ОЦІНКА ВАРТОСТІ ПІДПРИЄМСТВА ЯК ОБ’ЄКТА ДЛЯ ІНВЕСТУВАННЯ 
Постановка проблеми. Сьогодні в Україні намітилися позитивні тенденції економічного зростання, темпи та стійкість якого залежать від стабільного розвитку суб’єктів господарювання. Початок широкомасштабних процесів приватизації, акціонування, зростання кількості приватних підприємств, розширення контактів з іноземними партнерами та обсягів інвестицій – все це породжує гостру необхідність оволодіння сучасними підходами і методами оцінки вартості підприємства. Таким чином, використання дієвих механізмів щодо оцінювання вартості бізнесу є підґрунтям стратегічного розвитку суб’єкта господарювання в майбутньому, що зумовлює актуальність дослідження. Дослідження науково-практичних публікацій з проблем оцінювання вартості бізнесу свідчать, що переважна їх більшість мають чітко визначені сутнісні характеристики. Але щодо визначення певних етапів в системі оцінювання вартості суб’єкта господарювання, слід звернути увагу на необхідність специфічного його дослідження, тому що послідовний та структурний опис цієї проблеми в працях сучасних вчених відсутній.
Виділення невирішених раніше частин загальної проблеми. У науковій літературі багато уваги приділено питанням визначення сутності вартості підприємства та підходам щодо його оцінювання. Плідно працюють над  цією тематикою Т.В. Калінеску, О.С. Федонін, І.М. Рєпіна, О.І. Олексик, В.В. Горлачук. І.М. Песчанська, В.Н. Гавва, Е.А. Божко, Н.С. Краснокутська, М.О. Кизим, К.М. Забродський, Н.П. Лебедь. Останнім часом з’явилося чимало праць, де ґрунтовно висвітлюється необхідність подальшого пошуку напрямів досліджень щодо оцінювання вартості бізнесу на базі ринкового підходу. На сучасному етапі розвитку економіки для суб’єктів господарювання є вирішальним зосередження уваги на формуванні методології поетапного оцінювання вартості підприємства, перш за все, як основи його стратегічного розвитку. 

Постановка завдання. Метою даного дослідження є формування теоретичного підходу до етапів оцінювання вартості підприємства як об’єкта для інвестування.
Виклад основного матеріалу.

Вартість бізнесу - це вартість діючого підприємства або вартість 100 % корпоративних прав у діловому підприємстві [1, с.110]. 
У свою чергу, необхідність оцінки вартості підприємства виникає в основному у таких випадках:
- під час інвестиційного аналізу у ході прийняття рішень про доцільність інвестування коштів у те чи інше підприємство, у т. ч. при здійсненні операцій M&A (поглинання і приєднання);
- у ході реорганізації підприємства (мета оцінки - визначення бази для складання передавального чи розподільного балансу, а також для встановлення пропорцій обміну корпоративних прав); 

- у разі банкрутства та ліквідації підприємства (оцінка проводиться з метою визначення вартості ліквідаційної маси);
- у разі продажу підприємства як цілісного майнового комплексу (мета оцінки - визначення реальної ціни продажу майна);
- у разі застави майна та при визначенні кредитоспроможності підприємства (мета оцінки — визначити реальну вартість кредитного забезпечення);
- у процесі санаційного аудиту при визначенні санаційної спроможності (оцінка вартості майна проводиться з метою розрахунку ефективності санації);
- під час приватизації державних підприємств (метою оцінки є визначення початкової ціни продажу об’єкта приватизації).
Варто підкреслити, що оцінка вартості підприємства, його майна належить до найскладніших питань фінансів підприємств. Особливо відзначаються оцінка вартості підприємства як цілісного майнового комплексу та оцінка корпоративних прав суб’єкта господарювання, якщо дані права не котируються на біржі. Хоча вартість підприємства інколи може дорівнювати ринковій вартості його активів, слід розуміти, що ці поняття є різними. У першому випадку йдеться насамперед про вартість, що може бути створена в результаті функціонування бізнесу. Оцінка підприємства здійснюється, як правило, на базі ринкової вартості - ймовірної суми грошей, за яку можливі купівля-продаж об’єкта оцінки на ринку.
Організаційне, методичне та практичне забезпечення проведення оцінки вартості підприємств здійснюють особи, що займаються професійною оцінною діяльністю - оцінювачі та суб’єкти оцінної діяльності.
Зазначимо, що з метою вироблення уніфікованих підходів до методології та порядку проведення оцінювання в 1981 р. був створений Міжнародний комітет зі стандартів оцінки вартості майна. Ним було розроблено ряд стандартів оцінювання:
МСО 1 «Ринкова вартість як база оцінки».
МСО 2 «Бази оцінки, відмінні від ринкової вартості».

