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Глава 1. Теоретические основы оценки бизнеса строительной организации

1.1. Характеристика и особенности бизнеса строительной организации

Согласно авторской трактовке под бизнесом предлагается понимать совокупность материальной составляющей, представленной предприятием как имущественным комплексом, и нематериальной составляющей, характеризующейся эффективностью использования имеющихся ресурсов. При этом целью бизнеса является создание и приумножение богатства его владельцев или, что тоже самое, стоимости бизнеса.

Существующие определения бизнеса как деятельности, направленной на извлечение прибыли, не учитывают факт потребления ресурсов в процессе извлечения прибыли, что является упущением. 

В то же время нельзя отождествлять бизнес и предприятие как имущественный комплекс. Понятие «бизнес»  нельзя сводить к комплекту сырья и оборудования для производства определенной продукции. Извлекаемая прибыль будет во многом зависеть от того, насколько эффективны действия по организации работы имущественного комплекса.

В этой связи, автором был высказан тезис о влиянии эффективности бизнеса на его рыночную стоимость. Согласно авторской точке зрения, эффективность бизнеса рассматривается в качестве основного критерия его рыночной стоимости.

Автором была представлена взаимосвязь (рис. 1) финансовых показателей бизнеса и его рыночной стоимости, что характеризует интегральную природу показателя стоимости. Цель любых инвестиций, модернизации производства и организационной структуры бизнеса, слияния и объединения - увеличение объемов сбыта, снижение издержек производства, т.е. увеличение прибыли, активов и, как следствие, стоимости бизнеса. Темпы роста стоимости бизнеса отражают эффективность развития бизнеса.
















Рис.1. Взаимосвязь финансовых показателей бизнеса и его рыночной стоимости.

Использование общепринятых финансовых показателей бизнеса и определение его рыночной стоимости позволяют обосновать те направления, на которых менеджменту компании следует сосредоточить свои усилия с целью принятия адекватных финансовых решений для обеспечения бизнесу конкурентных преимуществ и увеличения его стоимости.

1.2. Анализ нормативно-правовой базы и информационной базы оценки строительной организации

Оценка проведена, а настоящий отчет составлен в соответствии с действующими

законодательными и нормативными документами:

· Федеральный Закон «Об оценочной деятельности в Российской Федерации» № 135-ФЗ от 29 июля 2008 г.;

· Федеральные стандарты оценки ФСО № 1, ФСО № 2, ФСО № 3 (утверждены Приказами Минэкономразвития РФ от 20 июля 2007 г. №№ 254 - 256);

· «Международные стандарты оценки» Международного комитета по стандартам оценки (МКСО), МСО 2007
;

· «Европейские стандарты оценки» (ЕСО) Европейской группы ассоциаций оценщиков, 2005
;

· Стандарты и правила МСНО-НП «ОПЭО», 2008 г., 2010 г.

Проведение настоящей оценки включало в себя следующие этапы
:

1. Заключение договора на проведение оценки, включающего задание на оценку.

2. Изучение и анализ документов об объектах оценки.

3. Сбор общих данных и их анализ: на этом этапе были собраны и проанализированы макроэкономические и рыночные данные, влияющие на рыночную стоимость объектов оценки.

4. Сбор специальных данных и их анализ: на данном этапе была собрана и проанализирована более детальная информация, относящаяся к оцениваемым объектам.

5. Анализ и обоснование применения оценочных подходов.

6. Расчет стоимости объектов оценки и вывод итоговой величины рыночной стоимости объектов оценки.

7. Формирование Оценщиком отчета об оценке рыночной стоимости.

8. Представление отчета об оценке рыночной стоимости Заказчику.

1.3. Роль финансового анализа для оценки бизнеса строительной организации

В настоящий период организация деятельности требует от руководства строительных организаций глубокого изучения протекающих в них экономических процессов и определения состояния организации как системы технико-экономических, конкурентных и социальных параметров. Решение данной задачи — оценка состояния объекта исследования в экономике на определенный период времени - является предметной областью специального научного направления «экономическая диагностика». При этом диагностирование должно учитывать систему взаимозависимостей, как между элементами предприятия, так и влияние на деятельность внешних факторов различных уровней воздействия.

Диагностика как новое направление экономической науки получила развитие в работах ученых-экономистов относительно недавно (Вартанов А.С. [1], Мазур И.И., Шапиро В.Д. [2, с.160-216], Герасимчук В.Г. [3, с. 64​94], Бердникова Т.Б. [4], Забродский В., Трескунов Л., Янов Л. [5, с. 88-93]). В указанных работах присутствуют формулировки сущности и характеристики отдельных методов и приемов данного направления экономической науки, однако анализ подходов к проблематике диагностики свидетельствует о различных мнениях и трактовках, что можно рассматривать как научную проблему.

Бердникова Т.Б. основные направления диагностики формулирует как анализ результатов производственно-хозяйственной, коммерческой, социальной и других видов деятельности; анализ состояния и использования материальных, трудовых и финансовых ресурсов; пути повышения эффективности хозяйствования; оценка финансового состояния; оценка результатов с позиций конкурентоспособности...; оценка производственных результатов работы; оценка затрат на производство и реализацию.; оценка экономических последствий действий; оценка эффективности трудовых ресурсов; эффективность работы предприятия [4, с. 11]. Данный подход относительно задач, решаемым в диагностике, практически совпадает с существующими трактовками в рамках экономического анализа и не позволяет выявить отличия в проблематике двух наук, что не должно допускаться.

Подобный вывод можно сделать и по постановке проблематики диагностики в экономике, представленном коллективом авторов — Табурчака П.П., Тумина В.М. и Сапрыкина М.С.: анализ и диагностика финансово-хозяйственной деятельности представляют собой единый комплекс работ [6, с. 6]. Можно отметить, что в работе определение «диагностика» практически отнесено к исследованию одной проблемы хозяйствования — «.формирование и развитие состояния с точки зрения вероятности наступления банкротства» [6, с. 7-13].

Мазур И.И. и Шапиро В.Д. рассматривая процесс реструктуризации предприятий, выделяют в его рамках диагностику как этап, по следующим видам анализа и оценки: ситуационный, организационно-управленческий,
финансово-экономический, производственно-хозяйственный, анализ кадрового потенциала, анализ бизнеса и компании [2, с. 160-161]. При этом к проблематике ситуационного анализа авторы относят исследования конкурентных позиций и сегментов рынка посредством проведения SWOT-анализа, анализа стратегических зон хозяйствования, видов, форм конкуренции, характеристик конкурентов. Определение сущности организационно-управленческого анализа в полной мере отражает аналитические задачи такого аспекта осуществимости деятельности как организационная и управленческая сферы (устанавливаются проблемные и узкие места компании, ее организационно- управленческий потенциал). Финансово-экономический анализ, по мнению авторов [2, с. 162-164] должен осветить проблемы взаимосвязей финансов и процессов хозяйствования, что частично затрагивается в установках авторов для производственно- хозяйственного анализа - взаимосвязи производства и хозяйствования. При этом система показателей по диагностике производственно- хозяйственного аспекта не отличается от традиционно используемой в экономическом анализе. Кадры предлагается диагностировать с учетом ряда особенностей их в экономических процессах, что не вызывает дискуссии. Особый аспект диагностики в работе Шапиро В.Д. и Мазура И.И. выделяется как оценка стоимости бизнеса и компании. В целом подход указанных авторов логичен, однако есть необходимость в ряде конкретизаций его с учетом отраслевых особенностей и четком определении завершающего результата, который должен быть получен.

При рассмотрении концептуальных основ диагностики Герасимчук В.Г. выделяет проблемы анализа внешней среды, анализа ресурсов, анализа организационного статуса, анализа управленческого потенциала [3, с. 65]. Система оценки тенденций изменений во внешней среде включает более тридцати сформулированных автором аспектов, таких как тенденции мирового рынка, влияние требований по охране среды, государственный контроль, дефицит стратегических ресурсов, европейский национализм и другие, по существу которых возникают ряд замечаний и требуется конкретизация. Так, ресурсы в рамках рассматриваемого подхода предполагается диагностировать с учетом состояния производственного потенциала, финансовых ресурсов, времени. Организационный статус, по мнению Герасимчука В.Г. характеризуют формы хозяйствования, организационная структура, механизм хозяйствования, кадровый потенциал, исследованию которых следует уделить внимание аналитику в процессе изучения. Управление как объект диагностики рекомендуется рассматривать через составляющие используемого управленческого стиля, распределения власти, систему управленческих связей, по используемым подходам к управлению персоналом. При анализе данных концептуальных основ диагностики можно считать обоснованным выделение аспекта внешней среды хозяйствования, ресурсного потенциала, организации и управления в качестве проблемных для исследования экономических процессов. При этом следует отметить, что на данном уровне конкретизации объектов диагностирования проявляется большой перечень характеристик деятельности, который сложно формализуется и не всегда может оцениваться однозначно в критериальных границах.

