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В современных исследованиях в долж-

ной мере представлена концепция управле-

ния стоимостью собственности [1]. Стои-

мость как целевая функция выступает в ка-

честве долгосрочного интегрального по-

казателя деятельности любого субъекта 

рынка. Фактически перед собственниками 

и менеджерами стоит задача управления 

стоимостью компании с целью ее макси-

мизации. В условиях быстро изменяю-

щейся рыночной среды эта задача оказа-

лась довольно сложной. Для ее решения 

необходима также разработка новых под-

ходов к оценке объектов собственности, 

требующих значительных инвестиций и 

находящихся в условиях повышенной не-

определенности. Рассмотрим этот подход 

на примере оценки объектов незавершен-

ного строительства (ОНС). 

При этом авторами предлагается веро-

ятностный подход с применением метода 

Монте-Карло к прогнозированию денеж-

ных потоков и определения соответству-

ющей им ставки дисконтирования с уче-

том риска вложения капитала.  

Практика оценочной деятельности по-

казывает, что в условиях современного 

рынка традиционный подход к оценке 

объектов незавершенного строительства 

(ОНС) по величине затрат не отражает 

интересы сторон. Инвесторы, готовые 

вложить капитал в ОНС, должны рас-

сматриваться как венчурные инвесторы, 

работающие в условиях неопределенно-

сти и более высокого риска. Оценка ОНС 

предполагает учет неопределенности и 

повышенного риска, присущих инвести-

циям в незавершенное строительство. 

http://www.lingvo-online.ru/ru/Search/Translate/GlossaryItemExtraInfo?text=%d0%b2%d0%b5%d1%80%d0%be%d1%8f%d1%82%d0%bd%d0%be%d1%81%d1%82%d0%bd%d1%8b%d0%b9%20%d0%bf%d0%be%d0%b4%d1%85%d0%be%d0%b4&translation=probabilistic%20approach&srcLang=ru&destLang=en
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ОНС рассматриваются как объекты, 

способные аккумулировать доходы после 

их достройки и введения в эксплуатацию 

(в соответствии с принципом НЭИ – 

наиболее эффективного использования), 

что создает возможность для применения 

доходного подхода в оценке ОНС.  

С учетом особенностей ОНС по-

новому решены вопросы: 

– формирования прогнозируемых 

денежных потоков от использования 

объектов после введения их в эксплуатацию 

в условиях ограниченной информации;  

– оценки рисков вложения капитала через 

формирование ставки дисконтирования.  

Задача в данном случае состоит в 

отыскании распределения целевой функ-

ции, в качестве которой выступает де-

нежный поток как случайная величина. 

Количество и качество управляемых фак-

торов определяется избранным методом 

расчета денежного потока. Если исполь-

зуется прямой метод, основанный на ана-

лизе движения денежных средств по ста-

тьям прихода и расхода, управляемыми 

параметрами являются чистая прибыль, 

амортизационные отчисления, капиталь-

ные вложения, изменение оборотных 

средств, изменение долгосрочной креди-

торской задолженности и т.д.  

При использовании косвенного мето-

да, основанного на анализе движения де-

нежных средств по направлениям дея-

тельности, управляемые параметры – 

объем продаж, постоянные и переменные 

затраты, цена реализации.  

Данные об интервалах возможных 

значений управляемых параметров берут-

ся из статистических или отчетных дан-

ных компаний тех отраслей производства 

или сегментов рынка недвижимости, к 

которым относится объект оценки, со-

гласно принципу наиболее эффективного 

использования (НЭИ). При отсутствии 

или недостаточности таковых для опре-

деления вариации параметров можно вос-

пользоваться методами теории вероятно-

стей [3]. Отметим особенности учета рис-

ка вложения средств во вновь образуемую 

компанию. Как объект оценки ОНС не 

имеет ретроспективы, а значит, у эксперта 

нет возможности для прогноза применять 

прошлые данные. Поэтому оценка стои-

мости ОНС, предназначенного в перспек-

тиве для ведения бизнеса, основана на 

прогнозировании денежных потоков в 

условиях гораздо большей неопределен-

ности, чем для действующей компании.  