МСО 3 «Оцінка з метою фінансової звітності та суміжної документації».

МСО 4 «Оцінка забезпечення позики, застави і боргових зобов’язань».
Правило № 1 «Концепція оцінки діючого підприємства».
Правило № 2 «Врахування шкідливих і токсичних речовин під час оцінки».
Правило № 3 «Оцінка основних виробничих засобів, машин та устаткування».
Правило № 4 «Оцінка бізнесу» [3, с.78].
Вітчизняним законодавством при оцінці вартості майна та підприємства в цілому рекомендовано керуватися Законом України «Про оцінку майна, майнових прав і професійну оціночну діяльність в Україні», методикою оцінки вартості майна під час приватизації, положеннями (національними стандартами) експертної оцінки, нормативними актами Фонду державного майна.
При цьому, у літературних джерелах, нормативних актах наводяться численні принципи, яких слід дотримуватися при здійсненні оцінки вартості підприємства. До основних з них слід віднести такі:
- принцип заміщення - полягає в тому, що покупець не заплатить за об’єкт більше, ніж існуюча мінімальна ціна за майно з аналогічною корисністю;
- принцип корисності - зводиться до того, що об’єкт має вартість лише тоді, коли він є корисним для потенційного власника (корисність може бути пов’язана з очікуванням майбутніх доходів чи інших вигід);
- принцип очікування - інвестор, плануючи вкладати кошти в об’єкт сьогодні, очікує отримати грошові доходи від об’єкта в майбутньому;
- принцип зміни вартості - говорить про те, що вартість об’єкта оцінки постійно змінюється в результаті зміни внутрішнього стану та дії зовнішніх факторів;
- принцип ефективного використання - полягає в тому, що з усіх можливих варіантів експлуатації об’єкта обирається той, що забезпечує найефективніше використання його функціональних характеристик, а отже, приносить найбільшу вартість;
- принцип розумної обережності оцінок - зводиться до того, що під час оцінки оцінювач повинен критично (із розумним упередженням) ставитися до всієї інформації, що стає йому відомою від адміністрації об’єкта оцінки, і, по можливості, перевіряти цю інформацію, звертаючись до незалежних джерел;
- принцип альтернативності оцінок - полягає у необхідності використання різних методів оцінки та порівняння показників вартості, отриманих у результаті застосування альтернативних методів.
Під оцінкою вартості розуміють: науково обґрунтовану думку експерта – оцінювача про вартість об’єкта який оцінюється; процес визначення вартості об’єкту.

Таким чином, можна сказати, що оцінка – це обґрунтований процес визначення вартості відповідного об’єкту, згідно з необхідними процедурами які  встановлені та затверджені законодавчими актами. 

В цілому процес оцінки можна поділити на такі етапи:

1-й етап. Збір та первинна обробка інформації. На цьому етапі не постають особливо складні завдання і зазвичай не виникає необхідність застосування спеціалізованих програмних засобів. Даний етап є досить важливим, так як надійність висновків  оцінювача залежить від якості та обсягу даних, використаних ним в роботі.

2-й етап.  Аналіз фінансово – господарської діяльності підприємства. Цей етап є подальшою основою процесу оцінки. 