По результатам исследования существующих подходов следует отметить, что обоснование проблемных аспектов экономической диагностики должно исходить из понимания сущности состояния хозяйствующего субъекта как результата целеполагающего взаимодействия ресурсов и организационно-производственной системы по достижению результатов, оцениваемых во внешней для экономического субъекта макросистеме через степень сбалансированности потребностей общества и предложения производящей системы [7, 8]. Следовательно, необходимо диагностировать характеристики каждой внутренней составляющей экономической деятельности — труд, капитал, организационные инструменты, систему стимулов, а также степень координации и обеспечения взаимосвязей между ними в системе отношений предприятия и макросреды. При такой посылке проблемными аспектами экономического диагностирования должны являться аспекты деятельности:
организационно-производственный,

ресурсный, комплекс характеристик конкурентной позиции, включая стоимость предприятия как имущественно-экономического комплекса.

Организационно-производственный аспект деятельности есть отражение зависимости возможностей ведения экономической деятельности от совокупности факторов, сфера проявления которых — «организация — производство — управление». Указанная сфера многоуровневая, многофункциональная, но одновременно ценностно- установочная по отношению к хозяйствованию и отражает сложную систему мер, обеспечивающих сочетание процессов ведения деятельности и материальных элементов производства во времени, пространстве, включая управление. Данный аспект деятельности характеризуется производственной структурой и характеристиками производства, организацией производства и системы управления по системе показателей: темп изменения объемов производства продукции, темп изменения состояния и уровня использования основных фондов, темп изменения уровня инноваций в технологии и техническом обеспечении, темп изменения простоев, темп изменения коэффициента сменности и ряд других показателей. В целом система показателей должна отражать параметры:

· организации деятельности как совокупности форм и методов наиболее эффективного сочетания основных элементов (живого труда, средств и предметов труда) во времени и пространстве;

· управления деятельностью как совокупности мер, технологий, инструментов, с помощью которых собственники или руководители обеспечивают согласование действий отдельных структурных элементов предприятия для получения результатов,

· производства как видового разнообразия производственных процессов (основной, вспомогательный, обслуживающий и др.), операционной структуры, соотношения отдельных элементов процесса производства по продолжительности и затратам труда (ручной, машинно-ручной, машинный, автоматизированный, аппаратурный), формы организации, а также характеристики собственно технологического процесса (операции, оборудование, использование мощностей, инновационные характеристики).

Для строительства организационно-производственный аспект является определяющим экономическое состояние предприятия в связи с высокой технологичностью процессов строительного производственного цикла на всех стадиях по причине значительных пространственных, видовых особенностей продукта в отрасли. Технологическая сложность строительства требует особой организующей системы и при диагностике данного аспекта деятельности предприятия (организации) следует оценивать темпы изменения сроков выполнения договоров, темпы изменения объемов устранения претензий по объектам, а также темпы изменения обеспеченности процесса строительства (по данной характеристике могут выступать ряд показателей).

Оценивая роль ресурсов для функционирования экономических систем, предлагается акцентировать внимание на состоянии трудовых, материальных, информационных ресурсов и финансовых ресурсов. Важное место в диагностике ресурсного аспекта занимает исследование информационных технологий и потоков, что отражает возросшее значение информации любого уровня при осуществлении экономической деятельности на современном уровне развития хозяйственных механизмов и коммуникаций.

К числу показателей, которые отражают состояние ресурсного аспекта, следует относить темпы изменения производительности труда, темпы обеспеченности трудовыми и материальными ресурсами, показатели структуры персонала и др. Для строительной отрасли, которая является ресурсоемкой, трудно переоценить значение исследования указанных и таких показателей, как уровень сбалансированности ресурсов, а также системы сбора и обработки информации текущего планирования, прогноза ресурсопотоков, включая снабжение строительными материалами, деталями, изделиями и кадрами нужной квалификации и специальности с нужной деталировкой по отдельному объекту строительства.

Диагностирование финансового аспекта можно считать достаточно глубоко разработанной задачей, в том числе и в работах Хелферта Э. [9], Бланка [10], хотя следует отметить наличие отдельных проблемных областей, таких как диагностика рисков, которые на сегодняшний день не включаются в используемые финансовые методики широко. Показатели финансового состояния имеют ряд известных критериальных уровней, по отношению к которым возможно сделать выводы о протекающих процессах, однако в строительстве следует учитывать отличие от других сфер деятельности из-за длительности операционного и финансового циклов и ряда других характеристик процесса финансирования, в том числе включая высокий уровень кредитных рисков.

Проблемы диагностирования конкурентной позиции любого экономического субъекта трудно переоценить в силу особого влияния такого экономического фактора деятельности как конкуренция в разных формах его проявления. И, несмотря на значительный интерес к этой проблеме, методология диагностирования конкурентных противостояний и их составляющих, тенденций в позиции предприятий на рыночном сегменте и многие другие вопросы требуют конкретизации, а также учета отечественных отличий при внедрении в практику управления. На строительном рынке конкуренция проявляется в столь разнообразных формах (видовая, ценовая, сезонные всплески конкурентной борьбы и др.), что выводы о диагнозе состояния экономического субъекта возможны лишь по результатам многосторонних изучений деятельности. К проблемным аспектам экономической диагностики в рамках конкурентной позиции, относится также и оценка стоимости бизнеса, что непосредственно связано с формированием фондового рынка в стране как необходимого элемента целостной системы хозяйства. Данный аспект диагностирования чаще всего относится к отдельной задаче предпринимательства, но в полной мере является составляющим в системе факторов, определяющих состояние экономического субъекта.

1.4. Анализ существующих подходов и методов к оценке бизнеса строительной организациии  

Федеральный стандарт оценки «Общие понятия оценки, подходы и требования к проведению оценки (ФСО №1)», утвержденный Приказом Минэкономразвития России от 20.07.2007 г. №256, определяет доходный подход как «совокупность методов оценки стоимости объекта оценки, основанных на определении ожидаемых доходов от использования объекта оценки».

Подход к оценке имущества с точки зрения его доходности представляет собой процедуру оценки стоимости, основанную на предположении, что рыночная стоимость непосредственно связана с текущей стоимостью всех будущих чистых доходов, которые принесет данный объект. Другими словами, предполагается, что инвестор приобретает приносящий доход от недвижимости на сегодняшние деньги в обмен на право получать в будущем доход.

В рамках доходного подхода применяют метод прямой капитализации дохода и метод дисконтирования денежных потоков.

При применении метода дисконтирования будущие потоки доходов каждого периода пересчитываются в текущую стоимость путем дисконтирования с использованием соответствующей ставки дисконтирования. Ставка дисконтирования представляет собой меру оценки инвесторами своих требований к отдаче на вложенный капитал с учетом риска получения дохода, характерного для данного объекта. Метод дисконтирования доходов обычно применяется к объектам, имеющим нестабильные потоки доходов и расходов.

При использовании метода прямой капитализации сумма дохода за типичный год функционирования объекта делится на соответствующую ставку капитализации. Метод капитализации наиболее применим к объектам, чистые доходы, от использования которых постоянны или меняются с постоянными темпами.

Ставка капитализации определяется, как правило, на основании рыночных данных путем выявления взаимосвязи между годовым доходом и стоимостью аналогичных объектов. Возможно использование также метода кумулятивного построения.

Объект незавершенного строительства
Использование доходного подхода для оценки стоимости объектов требует наличия развитого рынка аренды аналогичных активов, или информации о функционировании и доходности бизнеса в аналогичных объектах.

Knight Frank отмечает, что, несмотря некоторую неопределенность на рынке, строительная активность находится на высоком уровне, и в 2013 г. прогнозируется увеличение ввода новых офисных площадей. Доля вакантных площадей достигла докризисного уровня. В 2013 г. ожидается рост интереса инвесторов к качественным девелоперским проектам на различных стадиях реализации.

Учитывая вышеизложенное, Оценщик пришел к выводу, что в рамках настоящей оценки для определения стоимости объекта незавершенного строительства доходный подход может быть использован с достаточной степенью достоверности. При выполнении расчетов доходным подходом использовался метод дисконтирования денежных потоков.

Движимое имущество
Доходный подход требует прогноза будущих доходов за оставшийся срок эксплуатации объектов оценки. Напрямую решить эту задачу затруднительно, поскольку доход создается всей производственной системой, к которой наряду с оцениваемым движимым имуществом относятся прочие основные средства, не входящие в объект оценки - здание гостиницы, помещение кухни и столовой, земельный участок и т.д.

