3.3.Оценка стоимости предприятия (бизнеса) МГУП «Мосводоканал» 

 для целей управления стоимостью
Для оценки  стоимости бизнеса (для целей управления стоимостью) целесообразно  использовать доходный подход, при этом подходе используются основные методы: метод  капитализации прибыли (дохода), метод дисконтирования денежных потоков (DCF) и метод избыточного дохода (прибыли). Результаты выявления реального финансового состояния предприятия  учитываются при выборе метода оценки. Если динамика финансовых показателей  положительна, доходы стабильны,  то в данном случае целесообразно применять метод капитализации дохода. Так как на предприятии МГУП «Мосводоканал» наблюдается именно такая ситуация, то проведем оценку стоимости бизнеса МГУП «Мосводоканал» методом капитализации дохода (прибыли). Капитализация - процесс пересчета прибыли (дохода), полученной от объекта оценки с целью определения его стоимости. Суть метода капитализации заключается в определении величины ежегодных доходов и соответствующей этим доходам ставки капитализации, на основе которых рассчитывается цена компании.  Основные этапы при применении метода капитализации прибыли:   анализ финансовой отчетности предприятия; определение величины прибыли, которая будет капитализирована; расчет ставки капитализации; определение предварительной величины стоимости бизнеса предприятия.; внесение итоговых поправок. Согласно методу капитализации дохода рыночная стоимость бизнеса определяется по формуле: 

   С0= Прибыль (доход)/ коэффициент капитализации  [42]
Для того, чтобы рассчитать стоимость бизнеса МГУП «Мосводоканал» по методу капитализации, необходимо рассчитать коэффициент капитализации. 

Величина коэффициента капитализации устанавливается следующими методами: 

  - Кумулятивным методом на основе безрисковой ставки дохода с последующей корректировкой ее на величину риска, характерную для инвестирования в данный объект оценки (сферу бизнеса); 

  - Исходя из анализа рыночных данных, т.е. путем деления чистого дохода, приносимого сопоставимыми объектами, на цену их фактических продаж; 

  - На базе требуемой ставки доходности, скорректированной на индекс роста потока доходов. [42]
Рассчитаем коэффициент капитализации исходя из анализа рыночных данных, т.е. путем деления чистого дохода, приносимого сопоставимыми объектами, на цену их фактических продаж. 

Для расчета ставки капитализации были выбраны два  объекта, табл.3.15 [62].
Таблица  3.15
Два объекта по продаже бизнеса для расчета ставки капитализации

	показатели
	Предприятие по инженерному обслуживанию зданий


	Архитектурно-строительная компания

	Стоимость: 
	11.00 млн. руб. ($348.44 тыс.) 
	9.90 млн. руб. ($313.6 тыс.)

	Доля:
	100%
	100%

	Расположение:
	г. Москва, ст.м.Пролетарская
	г. Москва, м. Автозаводская

	Основные средства:


	Недвижимость: - удобно расположенный офис 40 кв.м. с месячной арендной ставкой 38 000 руб.;
- 2 оперативных склада запасных частей и материалов (18 кв.м. и 7 кв.м.).

Средства производства:

 - важным активом компании является портфель крупных и известных сетевых клиентов, с которыми построены длительные многолетние отношения; 
- комплект профессионального инструмента и спец.оборудования.
	Недвижимость: Офис класса "В". Площадь зданий:87,5 м²

Средства производства: Офисное оборудование (плоттеры, специализированные компьютеры для проектирования, сетевое оборудование, рабочие места) - в отличном рабочем состоянии (остаточная стоимость - $70 000). 
Строительное оборудование для отделки (остаточная стоимость - $40 000)

Нематериальные активы: Отличное портфолио выполненных объектов, положительные отзывы заказчиков (интернациональные компании). 
Высокая репутация на рынке.

	Финансовое состояние:


	Выручка в месяц: 2.80 млн. руб. ($90.88 тыс.)

Прибыль в месяц: 400.00 тыс. руб. ($12.98 тыс.)
	Выручка в месяц: 8.40 млн. руб. ($267.52 тыс.)

Прибыль в месяц: 532.00 тыс. руб. ($16.94 тыс.)

	Сертификаты, лицензии:


	Полные комплект необходимых разрешительных документов. 
Специалисты компании проходят необходимое лицензирование и плановые сертификации. Известная сервисная компания, построенная на базе современных европейских стандартов. 
	СРО по Проектированию, Строительству, Пожарной безопасности. 
Лицензия МЧС.

	Характеристика деятельности
	Обслуживаемые технические системы:
1) Вентиляция и кондиционирование.
2) Автоматика комплексного климат-контроля (HVAC).
3) Пожарная сигнализация.
4) Горячее и холодное водоснабжение.
5) Электроснабжение.
6) Замеры сопротивления изоляции.
Шикарное предложение для развивающихся клининговых и других сервисных компаний, которые хотят увеличить свой Бизнес и существенно расширить спектр предлагаемых услуг на базе крупных сетевых клиентов.
	Проектирование зданий и сооружений.