3-й етап. Вибір підходу та  методів оцінки вартості інтелектуальної власності. 

4-й етап.  Узгодження висновків про вартість та результати оцінки.

5-й етап. Прийняття оцінки та складання звіту  про оцінку майна. Звіт може складатися у повній чи стислій формі [3, с.97]. 

Необхідно наголосити, що теоретично підхід до оцінки вартості – це загальний спосіб визначення вартості, в рамках якого використовується один або більше методів оцінки. Всі підходи та методи які застосовуються при оцінці можна відобразити за допомогою рис.1 [5, с.115].

Порівняльний підхід. Суть цього методу полягає в прямому порівнянні оцінюваного об'єкта з іншими, аналогічними за якістю, призначен​ням і корисністю, які були продані в порівнянний час на аналогічному ринку.












Рис.1.Основні підходи та методи оцінки

В свою чергу, основними умовами застосовності цього методу є такі:
- наявність відомостей про факти продажу інтелектуальної власності подібного призначення і корисності (об'єктів-аналогів);


- уміння оцінити вплив відмітних особливостей таких об'єктів на їх вартість;


- доступність і достовірність інформації про ціни та умови угод за об'єктами-аналогами.
Порівняльний підхід особливо є ефективним, коли існує активний ринок зіставних об’єктів власності. Точність оцінки залежить від якості зібраних даних, так як, застосовуючи даний підхід, оцінник повинен зібрати достовірну інформацію про недавні продажі  зіставних  об’єктів. Ці дані повинні містити як економічні характеристики, час продажу, місцезнаходження, умови продажу так і умови фінансування. Ефективність даного підходу буде зменшуватися, якщо: договорів була досить мала кількість; момент їх здійснення та момент оцінки розділяє тривалий період часу; ринок знаходиться в аномальному стані, тому що швидкі зміни на ринку призводять до спотворення показників. Для порівняння обираються конкуруючі з оцінюваними об’єкти. Зазвичай між ними існують розбіжності, тому необхідно провести відповідне коригування даних. 

Варто наголосити, що порівняльний підхід поєднує в собі наступні методи:

1) метод порівняльного підходу;

2) метод договорів;

3) метод галузевих коефіцієнтів.

З цих методів спеціалісти частіше за все рекомендують метод прямого порівняльного аналізу продаж. Суть цього методу полягає в порівняльному аналізі ринкових продаж нематеріальних активів та внесенні відповідних поправок до цін цих активів. Цей метод можна використовувати для оцінки вартості, наприклад, торговельних марок (знаків для товарів і послуг). В процесі оцінки нематеріальних активів необхідно аналізувати багато факторів, які впливають на їх промисловість. Наприклад, при використанні методу оцінки ринкової вартості товарного знаку, розробленого міжрегіональним науковим фондом „Промислова власність”, враховуватися наступні фактори:

-  ринкова новизна товарного знаку та її динаміка;

- стан та прогноз розширення ринків збуту товарів або послуг, маркованих товарним знаком;

-  зміна співвідношення цін на продукцію фірми;

- зміна цін на однорідну продукцію фірм-конкурентів;

- стадія науково-технічного розвитку продукції;

- наявність однорідної продукції (власного виробництва , конкурентів);

- соціально-економічна вага продукції;

- надійність, стійкість платоспроможного попиту на продукцію фірми (в динаміці);

- наявність та строки реєстрації товарного знаку в країнах експорту (патентно – правова ситуація);

- інші фактори в залежності від специфіки фірми.

При цьому, даний підхід має дві основні переваги. По-перше, він оснований на використанні ринкової інформації, по-друге, він є простим у застосуванні. Проте друга перевага досить легко може перетворитися у недолік, так як простота в процесі застосування підходу є лише поверховим явищем. Стандартні ставки роялті для визначення видів продукції, галузеві індекси та інші показники дають досить приблизні орієнтири для здійснення реальних договорів. Вся трудність зводиться до обліку індивідуальних особливостей конкретного договору, а  саме тут даних підхід не дає ніяких орієнтирів. 
Витратний підхід взагалі використовується в основному для оцінки вартості результатів наукового відкриття, корисних моделей. Згідно з  Національним Стандартом №1 (далі НС №1)  витратний підхід ґрунтується на врахуванні принципів корисності  і заміщення. Витратний підхід передбачає визначення поточної вартості на відтворення або заміщення об’єкта оцінки  з подальшим коригуванням їх на суму зносу (знецінення).
Основними методами витратного підходу  є метод прямого відтворення та метод заміщення. 

