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Введение к работе
Актуальность темы исследования, С началом реформирования экономики страны по пути рыночных преобразований оценка объектов собственности приобрела всеобщий характер. Согласно закона «Об оценочной деятельности в Российской Федерации» оценка объектов, принадлежащих полностью или частично Российской Федерации, субъектам Российской Федерации либо муниципальным образованиям является обязательной при приватизации, передаче в доверительное управление либо в аренду, продаже, национализации, выкупе, ипотечном кредитовании, передаче в качестве вклада в уставный капитал.
Возрастает потребность в оценке бизнеса при инвестировании, кредитовании, страховании и других случаях.
В условиях административно-командной системы хозяйствования и господства государственной собственности вопросы оценки стоимости предприятия даже не ставились, поскольку в этом не было необходимости. Оценка предприятий производилась исключительно на основе их балансовой стоимости.
При этом не учитывалось значительное количество факторов, существенно влияющих на рыночную стоимость предприятия, такие как положение предприятия на рынке, доходность, уровень риска. Особую актуальность поставленной проблемы высветила проведенная приватизация государственной собственности, при которой в условиях отсутствия научно-обоснованного подхода к оценке собственности, предприятия переходили в руки новых хозяев за бесценок.
Исследуемая тема важна еще и для того, чтобы нахлынувший в настоящее время вал банкротств предприятий не превратился в способ продажи их за бесценок.
Таким образом, развитие рыночных отношений в экономике России порождает ряд новых теоретических и практических проблем, значительное место среди которых занимает и проблема стоимостной оценки предприятий.
Безусловно, существенную помощь для развития оценочной деятельности оказали переведенные и изданные в России труды зарубежных ученых Ш.П.Пратта, Т.М. Десмонда, Р.Э. Келли, Д.Фридмана, Н.Ордуэйя, Г.С. Харрисона и др., в которых излагаются основные теоретические и методологические положения по оценке предприятий и объектов недвижимости. Эти работы дали толчок развитию отечественной научной мысли в области оценки собственности.
В нашей стране значительный вклад в решение ряда проблем этой сферы деятельности внесли следующие ученые-экономисты: Лисичкин В.А., Григорьев В.В., Грязнова А.Г., Хайкин Г.М., Федотова М.А., Дидковский В.М., Черняк В.З.
Однако, многие вопросы, связанные со стоимостной оценкой предприятий строительного комплекса продолжают оставаться дискуссионными как в экономической науке, так и в хозяйственной практике.
Разработанные нормативно-методические материалы по оценке стоимости предприятий не в полной мере применимы к управлению строительными организациями в силу специфики строительной продукции.
Указанные обстоятельства, насущная необходимость решения новых научных и практических задач, связанных с особенностями функционирования инвестиционно-строительного сектора и стоимостной оценки предприятий строительного комплекса определяют актуальность темы диссертации как в теоретическом, так и в практическом плане.
Целью диссертационного исследования является обоснование теоретических и методологических принципов стоимостной оценки предприятий регионального строительного комплекса.
Достижение поставленной цели обеспечивается решением следующих основных задач: анализ современного состояния инвестиционно-строительной сферы в регионе; изучение особенностей приватизационного процесса в Республике Татарстан; анализ существующих подходов к стоимостной оценке предприятий строительного комплекса; исследование особенностей применения имущественного подхода при оценке стоимости строительных организаций; рейтинговая оценка предприятий строительного комплекса РТ на основе финансово-экономического анализа; разработка методических принципов оценки стоимости строительных организаций доходным методом; обоснование нижней и верхней границы рыночной стоимости строительной организации.
Объектом исследования являются строительные организации различных форм собственности Республики Татарстан.
Предметом исследования является совокупность теоретических, методических и практических аспектов применения различных подходов к стоимостной оценке предприятий строительного комплекса.
Теоретической и методологической основой исследования являются: отечественные и зарубежные научные труды по вопросам рынка недвижимости, оценки бизнеса, теории спроса и предложения; законодательные и нормативные акты Российской Федерации и Республики Татарстан.
Информационной базой исследования послужили статистические данные Государственного Комитета по статистике Республики Татарстан, Госкомимущества РТ, Комитета РТ по делам о несостоятельности и финансовому оздоровлению, годовые отчеты и балансы строительных организаций различных форм собственности.
В процессе исследований использованы методы экономико-математического моделирования, экспертных оценок, корреляционно-регрессионного анализа.
Научная новизна работы. В результате исследования автором получены новые теоретические, методические и практические научные результаты, состоящие в следующем:
Автором впервые сделана попытка адаптации существующих оценочных подходов к определению рыночной цены предприятий строительного комплекса Республики Татарстан.