Исходя из вышеизложенного, Оценщиком принято решение отказаться от использования доходного подхода для определения рыночной стоимости движимого имушества.

Затратный подход, в определении Федерального стандарта ФСО №1, - это совокупность методов оценки Сравнительный подход, в определении Федерального стандарта оценки ФСО №1 - это совокупность методов оценки стоимости объекта оценки, основанных на сравнении объекта оценки с объектами-аналогами объекта оценки, в отношении которых имеется информация о ценах. Объектом-аналогом объекта оценки признается объект, сходный с объектом оценки по основным экономическим, материальным, техническим и другим характеристикам, определяющим его стоимость.

Сравнительный подход основан на принципе замещения: покупатель не заплатит за объект больше той суммы, которая требуется, чтобы приобрести на рынке схожий объект, обладающий такой же полезностью. Цены, заплаченные за идентичные или аналогичные объекты, служат исходной информацией для расчета стоимости оцениваемого объекта.

Сравнительный подход применяется, как правило, при наличии достаточного количества достоверной информации о сделках купли-продажи или ценовых предложений.

Этот подход реализуется через ряд последовательных этапов:

· сбор данных о продажах объектов, сходных с объектом оценки. Только с помощью анализа этих данных можно сказать, насколько реальные цены отражают рыночную стоимость;

· сравнение оцениваемого объекта и объектов-аналогов по отдельным элементам сравнения;

· корректировка фактических цен продаж сравниваемых объектов по элементам сравнения. Корректировка проводится от аналога к оцениваемому объекту.

После корректировки цен их можно использовать для определения стоимости оцениваемого объекта.

Применяя сравнительный подход при наличии достаточного количества достоверной информации о продаже объектов-аналогов, можно получить рыночную стоимость оцениваемого объекта максимально точно для конкретного рынка.

В зарубежной практике принято считать, что оценка на основе данного подхода дает наиболее достоверные результаты, что обусловлено стабильным состоянием экономики, широко развитым рынком и достоверной информацией о совершенных сделках, доступной для оценщиков.

Степень сходства объекта оценки и аналога, как и в затратном подходе, определяется по элементам сравнения. В данном случае элементы сравнения - это не только характеристика объектов сравнения, но и характеристика сделок, которые вызывают изменения в стоимости.

Элементы сравнения объединяются в группы:

· характеристика объекта: функциональные назначение, технические параметры, производитель, качество (сертификат соответствия);

· состояние объекта: возраст, совокупный износ, техническое состояние, комплектность, товарный вид;

· местоположение: географическое нахождение объекта, физическое расположение объекта внутри предприятия;

· условия рынка: спад или подъем, соотношение спроса и предложения;

· условия продажи: время продажи, место продажи, среднее время рыночной экспозиции;

· характеристика цен объектов-аналогов: наличие льготного кредитования, наличие в цене транспортных и иных издержек продавца.

Данный подход оценки основан на определении рыночных цен, адекватно отражающих «ценность» объекта в текущем состоянии. Основной используемый принцип - сопоставление, которое должно проводиться:

· с точным аналогом, продающимся на вторичном рынке;

· приблизительным аналогом, продающимся на вторичном рынке, с внесением корректирующих поправок при отсутствии точного аналога;

Важным этапом при использовании сравнительного подхода является выбор сопоставимых аналогов и использование в расчетах поправок на разницу в технических показателях аналогов и оцениваемого объекта.

Главные проблемы данного подхода обусловлены трудностями получения необходимой информации, а именно текущих рыночных цен, созданием баз данных, с выбором аналогов, адекватных оцениваемым объектам, с учетом степени несовпадения состава и численных значений характеристик аналогов и оцениваемых объектов.

Применяя сравнительный подход при наличии достаточного количества достоверной информации о продаже объектов-аналогов, можно получить рыночную стоимость оцениваемого объекта максимально точно для конкретного рынка.

Необходимой предпосылкой для применения методов сравнительного подхода является наличие информации о сделках с аналогичными объектами недвижимости (которые сопоставимы по назначению, размеру и местоположению), произошедших в сопоставимых условиях (время совершения сделки и условия финансирования сделки).

Основные трудности при применении методов сравнительного подхода связаны с непрозрачностью российского рынка недвижимости в части раскрытия информации о реальных ценах сделок. В этой ситуации Оценщик может ориентироваться на цены предложений, так как потенциальный покупатель прежде, чем принять решение о покупке объекта недвижимого имущества, проанализирует текущие рыночные предложения и придет к заключению о возможной цене объекта недвижимости, учитывая все его достоинства и недостатки относительно объектов сравнения.

На рынке практически отсутствуют сопоставимые объекты незавершенного строительства. Ввиду ограниченности имеющейся в открытом доступе информации по объектам незавершенного строительства аналогичного функционального назначения, применение соответствующих корректировок не позволит рассчитать рыночную стоимость с достаточной степенью достоверности.

Использование в качестве аналогов построенные здания, принятые в эксплуатацию, с последующим пропорциональным уменьшением цены предложения объектов-аналогов на степень незавершенности объекта оценки (на 62%: 100% - 38%) не позволит учесть рыночные риски, связанные с организацией окончания строительства, процесса сдачи объекта в эксплуатацию.

Таким образом, проанализировав объем и степень достоверности имеющейся информации, необходимой для проведения оценки сравнительным подходом, Оценщик пришел к выводу, что в рамках настоящей оценки сравнительный подход не может быть реализован.

Объекты движимого имущества не эксплуатировались, использование в качестве аналогов объектов вторичного рынка в рамках сравнительного подхода, с последующей корректировкой на физическое состояние объекта оценки и объектов-аналогов, с учетом ограниченности имеющейся в открытом доступе информации, не позволит с достаточной степенью достоверности реализовать сравнительный подход.

Таким образом, проанализировав объем и степень достоверности имеющейся информации, необходимой для проведения оценки сравнительным подходом, Оценщик пришел к выводу, что в рамках настоящей оценки сравнительный подход не может быть реализован.

Глава 2.Оценка бизнеса ООО «ПромГражданПроект»

2.1. Характеристика строительной компании 

Проектная организация «ПромГражданПроект» была основана в Уфе в 2001 году по инициативе нескольких ведущих специалистов «Башгипронефтехим», возглавляемых Галиной Борисовной Яйцовой. Одними из первых проектов стали промышленные объекты. Оказываемые услуги оказались востребованы, поэтому за короткое время численность сотрудников значительно выросла.

На протяжении своей двадцатилетней истории «ПромГражданПроект» динамично развивался. Сегодня в его структуру входят все необходимые функциональные отделы, среди них: проектные отделы, отдел размножения и комплектации, отделы квалификации, качества и расширения. Вырос и охват проектирования, освоены самые различные направления: промышленное, сельскохозяйственное, медицинское, общественное и жилой сектор.

Деятельность «ПромГражданПроекта» лицензирована свидетельством некоммерческого партнерства «Башкирское общество архитекторов и проектировщиков».

«ПромГражданПроект» принимает участие в профессиональных выставках и конкурсах. Заслуженные на них награды подтверждают достойный уровень качества оказываемых услуг в области строительства. Так, получены дипломы на международной выставке-конкурсе «Ландшафтная архитектура. Взгляд из дома» (номинация «Проект», 2009 г.) и профессиональном конкурсе ландшафтных архитекторов, дизайнеров и строителей «Ландшафт Европа-Азия» (номинация «Общественная территория», 2010 г.).

В юбилейном 2011 году услуга «Комплексное проектирование зданий и сооружений» была отмечена Дипломом финалиста Республиканского конкурса «Лучшие товары Башкортостана».

В 2012 году экспертный совет оценил достижения компании по расширению спектра услуг на новом качественном уровне с учетом потребностей рынка и максимального удовлетворения запросов заказчиков, что было отмечено Дипломом лауреата Республиканского конкурса «Лучшие товары Башкортостана».

2.2. Анализ финансово-хозяйственной деятельности строительной организации

Основные показатели деятельности Строительной компании по итогам 2011 года.

Таблица 1
Финансовые показатели по итогам 2011г.:

	Наименование
	Показатели, тыс. руб.