Метод прямого відтворення полягає у визначенні вартості відтворення з подальшим вирахуванням суми зносу (знецінення). Метод заміщення полягає у визначенні вартості заміщення  з подальшим вирахуванням суми зносу (знецінення), тобто принцип заміщення, згідно з яким максимальна вартість власності визна​чається мінімальною ціною, яку потрібно заплатити при купівлі об'єкта, еквіва​лентного за функціональними можливостями і варіантами його використання або такого, що має аналогічну споживчу вартість.
Отже, основним методом оцінки нематеріальних активів в рамках витратного підходу є метод обліку витрат на відновлення (заміщення). Даний метод може застосовуватися по відношенню до тих нематеріальних активів, для яких не має сформованого ринку, і які не можуть бути оцінені з позиції доходного підходу (винаходи, проектно-технологічні розробки та ін.). За оцінку вартості приймається сума витрат, необхідних для створення об’єкту, з урахуванням розумного прибутку на вкладений капітал.

Необхідно мати на увазі, що якщо вклад нематеріальних активів в прибуток підприємства не перевищує витрат на його створення, то переваги, обумовленого використанням даного типу активу відсутні.  Оцінюваний об’єкт повинен забезпечити певну вигоду. Тому даний метод оцінки нематеріальних активів підходить не до всіх ситуацій і його необхідно застосовувати тоді, коли немає можливості застосовувати інші методи.

Так, наприклад метод вартості створення має такі основні етапи:


1. Визначається повна вартість заміщення або повна вартість встановлення нематеріального активу. Виявляються всі  фактичні витрати, пов’язанні зі створенням, придбанням та введенням його в дію. При придбанні та використанні нематеріального активу необхідно враховувати наступні види витрат:


- на придбання майнових прав;


- на освоєння у виробництві товарів з використанням нематеріального активу;


- на маркетинг: дослідження, аналіз та відбір інформації для визначення аналогів припустимих   об’єктів промислової власності.


Вище викладене дає можливість наголосити, що при створенні нематеріального активу на самому підприємстві необхідно враховувати наступні витрати:


- на пошукові роботи та розробку теми;


- на створення експериментальних зразків;


- на послуги сторонніх організацій ;


- на виплату патентного мита (підтримання патенту в силі);  


- на створення конструктно – технічної, технологічної, проектної документації;


- на складання та затвердження звіту.
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де  Зс – сума всіх витрат, пов’язанних  зі створенням та охороною нематеріального активу, грош.од.;


Зр – вартість розробки нематеріального активу, грош.од.;


Зnо – витрати на правову охорону об’єкта, грош.од.;


Р –  рентабельність, %;
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– коефіцієнт дисконтування, за допомогою якого різночасові витрати призводяться до єдиного моменту часу;


і – порядковий номер розглядає мого року дії.





   Зр = (Знир + Зктд),

де      Знир – витрати на проведення науково – дослідницьких робіт, грош.од.;


Зктд – витрати на розробку конструкторсько – технічної, технологічної та/або проектної документації, пов’язанні зі створенням об’єкту, грош.од.



Знир = Зп + Зти + Зе + Зи + Зо + Здр,

де      Зп – витрати на пошукові роботи, грош.од.;


Зти – витрати на проведення теоретичних досліджень, грош.од.;

Зе – витрати на проведення експериментів, грош.од.;


Зи – витрати на проведення випробування досліджень, грош.од.;


Зо – витрати на складання, розгляд та затвердження звіту, грош.од.;

Здр –  інші витрати, грош.од.