В рамках имущественного подхода автором разработаны рекомендации по корректировке дебиторской задолженности с целью объективных расчетов чистых активов предприятия.
Автором разработаны методические подходы для рейтинговой оценки предприятий строительного комплекса, позволяющие определить рыночную цену продажи на базе мультипликатора выручка/ цена.
Для объективной стоимостной оценки предприятий строительного комплекса Республики Татарстан в рамках доходного подхода автор применил многовариантную схему расчета текущей стоимости денежного потока, которая позволяет адекватно реагировать на изменения инвестиционно-строительной сферы. При этом детально исследованы колебания основных показателей денежного потока: выручки от реализации продукции, издержек производства, амортизации, стоимости основных фондов и оборотных средств.
В целях повышения точности и объективности расчетов при согласовании показателей стоимостей, полученных путем применения разных подходов, автор использовал элементы матричной алгебры, применив метод анализа иерархий, который состоит в выделении факторов, существенным образом влияющих на рыночную стоимость, и их последующим попарным сравнением.
Практическая значимость. Основные результаты исследования и рекомендации доведены до возможности их реализации в практике строительных организаций. Исследование доведено до конкретного инструментария, способного стать практическим пособием для отечественных экспертов-оценщиков.
На основе теоретических исследований и экспериментальных расчетов создана система рекомендаций по стоимостной оценке предприятий строительного комплекса.
Реализация и апробация исследования. Предложенная в исследовании целостная система стоимостной оценки строительных организаций прошла экспериментальную проверку и внедрение на предприятиях АО «Татстрой», ГПРСО «Татавтодор», АОО УС «Тепло-энергострой-2».
Результаты исследования доложены на международных, региональных научно-практических конференциях, в частности, на международной научно-практической конференции «Недвижимость» проблемы управления, развития, финансирования и подготовки кадров (Москва, 1999 г.), республиканских научно-технических конференциях, ежегодно проводимых в Казанской государственной архитектурно-строительной академии (1995 - 2000 г.г.) Межвузовской научно-методической конференции (г. Набережные Челны, 2000 г.).
Являясь независимым сертифицированным экспертом научно-консалтинговой фирмы, автор, используя разработанные им научные подходы, проводит большую работу по оценке объектов недвижимости и определении рыночной цены предприятия.
Результаты диссертационного исследования нашли применение при разработке и чтении курсов лекций для студентов КазГАСА и в рамках повышения квалификации и переподготовки экспертов-оценщиков.
Публикации. По теме диссертационной работы автором опубликовано семь работ общим объемом — 20,25 п.л., в том числе лично автором — 4,35 п.л.
Анализ приватизационного процесса в Республике Татарстан
Основным механизмом построения рыночной экономики в нашей стране является процесс приватизации государственного имущества.
На первом этапе приватизация проводилась по принудительно-форсированным принципам с ориентацией на количественные показатели без учета экономической целесообразности. Неудовлетворительное нормативное и методическое обеспечение процесса приватизации обусловило ее стихийное развитие, высокие экономические и социальные издержки.
Анализ ошибок и трудностей приватизации показал, что они происходят как из самой концепции, так и из несовершенства ее финансового механизма. Ориентация финансового механизма приватизации на тактические задачи пополнения бюджета, а не на стратегические цели инвестиционного подъема предприятий значительно снижает ее эффективность. Особенности приватизационного процесса в России определили два этапа ее осуществления. В результате осуществления первого этапа приватизации углубились воспроизводственные диспропорции на предприятиях, не появились эффективные собственники, не получены средства для финансовой стабилизации.
На этапе денежной приватизации в ее программу были внесены серьезные концептуальные изменения. Поставлены задачи увязки механизма приватизации с процессами финансового оздоровления и реструктурирования предприятий. Однако, должных изменений в финансовый механизм приватизации внесено не было. Сознательное занижение стоимости объектов приватизации, отказ от их рыночной оценки обусловили многие негативные проблемы предприятий в постприватизационный период. В программе денежной приватизации только сделаны попытки приблизиться к рыночной оценке объектов приватизации путем учета котировок вторичного рынка при определении начальной цены акций, предназначенных для продажи. Это означает, что был "запрограммирован" разрыв между провозглашенными целями приватизации и результатами ее осуществления. Изначально приватизация рассматривалась как средство разрушения существовавшей социально-экономической системы. Этим определялся выбор способов, темпов и масштабов ее осуществления. Нельзя не учитывать то, что большинство предприятий в России характеризуется высокой степенью изношенности основных производственных фондов, запущенностью процессов обновления технологий.