	Выручка
	1 289 045

	Чистая прибыль
	12 614


таблица 2

Показатели бухгалтерского баланса (Отражение в стоимостной оценке состояния активов Строительной компании и источников их образования на конец 2011 г.)
	АКТИВ (средства Строительной компании)

	Наименование
	Показатели за 2011г., тыс. руб.
	Показатели за 2010г., тыс. руб.
	Изменения, тыс. руб.
	Изменения,

%

	Валюта баланса:

- основные средства

- незавершенное строительство

- финансовые вложения

- запасы

- дебиторская задолженность

- денежные средства
	1 166 667
	1 190 504
	-23 837
	- 2 %

	Чистые активы
	233 338
	198 067
	+ 35 271
	+18%

	(валюта баланса минус займы, кредиторская задолженность, отложенные налоговые обязательства)

	Долгосрочные активы
	200 202
	265 203
	- 65 001
	-32%

	(основные средства, незавершенное строительство, нематериальные активы), в том числе:

	Основные средства
	122 677
	103 337
	+ 19 340
	+ 18,7%

	незавершенное производство
	71 869
	108 785
	- 36 916
	- 51%

	Текущие активы:

- дебиторская задолженность

- денежные средства

- запасы
	966 465
	925 301
	+ 41 164
	+ 4,5%

	
	
	
	
	

	(запасы, дебиторская задолженность, денежные средства), в том числе:

	Запасы
	661 372 

(в т.ч 436 606  затраты в незавер. пр-ве, 40907 готовая продукц., 182 295 сырье и материалы)
	491 606  ( 163 598 незавер., 98 736 готовая пр., 227 921 сырье и материалы)
	+169 766
	+34%


	Краткосрочные финансовые вложения: - займы юридическим лицам
	114 803
	41 807
	+ 72 996
	+ 274 %

	Дебиторская задолженность
	159 519
	230 581
	-71 062
	-44 %

	Денежные средства
	27 293
	160 796
	- 133 503
	- 589%

	Сумма собственного оборотного капитала
	-67 798
	-24 356
	-43 442
	- 298%


	ПАССИВ (источники формирования средств Строительной компании)

	Наименование
	Показатели за 2011г., тыс. руб.
	Показатели за 2010г., тыс. руб.
	Изменения, тыс. руб.
	Изменения, %

	Источники собственных средств
	233 308
	198 067
	+35 241
	

	(уставный капитал, добавленный капитал, нераспределенная прибыль), в том числе:

	Уставной капитал
	337,2
	337,2
	
	

	Добавочный и резервный капитал
	44 533
	44 533
	
	

	Нераспределенная
прибыль
	12 614
	55 808
	-43 194
	

	Кредиты и займы
	0
	0
	0 
	

	Кредиторская задолженность
	898 667
	952 833
	- 54 166
	-106%


Анализ состава и структуры баланса показывает, что за отчетный год валюта баланса уменьшилась на 23 837 тыс. руб. (2 процента), это свидетельствует об  увеличении расходов  выполняемых работ. Стоимость чистых активов Строительной компании, характеризующих величину собственного капитала, за год увеличилась на 35 271  тыс. рублей (18 %) и на конец отчетного года составила 233 308 тыс. рублей. Чистые активы намного превышают уставной капитал. Это положительно характеризует финансовое положение ООО «ПромГражданПроект» по данному признаку.
Структура активов предприятия изменилась несущественно (запасы, дебиторская задолженность, денежные средства) увеличились на 41 164 тыс. руб. по состоянию на конец года  4,5 %  к уровню 2010 г., Недостаток собственного оборотного капитала составил ( – 67 798 тыс. руб.) показатели  свидетельствует  о финансовой зависимости Строительной компании. 

За анализируемый период  уменьшились вложения во внеоборотные активы Строительной компании по статье - незавершенное строительство - это связано с окончанием  и вводом  строительных объектов.

Доля депозитных вложений  увеличилась на  72 996 тыс. руб. и составила 114 803 тыс. руб.
Изменение структуры баланса повлияли на ликвидность баланса Строительной компании. Так, по итогам 2011г. коэффициент текущей ликвидности (отношение оборотных активов к краткосрочным обязательствам) составил 1,06 (0,96 на 31.12.10), нормальное значение 2 и более., а коэффициент финансовой устойчивости (отношение капитала и резерва к краткосрочным обязательствам) 25.5 % при норме (25%-50%) (21% на 31.12.10). Показатели в основном ниже нормативных, рассчитанные коэффициенты финансовой устойчивости ниже оптимальных значений, но в течение отчетного произошло их значительное повышение, что является положительным показателем роста к показателям прошлых лет. Для объективной оценки финансовой устойчивости Строительной компании одних финансовых показателей недостаточно, так как они отражают сложившиеся отношения за  текущий период

Поэтому финансовую отчетность Строительной компании целесообразно характеризовать не только по бухгалтерской отчетности, но и по управленческому учету.

Таблица 3

Показатели по выручке и прибыли ООО «ПромГражданПроект».

	Наименование
	Показатели за
2011г., тыс. руб.
	Показатели за
2010г., тыс. руб.
	Изменения, %

	Выручка от продажи (без НДС)
	1 289 045
	1 214 517
	+ 6, 1%

	В т.ч субподрядные работы
	200 368
	266 472
	-32%

	Себестоимость продаж
	1 194 222
	1 177 923


	+ 20%

	Прибыль от продаж
	94 823
	63 594
	+ 0,3%

	Управленческие расходы
	82 087
	63 540
	+ 43%

	Прочие доходы (расходы):

- реализация ТМЦ, 

- основных средств,

- дооценка административного здания (38 809 рублей).
	+ 7 933
	+ 59 845
	+171%

	Прибыль до налогообложения
	23 385
	62 733
	+ 45%

	Чистая прибыль
	12 614
	55 808
	+63%


Согласно данным отчета объем выручки от основных видов деятельности -строительно-монтажных работ и услуг механизмов - за 2011 год повысился в сравнении с предыдущим годом на 6,1% и составил 1 289 045 тыс. рублей (без учета НДС)., в т.ч  выполненный объем собственными силами  1 088 677 тыс. руб.  

Себестоимость проданных работ и услуг составила 1 194 222 тысячи рублей по сравнению с 2010 г. произошло увеличение на 1,4., это связано, в первую очередь с менее экономичными затратами на производство и выполнение СМР. Уменьшились затраты, приходящиеся на 1 рубль полученной выручки с 96 коп. в 2010 г. до 92 копеек. В целом по основным видам деятельности получена прибыль в сумме  94 823 тыс. рублей.

После уплаты налога на прибыль и других платежей из прибыли в распоряжении Строительной компании осталось 12 614 тыс. рублей чистой прибыли. В сравнении с 2010 годом сумма чистой прибыли уменьшилась на 43 194 тыс. руб.

За 2011г. уплачено в разные уровни бюджетов и внебюджетные фонды 153 514 тыс. руб. налогов и взносов.

Таблица 4
Выручка по направлениям деятельности (собственные силы)

	Наименование
	Показатели за 2011г., тыс. руб.

	«Сети  ВиК»
	78 645

	Благоустройство и строительство а/д
	407 301

	Земляные работы
	211 204

	Свайные работы
	3 565

	Общестроительные работы
	72 318

	Реализация  коттеджей 
	82 000

	Услуги техники
	41 058

	Реализация ТМЦ
	8 679

	Реализация основных средств
	6 433

	Аренда имущества
	19 288

	Рекультивация нарушенных земель
	30 877

	Услуги генподряда
	7 025

	Итого:
	


Таблица 5

Расходы на управление ООО «ПромГражданПроект»
	Наименование
	Показатели за

2011г., тыс. руб.
	Показатели за

2010г., тыс. руб.

	Управленческие расходы
	82 087
	63 540

	Среднемесячный расход средств на управление Строительной компанией
	6 840
	5 295

	Расходы на управление Строительной компанией на 1-го человека в месяц
	42,7
	31,7


Расходы на управление Строительной компанией значительно увеличились: к уровню 2010 г. на 18 547 тыс. руб., (за счет, повышения заработной платы,  налогов на з/пл),  расходов на аренду  помещения . 

2.3. Применение доходного подхода к оценке бизнеса 

Стоимость объекта оценки в рамках доходного подхода рассчитывается как сумма текущих стоимостей чистого операционного дохода и реверсии.

Текущие стоимости чистого операционного дохода и реверсии рассчитываются по формуле:

[image: image1.emf]
PV - текущая стоимость; FV - будущая стоимость; r - ставка дисконтирования; Vterm - стоимость реверсии; n - число периодов.

Таким образом, величина 1 / (1 + r)n-0'5 является фактором текущей стоимости. Для каждого года прогнозного периода данный показатель рассчитывается на середину периода. Для постпрогнозного периода фактор текущей стоимости принимается равным фактору текущей стоимости последнего прогнозного периода.

Кроме того, при определении рыночной стоимости объекта недвижимости должны быть учтены расходы по совершению сделки, которые понесет собственник во время будущей продажи объекта недвижимости. Данные расходы составляют комиссионное вознаграждение брокеру по операциям с коммерческой недвижимостью. Для объекта
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оценки размер расходов за брокерские услуги принят на уровне 3% стоимости реверсии.