     Зкгд = Зеп + Зтп + Зрп + Зр + Зи + Зан + Зд,

де      Зеп – витрати на виконання ескізного проекту, грош.од.;

Зтп  – витрати на виконання технічного проекту, грош.од.;


Зрп – витрати на виконання робочого проекту, грош.од.;


Зр – витрати на виконання розрахунків, грош.од.;


Зи –  витрати на проведення досліджень, грош.од.;


Зан – витрати на проведення авторського над зору, грош.од.;


Зд –витрати на дизайн, грош.од.


2. Визначається величина коефіцієнту, враховуючого ступінь морального зносу нематеріального активу.






Кмс = 1 – (Тд/Тн),

де      Тн – номінальний строк дії охоронного документу;


Тд – строк дії охоронного документу  по стану на розрахунковий рік.


3. Розраховується остаточна вартість нематеріального активу з урахуванням коефіцієнту техніко – економічної значимості, коефіцієнту морального старіння.





Со = Зс * Кмс * Кт * Ки,

де      Со – вартість об’єкту (нематеріального активу);


Зс – сума всіх витрат;


Кмс –  коефіцієнт морального старіння;

Кт – коефіцієнт техніко – економічної значимості  (визначається лише для винаходів та корисних моделей);


Ки – коефіцієнт, який відображає процеси в і-му році, враховується на основі динаміки цін [7, с.208].


При оцінці вартості нематеріального активу інколи використовується такий метод витратного підходу, як метод виграшу в собівартості. Він містить елементи як витратного, так і порівняльного підходу. Вартість нематеріального активу вимірюється через визначення  економії на витратах в результаті його використання, наприклад при застосуванні ноу – хау. 

Підкреслимо, що витратний підхід використовується для визначення мінімальної ціни об’єкту інтелектуальної власності, нижче якої угода для власника об’єкту інтелектуальної власності стає невигідною.

Витратний підхід має один, але досить суттєвий недолік. Отримана цим методом оцінка, як правило, не має відношення до реальної цінності оцінюваного активу (мова йде лише про нематеріальний актив).  

В свою чергу, доходний підхід базується на економічному принципі очікування. При використанні даного підходу вартість об’єкту інтелектуальної власності визначається як спроможність приносити  дохід в майбутньому покупцю або інвестору та прирівнюється до поточної вартості чистого доходу, який може бути отриманий від використання оцінюваного об’єкту інтелектуальної власності  за економічно обґрунтований строк служби. Розрахунок чистого доходу можна зробити за допомогою методу переваги в прибутку, де прибуток зростає за рахунок якості та/або кількості виробленої продукції, в якій використовується оцінюваний об’єкт інтелектуальної власності.

При цьому, доходний підхід об’єднує в собі два методи:

1) метод капіталізації доходів;

2) метод дисконтування грошових потоків.

Під капіталізацією зазвичай розуміють процес переведення доходів від якого-небудь майна у його вартість.
Згідно методу капіталізації доходів ринкова вартість бізнесу визначається по формулі:





V= D / Rk,

де 
D – чистий доход бізнесу за рік;
Rk – ставка капіталізації.

Метод звільнення від роялті використовується для оцінки вартості патентів та ліцензій. Власник патенту надає іншій особі право на використання об’єкту інтелектуальної власності  за визначену винагороду (роялті). Роялті виражається в процентах від загальної виручки, отриманої від продажу товарів, вироблених з використанням патентованого засобу.  Згідно даному методу вартість інтелектуальної власності являє собою поточну вартість потоку майбутніх платежів по роялті протягом економічного строку служби патенту або ліцензії. Розмір роялті  визначається на основі аналізу ринку. Цей метод поєднує риси як дохідного, так і порівняльного підходу.

Вище викладене дає можливість виділити основні етапи даного підходу, а саме:

1. Складання прогнозу об’єму продаж, по яким очікуються виплати роялті.