В пользу приватизации выдвигаются, как правило, две группы аргументов: на макро- и микроуровне.
Приватизация, в каких бы масштабах она ни проводилась, означает ломку, разрушение сложившейся ( пусть и неэффективной ) системы и переход к другой системе отношений, т.е. подразумевает более или менее длительный переходный период.
В литературе единого определения приватизации нет. В западноевропейских странах можно встретить формулировки, означающие: переход прав собственности от государства к частным лицам или смену государственной собственности на частную, как например, в США; делегирование прав по распоряжению Госимуществом; полную продажу госпредприятия частным лицам; продажу лишь части активов.
В обобщенном понимании приватизация считается составным элементом государственной политики дерегулирования экономики, реализация которой ведёт к увеличению вклада частного сектора в хозяйственное развитие; в более узком ( приватизация означает полную или частичную передачу права собственности на капитал определённого государственного предприятия акционерному обществу или частному лицу).
Одной из сторон приватизации является повышение экономической эффективности объектов, переходящих из государственной собственности в частную.
Способ приватизации характеризует механизм смены собственника, перехода от государственной к акционерной и частной собственности. В российской приватизации ключевым стал вопрос о мере платности разгосударствления. Наиболее характерны с этой точки зрения, конечно, были способы приватизации государственных предприятий как одна из центральных и наиболее насущных проблем всей приватизационной кампании.
Впервые способы приватизации были определены в Законе "О приватизации государственных и муниципальных предприятий в РФ"
Законом было установлено, что "приватизация государственных и муниципальных предприятий осуществляется путём их купли-продажи по конкурсу или на аукционе, посредством продажи долей (акций) в капитале предприятия, сданного в аренду полностью или частично.
Приватизация предприятий в форме продажи долей в их капитале (акций) осуществляется после преобразования государственных и муниципальных предприятий в акционерные общества.
С начала 90-х годов идет процесс приватизации государственной собственности и формирования первичного рынка недвижимости в Республике Татарстан
В республике приватизировано более тысячи предприятий. При этом приватизированными предприятиями промышленности производится 75% объема промышленной продукции республики; около 70% объема продукции перерабатывающих отраслей АПК и услуг служб агросервиса; в строительном комплексе выполняется около 80% строительно-монтажных работ.
Финансовый кризис ускорил наметившиеся тенденции превращения рынка недвижимости из рынка потребительских товаров в рынок товаров инвестиционных, разновидностью которых является приносящая доход недвижимость. В настоящее время наибольшей степенью развитости характеризуется рынок жилья. В результате проводенного анализа динамики цен на жилье на вторичном и первичном рынках, цен на строительную продукцию на рынке подрядных услуг нами получены регрессионные модели, позволяющие с достаточной точностью прогнозировать изменение цен на жилье и готовую строительную продукцию.
В частности, в практике оценочной деятельности в Республике Татарстан использовались следующие многофакторные модели:
Совокупный коэффициент корреляции RMH = 0,80232 , где Ух — стоимость квартир хрущевского типа; Ус — стоимость квартир сталинского проекта; Ум — стоимость квартир московского проекта; X] — количество комнат; Х2 — жилая комната; хз — этажность.
Снижение стоимости затрат на создание готовой строительной продукции мы видим в применении при строительстве прогрессивных конструктивных материалов и объемно-планировочных решений зданий, в совершенствовании методов расчета договорных цен и создании нормативной региональной базы по ценообразованию в строительстве. Необходим также переход к ресурсному методу расчета стоимости строительства с одновременным формированием нормативно-информационной базы. Использование ресурсного метода позволит благодаря точности расчетов, по сравнению с широко используемыми в настоящее время в регионе индексным и базисно-компенсационным методами, снизить расчетные договорные цены.
Методика применения доходного подхода при стоимостной оценке предприятий строительного комплекса
Рыночная оценка бизнеса во многом зависит от того, каковы его перспективы. При определении рыночной стоимости бизнеса учитывается только та часть его капитала, который может приносить доход в той или иной форме в будущем. При этом очень важно, на каком этапе развития бизнеса собственник начнет получать данные доходы и с каким риском это сопряжено. Все эти факторы, влияющие на оценку бизнеса, позволяет учесть метод дисконтированных денежных потоков ]$].
Применение метода дисконтированных денежных потоков является наиболее обоснованным и адекватным подходом к стоимостной оценке строительных организаций. Данный метод позволяет установить разумный диапазон цен, в пределах которого могут вестись переговоры между покупателями (потенциальным инвестором) и продавцом (собственником).