В составе объекта незавершенного строительства, ул. Зорге, вл. 19 имеется значительный свободный незастроенный земельный участок. В результате изучения и анализа Норм и правил проектирования планировки и застройки г. Москвы (МГСН 1.01-99 от 25.01.2000 г.), учитывая, что объект незавершенного строительства ул. Зорге, вл.19 является многофункциональным бизнес-центром, Оценщик принял площадь, необходимую для эксплуатации здания в размере 2-х площадей застройки (4 878 кв.м). Оставшийся земельный участок (2 064 кв.м) является «избыточным», его стоимость учтена отдельно, при расчете итоговой стоимости объекта доходным подходом (таблицы 7.6.1 и 7.6.6).

Расчет стоимости «избыточного» земельного участка приведен в таблице 6
Таблица 7.6.1. Расчет стоимости «избыточного» земельного участка
	Наименование
	Значение

	Стоимость земельного участка (без учета задолженности по оплате арендной платы за земельный участок) (раздел 6.1.2 Отчета), руб.
	150 620 678
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	Наименование
	Значение

	Площадь, кв.м
	6 942

	Стоимость 1 кв.м, руб./кв.м
	21 697

	Площадь "избыточного" земельного участка, кв.м
	2 064

	Стоимость "избыточного" земельного участка, руб.
	44 773 960


Как было отмечено ранее, стоимость объекта оценки, рассчитанная доходным подходом, должна учитывать корректировки на:

· инвестиционые затраты (для завершения строительства и для выполнения отделочных работ всех помещений здания);

· задолженность по оплате арендных платежей за земельный участок и пени.

Объем затрат, необходимых для завершения строительства, предоставлен Заказчиком.

Кроме того, офисные помещения предполагается сдавать в рабочем состоянии, с отделкой. Следовательно необходимо рассчитать затраты на отделку помещений.

Затраты на отделку офисных и торговых помещений рассчитавались на основе данных о стоимости ремонтных работ и стоимости материалов. При этом, следует отметить, что значительную долю в итоговой стоимости ремонта занимают отделочные материалы.

При выполнении отделки площадей паркинга требуется меньше отделочных материалов. Поэтому, при расчете стоимости отделки паркинга использовались данные о стоимости

выполнения работ и стоимости черновых материалов (черновые материалы составляют 45% стоимости работ). 

Расчет затрат на отделку помещений приведен в таблицах 7-8.

Таблица 7. Затраты на отделку офисных и торговых помещений
	Источник информации
	Стоимость ремонта с учетом материалов (с НДС), евро/кв.м
	Стоимость ремонта с учетом материалов (с НДС), долл/кв.м
	Стоимость ремонта с учетом материалов (с НДС), руб/кв.м
	Средняя по компаниям стоимость ремонта с учетом материалов(с НДС), руб/кв.м

	
	мин
	макс
	мин
	макс
	мин
	макс
	

	http: //www. otremontiruem. ru/price2.htm
	280
	360
	
	
	11 257
	14 473
	12 865

	http://www.buildhome.ru/pr ice_office.html#4
	
	
	
	
	
	
	12 000

	http://stroi-
interior.ru/?act=stroi&p=4
	
	
	300
	350
	9 049
	10 558
	9 804

	http://www.sk- tricolor.ru/start/
	
	
	
	
	7 000
	9 000
	8 000

	Стоимость ремонта с учетом материалов (с НДС), руб./кв.м
	
	
	
	
	
	
	10 667


Таблица 8. Затраты на отделку паркинга
	
	Стоимость
	Стоимость
	Стоимость
	
	Средняя по

	
	выполнения
	выполнения
	выполнения
	Средняя по
	компаниям

	
	работ (с НДС),
	работ (с НДС),
	работ (с НДС),
	компаниям
	стоимость

	
	евро/кв.м
	долл/кв.м
	руб/кв.м
	стоимость
	ремонта с

	Источник информации
	
	
	
	
	
	
	выполнения работ (с
	учетом черновых

	
	мин
	макс
	мин
	макс
	мин
	макс
	НДС), руб/кв.м
	материалов - 45% (с НДС), руб/кв.м

	http: //www. otremontiruem. ru/price2.htm
	140
	180
	
	
	5 629
	7 237
	6 433
	9 327

	http://www.buildhome.ru/p rice_office.html#4
	
	
	
	
	
	
	8 000
	11 600

	http://stroi-
interior.ru/?act=stroi&p=4
	
	
	200
	
	
	
	6 033
	8 748

	http://www.sk- tricolor.ru/start/
	
	
	
	
	3500
	4500
	4 000
	5 800

	Стоимость ремонта с
	
	
	
	
	
	
	
	

	учетом черновых материалов (с НДС), руб./кв.м
	
	
	
	
	
	
	
	8 869


Итоговый расчет стоимости проведения отделочных работ приведен в таблице 9.

Таблица 9. Итоговый расчет стоимости проведения отделочных работ
	Наименование
	Паркинг
	Офсные и торговые площади

	Площадь, кв.м
	7 372
	25 559

	Стоимость ремонта (с учетом матриалов) с НДС, руб./кв.м
	8 869
	10 667

	Стоимость отделоных работ по всему зданию (с НДС), руб.
	338 026 003


Расчет общей величины инвестиционных затрат (с учетом отделки всех помещений здания) приведен в таблице 10.

Таблица 10. Расчет общей величины инвестиционных затрат (с учетом отделки всех помещений здания)
	Вид работ
	Стоимость невыполненных работ (с НДС), руб.

	Работы по фасаду
	100 000 000

	Специальные работы
	100 000 000

	Слаботочные системы
	30 000 000

	Лифтовое оборудование
	25 000 000

	Система наружного электроснабжения
	100 000 000

	Отделочные работы всех помещений
	338 026 003

	Благоустройство территории
	8 000 000

	Наружные сантехнические инженерные сети
	100 000 000

	Непредвиденные работы
	116 094 000

	Всего
	917 120 003


Таким образом, объем инвестиционных затрат составляет 917 120 003 руб. с НДС или 777 220 342 руб. без НДС.

Корректировка на задолженность по оплате арендных платежей за земельный участок учтена в размере 6 452 236 руб..

Расчет стоимости объекта незавершенного строительства доходным подходом представлен в таблице 11.
Таблица 11. Расчет стоимости объекта доходным подходом (без НДС)
	Наименование показателя
	2013 (0,93 года)
	2014 (0,43
года)
	2015
	2016
	2017
	2018
	ПП

	Площадь офисных помещений, сдаваемых в аренду, кв.м
	
	16 160
	16 160
	16 160
	16 160
	16 160
	16 160

	Арендная ставка за помещения, включая эксплуатационные расходы, без НДС, руб. / кв.м в год
	14 297
	14 940
	15 612
	16 237
	16 886
	17 477
	18 089

	Темп роста арендной ставки, %
	
	4,5%
	4,5%
	4,0%
	4,0%
	3,5%
	3,5%

	Потенциальный доход от сдачи в аренду помещений, руб.
	
	103 813 957
	252 292 058
	262 383 741
	272 879 090
	282 429 858
	292 314 903

	Потери от коммерческого недоиспользования площадей и потери при сборе арендной платы, %
	
	15,0%
	14,0%
	11,8%
	11,8%
	11,8%
	11,8%

	Потери от коммерческого недоиспользования площадей и потери при сборе арендной платы,

руб.
	
	15 572 094
	35 320 888
	30 994 079
	32 233 843
	33 362 027
	34 529 698

	Действительный валовый доход от сдачи в аренду офисных помещений, руб.
	
	88 241 863
	216 971 170
	231 389 661
	240 645 248
	249 067 831
	257 785 205

	Площадь торговых помещений, сдаваемых в аренду, кв.м
	
	6 985
	6 985
	6 985
	6 985
	6 985
	6 985

	Арендная ставка за помещения, включая эксплуатационные расходы, без НДС, руб. / кв.м в год
	17 672
	18 467
	19 298
	20 070
	20 872
	21 603
	22 359

	Темп роста арендной ставки, %
	
	4,5%
	4,5%
	4,0%
	4,0%
	3,5%
	3,5%

	Потенциальный доход от сдачи в аренду помещений, руб.
	
	55 462 220
	134 786 092
	140 177 536
	145 784 637
	150 887 100
	156 168 148

	Потери от коммерческого недоиспользования площадей и потери при сборе арендной платы, %
	
	15,0%
	10,0%
	2,6%
	2,6%
	2,6%
	2,6%

	Потери от коммерческого недоиспользования площадей и потери при сборе арендной платы,

руб.
	
