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1. Введение 

Переход нашей страны к рыночной экономике потребовал углубленного развития ряда новых областей науки и практики. Процесс приватизации, возникновение фондового рынка, развитие системы страхования, переход коммерческих банков к выдаче кредитов под залог имущества формируют потребность в новой услуге - оценке стоимости предприятия (бизнеса), определении рыночной стоимости его капитала. 

Капитал предприятия - товар уникальный и сложный по составу, его природу в значительной мере определяют конкретные факторы. Поэтому необходима комплексная оценка капитала с учетом всех соответствующих внутренних и внешних условий его развития. 

Потребность в определении рыночной стоимости предприятия не исчерпывается операциями купли-продажи. Возрастает потребность в оценке бизнеса предприятий при многочисленных и сложных вариантах реализации стоимости имущественных прав - акционировании, привлечении новых пайщиков и выпуске дополнительных акций, страховании имущества, получении кредита под залог имущества, исчислении налогов, использовании прав наследования и т. д. 

Определение рыночной стоимости предприятия способствует его подготовке к борьбе за выживание на конкурентном рынке, дает реалистичное представление о потенциальных возможностях предприятия. Процесс оценки бизнеса предприятий служит основанием для выработки его стратегии. Он выявляет альтернативные подходы и определяет, какой из них обеспечит компании максимальную эффективность, а следовательно, и более высокую рыночную цену. 

По мере того как в нашей стране появляются независимые собственники предприятий и фирм, все острее становится потребность в определении рыночной стоимости их капитала. Вместе с тем практика показывает, что применяемые сейчас методы оценки предприятий по стоимости имущества несовершенны, поскольку они оценивают фактически лишь затраты на создание собственности. 

Государство, продавая экономические объекты по минимальным ценам, теряет право на присвоение будущих доходов, причем зачастую теряют эти права и действительные собственники предприятий - их работники. Поэтому не учитывать будущие доходы от собственности при ее продаже неправомерно. Однако оценка бизнеса предприятий только на основе будущих доходов также может быть ошибочна. Очевидно, что инвестора в первую очередь интересуют будущие доходы, а не необходимые затраты на создание объекта. В силу этого проведение оценки бизнеса предприятия требует использования всего многостороннего комплекса подходов к ней: с точки зрения затрат на создание предприятия, его будущей доходности и цен продажи капитала аналогичных предприятий на рынке. Поэтому выгоднее всего строить бизнес оценочной деятельности, объединяясь с финансовыми менеджерами, аудиторами, экономистами. 

Для того чтобы оценка стоимости предприятия была достоверной и точной, необходимо строго соблюдать технологию оценки. Технология включает в себя ряд последовательных этапов: определение цели и функции оценки, разработка плана оценки объекта, определение наилучшего и наиболее эффективного способа использования объекта, сбор и анализ необходимой информации. Точность оценки стоимости предприятия зависит также и от правильности использования методов оценки. 

Данная работа состоит из введения, двух глав, заключения, списка литературы и приложений. В первой главе изложены теоретические и правовые основы оценки предприятия. Во второй приведён пример оценки бизнеса ООО "XXX". 

ГЛАВА 1. ТЕОРЕТИЧЕСКИЕ И ПРАВОВЫЕ ОСНОВЫ ОЦЕНКИ ПРЕДПРИЯТИЯ (БИЗНЕСА) 

1.1. Объект и субъекты оценки 

Оценка стоимости любого объекта собственности представляет собой упорядоченный, целенаправленный процесс определения в денежном выражении стоимости объекта с учетом потенциального и реального дохода, приносимого им в определенный момент времени в условиях конкретного рынка. Процесс оценки предполагает наличие оцениваемого объекта и оценивающего субъекта. Субъектом оценки выступают профессиональные оценщики, обладающие специальными знаниями и практическими навыками. Объектом оценки является любой объект собственности в совокупности с правами, которыми наделен его владелец. Это может быть бизнес, компания, предприятие, фирма, банк, отдельные виды активов, как материальных, так и нематериальных. 

Субъект собственности - это экономически обособленное юридическое или физическое лицо, обладающее конкретным объектом (капиталом, землей и соответствующими экономическими интересами). Реализуя экономические интересы, субъекты вступают в экономические отношения, в частности по поводу владения, распоряжения и пользования принадлежащих им объектов. Таким образом, собственность - это отношения между субъектами. Рыночная оценка должна учитывать не только ценность составных элементов определенного объекта - совокупность факторов производств, но и экономических отношений, реализующих право собственности на него. В современных условиях любой объект собственности может являться источником дохода и объектом рыночной сделки, в том числе таким объектом являются и права собственника. Особый интерес при этом представляет бизнес как процесс получения дохода, как собственность, приносящая доход. Основу бизнеса, его неотъемлемую суть составляет капитал. 