Визначати об’єм виробленої продукції згідно ліцензії необхідно по кожному року з урахуванням того, що перші роки її освоєння випуску може й не бути, потім відбувається нарощування об’ємів, далі – спад у зв’язку з моральним старінням нововведень. 

2. Визначення ставки роялті.

3. Визначання економічного строку служби патенту або ліцензії. Юридичний та економічний строки можуть не співпадати, тому необхідно зробити реалістичний прогноз відносно тривалості платежу.

4. Розрахунок  очікуваних виплат по роялті шляхом розрахунку процентних відрахувань від прогнозуємого об’єму продаж.

5. З очікуваних виплат по роялті вираховують всі витрати, пов’язанні з забезпеченням патенту або ліцензії (юридичні організаційні, адміністративні витрати).  


6. Розрахунок  дисконтованих потоків прибутку від виплат по роялті.


7. Визначення суми поточних вартостей потоків прибутку від виплат по роялті.


Таким чином, формула ціни ліцензії на базі роялті має наступний вигляд:
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де      Vi – об’єм визначає мого випуску продукції згідно ліцензії в і-му році (шт., кг, м³);


Ri – розмір роялті в і-му році, %;


Zi – ціна продукції для продажу згідно ліцензії в і-му році, умов.од.;   


T – строк дії ліцензованого договору, років;


i   - порядковий номер розглядає мого року дії ліцензованого договору;  


K
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 – коефіцієнт дисконтування.

При цьому необхідно враховувати, що метод дисконтування грошових потоків основний на прогнозуванні цих потоків від даного бізнесу, які потім дисконтуються по ставці дисконту, відповідної ставці дисконту яку вимагає інвестор.

Стосовно метода дисконтування грошових потоків слід відзначити, що метод дисконтування грошових потоків потребує великого масиву інформації. Якщо необхідної інформації бракує, прогнозування майбутніх прибутків буде неправильним, що призведе до хибної оцінки вартості інтелектуальної власності.
Згідно з НС№1 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.

Таким чином, згідно з доходним підходом вартість об’єкта нематеріальних активів приймається на рівні поточної вартості тих переваг, які  має підприємство від його використання. В якості приклада можна навести метод звільнення від роялті, який використовується для оцінки вартості патентів та ліцензій. 

Роялті – це періодичні відрахування продавцю за використання інтелектуальної власності. Зазвичай роялті складає 5-20% додаткового прибутку, що отримує підприємство, купивши інтелектуальну власність. Якщо об’єкт інтелектуальної власності є основою нового продукту (технології), роялті може складати до 50%.

Отже, у випадку, коли винахід  отримується на основі роялті, то вартість ліцензії на використання винаходу дорівнює дисконтованому потоку роялті і має вигляд: 
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де
Di  - ставка роялті;









R – база розрахунку роялті (виручка від продукції, що випускається по ліцензії, або прибуток, отриманий від реалізації продукції);



Т – строк дії ліцензійного договору;
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 - ставка дисконту; 

t – порядковий номер року який розглядається.
Використання цього методу передбачає, що інтелектуальна власність, яка використовується на підприємстві, не належить цьому підприємству. Тому частина доходу підприємства від використання оцінюваного об'єкта як винагорода за гіпотетичною ліцензійною угодою має сплачуватися особам, які буцімто є власниками цієї інтелектуальної власності, але насправді залишається на підприємстві (зменшення можливих затрат). Таким чином підприємство дістає додаткові прибутки, що створюються оцінюваною інтелектуальною власністю. Загальна вартість грошових потоків, сформована на основі таких додаткових прибутків (несплачених роялті), що дисконтуються (капіталізуються), створює ринкову вартість інтелектуальної власності.
Метод звільнення від роялті використовується для оцінки вартості патентів та ліцензій. Власник патенту надає іншій особі право на використання об’єкту інтелектуальної власності  за визначену винагороду (роялті). Роялті виражається в процентах від загальної виручки, отриманої від продажу товарів, вироблених з використанням патентованого засобу.  Згідно даному методу вартість інтелектуальної власності являє собою поточну вартість потоку майбутніх платежів по роялті протягом економічного строку служби патенту або ліцензії. Розмір роялті  визначається на основі аналізу ринку. Цей метод поєднує риси як дохідного, так і порівняльного підходу.

