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Тема данной выпускной квалификационной работы — «Оценка многофункциональных комплексов для целей привлечения банковского финансирования».
Актуальность темы исследования обусловлена тем, что понятие залоговой стоимости, по которой залог принимается в рамках обеспечения сделки по кредитованию, как таковое, в Российской Федерации на сегодняшний день не стандартизировано, т.е. отсутствуют как четкое определение, так и общепринятые методики оценки. Понятие «залоговая стоимость» неоднозначно воспринимается как в рамках российского законодательства, так и в существующей практике кредитования. Так как имущество, передаваемое в залог, часто является уникальным, определение его стоимости, как рыночной, так и залоговой, было и будет достаточно дискуссионным вопросом. Какой бы степенью надежности ни обладало обеспечение, принятие его в залог неизбежно накладывает на коммерческий банк ряд специфических рисков, что обуславливает необходимость проведения точной и объективной оценки, что в свою очередь, требует наличия методологий расчета залоговой стоимости, которые позволят коммерческому банку оценить объект залога таким образом, что в случае наступления дефолта по кредиту, он понесет минимальные убытки, из чего можно сделать вывод о том, что выбранная тема является актуальной.
Научная разработанность темы исследования отражается в раскрытии вопросов оценки недвижимости, в том числе для целей получения финансирования в исследованиях зарубежных авторов, таких как Н. Ордвэй, Н и Дж. Фридмен, Л. Элвуд, Д. Фишер, С. Роберт, Г.С. Харрисон и другие, а также таких отечественных авторов как: Е.И. Тарасевич, В.И. Петров, С.В. Грибовский, Е.Н. Иванова, Д.С. Львов, О.Е. Медведева, А.Г. Грязновой, М.А. Федотовой. Вопросы расчета залоговой стоимости и оцени для целей передачи в залог рассматриваются в работах: М.А. Федотова, В.Ю. Рослов, В.Б. Михайловец, А.И. Мышанов, И.А Подколозин, Я.С. Мязова, А.И. Марченков, О.Н Щербакова.
Тем не менее, автор считает, что данная тема изучена недостаточно полно.
Целью настоящего исследования является разработка рекомендаций по оценке многофункционального комплекса недвижимости для целей кредитования.
Для достижения поставленной цели необходимо решения следующих задач:
1. Уточнить экономическую сущность и определение термина банковского финансирования для использования в настоящем исследовании.
2. Уточнить понятие объекта залога и выделить преимущества многофункциональных комплексов недвижимости.
3. Проанализировать теоретические аспекты и сложившуюся практику определения величины покрытия обязательств путем залога имущества.
4. Выявить специфические аспекты определения рыночной стоимости многофункционального комплекса недвижимости.
5. Обобщить сложившуюся практику определения ликвидационной стоимости на основе рыночной стоимости. 
6. Сформулировать предложения рекомендательного характера по оценке стоимости многофункционального комплекса недвижимости для целей привлечения банковского финансирования.
7. Провести апробацию выводов исследования на практическом примере.
Исходя из поставленных задач, в дипломной работе последовательно рассмотрены понятие банковского финансирования, его экономическая сущность, понятие залога и преимущества многофункциональных комплексов в качестве залогов, также были проанализированы и обобщены теоретические и методологические аспекты оценки рыночной и залоговой стоимости, в частности многофункционального комплекса недвижимости. Выработаны рекомендации по расчету залоговой стоимости. Приведен практический пример оценки залоговой стоимости для целей кредитования под залог многофункционального комплекса недвижимости. В заключении обобщаются результаты проведённого исследования.
Объектом исследования являются многофункциональные комплексы недвижимости и процедура определения их залоговой стоимости.
Предметом исследования является оптимизация процедуры определения залоговой стоимости.
Методологической и теоретической основной исследования послужили работы отечественных и зарубежных ученых в области оценки стоимости недвижимости и бизнеса, специализирующихся на оценке недвижимости, приносящей доход, а также законодательные и нормативные документы Российской Федерации и, прежде всего, Федеральный закон от 29.07.1998 № 135-ФЗ «Об оценочной деятельности в Российской Федерации» (в действующей редакции), российские Федеральные стандарты оценки, Международные стандарты оценки. 
Дипломная работа представлена основной частью на 103 страницах, содержащих рисунки и таблицы, и приложением на 12 страницах. Библиография включает 80 источников.
Основные выводы и рекомендации приведены в заключении.
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Исследование проведено в соответствии с целью и задачами, определенными во введении.
Автором для достижения поставленной цели были решены следующие задачи:
1. Уточнена экономическая сущность и определение термина банковского финансирования для использования в настоящем исследовании.
· Банковское финансирование представляет собой сделку по предоставлению денежных средств заемщику на условиях срочности, платности и возвратности. Учитывая, что кредитование заемщиков связано с риском невозврата задолженности, банку необходимы инструменты хеджирования кредитного риска для уменьшения возможных убытков в ходе кредитной сделки. Среди инструментов хеджирования кредитных рисков одним из самых надежных признан залог. Залоговый механизм представляет собой вторичный источник покрытия задолженности при наступлении дефолта по кредиту. Таким образом, банку необходимо четкое понимание стоимости актива, принимаемого в залог, что обуславливает необходимость проведения оценки.
2. Уточнено понятие объекта залога и выделены преимущества многофункциональных комплексов недвижимости.
· Залог является способом обеспечения удовлетворения интересов кредитора (залогодержателя), в большинстве случаев – банка, из стоимости заложенного имущества в случае неисполнения должником своего обязательства, а также выявление преимуществ многофункциональных комплексов недвижимости в разрезе обеспечения обязательств по кредиту.