Метод дисконтированных денежных потоков обеспечит экономию денежных средств для потенциального инвестора, позволяет окупить ему вложенный капитал и получить в дальнейшем прибыль. Однако, все это возможно достигнуть лишь при корректном введении данных в прогноз будущих денежных поступлений в течение периода инвестирования. Для собственника имеющего точное представление о продаваемом предприятиями с использованием тщательного анализа о дисконтированных будущих денежных поступлений, данный метод может дать дополнительный прирост цены продажи.
Метод дисконтированных денежных потоков может быть использован для оценки любого действующего предприятия. Тем не менее существуют ситуации, когда он объективно дает наиболее точный результат рыночной стоимости предприятия. Применение данного метода наиболее обосновано для оценки предприятий, имеющих определенную историю хозяйственной деятельности (желательно прибыльной) и находящихся на стадии роста или стабильного экономического развития. Данный метод в меньшей степени применим к оценке предприятий, терпящих систематические убытки (хотя и отрицательная величина стоимости бизнеса может быть фактом для принятия управленческих решений). Следует соблюдать разумную осторожность в применении этого метода для оценки новых предприятий, пусть даже и многообещающих. Отсутствие ретроспективы прибылей затрудняет объективное прогнозирование будущих денежных потоков бизнеса. ##,Лі7
В соответствии с этим методом, при определении стоимостной оценки строительных организаций необходимо решить следующие задачи: проанализировать и спрогнозировать будущие потоки денежных доходов и расходов, с точки зрения их структуры, величины, времени, и частоты их поступлений; определить ставку дисконта, по которой их необходимо дисконтировать. Выбор модели денежного потока При стоимостной оценке строительной организации можно принять одну из моделей денежного потока: для собственного капитала; для инвестированного капитала. Определение длительности прогнозного периода Определение адекватной продолжительности прогнозного периода -непростая задача. С одной стороны, чем длиннее прогнозный период, тем больше число наблюдений и тем более обоснованным с математической точки зрения выглядит итоговая величина текущей стоимости предприятия. С другой стороны, чем длиннее прогнозный период, тем сложнее прогнозировать конкретные величины выручки, расходов, темпов инфляции, потоков денежных средств. По сложившейся в странах с развитой рыночной экономикой практике прогнозный период для оценки предприятия может составлять в зависимости от целей оценки и конкретной ситуации от 5 до 10 лет. В странах с переходной экономикой, в условиях нестабильности, где адекватные долгосрочные прогнозы особенно затруднительны, на наш взгляд, допустимо сокращение прогнозного периода до 3 лет. Для практического удобства большинство прогнозов лучше разбить на 2 временных интервала: прогнозный период и постпрогнозный период. Прогнозный период должен быть достаточно продолжительным для того, чтобы строительная организация к его окончанию могла достичь стабильного уровня дохода и устойчивого состояния, которое определяется следующими признаками: в течение прогнозного периода рентабельность новых инвестиций строительной организации будет устойчиво превышать ее затраты на капитал. Ретроспективный анализ и прогноз валовой выручки от реализации В строительстве выручка от сдачи заказчиком строительно-монтажных работ и готовых объектов, определяется либо по мере их оплаты в полном объеме по договорной стоимости, либо по мере сдачи очередей пусковых комплексов, конструктивных элементов, являющихся объектами учета, и передачи их заказчику в порядке, установленном договором. Анализ валовой выручки и ее прогноз требуют детального рассмотрения и учета целого ряда факторов, среди которых: номенклатура выпускаемой продукции; объемы производства и цены на продукцию; ретроспективные темпы роста предприятия; спрос на продукцию; темпы инфляции; имеющиеся производственные мощности; перспективы и возможные последствия капитальных вложений; общая ситуация в экономике, определяющая перспективы спроса; ситуация в конкретной отрасли с учетом существующего уровня конкуренции; доля оцениваемого предприятия на рынке; долгосрочные темпы роста в послепрогнозный период; планы менеджеров данного предприятия. Следует придерживаться общего правила, гласящего, что прогноз валовой выручки должен быть логически совместимым с ретроспективными показателями деятельности предприятия и отрасли в целом. Первый этап стоимостной оценки строительных организаций составляет анализ его результатов в прошлом. Ретроспективный анализ деятельности строительной организации служит хорошей основой для составления и оценки прогнозов на будущее. В связи с этим анализ цен строительной продукции, расчет элементов затрат, входящих в состав договорной цены в строительстве, приобретают особую актуальность при определении стоимостной оценки строительных организаций. На реальную величину стоимости ожидаемых к получению денежных сумм заметное влияние оказывает инфляция. При этом чем выше ее темпы, тем больше разница между номинальной и реальной стоимостью денежных средств из-за снижения покупательной способности денег.
