого дополнительный (общесистемный) доход.
Отсюда следует, что основные средства и незавершенное ст{тоительство должны оцо

единого комплекса имущества предприятия. Определять же стои
мость предприятия, оценивая порознь отдельные элементы его имуидества и сумми-

— неправомерно (в частности, доход от применения некоторого ком-

ниваться в составе

руя эти оценки,
плекса основных средств может превышать сумму доходов от них, когда они исполь
зуются изол1фованно). В связи с этим предлагается следующий метод ОИ.

Предположим, что другие вид1>1 имущества предприятия оценены, и обозначим стои
мость его материальных оборотных средств через U\ ЗУ (если он продается вместе соборотных средств через U\ ЗУ (если он продается вместе .
предприятием) *- через G; остальных видов имущества (финансовых и иематерналь-

активов^) - через .4. Будем считать известной некоторую предварительную оцен-
незавершенного строительства (например, основанную на бух-

ных
ку основных средств и
галтерских данных или полз^енную путем изолированной оценки каждого компонен
та такого имущества). В соответствии с ней установлены два относительных показате
ля: отношение остаточной стоимости основных средств к их балансовой стоимости J
и доля 7 незавершенного строительства в общей стоимости основных средств (с учетом
износа) и незавершеш{ого строительства.

Как и раньше, НЦ предприятия на аукционе (конкурсе) должна определяться
наибольшая из его ЛЦ по допустимым видам деятельности. Рассмотрим один из них
определим для него ЛЦ предприятая (Z)

1сак

(17)Z = G + C7+^ +F,

где F _ ЛЦ основных средств и незавершенного строительства предприятия (далее —
лимитная цена фондов — ЛЦФ).

При таком подходе доходность предприятия (точнее, та ее часть, которая не отраже
на в оценке земельного у^ыстка, материальных оборотных средств и финансовых акти
вов) по данному виду деятельности будет у1итываться в показателе ЛЦФ.

Как и при оценке других видов имущества, предположим, что, приобретая предприя
тие в году t = О, покупатель осуществляет капитальные вложения Kq в его основные
средства (в том числе на завершение начатого строительства), в прирост оборотных
средств'*^* — Sq и прочие единовременные затраты У, не увеличивающие стоимости основ
ных qjeflCTB (например, затраты на освоение вводимых мощностей или платежи по
унаследованным обязательствам за вычетом аналогичных внереализационных доходов).
Вложения в году t расчетного периода для возмещения выбывающих основных и по
полнения оборотных средств обозначим через и Sf, Пусть — стоимость продукции,
реализуемой в году t (с учетом поставок по унаследуемым обязательствам), а Mt ~
чистые (без отчислений на амортизацию и ремонт и арендной штаты) материальные
затраты на ее производство. Рассматриваемая деятельность может требовать также
аренды имзоцества (например, ЗУ). Соответствующую арендную плату в году г обозтта-

*Специальной стоимостной оценки унаследуемых обязательств предприятия здесь }ie требуется —
они учитываются в показателях иены реализуемой продукции и внереализационных затрат при
подготовке исходной информации.

Эти вложения могут быть существенны при приватизации предприятий торговли и обшестзен-
ного питания.

**
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чим через Сд,; дополнительный ’’общесистемный” доход покупателя в году f - - —
нального разделения труда между купленным и другими своими предприятиями
через . Для других показателей предприятая сохраним прежние обозначения,
чая при необходимости действующие и вводимые основные

отраци

разл

о-

и-
средства индексами ”д”

н”.и

Для определения Z и F воспользуемся соотношениями типа (2) — (8)

= yF-^K„ F^ = (\~r)F. F^e=FjJ,

П® = F, - М, - (1 + If - Сд - (йд + Гд)1’дб - (дд +
П” =П® +(Wf- w^)Lf-R
Hr = «t П« ч- р, [V, r^F^^ - r„F,],

t >

ln° +Дд-^дб +дн1’н + о;^ !/(i +1)4 [x(F36 +F„) + c/ + :s s^ +
+ G]/(1

D.
r = l

(2"')