Компания обладает высококвалифицированным штатом проектировщиков с международным опытом, который обеспечивает успешное участие в коммерческих тендерах.


Так как предприятие МГУП «Мосводоканал» занимается не только водоотведением, электроснабжением и т.д., но и проектированием зданий и сооружений. Поэтому были выбраны два объекта: одно из предприятий продажи бизнеса- занимается проектированием обслуживания зданий, а другое предприятие-  архитектурно-строительная компания. [62] Так как , имеются данные по двум аналогичным предприятиям, рассчитаем ставку капитализации,  табл.3.16.
Таблица 3.16
Расчет ставки капитализации

	№ п/п
	показатель


	Сведения о продаже аналогичных предприятий

	
	
	Компания по инженерному обслуживанию зданий
г. Москва, ст.м.Пролетарская
	Архитектурно-строительная компания г. Москва, м. Автозаводская

	1
	Цена продажи, тыс. руб.
	11.00 млн. руб.

	9.90 млн. руб.

	2
	Выручка в месяц, руб.
	2.80 млн. руб.
	8.40 млн. руб.

	3
	Прибыль в месяц, руб.
	400,0 тыс. руб.
	532,0 тыс. руб.

	4
	Усредненный денежный поток за один год, тыс. руб.
	4800,0 тыс. руб. или 4,8 млн. руб.
	6384 тыс. руб. или 6,38 млн. руб.

	5
	Ставка капитализации для анализируемых продаж, %
	43,64%
	64,44%

	6
	Весовой коэффициент(учитывает степень похожести аналога на объект оценки и качество информации)
	0,8
	0,2

	7
	Взвешенное значение ставки капитализации, %
	34,91%
	12,88%

	8
	Общая ставка капитализации, %
	47,8
	


Ставка капитализации по первому объекту = 4,8/11,0 млн.)×100=43,64%

Ставка капитализации по второму объекту= 6,38млн./9,9млн.р)×100%=64,44%

Весовой коэффициент по первому объекту=0,8 (т.к.у этого объекта больше схожести с деятельностью предприятия Мосводоканал)

Весовой коэффициент по второму объекту=0,2 (т.к.у этого объекта меньше  схожести с деятельностью предприятия Мосводоканал)

В совокупности весовой коэффициент составляет 1,0 (или 100%).

Взвешенное значение ставки капитализации по первому объекту = 43,64% ×0,8=34,91%

Взвешенное значение ставки капитализации по второму объекту = 64,44 % ×0,2=12,88%

Общая ставка капитализации=34,91%+12,88%=47,8%.

Таким образом, ставка капитализации равна 47,8%, табл.3.17.
Таблица 3.17
Расчет стоимости предприятия МГУП «Мосводоканал» методом капитализации

	№ п/п
	показатели
	Значение показателей

	1
	Ожидаемый годовой доход, млн. руб.
	1687843,0 млн. руб.

	2
	ставка капитализации
	47,8%  или 0,48

	3
	Стоимость предприятия, млн. руб.
	3516339,6 млн. руб.


Предприятие МГУП «Мосводоканал» в последние три года имело следующие виды дохода: в 2008 г. 1177602 млн. руб., в 2009 г. 1447051 млн. руб. ; в 2010 г. доход составил 1500305 млн. руб.(по данным отчета о прибылях и убытках, прил.13) как видим  темпы роста доходов предприятии не равномерны, так в 2009 г. прирост доходов составил 22,88%(1447051/1177602)×100%=122,88%; в 2010 г. прирост доходов составил 3,6% по сравнению с показателем 2009 г. (15000305/1447051)×100%=103,6%.

Таким образом, для расчета примем средний уровень доходности (22,88+3,6)/2=12,5%.

Так, если предприятие МГУП «Мосводоканал» в перспективе, а именно в 2012 г. увеличит доход на 12,5%, то он составит 1500305+12,5%=1687843 млн. руб.

Исходя из этого стоимость предприятия МГУП «Мосводоканал»  составит: 1687843,0/0,48=3516339,6 млн. руб.

Данный метод наиболее применим к предприятиям, приносящим стабильную прибыль, величина которой из года в год меняется незначительно (или темпы роста прибыли постоянны). Основным условием использования вышеприведенного метода капитализации дохода является стабильный характер будущих доходов. Однако на практике будущие доходы предприятия могут иметь постоянную тенденцию к росту на неограниченный прогнозный период. В этом случае для оценки стоимости предприятия используется модель роста прибыли (или модель Гордона- один из методов дисконтированных денежных доходов)), которая имеет следующий вид: Текущая стоимость предприятия = По(1 + д) R-g [42]
где: По - базовый уровень прибыли на дату оценки, с которого, как предполагается, начнется стабильный рост прибыли; g - ежегодный темп прироста прибыли (обычно до трех процентов); R - ожидаемая ставка дисконта (ставка дохода). При слишком высоких темпах прироста прибыли данную модель Гордона использовать нельзя, так как такие показатели возможны только при значительных дополнительных инвестициях, которые эта формула не учитывает.