Темпы инфляции измеряются с помощью индексов цен, характеризующих среднее изменение уровня цен за определенный период. Для этого используется следующая формула: количество товаров, реализованных в анализируемом периоде. С развитием рыночных отношений в строительной отрасли наметился резкий спад объема капитальных вложений за счет всех источников финансирования при одновременном увеличении числа строительных организаций и соответственном росте конкуренции между ними. В связи с этим важно точно оценить размер и границы рыночного сегмента, на котором собирается работать строительная организация. Задача аналитика: определить тенденцию изменения доли реального рынка, удерживаемой оцениваемым предприятием с точки зрения спроса и потребностей конечных потребителей. При этом целесообразно проанализировать следующие факторы: долю рынка, принадлежащую строительной организации в данное время; ретроспективную тенденцию изменения этой доли (постоянство, сокращение или увеличение); бизнес-план строительной организации; особое внимание необходимо обратить на то, каким образом строительная организация планирует сохранить или увеличить долю рынка (при помощи снижения цен, дополнительных маркетинговых издержек или путем повышения качества производимой продукции) [52]. Анализ и прогноз расходов На данном этапе исследования необходимо: учесть ретроспективные взаимозависимости и тенденции; изучить структуру расходов, в особенности соотношении постоянных и переменных издержек; оценить инфляционные ожидания для каждой категории издержек; изучить единовременные и чрезвычайные статьи расходов, которые могут фигурировать в финансовой отчетности за прошлые годы, но в будущем не встретятся; определить амортизационные отчисления исходя из нынешнего наличия активов и из будущего их прироста и выбытия; рассчитать затраты на выплату процентов на основе прогнозируемых уровней задолженностей; сравнить прогнозируемые расходы с соответствующими показателями для предприятий-конкурентов или с аналогичными среднеотраслевыми показателями.
Особенности применения сравнительного подхода при стоимостной оценке предприятий строительного комплекса
Сравнительный подход к оценке бизнеса предполагает, что ценность активов определяется тем, за сколько они могут быть проданы при наличии достаточно сформированного финансового рынка. Другими словами, наиболее вероятной величиной стоимости оцениваемого предприятия может быть реальная цена продажи аналогичной фирмы, зафиксированная рынком.
Теоретической основой сравнительного подхода, доказывающей возможность его применения, а также объективность результативной величины, являются следующие базовые положения:
Во-первых, аналитики, оценщики используют в качестве ориентира реально сформированные рынком цены на аналогичные предприятия (акции). При наличии развитого финансового рынка фактическая цена купли-продажи предприятия в целом или одной акции наиболее интегрально учитывает многочисленные факторы, влияющие на величину стоимости собственного капитала предприятия. К таким факторам можно отнести соотношение спроса и предложения на данный вид бизнеса, уровень риска, перспективы развития отрасли, конкретные особенности предприятия \j 6\
Во-вторых, сравнительный подход базируется на принципе альтернативных инвестиций. Инвестор, вкладывая деньги в акции, покупает прежде всего будущий доход. Производственные, технологические и другие особенности конкретного бизнеса интересуют инвестора только с позиции перспектив получения дохода. Стремление получить максимальный доход на размещенные инвестиции при адекватном риске и свободном размещении капитала обеспечивает выравнивание рыночных цен.
В-третьих, цена предприятия отражает его производственные и финансовые возможности, положение на рынке, перспективы развития. Следовательно, в аналогичных предприятиях должно совпадать соотношение между ценой и важнейшими финансовыми параметрами, такими, как прибыль, дивидендные выплаты, объем реализации, балансовая стоимость собственного капитала. Отличительной чертой этих финансовых параметров является их определяющая роль в формировании дохода, получаемого инвестором \#д\.
Основным преимуществом сравнительного дохода является то, что оценщик ориентируется на фактические цены купли-продажи аналогичных предприятий. В данном случае цена определяется рынком, так как оценщик ограничивается только корректировками, обеспечивающими сопоставимость аналога с оцениваемым объектом. При использовании других подходов оценщик определяет стоимость предприятия на основе расчетов.
Сравнительный подход базируется на ретроинформации и, следовательно, отражает фактически достигнутые результаты производственно-финансовой деятельности предприятия, в то время как доходный подход ориентирован на прогнозы относительно будущих доходов.
Другим достоинством сравнительного подхода является реальное отражение спроса и предложения на данный объект инвестирования, поскольку цена фактически совершенной сделки максимально учитывает ситуацию на рынке.