Вище викладене дає можливість виділити основні етапи даного підходу, а саме:

1. Складання прогнозу об’єму продаж, по яким очікуються виплати роялті.

Визначати об’єм виробленої продукції згідно ліцензії необхідно по кожному року з урахуванням того, що перші роки її освоєння випуску може й не бути, потім відбувається нарощування об’ємів, далі – спад у зв’язку з моральним старінням нововведень. 

2. Визначення ставки роялті.

3. Визначання економічного строку служби патенту або ліцензії. Юридичний та економічний строки можуть не співпадати, тому необхідно зробити реалістичний прогноз відносно тривалості платежу.

4. Розрахунок  очікуваних виплат по роялті шляхом розрахунку процентних відрахувань від прогнозуємого об’єму продаж.

5. З очікуваних виплат по роялті вираховують всі витрати, пов’язанні з забезпеченням патенту або ліцензії (юридичні організаційні, адміністративні витрати).  


6. Розрахунок  дисконтованих потоків прибутку від виплат по роялті.


7. Визначення суми поточних вартостей потоків прибутку від виплат по роялті.


При цьому, формула ціни ліцензії на базі роялті має наступний вигляд:
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де    Vi – об’єм визначає мого випуску продукції згідно ліцензії в і-му році  (шт., кг, м³);


Ri – розмір роялті в і-му році, %;


Zi – ціна продукції для продажу згідно ліцензії в і-му році, умов.од.;   


T – строк дії ліцензованого договору, років;


i   - порядковий номер розглядає мого року дії ліцензованого договору;  


K
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 – коефіцієнт дисконтування.

Доходний підхід має як ряд недоліків так і ряд переваг. Основна перевага доходного підходу полягає в тому, що він є універсальним, теоретично обоснований та дозволяє визначити саме ту вартість активу (ринкову, інвестиційну і т.д.), яка повинна бути визначена з відповідністю до типу здійснюваної трансакції та цілями оцінки. Основний недолік доходного підходу – це складність отримання необхідної вихідної інформації для розрахунків. 

Не зважаючи на те, що методів оцінки як і підходів існує досить велика кількість, все одно основним методом встановлення прав інтелектуальної власності, як і оцінки нематеріальних активів вважається доходний метод в широкому розумінні. Метод порівняльних продаж (ринковий метод) та витратний підхід можуть використовуватися в якості доповнення до доходного методу.
Таким чином є очевидним, що всі три підходи пов’язані між собою. Кожен з них передбачає використання різних видів інформації, яка отримується на ринку. Наприклад, базовим для витратного підходу є дані про поточні ринкові ціни на матеріали, робочу силу і т.д.; для доходного підходу – ставки дисконтування і коефіцієнтів капіталізації, які розраховуються по даним ринку.

При виборі підходу перед оцінником відкриваються різні перспективи. Хоча й ці підходи основуються на даних, зібраних на одному й тому ж ринку, кожен з них пов’язаний з різним аспектом ринку. На досконалому ринку всі підходи повинні призвести до однієї і тієї ж величини вартості. Однак більшість ринків не є досконалими, попит і пропозиція не находяться у рівновазі. Потенційні користувачі можуть бути не правильно інформовані, виробництво може бути неефективним. По цим, та іншим причинам при даних підходах можуть бути отримані різні показники вартості.  
В свою чергу при виборі методу оцінки необхідно приділяти особливу увагу і особливості вартісної оцінки прав на окремі об’єкти інтелектуальної власності: літературні та художні твори, програмні продукти, бази даних, професійні знання, досвід та ін. Всі вони є результатами інтелектуальної діяльності,  по-своєму унікальні, що виключає використання єдиної для всіх об’єктів інтелектуальної власності методики розрахунку вартості.
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