Как известно, неопределенность по-

рождает риски, которые характеризуют 

как вероятность неполучения прогнозных 

значений денежных потоков. В теории 

инвестиционного проектирования извест-

но довольно значительное число класси-

фицированных рисков, которые сложно 

поддаются объективной количественной 

оценке. Эксперту-оценщику нет необхо-

димости останавливаться на классифика-

циях рисков, поскольку любая классифи-

кация довольно условна, так как доста-

точно непросто провести четкую грань 

между отдельными видами рисков. Задача 

состоит в том, чтобы выявить количе-

ственные значения риска для использова-

ния их в оценке стоимости объекта неза-

вершенного строительства как перспек-

тивного бизнеса. Для оценки и анализа 

рисков в условиях повышенной неопре-

деленности, присущей ОНС, и отсутствия 

ретроспективных данных авторами пред-
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лагается использовать вероятностные ме-

тоды их учета. В статье речь пойдет о 

расчете величины риска неполучения 

прогнозных значений денежных потоков. 

Определение рисков связано с опреде-

лением ставки дисконтирования, также 

имеющей особенности расчета в оценке 

ОНС. Можно утверждать, что при прочих 

равных условиях риски вложения средств 

в ОНС выше, чем в аналогичный объект с 

имеющейся ретроспективой его развития. 

Причина этому кроется не столько в от-

сутствии ретроспективных данных, 

сколько в самом факте строительной не-

завершенности имущественного комплек-

са. В этом случае к рискам ведения бизне-

са необходимо добавить риски освоения 

инвестиций на завершение строительства 

ОНС (это иные риски), а кроме того, 

учесть риски выхода компании на рынок. 

Тем не менее, хотя и существуют до-

вольно объективные методы формирова-

ния рисков, например прямая капитализа-

ция, не приходится рассчитывать, что на 

слабо развитых рынках ОНС можно со-

брать достаточную рыночную информа-

цию. В связи с этим авторы предлагают 

несколько иной подход к определению 

ставки дисконтирования. 

Этот подход базируется на объектив-

ных, максимально обоснованных рыноч-

ных данных. Он традиционно учитывает 

неопределенность, то есть неточность и 

неполноту информации, необходимой для 

оценки бизнеса.  

Структура ставки дисконтирования 

может быть представлена следующими 

составляющими 1: 

– безрисковая ставка дисконтирования 

Rf (Return free rate);  

– поправка на риск прекращения 

реализации проекта и выхода на рынок 

нового объекта; 

– поправка на риск неполучения 

расчетных значений доходов. 

Как было сказано выше, риск будем 

рассматривать как вероятность неполуче-

ния расчетных значений дохода, в каче-

стве которого в общем случае взят дис-

контированный денежный поток.  

Методы определения безрисковой 

ставки достаточно хорошо известны про-

фессионалам, поэтому нет необходимости 

в подробном описании этой процедуры.  

Риск ненадежности участников проек-

та и выхода на рынок нового объекта учи-

тывает вероятность непредвиденного 

прекращения реализации проекта. Тому 

есть много причин, но все они имеют си-

стемный характер. Размер премии за этот 

риск определяется экспертными методами 

участниками проекта при условии, что 

известны конкретные участники. Если 

оценка рыночной стоимости делается для 

имперсонального участника, то можно 

руководствоваться рекомендациями огра-

ничить эту поправку на риск 5 %, приве-

денными в источнике 2.  

По мнению авторов, этот риск для не-

завершенных строительством объектов 

можно отождествлять с нецелевым расхо-

дованием выделенных на окончание 

строительства средств, неплатежеспособ-

ностью, финансовой неустойчивостью 

потенциального инвестора, юридической 

недееспособностью участников проекта, 

то есть со всем тем, что связано с введе-

нием в эксплуатацию объектов незавер-

шенного строительства. Величина этой 

поправки будет содержать также премию, 
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учитывающую сложности вхождения на 

рынок вновь образованной компании. 

Поправка на риск неполучения про-

гнозных значений доходов зависит, преж-

де всего, от технологических, техниче-

ских, управленческих и организационных 

решений. К ним следует также отнести и 

случайные колебания производственных 

параметров, которые зависят от сложив-

шейся рыночной конъюнктуры. Это объ-

емы производства, ресурсы, цены на про-

дукцию и т.д. Вопрос о конкретных зна-

чениях поправок на этот вид риска для 

различных отраслей производства и типов 

реализуемых проектов изучен мало 2. 

Таким образом, предлагаемая автора-

ми для расчета стоимости объектов неза-

вершенного строительства, ставка дис-

контирования представлена суммой сле-

дующих слагаемых: 

R = Rf + Rп.р.в.р. + Rн.дп.,   (1) 

где R – ставка дисконтирования; 

Rf – безрисковая ставка дисконта; 

Rп.р.в.р. – поправка, соответствующая 

премии за риск прекращения реализации 

проекта и выхода новой компании на ры-

нок, 5 % 2; 

Rн.дп. – поправка, соответствующая пре-

мии за риск неполучения прогнозных 

предусмотренных проектом значений де-

нежных потоков; именно эту составляющую 

ставки дисконтирования авторы предлагают 

определять методом Монте-Карло.  