Вместе с тем сравнительный подход имеет ряд существенных недостатков, ограничивающих его использование в оценочной практике.
Во-первых, базой для расчета являются достигнутые в прошлом финансовые результаты. Следовательно, метод игнорирует перспективы развития предприятия в будущем.
Во-вторых, сравнительный подход возможен только при наличии доступной разносторонней финансовой информации не только по оцениваемому предприятию, но и по большому числу похожих фирм, отобранных оценщиком в качестве аналогов. Получение дополнительной информации от предприятий-аналогов является достаточно сложным процессом.
В-третьих, аналитик должен делать сложные корректировки, вносить поправки в итоговую величину и промежуточные расчеты, требующие серьезного обоснования. Это связано с тем, что на практике не существует абсолютно одинаковых предприятий. Поэтому аналитик обязан выявить различия и определить пути их нивелирования в процессе определения итоговой величины стоимости.
Таким образом, возможность применения сравнительного подхода зависит от наличия активного финансового рынка, поскольку подход предполагает использование данных о фактически совершенных сделках. Второе условие-открытость рынка или доступность финансовой информации, необходимой оценщику. Третьим необходимым условием является наличие специальных служб, накапливающих ценовую и финансовую информацию. Формирование соответствующего банка данных облегчит работу оценщика, поскольку сравнительный подход является достаточно трудоемким и дорогостоящим.
В зависимости от целей, объекта и конкретных условий оценки сравнительный подход предполагает использование трех основных методов: метод компании-аналога; метод сделок; метод отраслевых коэффициентов.
Метод компании-аналога, или метод рынка капитала, основан на использовании цен, сформированных открытым фондовым рынком. Таким образом, базой для сравнения служит цена на единичную акцию акционерных обществ открытого типа. Следовательно, в чистом виде данный метод используется для оценки миноритарного пакета акций.
Метод сделок, или метод продаж, ориентирован на цены приобретения предприятия в целом либо контрольного пакета акций. Это определяет наиболее оптимальную сферу применения данного метода оценки предприятия или контрольного пакета акций.
Метод отраслевых коэффициентов, или метод отраслевых соотношений, основан на использовании рекомендуемых соотношений между ценой и определенными финансовыми параметрами. Отраслевые коэффициенты рассчитаны на основе длительных статистических наблюдений специальными исследовательскими институтами за ценой продажи предприятия и его важнейшими производственно-финансовыми характеристиками. В результате обобщения были разработаны достаточно простые формулы определения стоимости оцениваемого предприятия [20].
Метод отраслевых коэффициентов пока не получил достаточного распространения в отечественной практике в связи с отсутствием необходимой информации, требующей длительного периода наблюдения.
Суть сравнительного подхода при определении стоимости предприятия заключается в следующем. Выбирается предприятие, аналогичное оцениваемому, которое было недавно продано. Затем рассчитывается соотношение между ценой продажи и каким-либо финансовым показателем по предприятию-аналогу. Это соотношение называется мультипликатором. Умножая величину мультипликатора на тот же базовый финансовый показатель оцениваемого предприятия, можно получить ее стоимость.24,8 8,12 S3
Процесс отбора сопоставимых компаний осуществляется в 3 этапа/ймс/ На первом этапе определяется так называемый круг "подозреваемых". В него входит максимально возможное число предприятий, сходных с оцениваемым. Поиск таких компаний начинается с определения основных конкурентов, просмотра списка слившихся и приобретенных компаний за последний год. Возможно использование электронных баз, однако такая информация нуждается в дополнительных сведениях, так как она не бывает достаточно полной. Критерии сопоставимости достаточно условны и обычно ограничиваются сходством отрасли, производимой продукции, ее ассортимента и объемов производства [Р&].
На втором этапе составляется список "кандидатов". Поскольку аналитику требуется дополнительная информация сверх официальной отчетности, он должен собрать ее непосредственно на предприятиях. Поэтому первоначальный список может сократиться из-за отказа некоторых фирм в представлении необходимых сведений, а также из-за
плохого качества, недостоверности предоставленной информации. Критерии оценки должны соответствовать важнейшим характеристикам фирм. Бели аналог отвечает всем критериям, то он может использоваться на последующих этапах оценки. Принятие решения о сопоставимости лежит на оценщике.
На третьем этапе составляется окончательный список аналогов, позволяющий аналитику определить стоимость оцениваемой фирмы. Включение предприятий в этот список основано на тщательном анализе дополнительно полученной информации. На этом этапе аналитик ужесточает критерии сопоставимости и оценивает такие факторы как уровень диверсификации производства, положение на рынке, характер конкуренции и т.д.