вырезано
Профессиональные оценщики работают по заказам, поступающим от государственных органов, предприятий, банков, инвестиционных и страховых институтов, а также граждан. 

В своей оценочной деятельности они руководствуются правовыми, профессиональными и этическими нормами. Правовые нормы закреплены в законодательных актах на федеральном и местном уровнях. Оценщик в своей деятельности руководствуется также нормами гражданского и хозяйственного права. 

1.2.Определение рыночной стоимости 

Неточность, неконкретность языка может привести и приводит в действительности к различного рода непониманиям и недоразумениям. Именно с такой ситуацией приходится сталкиваться при употреблении в оценке имущества терминов цена, рынок, стоимость. 

Цена является термином, обозначающим денежную сумму, требуемую, предлагаемую или уплаченную за некий товар или услугу. Она является историческим фактом, то есть относится к определенному моменту времени и месту, независимо от того, была ли она объявлена, открыто или осталась в тайне. В зависимости от финансовых возможностей, мотивов или особых интересов конкретных покупателя и продавца цена, уплаченная за товары или услуги, может не соответствовать стоимости, приписываемой этим товарам или услугам другими людьми. Тем не менее, цена, в принципе, является индикатором относительной стоимости, приписываемой товарам или услугам конкретным покупателем и/или конкретным продавцом при конкретных обстоятельствах. 

Рынок представляет собой систему, в которой товары и услуги переходят от продавцов к покупателям посредством ценового механизма. Концепция рынка подразумевает способность товаров и/или услуг переходить из рук в руки без излишних ограничений деятельности продавцов и покупателей. Каждая из заинтересованных сторон действует в соответствии с соотношениями спроса и предложения и другими ценообразующими факторами, в меру своих возможностей и компетенции, понимания относительной полезности конкретных товаров и/или услуг, а также с учетом своих индивидуальных потребностей и желаний. 

вырезано

Затратный (имущественный) подход 

Затратный (имущественный) подход к оценке рассматривает стоимость предприятия с точки зрения понесенных издержек. 

В основу подхода положен анализ и перестройка балансового отчета предприятия. Данный подход предусматривает суммирование чистой стоимости активов юридического лица с последующим вычитанием из этой суммы ее обязательств. Результат показывает оценочную стоимость собственного капитала. 

Балансовая стоимость активов, исходя из предоставленного юридическим лицом бухгалтерского баланса, не отражает их рыночной стоимости. Соответственно, в нее необходимо внести поправки, проведя предварительную оценку обоснованной рыночной стоимости каждого актива в отдельности, и определив, насколько балансовая сумма обязательств соответствует их рыночной стоимости. 

Базовой формулой в затратном подходе является: 

Собственный капитал = Рыночная стоимость активов - Рыночная стоимость обязательств 

Подход на основе стоимости активов включает в себя два метода: 

  метод чистых активов; 

  метод ликвидационной стоимости. 

Суть метода чистых активов заключается в том, что все активы и обязательства юридического лица оцениваются по рыночной стоимости. Далее из рыночной стоимости активов вычитается рыночная стоимость обязательств. Метод чистых активов используется в следующих случаях, когда: 

  оценивается контрольный пакет акций; 

  компания обладает значительными материальными активами; 

  есть возможность выявить и оценить нематериальные активы; 

  ожидается, что компания будет по-прежнему действующим предприятием; 

  компания является холдинговой или инвестиционной; 

  у компании отсутствуют ретроспективные данные о прибылях, или нет вырезано

Когда не удается сделать предположение в отношении стабильности доходов и/или их постоянных равномерных темпов роста, используется метод дисконтированных денежных потоков. 

Метод дисконтированных денежных потоков основан на составлении прогнозов получения будущих доходов и их переводе к показателям текущей стоимости. Его отличительной особенностью и главным достоинством является то, что он позволяет учесть несистематические изменения потока доходов, которые нельзя описать какой - либо математической моделью. Данное обстоятельство делает привлекательным использование метода дисконтированных денежных потоков в условиях российской экономики, характеризующейся сильной изменчивостью цен на готовую продукцию, сырье, материалы и прочие компоненты, существенным образом влияющие на стоимость оцениваемого бизнеса. 