	8 319 333
	13 478 609
	3 592 049
	3 735 731
	3 866 482
	4 001 809

	Действительный валовый доход от сдачи в аренду торговых помещений, руб.
	
	47 142 887
	121 307 483
	136 585 486
	142 048 906
	147 020 618
	152 166 339


	Наименование показателя
	2013 (0,93 года)
	2014 (0,4329 года)
	2015
	2016
	2017
	2018
	ПП

	Количество машиномест в паркинге
	
	190
	190
	190
	190
	190
	190

	Арендная ставка за машиноместо, включая эксплуатационные расходы, без НДС, руб./машиноместо в год
	93 175
	97 368
	101 750
	105 820
	110 052
	113 904
	117 891

	Темп роста арендной ставки, %
	
	4,5%
	4,5%
	4,0%
	4,0%
	3,5%
	3,5%

	Потенциальный доход от сдачи в аренду парковки,

руб.
	
	7 954 968
	19 332 422
	20 105 718
	20 909 947
	21 641 795
	22 399 258

	Потери от коммерческого недоиспользования площадей и потери при сборе арендной платы, %
	
	15,0%
	14,0%
	11,8%
	11,8%
	11,8%
	11,8%

	Потери от коммерческого недоиспользования площадей и потери при сборе арендной платы,

руб.
	
	1 193 245
	2 706 539
	2 374 988
	2 469 988
	2 556 437
	2 645 912

	Действительный валовый доход от сдачи в аренду парковочных мест, руб.
	
	6 761 723
	16 625 883
	17 730 730
	18 439 960
	19 085 358
	19 753 346

	Действительный валовый доход от сдачи в аренду объекта оценки, руб.
	
	142 146 473
	354 904 536
	385 705 878
	401 134 113
	415 173 807
	429 704 891

	Постоянные расходы, руб., в том числе:
	1 673 746
	45 438 791
	105 795 790
	108 642 634
	111 612 572
	114 294 470
	117 0 78 303

	- эксплуатационные расходы за офисные помещения
	
	19 165 735
	46 577 192
	48 440 280
	50 377 891
	52 141 117
	53 966 056

	ставка эксплуатационных расходов, руб./кв.м
	2 639
	2 758
	2 882
	2 998
	3 118
	3 227
	3 340

	темп роста эксплуатационных расходов, %
	
	4,5%
	4,5%
	4,0%
	4,0%
	3,5%
	3,5%

	общая площадь помещений, кв.м
	
	16 160
	16 160
	16 160
	16 160
	16 160
	16 160

	- эксплуатационные расходы за торговые помещения
	
	8 993 870
	21 857 196
	22 731 484
	23 640 743
	24 468 169
	25 324 555

	ставка эксплуатационных расходов, руб./кв.м
	2 866
	2 995
	3 129
	3 255
	3 385
	3 503
	3 626

	темп роста эксплуатационных расходов, %
	
	4,5%
	4,5%
	4,0%
	4,0%
	3,5%
	3,5%

	общая площадь помещений, кв.м
	
	6 985
	6 985
	6 985
	6 985
	6 985
	6 985

	- эксплуатационные расходы за паркинг
	
	3 497 422
	8 499 548
	8 839 530
	9193 111
	9514 870
	9 847 890


	Наименование показателя
	2013 (0,93 года)
	2014 (0,4329 года)
	2015
	2016
	2017
	2018
	ПП

	ставка эксплуатационных расходов, руб./кв.м
	1 056
	1 103
	1 153
	1 200
	1 247
	1 291
	1 336

	темп роста эксплуатационных расходов, %
	
	4,5%
	4,5%
	4,0%
	4,0%
	3,5%
	3,5%

	общая площадь помещений, кв.м
	
	7 372
	7 372
	7 372
	7 372
	7 372
	7 372

	- налог на недвижимость (имущество)
	
	8 692 046
	20 010 904
	19 807 747
	19 604 591
	19 401 435
	19 198 278

	- расходы на страхование
	
	1 176 345
	2 708 329
	2 680 972
	2 653 615
	2 626 258
	2 598 901

	- расходы на замещение
	
	1 860 269
	4 326 207
	4 326 207
	4 326 207
	4 326 207
	4 326 207

	- арендные платежи за земельный участок
	1 673 746
	2 053 105
	1 816414
	1 816414
	1 816414
	1 816414
	1 816414

	Переменные расходы, руб., в том числе:
	
	4 975 127
	12 421 659
	13 499 706
	14 039 694
	14 531 083
	15 039 671

	- расходы на управление
	
	4 975 127
	12 421 659
	13 499 706
	14 039 694
	14 531 083
	15 039 671

	- прочие расходы
	
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	Чистый операционный доход, руб.
	-1 673 746
	91 732 555
	236 687 087
	263 563 538
	275 481 847
	286 348 254
	297 586 917

	Ставка дисконтирования
	18,37%
	18,37%
	18,37%
	18,37%
	18,37%
	18,37%
	18,37%

	Период дисконтирования, лет
	0,47
	1,43
	2,43
	3,43
	4,43
	5,43
	

	Фактор дисконтирования
	0,9242
	0,7852
	0,6633
	0,5604
	0,4734
	0,3999
	

	Текущая стоимость чистого операционного дохода,

руб-
	-1 546 952
	72 023 945
	156 995 186
	147 691 483
	130 413 173
	114 520 007
	

	Сумма текущих стоимостей чистых операционных доходов за прогнозный период, руб.
	620 096 842
	
	
	
	
	
	

	Инвестиционные затраты, направленные на окончание строительства, руб.
	-777 220 342
	
	
	
	
	
	

	Ставка капитализации
	15,91%
	
	
	
	
	
	

	Стоимость реверсии, руб.
	1 870 243 533
	
	
	
	
	
	

	Расходы за брокерские услуги при реализации недвижимости, руб.
	56 107 306
	
	
	
	
	
	

	Текущая стоимость реверсии с учетом брокерского вознаграждения, руб.
	725 532 253
	
	
	
	
	
	

	Предварительная стоимость объекта оценки, рассчитанная доходным подходом, руб.
	568 408 753
	
	
	
	
	
	

	Стоимость «избыточного» земельного участка, руб
	44 773 960
	
	
	
	
	
	


	Наименование показателя
	2013 (0,93 года)
	2014 (0,4329 года)
	2015
	2016
	2017
	2018
	ПП

	Задолженность по оплате арендных платежей за земельный участок, руб.
	-6 452 236
	
	
	
	
	
	

	Стоимость объекта незавершенного строительства, рассчитанная доходным подходом, руб.
	606 730 478
	
	
	
	
	
	


Таким образом, рыночная стоимость объекта незавершенного строительства, площадь застройки 2 439,2 кв.м, степень готовности 38%, адрес: г. Москва, ул. Зорге, вл.19, кадастровый (или условный) номер: 77-77-17/001/2011-670, определенная доходным подходом, по состоянию на дату оценки составляет 606 730 478 руб. без НДС. (а тема диплома «Оценка бизнеса»!!!)
2.4. Особенности применения сравнительного подхода при стоимостной оценке бизнеса строительной компании

Восстановительная стоимость рассчитывалась в текущих ценах как стоимость нового объекта без учета накопленного износа. В основе расчета лежит понятие затрат на замещение.

Затратами на замещение объекта оценки являются затраты, необходимые для создания аналогичного объекта с использованием материалов и технологий, применявшихся на дату оценки.

В настоящем Отчете восстановительная стоимость объекта незавершенного строительства (а тема диплома «Оценка бизнеса»!!!) определялась по Сборнику Ко-Инвест, 2011 «Общественые здания» по формуле:

ВС - С X V х Кр X К01.01.2011-01.10.2012 Х К01.10.2012-тек Х Кпт
где:

ВС - восстановительная стоимость на дату проведения оценки, руб.;

С - стоимость удельного показателя в ценах на 01.01.2011 г. по Сборнику Ко-Инвест, руб.;

V - количественные габаритные характеристики (строительный объем в куб. м, площадь кв. м, пог. м и т. д.);

Кр - коэффициент расхождения технических характеристик конструктивных элементов;

К01.01.2011-01.10.2012- индекс пересчета стоимости строительства с 01.01.2011 на 01.10.2012 (Ко- Инвест, «Индексы цен в строительстве» №81, 2012, табл. 2.2.3 (стр.43));

К01.10.2012-тек- индекс пересчета стоимости строительства с 01.10.2012 на дату оценки (Ко- Инвест, «Индексы цен в строительстве» №81, 2012, раздел 2.6 (стр.65));

Кпп - коэффициент, учитывающий прибыль предпринимателя.