· К преимуществам многофункциональных комплексов в разрезе обеспечения кредитной сделки можно отнести:
a) высокую стоимость, что означает полное покрытие задолженности заемщика;
b) продолжительность срока экономической жизни позволит сохранить стоимость залога на течение всего срока кредитования;
c) способность генерировать стабильный денежный поток, которая обеспечивается высокой диверсификацией рисков, что положительно скажется на величине стоимости объекта залога на протяжении всего срока кредитования.
3. Проанализированы теоретические аспекты и сложившаяся практика определения величины покрытия обязательств путем залога имущества.
· Теория оценки объектов залога предусматривает различие рыночной стоимости и залоговой стоимости, по которой банк принимает залог в обеспечение по кредитной сделке. На практике при оценке залога для целей привлечения банковского финансирования от оценщика требуется определение рыночной и ликвидационной стоимостей объекта залога. Банк, в свою очередь, берет за основу рыночную стоимость, полученную оценщиком, и определяет стоимость залога, по которой объект принимается в обеспечение по кредитной сделке как производную величину, применяя понижающие коэффициенты по виду залога. Данные коэффициенты являются результатом внутренней политики банка и могут зависеть как от макроэкономической ситуации, так и от характеристик самого объекта залога. Далее банк сопоставляет полученную собственноручно скорректированную рыночную стоимость на величину залогового дисконта и ликвидационную стоимость, определенную оценочной компанией, в качестве залоговой стоимости банк принимает наименьшую из указанных величин.
4. Выявлены специфические аспекты определения рыночной стоимости многофункционального комплекса недвижимости.
· Приоритетным подходом для оценки многофункционального комплекса следует считать сравнительный подход, имеющий ряд особенностей, выражающихся в вероятном недостатке аналогов оцениваемому объекту из-за неразвитости локального рынка многофункциональных комплексов, также к отличительным чертам можно отнести корректировку на структуру площадей, учитывающую многофункциональность объекта оценки. 
· При отсутствии ценовой информации по сравнительному подходу самым эффективным для расчета рыночной стоимости многофункционального комплекса признан доходный подход, он в большей мере отражает специфику многофункционального комплекса. На практике с данным подходом возникает меньше всего трудностей. К особенностям определения рыночной стоимости в рамках доходного подхода можно отнести предпочтительное использование метода дисконтированных денежных потоков, необходимость учета различий в размерах денежных потоков, генерируемых площадями с различными эксплуатационными назначениями и расчет операционных расходов, уровень которых формируется без распределения их величины по соответствующим составляющим многофункционального комплекса.
· Затратный подход практически не применяется для расчета рыночной стоимости многофункционального комплекса недвижимости. Но при условии, что оцениваемый многофункциональный комплекс является объектом нового строительства, затратный подход может применяться для определения минимального значения рыночной стоимости.
5. Обобщена сложившаяся практика определения ликвидационной стоимости на основе рыночной стоимости.
· Существует значительное количество методик определения залоговой стоимости, но, по мнению некоторых научных деятелей, существующие в литературе подходы, как правило, основаны на построении теоретических моделей, в той или иной степени отражающих субъективные представления авторов о величине необходимых скидок. При отсутствии показательных статистических данных ценность построения подобных моделей для описания реальных экономических процессов представляется сомнительной. Данные обстоятельства обуславливают необходимость выработки конкретных рекомендаций по методике оценки для целей привлечения банковского финансирования.
6. Сформулированы предложения рекомендательного характера по оценке многофункционального комплекса недвижимости для целей привлечения банковского финансирования.
1) В качестве основы для оценки в целях привлечения банковского финансирования необходимо рассматривать именно рыночную стоимость, так как понятие рыночной стоимости достаточно прозрачно и ощутимо, на практике используется множество апробированных методов, способов и методик ее определения, существует доступная информация о реальных ценах по результатам свершенных сделок, а также ценовая информация в разрезе спроса и предложения. При определении рыночной стоимости приоритетным должен выступать сравнительным подход, в отсутствии ценовой информации для расчетов в рамках сравнительного подхода самым эффективным признается доходный подход. При условии, что оцениваемый многофункциональный комплекс является объектом нового строительства, затратный подход может применяться для определения минимального значения рыночной стоимости.
2) Расчет ликвидационной стоимости должен учитывать фактор ликвидности, а именно различие в сроках экспозиции при реализации объекта залога на рыночных условиях и укороченного срока экспозиции при ускоренной реализации. Несовпадение на практике данных сроков обусловливает необходимость применения понижающей поправки.
3) Определяя ликвидационную стоимость в рамках оценки для целей привлечения банковского финансирования, оценщик в своих расчетах должен учесть величину затрат, включающую в себя: вознаграждение посреднику за реализацию предмета залога, комиссионные, выплачиваемые оценщикам, юристам и консультантам, готовящим процесс продажи предмета залога, административные издержки, требуемые до завершения ликвидации задолженности.
4) Учитывая тот факт, что процедура исполнительного производства занимает продолжительный отрезок времени, а сама ликвидационная стоимость определяется на момент окончания данной процедуры, от оценщика требуется скорректировать полученную стоимость путем дисконтирования полученной стоимости в соответствии с длительностью процедуры.
7. Проведена апробация выводов исследования на практическом примере.
· Результаты оценки многофункционального комплекса недвижимости, полученные в ходе апробирования выводов настоящего исследования, показали эффективность применения на практике разработанных рекомендаций. Стоит отметить, что приведенные расчеты были использованы банком в целях принятия управленческих решений.
Таким образом, все поставленные задачи решены, и цель настоящего исследования достигнута.