Оценка методом дисконтированных денежных потоков 

Метод дисконтированных денежных потоков превосходит все другие оценочные методологии по следующим причинам: 

  основан на составлении прогноза будущей деятельности компании, а не на ретроспективных данных; 

  учитывает стоимость денег во времени; 

  позволяет учесть меняющиеся ситуации. 
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где: 

 - мера систематического риска; 

Rm - среднерыночная норма доходности; 

(Rm - R) - рыночная премия за риск; 

x - премия за страновой риск; 

y -поправка, учитывающая размер предприятия; 

f - дополнительная премия за риск инвестирования в данное предприятие; 

R - номинальная безрисковая норма прибыли, рассчитываемая по следующей формуле: 

R = r + s 

где 

r - реальная (безрисковая) норма прибыли; 

s - ожидаемый среднегодовой уровень инфляции; 

Данная модель является наиболее объективной, так как основана на реальной рыночной информации, а не на экспертной оценке, и широко используется в странах с развитыми рыночными отношениями. Однако в условиях российского рынка применение данной модели не представляется возможным в силу следующих обстоятельств: 

  в западной практике за очищенную от риска ставку дохода обычно принимается ставка по государственным облигациям; считается, что государство является самым надежным гарантом по своим обязательствам (вероятность банкротства, как в случае рассмотрения предприятий частного сектора, исключается). Однако, как показывает практика, в условиях России государственные ценные бумаги не могут считаться безрисковыми. Для определения ставки дисконтирования в качестве безрисковой может быть принята ставка по вложениям, характеризующимся наименьшим уровнем риска (ставка по валютным депозитам в Сбербанке или других наиболее надежных банках). Можно также основываться на безрисковой ставке, существующей на Западе, если определение ставки дисконта основано на данных по западным компаниям, с прибавлением к ней странового риска с целью учета реальных условий инвестирования, имеющих место в России; 

  коэффициент бета отражает, насколько вложения в акции рассматриваемой компании рискованнее по сравнению с вложениями в среднерыночный портфель ценных бумаг, т.е. предполагается, что среднерыночный портфель отражает макроэкономическую и политическую ситуацию в стране и реагирует на происходящие изменения определенным образом. В качестве среднерыночного берется портфель, составленный из заданного количества акций, постоянно котирующихся на биржевом рынке. В силу низкой ликвидности российского фондового рынка трудно очертить границы среднерыночного портфеля ценных бумаг на основе тех акций, которыми представлены компании на крупнейших биржах страны. Таким образом, для определения бета, используемой в ставке дисконтирования, необходимо привлекать информацию по западным рынкам с внесением в конечный результат поправки на страновой риск; в российской практике берется среднеотраслевой показатель бета. 

  ставка дохода по среднерыночному портфелю ценных бумаг в силу ранее упомянутых факторов не может быть получена в результате проведения анализа фондового рынка России и, таким образом, может быть принята лишь на основе изучения показателей рыночной премии в западных странах. 

Большие разбросы между процентными ставками (доходность ГКО, ставка депозита в Сбербанке, ставка рефинансирования и т.п.) и возможность их ощутимых изменений вынуждают исследователя применять основные методы оценки в условиях неопределенности ставки дисконтирования, что придает результатам анализа налет условности. Государственная политика в области регулирования экономики также пока не способствует ее стабильности, а значит, и не позволяет делать четкие прогнозы. 

Кумулятивный метод определения ставки дисконтирования основан на экспертной оценке рисков, связанных с вложением средств в оцениваемый бизнес. Ставка дисконтирования рассчитывается путем сложения всех выявленных рисков и инфляционной корректировки с последующим прибавлением полученного результата к безрисковой ставке дохода. 

Метод кумулятивного построения предполагает определение ставки дисконтирования на основе последовательного учета значительного числа компонентов, отражающих в той или иной мере риски, присущие оцениваемому проекту. Расчет обычно начинают с безрисковой ставки, к которой последовательно добавляются инфляционная корректировка, а также дополнительные риски, отражающие премии инвестора за вложения в рисковые активы. 

Экспертная оценка премий за риск, связанный с инвестированием в конкретную компанию. 

Таблица 1. 

	Вид риска
	Вероятный интервал
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Дисконтирование денежных потоков предприятия 

При расчете текущей стоимости денежных потоков за каждый прогнозный период соответствующий денежный поток умножается на коэффициент текущей стоимости для данного периода, рассчитанный на середину года. 