Таким образом, модель Гордона - формула оценки стоимости объекта в послепрогнозный период, построенная на капитализации годового дохода послепрогнозного периода при помощи коэффициента, рассчитанного как разница между ставкой дисконтирования и долгосрочными темпами роста доходов. Условия применения модели Гордона: темпы роста дохода стабильны;

капитальные вложения в постпрогнозном периоде примерно равны амортизационным отчислениям; темпы роста дохода не превышают ставки дисконтирования иначе оценка по модели Гордона будет давать иррациональные результаты; темпы роста дохода умеренные, например не превышают 3-5%, так как большие темпы роста невозможны без дополнительных капитальных вложений, которые данная модель не учитывает. К тому же постоянные большие темпы роста дохода на неопределенно длительный период времени вряд ли реалистичны.

Проведем расчет стоимости предприятия (бизнеса) МГУП «Мосводоканал» по модели Гордона. Для этого рассчитаем коэффициент текущей стоимости при ставке дисконтирования 48%: 

Для первого года=(1/(1+0,48)=1/1,48=0,67567

Для второго года=((1/(1+0,48)2=1/1,482=1/2,1904=0,56654

Для третьего года= 1/(1+0,48)3=1/1,483=1/3,2418=0,30847.

Если предположить, что доходы предприятия МГУП «Мосводоканал» стабилизируются и средний темп роста доходов будет составлять 3%, то денежный поток по годам составит:

Доход в 2010 г. составлял  1500305 млн. руб.

Для первого года=1500305+3%=1545314,2 млн. руб.

Для второго года=1545314,2+3%=1591673,6 млн. руб.

Для третьего года= 1591673,6+3%=1639423,8 млн. руб.

Денежный поток за один год до окончания прогнозного периода составит:

1639423,8 млн. руб.+3%=1688606,5 млн. руб.

Ставка дисконтирования составляет 48%, так как предполагается, что темпы дохода стабилизируются на уровне 3% в год, что величина стоимости предприятия на конец прогнозного периода составит:

FV=1688606,5/(0,48-0,03)= 1688606,5/0,45=3752458,8 млн. руб.

Рассчитаем текущую стоимость денежных потоков и стоимости предприятия МГУП «Мосводоканал»на ближайшие три года (2012 г.,2013 г., 2014 г.), табл.3.18.
Таблица 3.18
Стоимость предприятия МГУП «Мосводоканал» по модели Гордона

	показатели
	2012 год
	2013 год
	2014 год
	Постпрогнозный период

	Денежный поток, млн. руб.
	1545314,2
	1591673,6
	1639423,8
	1688606,5

	Стоимость реверсии (по модели Гордона), млн. руб.
	-
	-
	-
	3752458,8

	Коэффициент текущей стоимости
	0,67567
	0,56654
	0,30847
	0,30847

	Текущая стоимость денежных потоков и реверсии, млн. руб.
	1044122,4
	901746,8
	505713,1
	1157520,9

	Стоимость предприятия, млн. руб.
	3609103,2 млн. руб.


Реверсия-это доход от возможной перепродажи имущества предприятия в конце периода прогнозирования; или реверсия-это стоимость имущества предприятия на конец прогнозного периода. [56]

Текущая стоимость денежных потоков в 2012 г.= 1545314,2×0,67567=1044122,4 млн. руб.

Текущая стоимость денежных потоков в 2013 г.= 1591673,6×0,56654=901746,8 млн. руб.

Текущая стоимость денежных потоков в 2014 г.= 1639423,8×0,30847=505713,1 млн. руб.

Текущая стоимость денежных потоков и реверсии  в постпрогнозный период =3752458,8×0,30847=1157520,9 млн. руб.

Итого стоимость предприятия МГУП «Мосводоканал»= 1044122,4+901746,8+505713,1+1157520,9=3609103,2 млн. руб.

Таким образом, расчет стоимости предприятия МГУП «Мосводоканал» методом капитализации составил: 3516339,6 млн. руб.

Расчет стоимости предприятия МГУП «Мосводоканал» методом дисконтированных денежных доходов по модели Гордона, стоимость предприятия составила: 3609103,2 млн. руб.

Для повышения стоимости предприятия (бизнеса) необходимо рассмотреть мероприятия, направленные на совершенствование деятельности подразделений организации и всего предприятия в целом.