(3'")
(4"')

(S'")

(6"')

(7'")
T

^n = Kz=G + U + A+F+Y+ £ (AT, + 5^)/(l+£')^ (8"0f=0

В последнем члене (7"') учтено ликвидационное сальдо основных
мость оборотных средств и ЗУ в конце расчетного периода* в (8”')
тальных вложений. Как и ранее, в этих формулах норма дисконта для простоты пола
гается постоянной на протяжении расчетного периода. Решая систему (2"') —(8'"),
находим (в предположениях стабильности цен и
быть несколько упрощена)

F=\X [(i-pf

средств и стои-
— все виды капи-

налоговых ставок формула может

nt)(Vt-Mt-G^~r»Ko)-(Wf- n,w^}L, + nta„Ko -t=i

-(1 - + +F)^-G-G~A - Y^Kq-So +

+ [XKo + U+ Z Sf + G]li\+Efmi+ i: [(]- Pt- «r)[(l - 7)rJJ + yr»] -f=if=0

~ /7,[(1 - y)aJJ + уак]]1(\ +£}'- X[t + (1 +7)/T]/(l +1)^1.

Этим методом можно оценить также отдельное построенное или незавершенное
здание либо сооружение. Такой расчет необходим при оценке распродаваемого иму
щества, определении предварительной стоимости основных средств и централизован
ном установлении коэффициентов перехода от сметной стоимости объектов к рыноч
ной. Важные выводы можно сделать, сопоставляя рассчитанную по (18) ЛЦФ с их
’’бухгалтерской” стоимос1ъю. Так, при относительно высокой ЛЦФ желательно расши
рить состав участников конкурса, при низкой (когда ЛЦФ будет меньше суммы оце
нок отдельных элементов основных средств и незавершенного строительства) — рас
смотреть вариант ликвидации предприятия с распродажей его имущества. При очень
малой ЛЦФ такое имущество целесообразно передавать в собственность бесплатно
или за символическую плату.

Выгодность продажи объекта собственник может оценить показателем ЭГД, исчис
ляемым в данном случае как произведение нормы Е* на дисконтированную сумму

(18)

*Предположение
занижает его ЛЦ.

о шжвидацйи имущества предприятия в конце расчетного периода несколько
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ежегодных поступлений в бюджет*
т

JX = E*{Z+2 \p't(Vr-Mt-Ga-r^Fj,6- Гн
(19)t=i

Необходимость предоставления льгот (скидки с продажной цены, снижения сгавок
налога, арендной платы или рентных платежей) отдельным типам покупателей и разме
ры этих льгот обосновываются аналогично п. 2. Вначале определяется 1Щ предприятия
(на уровне его ЛЦ по замыкающему виду деятельности) и соответств>тощий ЭГД.
Далее определяются стимулируемые виды деятельности, обеспечивающие более высо
кий ЭГД и по каждому из них рассчитываются такие размеры льгот, чтобы ЛЦ пред
приятия совпадала с его НЦ. После этого остается проверить, что такие льготы допусти
мы (например, что снижение налоговой ставки не превышает самой этой ставки), а
после их введения ЭГД не будет меньше, чем по замыкающему виду деятельности.
Если имеется несколько вариантов льгот, то лучший из них должен выбираться из ус
ловия максимизации ЭГД. - ^

Предложенный метод ОИ требует серьезной аналитической работь! и может быть
рекомендован лишь для крупных уникальных предприятий с высокой перспективной
доходностью. Для оценки имущества типовых предприятий допустимы более простые,
хотя и менее точные способы. Укажем два из них.