Процесс дисконтирования осуществляется по следующей формуле: 

ТС = ДП * КТС 

где: 

ТС - текущая стоимость денежного потока в "n" прогнозном периоде; 

ДП - денежный поток в " n "прогнозном периоде; 

КТС - коэффициент текущей стоимости, определяемый по формуле: 

КТС = 1/(1+ i )n-0,5 

где: 

i - ставка дисконтирования; 

n - период прогноза, равный 1 году; 

Как было сказано выше, коэффициент текущей стоимости рассчитывается на середину года. 

После определения текущей стоимости денежного потока за каждый прогнозный период определяется сумма текущих стоимостей. 

Определение стоимости бизнеса в остаточный период и ее текущей стоимости 

Прежде чем определять остаточную стоимость бизнеса на текущий момент (текущую стоимость остаточной стоимости), т.е. производить дисконтирование, необходимо определить базу дисконтирования, т.е. стоимость предприятия в остаточном периоде. 

Определение стоимости бизнеса в остаточном периоде (остаточной стоимости) основано на предположении о том, что бизнес способен приносить доход и по окончании прогнозного периода. Предполагается, что после окончания прогнозного периода доходы бизнеса стабилизируются, и в остаточный период будут иметь место стабильные долгосрочные темпы роста или бесконечные одноуровневые доходы. 

Расчет стоимости в постпрогнозный период может быть произведен несколькими методами в зависимости от планируемых изменений, которые вероятны в постпрогнозный период. Существуют следующие методы расчетов: 

  по ликвидационной стоимости: данный метод используется в том случае, если в постпрогнозный период ожидается банкротство компании с последующей перепродажей имеющихся активов. При расчете ликвидационной стоимости необходимо принять во внимание расходы, связанные с ликвидацией, и скидку на срочность (при срочной ликвидации). Для оценки действующего предприятия, приносящего доходы, это не самый лучший подход; 

  по стоимости чистых активов: техника расчетов аналогична расчетам ликвидационной стоимости, но не учитывает затрат на ликвидацию и скидку за срочную продажу активов компании. Накопленные активы анализируемой компании не будут иметь значительной ценности и не могут служить основной его характеристикой; 

  метод "предполагаемой продажи": состоит в пересчете денежного потока в показатели стоимости с помощью специальных коэффициентов, полученных из анализа ретроспективных данных по продажам сопоставимых компаний. На дату оценки такая статистика на российском рынке отсутствует, поэтому данный метод не может быть применен к определению остаточной стоимости; 

  модель Гордона: капитализирует годовой доход постпрогнозного периода в показатели стоимости при помощи коэффициента капитализации, рассчитанного как разница между ставкой дисконтирования и долгосрочными темпами роста (снижения). 

При определении остаточной стоимости предприятия используется модель Гордона. 

Расчет остаточной стоимости в соответствии с моделью Гордона производится по формуле: 

ОС = СF/R-d 

где: 

СF - денежный поток за первый год постпрогнозного (остаточного) периода; 

R - ставка дисконтирования; 

d - долгосрочные темпы роста. 

Затем необходимо провести дисконтирование полученной величины, т.е. определить 



ГЛАВА 2. ОЦЕНКА РЫНОЧНОЙ СТОИМОСТИ ПРЕДПРИЯТИЯ ООО "XXX" 

2.1. ОПИСАНИЕ ОЦЕНИВАЕМОГО ПРЕДПРИЯТИЯ 

2.1.1. Оцениваемые права 

Целью оценки является определение рыночной стоимости предприятия (бизнеса) ООО "XXX". 

2.1.2. Процесс оценки 

Процесс оценки включал в себя выполнение следующих работ: 

1. Изучение документов, представленных администрацией компании, на которые полагались как на достоверные и точно отражающие финансово-экономическое состояние предприятия. 

2. Проведение бесед c сотрудниками ООО "XXX" по вопросам деятельности предприятия; 

3. Обзор макроэкономической ситуации в стране и на рынке бензина. 

4. Анализ финансовой документации ООО "XXX"; 

5. Оценка бизнеса ООО "XXX" на основе применения двух из трех общепринятых подходов к оценке: 

  затратного подхода; 

  доходного подхода; 

6. Согласование результатов и вывод итоговой величины стоимости предприятия (бизнеса) ООО "XXX". 

2.1.3. Общие сведения 

ООО "XXX" зарегистрировано 20 августа 1997 года администрацией г. Воронежа. 

Основное направление деятельности - реализация нефтепродуктов (горюче-смазочных материалов) на базе имеющихся автозаправочных станций (АЗС). 