Расчет прибыли предпринимателя проведен с использованием аналитического метода, предложенного сотрудниками Петербургского технического университета (СПб БГТУ) - к.т.н. Д.Д. Кузнецовым и д.т.н. профессором Е.С. Озеровым .

Согласно этой методике, расчет прибыли предпринимателя основан на предположении, что инвестировать средства в новое строительство имеет смысл лишь в том случае, если прибыль от строительного проекта будет не меньше, чем прибыль от альтернативного проекта, имеющего тот же уровень риска и ту же продолжительность, что и новое строительство. Величина прибыли предпринимателя рассчитывается по формуле:
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/2 (1 + n * ya/3 + Cc (1 + 2/3* n2 y2 )), где
КПП - коэффициент, учитывающий прибыль предпринимателя;

n - число лет (период) строительства;

C0 - доля авансового платежа в общей сумме платежей;

ya - годовая норма отдачи на вложенный капитал. Норма отдачи на капитал принимается неизменной на весь период строительства.

Период строительства (n ), типичный для оцениваемого объекта, равен 2,5 года (Исходя из степени готовности объекта незавершенного строительства и оставшегося срока, необходимого для завершения строительства). Значение коэффициента Со принято равным 0,20, иначе говоря, предполагается, что инвестор авансирует в строительство 20% от общей стоимости работ (согласно СНиП 1.04.03-85 «Нормы продолжительности строительства и задела в строительстве предприятий, зданий и сооружений»). Годовая норма отдачи на вложенный капитал (уа) принята равной на уровне ставки по долгосрочным рублевым кредитам - 11,3% (Бюллетень банковской статистики №12, 2012, стр 130) .

Таким образом, прибыль предпринимателя, рассчитанная по приведенной выше формуле, округленно составляет 18%.

Аналоги из сборника Ко-Инвест подбирались исходя из конструктивных особенностей объекта оценки.

Рыночная стоимость объекта оценки в рамках затратного подхода рассчитана как сумма стоимости замещения объекта незавершенного строительства и стоимости права аренды земельного участка. Расчет рыночной стоимости объекта оценки в рамках затратного подхода приведен в таблице 12.

Таблица 12 Расчет стоимости объекта незавершенного строительства затратным подходом
	Наименование
	Объект незавершенного строительства, ул. Зорге, вл. 19

	
	Наземная часть
	Подземная часть

	Наименование объекта-аналога из сборника Ко-Инвест "Общественные здания", 2011
	03.11.033 - Торгово- общественные центры, стр.330
	03.09.083 - Парковки подземные в зданиях,

от 1 до 2 этажей, высота этажа до 3 м, стр. 283

	Площадь застройки, кв.м.
	2 439

	Общая площадь объекта-аналога из Ко-Инвест, кв.м.
	
	7 900 - 10 700

	Объем объекта-аналога из Ко-Инвест, кв.м
	75 000
	

	Общая площадь здания - объекта оценки, кв.м.
	26 749,3
	6 182,0

	Количество надземных этажей
	17

	Количество подземных этажей
	3

	Строительный объем здания - объекта оценки, куб.м
	73 818
	21 716,40

	Класс конструктивной системы объекта оценки и объекта-аналога из сборника Ко-Инвест
	КС-4
	КС-4

	Класс объекта-аналога Ко-Инвест
	Standart
	Standart

	Стоим. сравнительной единицы, руб. (Справочник Ко-Инвест, 2011, в уровне цен на 01.01.2011 г.)
	6 965,00
	3 368,00

	Корректировка на отличие объема/площади здания-аналога от строительного объема/площади оцениваемого здания (Справочник Оценщика Ко-Инвест)
	1,00
	1,10

	Коэффициент пересчета с 01.01.2011 на 01.10.2012 (Ко-Инвест, "Индексы цен в строительстве" №81, 2012, табл. 2.2.3 (стр.43)
	1,231
	1,231

	Коэффициент пересчета с 01.10.2012 на дату оценки (Ко-Инвест, "Индексы цен в строительстве" №81, 2012, раздел 2.6 (стр.65)
	1,065
	1,065

	Кпп
	1,18
	1,18

	Стоим. сравнительной единицы с учетом поправок и прибыли предпринимателя, руб. (без НДС)
	10 817,0
	5 753,7

	Строительный объем, относящийся к объекту оценки, куб. м
	73 817,8
	21 716,4

	Восстановительная стоимость на дату оценки (без НДС), руб.
	923 438 107

	Степень готовности объекта, %
	38,0%

	Стоимость замещения объекта оценки, руб. (без НДС)
	350 906 481

	Рыночная стоимость земельного участка, руб.
	144 168 443


	Наименование
	Объект незавершенного строительства, ул. Зорге, вл. 19

	
	Наземная часть
	Подземная часть

	Рыночная стоимость объекта незавершенного строительства, рассчитанная затратным подходом (без НДС), руб.
	495 074 923


Таким образом, рыночная стоимость объекта незавершенного строительства, площадь застройки 2 439,2 кв.м, степень готовности 38%, адрес: г. Москва, ул. Зорге, вл.19, кадастровый (или условный) номер: 77-77-17/001/2011-670, определенная затратным подходом, по состоянию на дату оценки составляет 495 074 923 руб. без НДС.

Рыночная стоимость движимого имущества была рассчитана по формуле:

РСос = ВС х (1 - Ишк),
где:

РСос - рыночная стоимость движимого имущества, руб.; ВС - восстановительная стоимость движимого имущества, руб.; Инак - накопленный износ, %.

Определение восстановительной стоимости движимого имущества
Определение восстановительной стоимости объектов движимого имущества осуществлялось с использованием следующих методов:

· по прайс-листам производителей и торговых компаний, занимающихся реализацией нового оборудования;

· метода индексации затрат (по данным бухгалтерского учета) на дату приобретения. Метод определения восстановительной стоимости по прайс-листам.
При определении восстановительной стоимости объектов оценки по прайс-листам использовались ценовые данные специализированных Интернет-сайтов. Если цена в прайс- листе содержала налог на добавленную стоимость (18%), то НДС исключался из цены.

Вся информация, содержащаяся в прайс-листах актуальна на дату оценки, поэтому корректировка на дату предложения не требуется.

В составе настоящего Отчета при определении восстановительной стоимости не вводится поправка на торг, так как рассматриваются отпускные цены заводов-изготовителей или официальных дилеров, учитывающие возможные скидки на торг.

При расчете восстановительной стоимости Оценщик использовал прайс-листы торговых компаний московского региона.

Метод индексации затрат
Расчетная формула метода индексации затрат:

ВС = ПС x К,

где:

ВС - восстановительная стоимость на дату проведения оценки, руб.; ПС - затраты на приобренение, руб.;

К - индекс пересчета стоимости от цен на дату приобретения объектов движимого имущества к текущим ценам.

Объекты оценки были разделены на следующие группы:

· кухонное оборудование;

· кухонный инвентарь;

· мебель;

· прочее.

Индексы пересчета стоимости в текущие цены для всех групп движимого имущества были рассчитаны с использованием статистической информации об удорожании цен производителей в Российской Федерации
. Согласно данным Заказчика, затраты на закупку движимого имущества осуществлялись в 2006 г. В таблице 6.2.1 представлены индексы пересчета.

Таблица 13. Индексы пересчета затрат
	Наименование
	2007
	2008
	2009
	2010
	2011
	2012

	Кухонное оборудование
	114,24
	114,47
	105,06
	104,33
	106,75
	106,1

	Индекс пересчета на дату оценки
	
	
	
	
	
	1,62

	
	
	
	
	
	
	

	Мелкий кухоннный инвентарь и прочее
	112,06
	118,26
	107,55
	108,49
	108,09
	98,54

	Индекс пересчета на дату оценки
	
	
	
	
	
	1,65

	
	
	
	
	
	
	

	Мебель
	110,39
	121,31
	101,91
	105,47
	104,66
	105,56

	Индекс пересчета на дату оценки
	
	
	
	
	
	1,59


Источник: Официальный сайт Росстата РФ (www.gks.ru), расчеты Оценщика

Определение износа
Накопленный износ - это потеря стоимости улучшений, которая может происходить в результате физического разрушения, функционального, внешнего устаревания, или комбинации этих источников.

Физический износ - под физическим износом конструкции, элемента, системы инженерного оборудования и объекта недвижимости в целом понимают утрату ими первоначальных технико-эксплутационных качеств (прочности, надежности, устойчивости, эксплуатационной пригодности) в результате воздействия природно-климатических факторов и жизнедеятельности человека. Физический износ на момент его оценки выражается соотношением стоимости объективно необходимых ремонтных мероприятий, устраняющих повреждения конструкции, элемента, системы и здания в целом, и их восстановительной стоимости.