Расчет по предприятиям-представителям. При приватизации типовых предприятии,
имеющихся в большом количестве (ателье, магазинов, заводов сборного железобето
на, авторемонтных мастерских и т. п.), нет необходимости оценивать каждое отдельно.
Соответствующий расчет достаточно выполнить для некоторого предприятия-представи
теля и разрешить комиссиям по приватизации на местах устанавливать (с учетом кон
кретных условий) к полученной НЦ свои поправочные коэффициенты, ограничив при
этом лишь диапазон их изменения.

Расчет на основе оценки отдельных элеменюв имущества. Приближенную оценку
основных средств предприятия и незавершенного строительства можно получить, рас
смотрев отдельные компоненты такого имущества. Такой расчет производится в три
этапа.

1. Оценим сначала отдельные основные средства и объекты незавершенного строи
тельства (предполагая их достроенными). В этих целях можно использовать (9) или
(18), либо умножить оптовую или сметную цену этого имущества на коэффициент
перехода к рыночным ценам. Это позволит хотя бы частично >иесть доходность исполь
зования имущества.

2. Суммированием полученных оценок определяем предварительную оценку основ
ных средств предприятия — она отвечает варианту распродажи имущества предприятия,
включая и предполагаемые достроенными объекты незавершенного строительства.
Такая оценка, однако, не учитывает, что приобретая основные средства в комплексе,
а не россыпью, покупатель обеспечивает себе экономию затрат на освоение производст
ва. Поэтому предварительную стоимость основных средств предприятия, исчисленнзпо
указанным методом, необходимо умножить на повышающий коэффициент к
тывающий экономию затрат на освоение.

Приведем условный пример обоснования размеров такого коэффициента. Пусть
продолжительность освоения предприятия — 1 г, и оно имеет следующие показатели
(средние за период освоения указаны в скобках): годовой объем производимой про
дукции: V= 1000 (750) тыс, руб.; то же, на 1 руб. стоимости основных средств (фон
доотдача)- 1,2 (0,9) руб.; затраты на 1 руб. продукции: С= 0,72 (0,83) руб.; при-

учи-ОСВ ’

*При более точных расчетах в (19) следует отразить уменьшение единовременных поступлений
в бюджет собственника на величину затрат, связанных с организацией конкурса (аукциона). Это
может оказаться сущес-гвенньви при сопос-гавлении вариантов приватизации предприятия, отличаю-

состав участников конкурса (аук-шихся масштабами рекламной компании и ограничениями на
цивнв).
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быль, остающаяся в распоряжении предприятия, на 1 руб. продукции: П =
— 0,17 (0,10) руб. В этом случае годовая прибыль предприятия за период освоения
будет меньше, чем у полностью освоенного, на 0,17  X 1000 - 0,10 X 750 = 95 тыс. руб.
На столько же должна быть увеличена и стоимость приватизируемых основных средств,
поскольку, приобретая их в комплексе, предприниматель избегает указанных убытков.
По отношению^к стоимости основных средств (такое увеличение их стоимости состав
ляет (95/F^ / — о, 114 — 11,4%). Нормальное освоение производства требует также опре
деленных единовременных затрат (частично они отражаются в сводной смете на строи
тельство новых предприятий). Анализ показывает, что они составляют 6-9% капиталь
ных вложений в зависимости от характера производства. С учетом этих затрат коэф
фициент повышения НЦ основных средств в рассматриваемом примере будет равен
примерно 1,19. Аналогичные расчеты, выполненные с учетом ранее действовавших нор
мативов освоения, показывают, что в общем случае значения коэффициента к
гут лежать в пределах от 1,15 до 1,35 в зависимости от длительности Тосв освоения
^ответствующего производства (в кварталах) и хорошо описываются приближенной
формулой

мо-Осв

^осв = 1,08+ 0,025 fО (20)св ●

3. в предшествующих расчетах полагалось, что
тельства все объекты незавершенного строи-

достроены. На самом деле это не так, поэтому на заключительном этапе расче
тов стоимость основных средств предприятия уменышется на величину затрат, необ
ходимых для завершения строительства (в этих целях может быть составлена укруп
ненная смета).
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