Данная деятельность осуществляется на основе следующих лицензий: 

  Лицензия №В 600 от 20.08.2000 г. на осуществление деятельности по эксплуатации АЗС по адресам: Воронежская обл., Новоусманский р-н, с. Рогачевка, 649 км. автомагистрали "ДОН", а также Воронежская обл., Лискинский р-н, с. Рогачевка, 699 км. автомагистрали "ДОН"; 

  Лицензия №Г 7165 от 16.02.2000 г. на осуществление деятельности по содержанию и эксплуатации АЗС по адресу: Воронежская обл., Новоусманский р-н, с. Отрадное, 625 км. автомагистрали "ДОН"; 

  Лицензия №Г 7165 от 26.11.1999 г. на осуществление деятельности по содержанию и эксплуатации АЗС по адресу: Воронежская обл., Лискинский р-н, 698 км автомагистрали "ДОН"; 

На балансе оцениваемого предприятия числятся четыре автозаправочных станций, расположенные на автомагистрали "ДОН", а именно: 

  АЗС №2, расположенная на 649 км (право) трассы, Новоусманский р-н, с. Рогачевка; начало работы - сентябрь 1998 года; 

  АЗС №3, расположенная на 699 км (право) трассы, Лискинский р-н; начало работы - сентябрь 1998 года; 

  АЗС №4, расположенная на 698 км (лево) трассы, Лискинский р-н; начало работы - декабрь 1999 года; 

  АЗС №5, расположенная на 625 км (лево) трассы, Новоусманский р-н, с. Отрадное; начало работы - февраль 2000 года; 

По своим техническим характеристикам каждая из АЗС предназначена для осуществления до 1 500 заправок в сутки. 

Среднегодовая проходимость трассы, на которой расположены автозаправочные станции, составляет 19 200 легковых автомашин и 8 200 грузовых автомашин в сутки. 

Процент заправляющихся машин в сутки около 3% от проходящих по трассе (или 557 легковых и 230 грузовых машин). 

В среднем одна легковая машина заправляет около 25 л. бензина, а грузовая - 80 л. дизельного топлива. 

Таким образом, среднегодовой объем реализации бензина составляет 5 082 625 л. в год, дизельного топлива - 6 716 000 л. в год. 

Топливо на данные АЗС доставляется грузовыми тягачами "Кенворт", "Скания", "Вестерн-Стар" и "Ман" с хранилищ, с которыми заключены договора аренды ёмкостей для хранения нефтепродуктов. 

Местоположение оцениваемого бизнеса 

Воронежская обл.: 

площадь территории - 52,4 тыс. кв. км; 

численность население 2458,8 тыс. человек; 

Экономика 

Воронежская область - индустриально-аграрный регион, расположен в центральной части Центрального Черноземного района, что в большой степени способствует развитию экономических связей с другими регионами и зарубежьем. Уникальные черноземы, богатые минеральные, сырьевые и водные ресурсы, лесные массивы, благоприятные климатические условия, мощный промышленный и сельскохозяйственный потенциал, база стройиндустрии, развитая сеть железных и автомобильных дорог создают необходимые условия для выгодного вложения инвестиций. 

Минерально-сырьевые ресурсы области представлены нерудными полезными ископаемыми-граниты, глины, пески, цементное сырье, мел, и рудными-медью и никелем. Многие месторождения по своим запасам и качественным характеристикам имеют значение не только для области, но и для России и могут разрабатываться с привлечением иностранных инвестиций. 

Воронежская область - крупнейший промышленно развитый регион Центрального Черноземья, в котором насчитывается более 300 промышленных предприятий, большинство из которых являются акционерными обществами. Область располагает развитой сетью телекоммуникаций, включающей спутниковую связь, электронную почту, сотовую телефонную связь, связь по компьютерным сетям. Развитая сеть железнодорожных сообщений позволяет осуществлять пассажирские и грузовые перевозки в любые регионы России и страны зарубежья. Через город Воронеж проходит несколько крупных автомобильных трасс. Воронежский аэропорт принимает самолеты всех современных типов. Действует Волго-Донское пароходство для перевозки грузов по рекам Волга, Дон и далее в регионы, расположенные по побережью Каспийского и Азовского морей. 

Ведущими отраслями промышленности являются электроэнергетика, машиностроение и металлообработка, черная металлургия, химическая и нефтехимическая, лесная и деревообрабатывающая и легкая. 