Поиск случайной величины необходимо 

организовать как случайный процесс с нор-

мальным распределением по каждому ком-

поненту. Датчик ЭВМ вырабатывает непре-

рывные псевдослучайные числа с нормаль-

ным распределением от 0 до 1, которые пре-

образовываются в возможные значения xi в 

диапазоне от ai до bi. Для формирования 

полного набора случайных чисел датчик 

случайных чисел включается N раз по 

числу параметров. В случае успешного 

завершения расчетов определяется значе-

ние целевой функции. В противном слу-

чае расчеты должны повторяться до тех 

пор, пока не выполнится установленное 

заранее количество успешных расчетов N, 

назначаемое с учетом предельной ошибки 

определения характеристик (ε) с задан-

ным доверительным интервалом Q [3].   

Следует отметить, что при определе-

нии целевой функции методом многова-

риантных расчетов дисконтирование 

осуществляется по ставке, которая соот-

ветствует условиям определенности, то 

есть ставка дисконтирования представля-

ет собой сумму безрисковой ставки и по-

правки на риск непредвиденного прекра-

щения реализации проекта и вхождения 

новой компании на рынок (Rп.р.в.р.), то 

есть ставка дисконтирования имеет вид: 

R = Rf + Rп.р.в.р.,   (2) 

где Rп.р.в.р. = 5% по рекомендациям 2.  

Рыночная стоимость объекта незавер-

шенного строительства, полученная до-

ходным подходом, представляет собой 

дисконтированный денежный поток по 

ставке, отражающей риски неполучения 

расчетной величины денежного потока, то 

есть в результате расчета целевой функции 

методом Монте-Карло получаем наиболее 

вероятную величину дисконтированного 

денежного потока и стандартного средне-

квадратического отклонения σ.  

По мнению авторов, мера риска в этом 

случае представлена коэффициентом ва-

риации , представляющим собой отно-

шение стандартного среднеквадратиче-
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ского отклонения σ к математическому 

ожиданию Хср (формула 3) [4].  

Таким образом, формируем послед-

нюю составляющую ставки дисконтиро-

вания Rн.дп., поправку на риск неполуче-

ния расчетной величины текущей стоимо-

сти денежного потока:  

Rн.дп. =  = σ / Хср.   (3) 

В результате получаем следующие 

расчетные величины: 

– наиболее вероятное значение 

текущей стоимости денежного потока; 

– составляющая общей ставки 

дисконтирования (Rн.дп.) – поправка за 

риск неполучения прогнозных значений 

доходов; численное значение этого риска 

соответствует коэффициенту вариации.  

С учетом вышеизложенного авторы 

предлагают чистую текущую стоимость 

ОНС в перспективе как действующего 

предприятия, формируемую дисконтиро-

ванным денежным потоком, считать по 

формуле:  

t              n 

С = – ∑Еi /(1+R)i + ∑CFi /(1+R)i-0,5 + 

CFn+1 /(R – g)/(1+R)n   (4) 

i=1              i=t+1 

n – число лет прогнозного периода; 

g – долгосрочный темп роста денеж-

ного потока; 

Еi – затраты на завершение строитель-

ства с учетом НЭИ; 

t – число периодов освоения капи-

тальных вложений; 

R – ставка дисконтирования; 

CFi – денежный поток в i-й прогноз-

ный год; 

CFn+1 – денежный поток в первый год 

постпрогнозного периода. 

Третье слагаемое формулы является 

текущей величиной остаточной стоимо-

сти компании, рассчитанной по модели 

Гордона. Рыночная стоимость ОНС, рас-

считанная доходным подходом, является 

результатом дисконтирования денежного 

потока по ставке, отражающей риски не-

получения расчетной величины денежно-

го потока. По мнению авторов, предло-

женный метод расчета денежного потока 

и соответствующей ему ставки дисконтиро-

вания по сравнению с традиционными ме-

тодами менее субъективен и является 

наиболее приемлемым для оценки объектов 

незавершенного строительства в условиях 

повышенной неопределенности [4].  

Полученный таким образом результат 

искомой стоимости, экономически обос-

нован, транспарентен для участников 

рынка и может считаться наиболее веро-

ятной расчетной величиной той денежной 

суммы, за которую предполагается пере-

ход прав на ОНС от продавца к покупате-

лю, что соответствует определению ры-

ночной стоимости объекта оценки.  
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