Состав критериев сопоставимости определяется условиями оценки, наличием необходимой информации, приемами и методами, наработанными оценщиком. На практике невозможно проанализировать все факторы, по которым осуществляется окончательный отбор, однако критерий отраслевого сходства является обязательным.
Сравнительный подход оценки предприятия использует все традиционные приемы и методы финансового анализа. Рассчитываются одинаковые коэффициенты, анализируют балансы, отчеты о прибылях и убытках, дополнительную информацию. Финансовый анализ является важнейшим приемом определения сопоставимости аналогичных компаний с оцениваемой. Отличительные черты финансового анализа при сравнительном подходе проявляются в следующем: во-первых, с помощью финансового анализа можно определить рейтинг оцениваемой компании в списке аналогов; во-вторых, он позволяет обосновать степень доверия к конкретному виду мультипликатора в общем их числе, что в конечном счете определяет вес каждого варианта стоимости при выведении итоговой величины; в-третьих, финансовый анализ является основой для внесения необходимых корректировок, обеспечивающих увеличение сопоставимости и обоснованности окончательной стоимости.
Методические принципы анализа финансово-экономической устойчивости строительной организации
Анализ деловых и финансовых показателей является полезным инструментом в стоимостной оценке строительной организации и позволяет оценить ее количественные и качественные стороны. Отчетливое понимание финансовой деятельности строительной организации в прошлом служит хорошей основой для составления и оценки прогнозов на будущее.
Оценка финансового состояния строительной организации включает в себя анализ бухгалтерских балансов и отчетов о финансовых результатах работы оцениваемой строительной организации за прошедшие периоды для выявления тенденций в ее деятельности и угрозы банкротства. Производственная и хозяйственная деятельность строительной организации находит свое конечное выражение в системе финансовых показателей. В отечественной практике разработана система показателей, отражающая различные стороны финансового состояния строительной организации.
Деловые и финансовые показатели делятся на несколько групп: показатели рентабельности. показатели ликвидности; показатели финансового состояния; показатели оборачиваемости;
Рассмотрим основные финансовые показатели на примере строительного треста «Казаньхимстрой».
Оценка экономической эффективности деятельности строительной организации характеризуется значениями прибыли и рентабельности.
С точки зрения оценки и анализа финансового состояния строительной организации наиболее важными показателями являются рентабельность продаж, активов, собственных средств. Рентабельность продаж характеризует, сколько прибыли имеет предприятие с рубля продаж. Рост рентабельности продаж говорит о положительном сальдо внереализационных операций и положительном результате от прочей реализации. Кроме того, на увеличение её значения может повлиять уменьшение ставки налогообложения прибыли. В целом, рентабельность продаж характеризует предпринимательскую активность. C$fc/j //y ?J
Связь между рентабельность продаж и рентабельностью активов можно выразить формулой, предложенной корпорацией «Дюпон»:
В зарубежной практике первый сомножитель называют коммерческой маржой, которая показывает какая величина чистой прибыли приходится на один рубль реализованной продукции. Второй сомножитель называют коэффициентом трансформацией, который характеризует объем реализованной продукции, снимаемой с одного рубля активов [-]. Идеальная позиция строительной организации — наличие высокой маржи и коэффициента трансформации.
Расчёт влияния факторов на изменение уровня рентабельности активов можно провести методом абсолютных разниц. Изменение рентабельности активов за счёт: рентабельности продаж (6,7-0,48) х 0,26 =+1,61, коэффициента оборачиваемости (0,4-0,26) х 6,7 = + 0,93, Общее абсолютное изменение рентабельности активов равняется сумме влияния обоих факторов, то есть 1,61 + 0,93 = 2,54.
Таким образом, видно, что рентабельность активов повысилась в основном за счёт увеличения рентабельности продаж.
Не менее важен показатель рентабельности собственного капитала, характеризующий эффективность использования собственных вложенных средств. Рентабельность собственного капитала очерчивает верхнюю границу потенциального развития производства за счет собственных средств и оценивается отношением чистой прибыли к величине собственных средств.
Структурный состав этого показателя представляется уравнением: ЧП/СС = (ЧП/В)- (В/А)-(А/СС) С2 ) где ЧИ — рентабельность продаж продукции; В/А — коэффициент оборачиваемости; А/СС — доля собственных и заемных средств в общей сумме.