Управление энергосистемой области осуществляет акционерное общество "Воронежэнерго", обеспечивающее централизованное энергоснабжение потребителей. Энергосистема состоит из нескольких электростанций, крупнейшей из которых является Нововоронежская атомная, входящая в состав Единой энергосистемы России. 

Воронежские предприятия производят аэробусы ИЛ-96, ракетные двигатели для космической техники, оборудование для нефтегазодобычи, экскаваторы, станки и кузнечно-прессовые машины, буровые станки, огнеупорные изделия, синтетический каучук, минеральные удобрения, электротехнические и электронные устройства, средства связи, автомобильные шины и многое другое. Часть производимой продукции поставляется на экспорт. Наиболее важными партнерами являются Германия, Китай, Индия, Чехия, Португалия, Швейцария, развиваются связи со странами ближнего зарубежья. Экспорт осуществляется по прямым связям, т. е. без участия посреднических внешнеторговых организаций. Администрация области стремится к сбалансированности и оптимизации экспортно-импортных поставок. 

Состояние промышленного производства области по итогам 1999 года можно характеризовать достаточно стабильным, наметившийся подъем промышленного производства получил дальнейшее развитие в 2000 году. Некоторые показатели работы промышленности приведены таблично. 

Воронеж - один из крупнейших индустриальных и экономически развитых центров не только Центрального Черноземья, но и России. 

Промышленный потенциал города сформирован наукоемкими и трудоемкими отраслями машиностроения и металлообработки, радиоэлектронной, химической и нефтехимической, легкой и пищевой промышленности. В городе развито производство мебели и строительных материалов. Всего в Воронеже более 1300 промышленных предприятий (в т.ч. 150 крупных ) и 17000 малых и средних предприятий различных форм собственности. При этом именно крупная промышленность является бюджетообразующей базой города и источником доходов для четверти трудоспособного населения Воронежа. По объему выпускаемой продукции город занимает 14-е место среди городов центров субъектов Российской Федерации. 

На предприятиях города производятся металлорежущие и буровые станки, электродвигатели, кузнечно-прессовые машины и экскаваторы, технологическое оборудование для перерабатывающих отраслей, агрокомплекса, предприятий торговли и общепита, шины и синтетический каучук, железобетонные изделия и изделия из пластмасс На мировом рынке известны широкофюзеляжные дальнемагистральные самолеты нового поколения ИЛ-96-300 и Ил-96Т, собираемые в Воронеже. Ракетные двигатели, выпускаемые Воронежским механическим заводом, обеспечивали вывод на орбиту космических объектов "Восток", "Союз", "Протон", "Энергия". Мостовые конструкции завода "Воронежстальмост" украшают панораму крупнейших городов России и СНГ. Укрепляет свои позиции на мировом рынке горно-обогатительного оборудования АО "Рудгормаш". Предприятия города участвуют в реализации программы "Российский телевизор". 

Среди товаров народного потребления, изготовленных в Воронеже, особым покупательским спросом пользуются телевизоры, стиральные машины, газовые плиты, швейные изделия и керамическая плитка. Предприятия пищевой промышленности выпускают широкий ассортимент ликеро-водочных изделий, пива, кондитерских и макаронных изделий, молочных продуктов, пользующихся популярностью не только в России, но и за рубежом. Около 30% выпускаемой продукции идет на экспорт в страны ближнего и дальнего зарубежья. 

Внешнеторговый оборот крупных и средних предприятий города в 1999 году составил около 100 млн. долларов США. Сальдо внешней торговли последних лет остается положительным. В объеме экспорта на долю стран дальнего зарубежья и Балтии приходится 70%, остальная часть поставок продукции осуществляется в государства СНГ. 

Нововоронежская АЭС и близлежащие топливные магистрали обеспечивают многоотраслевую структуру производства города электроэнергией и теплом. 

В городе зарегистрировано более 160 фирм с иностранным капиталом. Среди их учредителей представители из Германии, Чехии, Лихтенштейна, США, Италии, Англии, Болгарии и Югославии. 

Высокий кадровый потенциал города, удобное географическое расположение, наличие развитой инфраструктуры - все это создает прочную основу для инвестиций в промышленность Воронежа. 

Транспорт Воронежа 

Выгодное географическое положение г. Воронежа делает его перекрестком многих транспортных магистралей. Железнодорожные, автомобильные, а также воздушные пути соединяют город с различными регионами страны и зарубежья. Через Воронеж проходит главная железнодорожная магистраль Центр-Юг. 