Функциональный износ - признаками функционального износа объекта недвижимости, как правило, являются несоответствие его объемно-планировочного и / или конструктивного решения современным стандартам, включая различное оборудование, необходимое для нормальной эксплуатации объекта недвижимости в соответствии с его текущим или предполагаемым использованием.

Внешний (экономический) износ - внешний (экономический) износ представляет собой обесценение объекта, обусловленное негативным по отношению к объекту влиянием внешней среды: рыночной ситуации, накладываемых сервитутов на определенное

использование недвижимости, изменения окружающей инфраструктуры, законодательных решений в области налогообложения и т.п.

Накопленный износ оцениваемого объекта определяется по формуле:

Ио = 1 - (1 - Ифиз) *(1 - Ифунк) *(1 - Ивн), где: Ио - накопленный износ; Ифиз - физический износ; Ифунк - функциональный износ; Ивн - внешний (экономический) износ. Функциональный и внешний износы приняты равными нулю. Равенство нулю внешнего износа обусловлено тем, что оцениваемое имущество востребовано. Функциональный износ принимается равным нулю, и в дальнейших расчетах не учитывался, поскольку выпуск продукции происходит в соответствии с современными стандартами и техническими требованиями.

Физический износ рассчитывался исходя из фактического состояния объектов движимого имущества. Каждому состоянию соответствует определенный диапазон физического износа, таблица 6.2.2. Все движимое имущество находится в рабочем состоянии, ремонт не требуется имеющийся физический износ движимого имущества обусловлен условиями хранения. Величина физического износа принята на уровне 15%.

Таблица 13. Предельные проценты физического износа для объектов движимого имущества в зависимости от физического состояния и соответствующего ему балла
	Характеристика
	Состояние оцениваемого имущества
	Физический износ

	Новое
	Новое, установленное и еще не эксплуатировавшееся оборудование в отличном состоянии
	До 5%

	Очень хорошее
	Практически новое, бывшее в недолгой эксплуатации и не требующее ремонта или замены каких-либо частей
	6-15%

	Хорошее
	Бывшее в эксплуатации оборудование, полностью отремонтированное или реконструированное, в отличном состоянии
	16-35%

	Удовлетворительное
	Бывшее в эксплуатации оборудование, требующее некоторого ремонта или замены отдельных мелких частей
	36-60%

	Пригодное к использованию
	Бывшее в эксплуатации оборудование в состоянии, пригодном для дальнейшей эксплуатации, но требующее значительного ремонта или замены главных частей
	61-80%

	Плохое
	Бывшее в эксплуатации оборудование, требующее капитального ремонта, такого, как замена рабочих органов основных агрегатов
	81-90%

	Неподлежащее продаже
	Оборудование, в отношении которого нет разумных перспектив на продажу, кроме как по стоимости основных материалов, которые можно из него извлечь
	91% и более


Итоги расчета рыночной стоимости объектов движимого имущества представлены в таблице 14.

Таблица 14. Итоги расчета рыночной стоимости объектов движимого имущества
	Наименование
	Значение

	Балансовая стоимость движимого имущества (затраты на приобретение), руб.
	7 827 756

	Восстановительная стоимость (без НДС), руб.
	9 998 296

	Рыночная стоимость, полученная затратным подходом (стоимость замещения) (без НДС) округленно, руб.
	8 500 000


Таким образом, рыночная стоимость объектов движимого имущества, определенная затратным подходом, по состоянию на дату оценки составляет 8 500 000 руб. без НДС.

Заключение
Учитывая сформулированные проблемные аспекты диагностирования, при рассмотрении вопросов методического обеспечения диагностики состояния субъектов хозяйствования на первый план выходит проблема формирования системы показателей, сигналов, характеристик, которые позволили бы обобщить в диагнозе состояния все аспекты деятельности. Не менее важной и нерешенной задачей является конкретизация видов собственно диагноза состояния предприятия и критериев их установления, которая в полной мере на сегодняшний период не решена. При обосновании возможной системы диагнозов считаем возможным выделять четыре вида состояния экономического субъекта: растущее, устойчивое, критическое, кризисное. Каждое из состояний отличают: характеристики составных элементов хозяйствования, их отношений и связей; возможность осуществления хозяйственных процессов при организационном единстве всех элементов и принципов их усилий на достижение соответствия требованиям внешней среды как потребителя результатов хозяйствования; положение предприятия в определенный период по отношению к внешним ему объектам системы хозяйствования.

Для оценки объекта незавершенного строительства были использованы два подхода.

В соответствии с Федеральными стандартами оценки (ФСО № 1, ФСО № 2, ФСО № 3), утвержденными приказами МЭРТ № 256, № 255, № 254 от 20 июля 2007 года, итоговая величина рыночной стоимости объекта оценки определяется на основе обобщения (согласования) результатов, полученных в рамках каждого из подходов.

Процесс согласования учитывает преимущества и недостатки каждого метода, определяет, насколько они отражают объективное состояние рынка. В зависимости от объема и достоверности информации, использованной в рамках каждого из подходов, их результаты могут в большей или меньшей степени отличаться друг от друга.

При согласовании результатов оценки, Оценщик руководствовался следующими соображениями по поводу значимости и представительности результатов оценки по каждому из подходов:

· Затратный подход. Оценка рыночной стоимости недвижимости в рамках затратного подхода была выполнена путем расчета восстановительной стоимости объекта с учетом стоимости прав аренды земельного участка. Затратный подход более достоверно отражает рыночную стоимость недвижимости с точки зрения издержек на его создание. Кроме того, затратный подход учитывает величину стоимости прав на земельный участок, полученную на основе текущих рыночных данных. В соответствии с вышесказанным, Оценщик присвоил результатам затратного подхода меньший вес (0,5).

· Доходный подход. Оценка рыночной стоимости недвижимости в рамках доходного подхода была выполнена путем построения прогнозной финансовой модели доходов, которые может генерировать оцениваемый объект в случае сдачи его в аренду. Расчет стоимости объекта оценки в рамках доходного подхода базируется на использовании текущего уровня арендных ставок на объекты-аналоги, затрат для окончания строительства и рисках. Поскольку ставки аренды на аналогичные объекты недвижимости и рассчитанные риски учитывают действие рыночных факторов спроса и предложения, результат оценки по доходному подходу обладает большой значимостью и представительностью. В соответствии с вышесказанным, Оценщик присвоил результатам доходного подхода вес (0,5).
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Финансовые показатели бизнеса.








Рост стоимости вложений, запасов, снижение обязательств





Рост чистой прибыли обусловлен снижением налогов и обязательных платежей в бюджет либо ростом суммарного дохода





Уменьшение затрат на капитал выражается  в уменьшении средневзвешенной стоимости капитала





Увеличение экономической устойчивости





Увеличение уровня ликвидности





Увеличение рентабельности связано с увеличением прибыли при уменьшении величины используемых ресурсов





Увеличение оборачиваемости связано с увеличением годовой выручки, уменьшением себестоимости продукции





Уменьшение затрат на капитал





Увеличение оборачиваемости, рентабельности, устойчивости ликвидности





Рост чистой прибыли компании





Снижение величины обязательств.





Рост стоимости недвижимости, оборудования, ТМЦ





Показатели увеличения дохода компании





Показатели роста стоимости имущества компании





Рост величины денежного дохода от  деятельности компании





Рост стоимости чистых активов





Рыночная стоимость бизнеса.








�	В части, не противоречащей Федеральному Закону «Об оценочной деятельности в Российской Федерации» № 135-ФЗ, Федеральным стандартам оценки ФСО №№ 1 - 3, Стандартам оценки, обязательным к применению субъектами оценочной деятельности


�	В части, не противоречащей Федеральному Закону «Об оценочной деятельности в Российской Федерации» № 135-ФЗ, Федеральным стандартам оценки ФСО №№ 1 - 3, Стандартам оценки, обязательным к применению субъектами оценочной деятельности


�	Источник: Федеральный стандарт оценки «Общие понятия оценки, подходы и требования к проведению оценки» (ФСО № 1), утвержден Приказом Минэкономразвития России от 20 июля 2007 года № 256


� Источник: � HYPERLINK "http://www.evroremont.net/price/price-on-repair-office.html" �http://www.evroremont.net/price/price-on-repair-office.html�, � HYPERLINK "http://www.sk-tricolor.ru/start/" �http://www.sk-tricolor.ru/start/�


� Расчет доходов и расходов в 2013-2014 гг. учитывает сроки, необходимые для окончания строительства - 1,5 года


� Источник: Официальный сайт Росстата РФ (� HYPERLINK "http://www.gks.ru" �www.gks.ru�)
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