Из этой взаимосвязи показателей вытекает, что рентабельность собственных средств зависит от конъюнктуры рынка, эффективности управления оборотными средствами и финансовой автономности строительной организации. Для анализируемой строительной организации рентабельность собственного капитала в 1997 году составила 0,15%, а в 1998 — 3,98%.
Увеличение рентабельности собственного капитала в 1998 году произошло на 0,24% - 0,15% = 0,09% — за счёт сокращения его величины и на 3,98% - 0,24% = 3,74% — за счёт увеличения чистой прибыли.
Продолжительность оборота совокупного капитала за последний год уменьшилась на 1384,6 - 900 = 484,6 дня. Продолжительность оборота зависит от продолжительности производственного процесса и продолжительности процесса обращения товаров, от органического строения капитала (чем выше доля основного капитала в общей его сумме, тем медленнее он оборачивается).
Потенциальные возможности экономического роста, а значит и инвестиционная привлекательность строительной организации могут оцениваться показателями, характеризующими его деловую активность:
Зависимость общей продолжительности оборота капитала может быть выражена следующей формулой: то есть продолжительность оборота совокупного капитала равна отношению продолжительности оборота оборотного капитала к удельному весу оборотного капитала в общей сумме капитала.
Для расчёта влияния данных факторов используем способ цепной подстановки: продолжительности оборота совокупного капитала: за счёт увеличения доли оборотного капитала — сокращение на 1385 - 694 = 691 день, а в связи с замедлением оборачиваемости текущих активов — возрастание на 891- 694 = 197 дней.
Экономический эффект в результате ускорения оборачиваемости выражается в относительном высвобождении средств из оборота, а также в увеличении суммы прибыли:
Таким образом, относительно высвободилось из оборота 138 млн. рублей. Однако этот положительный эффект обусловлен лишь значительным изменением оборотного капитала, в то время как его оборачиваемость замедлилась. Замедление оборачиваемости оборотных средств может вызвать дополнительное привлечение заемных средств в оборот. Повышение оборачиваемости оборотных средств способствует росту прибыли и рентабельности работы строительной организации. Динамика состава и размещения активов рассмотрена с использованием табл. 4,247
В анализируемой строительной организации в 1998 году увеличилась доля оборотных средств в общей сумме активов, что привело к ускорению оборачиваемости капитала. Оборотные средства увеличились, в основном, за счёт прироста дебиторской задолженности и денежных средств. В период инфляции вложение капитала в денежные активы и наращивание дебиторской задолженности приводит к понижению покупательной способности. В то же время сумма денег должна быть достаточной для погашения первоочерёдных платежей.
Производственные запасы за последний год увеличились в 1,5 раза, а объём производства за тот же период — в 1,15 раз.
Прирост запасов сопровождается одновременным приростом производства, но не в той же степени. Это может говорить о стремлении предприятия уберечь деньги от обесценивания в период инфляции.
Доля основных средств (недвижимого имущества) в общей сумме активов уменьшилась за последний из рассматриваемых периодов на 84%-34%=50%. Чтобы найти причины столь резкого изменения, рассчитаем некоторые показатели: коэффициент износа, коэффициент обновления, коэффициент выбытия (таб. ).
Очевидно, видно, что физический износ превысил пороговую величину, равную 50%, кроме того произошло выбытие 27% основных средств, а поступило лишь 2% новых основных средств, что и является причиной столь резкого падения доли основного капитала в общей сумме активов.
В 1997 году темпы выбытия основных средств незначительно опережали темпы их обновления, а в 1998 году выбытие резко увеличилось. Это говорит о том, что в ближайшем будущем строительная организация должна перейти на закупку основных средств темпами, опережающими темпы их выбытия из-за ветхости, устаревания и морального износа. Конечно, широкомасштабная замена оборудования, машин на некоторое время ухудшит некоторые показатели, характеризующие эффективность работы (рентабельность капитала, активов, собственного капитала), поскольку на рубль прибыли будет приходиться большая величина исследуемого показателя (актива, собственного капитала). Однако в долгосрочной перспективе положение организации существенно улучшится за счёт более совершенных характеристик новых основных средств и за счёт экономии от передачи основных средств непроизводственного назначения городу. Это приведёт в дальнейшем к более производительному использованию чистой прибыли организации за счёт того, что она не будет расходоваться на поддержание основных средств непроизводственного назначения в состоянии, пригодном для эксплуатации.
Для определения эффективности использования основных производственных фондов необходимо рассчитать показатели: фондоотдачи, фондовооруженности, фондоемкости.
Увеличение фондоотдачи объясняется более низкими темпами роста стоимости основных производственных фондов в результате переоценки по сравнению с темпами роста выручки от реализации продукции.
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