Через Воронеж проходят крупные автомобильные трассы: Москва-Ростов, Курск-Саратов. Для обслуживания пассажиров действуют два автовокзала и две автостанции. 

Воронеж входит в число 10 крупных городов России по уровню развития городского пассажирского транспорта. Городской общественный транспорт насчитывает 165 трамваев, 133 троллейбусов, 76 автобусов, 161 маршрутных такси ПАТП, 1300 ед. привлеченного транспорта юридических и физических лиц. В настоящее время перевозка пассажиров в г. Воронеже осуществляется на 274 маршрутах, в том числе: 

автобусов муниципальных предприятий - 39, 

электротранспорта - 39, 

маршрутных такси муниципальных предприятий - 35, 

привлеченного транспорта юридических и физических лиц - 161. 

Автомагистраль "Дон" 

Магистральная федеральная автомобильная дорога М-4 "Дон" Москва - Воронеж -Ростов-на-Дону имеет протяженность 1167 км. Далее дорога переходит в автомагистраль М-29 в направлении Тихорецк, Кропоткин. Дорога проходит по территории Московской, Тульской, Липецкой, Воронежской и Ростовской области. Дорога имеет подъезды к: г. Елец (12 км), г. Липецк (65 км), г. Новочеркасск (5 км), а также объезд г. Воронеж (24 км). 

На основном протяжении дорога имеет асфальтобетонное покрытие с шириной проезжей частью 7-9 м. На участках 22-24 км, 34-46 км, 464-488 км, 516-542 км, 1028-1055 км устроена разделительная полоса. 

Трасса дороги проходит в условиях равнинной и холмистой местности, пересекая с севера на юг зоны смешанных лесов Московской области, лиственных лесов Воронежской области, степей Ростовской области. 

2.2. АНАЛИЗ ФИНАНСОВОГО СОСТОЯНИЯ ПРЕДПРИЯТИЯ 

Анализ финансового состояния ООО "XXX" проведён на основании данных официальной бухгалтерской отчетности за 9 месяцев 2001 года, предоставленных администрацией предприятия. Копии форм отчетности представлены в Приложении 1. 

Для расчетов финансовых показателей используются коды исходных данных, состоящие из двух частей: первая часть соответствует коду документа (Ф1 - форма №1 "Бухгалтерский баланс", Ф2 - форма №2 "Отчёт о прибылях и убытках"), вторая часть - номеру строки данной формы. 

Перед началом проведения финансового анализа составляют агрегированный аналитический баланс. Для общей оценки динамики финансового состояния предприятия статьи актива подбирают по признаку ликвидности, а статьи пассива - по срочности обязательств. На основе агрегированного баланса удобно осуществлять анализ структуры имущества предприятия. Чтение баланса по таким систематизированным группам ведется с применением методов горизонтального и вертикального анализа. В ходе горизонтального анализа агрегированного баланса определяются абсолютные и относительные изменения величин различных статей баланса за отчётный период. Целью вертикального анализа является определение удельного веса каждой статьи в валюте баланса и её динамики. 

Агрегированный баланс ООО "XXX" (единица измерения - руб.) 

Таблица 2.1 

	
	На 01.01.2001
	На 01.10.2001

	АКТИВ

	Текущие активы (ТА), в том числе:
	6 332 736
	4 795 993


	Высоколиквидные активы (ВА)
	852 982
	198 946

	Дебиторская задолженность (ДЗ)
	5 393 193
	4 519 849

	Товарно-материальные запасы (ТМЗ)
	86 561
	77 198

	Фиксированные активы (ФА)
	13 151 196
	20 122 757

	БАЛАНС
	19 483 932
	24 918 750

	ПАССИВ

	Заемный капитал (ЗК), в том числе:
	19 507 257
	24 953 761

	Краткосрочные обязательства (КЗК)
	19 428 616
	24 925 120

	В том числе кредиторская задолженность (КЗ)
	19 428 616
	24 925 120

	Долгосрочные обязательства (ДЗК)
	78 641
	28 641

	Собственный капитал (СК)
	-23 325
	-35 011

	БАЛАНС
	19 483 932
	24 918 750


2.2.1. Экспресс-анализ финансовой отчётности 

Целью экспресс-анализа является простая оценка финансового благополучия и динамики развития предприятия. Данный метод достаточно эффективен для составления первого впечатления о состоянии предприятия. 

вырезано

Вертикальный анализ агрегированного баланса выявил следующие отрицательные моменты: 

1. практически полное отсутствие собственных средств; 

2. большой удельный вес кредиторской задолженности. 

В связи с тем, что при проведении экспресс-анализа были обнаружены как положительные, так и отрицательные моменты, целесообразно провести более глубокий финансовый анализ. С этой целью будут проанализированы следующие группы показателей, характеризующих финансовое состояние предприятия: 

1) показатели ликвидности; 

2) показатели структуры капитала; 

3) показатели деловой активности; 

4) показатели рентабельности. 

2.2.2. Определение финансовой устойчивости предприятия 

Под финансовой устойчивостью предприятия можно понимать его способность выжить и сохранить потенциал для дальнейшего развития при воздействии неблагоприятных факторов. 

Финансовую устойчивость рассматривают как с точки зрения краткосрочной, так и долгосрочной перспективы. 

С позиции краткосрочной перспективы критерием финансовой устойчивости предприятия является платежеспособность, т.е. способность своевременно и в полном объёме произвести расчёты по краткосрочным обязательствам. Платёжеспособность предприятия характеризуется показателями ликвидности. 

вырезано

ЧМС = ТА - ТП 

Коэффициент маневренности чистых мобильных средств характеризует долю запасов и затрат в чистых мобильных средствах предприятия. Чем ближе этот показатель к 1, тем выше доля омертвленного в запасах капитала и тем ниже уровень управления текущими активами. 

КманевренностиЧМС = ТМЗ / ЧМС 

Показатели платёжеспособности предприятия 

Таблица 2.3 

	Показатель
	На 01.01.00
	На 01.10.00
	Рекомендуемый критерий

	вырезано
	вырезано
	вырезано
	вырезано

	вырезано
	вырезано
	вырезано
	вырезано

	вырезано
	вырезано
	вырезано
	вырезано

	вырезано
	вырезано
	вырезано
	вырезано

	вырезано
	вырезано
	вырезано
	вырезано


Проведённый анализ показателей ликвидности показал, что с точки зрения краткосрочной перспективы предприятие не обладает финансовой устойчивостью. 

Отрицательное значение величины чистых мобильных средств говорит о необходимости дополнительных краткосрочных заимствований, так как краткосрочные обязательства предприятия превышают величину текущих активов. 

С позиции долгосрочной перспективы уверенное и стабильное развитие предприятия, т.е. его финансовая устойчивость, во многом обусловливается степенью его зависимости от внешних инвесторов и кредиторов, т.е. структурой капитала. Поэтому анализ соотношения между собственным капиталом и заемными средствами и выбор оптимального источника финансирования всегда находятся в поле самого пристального внимания финансовых менеджеров. 

Коэффициент автономии характеризует степень финансовой зависимости предприятия от кредиторов. Для коэффициента автономии желательно, чтобы он превышал 50%. В этом случае весь заемный капитал может быть компенсирован собственностью предприятия. 

К автономии = СК / А 

вырезано

Для объективности оценки необходимо отметить, что для рассмотренных выше показателей не существует единых нормативных критериев. Целый ряд факторов, среди которых отраслевая принадлежность предприятия, длительность производственного цикла и оборачиваемость оборотных средств, сложившаяся структура источников финансирования и т.д., влияют на их оптимальную величину. Поэтому, строго говоря, приемлемость значений коэффициентов, оценка их динамики и направлений изменения могут быть установлены только в результате сопоставлений с родственными предприятиями. 



2.3. ЗАТРАТНЫЙ ПОДХОД 

Интервьюирование работников предприятия позволяют сделать вывод о том, что оцениваемое предприятие будет оставаться действующим бизнесом, и нет сомнений по поводу его платежеспособности на дату оценки. Этот и ряд других вышеперечисленных факторов свидетельствуют о целесообразности оценки предприятия методом чистых активов. 

Метод стоимости чистых активов 

Метод стоимости чистых активов позволяет оценить предприятие с точки зрения издержек на его создание при условии, что предприятие остается действующим. Суть данного метода заключается в том, что определяется рыночная стоимость активов и обязательств оцениваемого предприятия. Разность рыночных стоимостей активов и обязательств дает рыночную стоимость собственного капитала оцениваемого юридического лица. 

вырезано

  Система выдачи топлива (всасывающая). 

  Автоматическая система контроля сплошности межстенного пространства резервуаров. 

  Комплекс очистных сооружений. 

  Система сбора проливов. 

  Система электроснабжения (автономная КТПН 10/0,4 с трансформатором на 63 кВа, дизельная электростанция мощностью 35 кВт) (размещена в отдельно стоящем металлическом гараже). 

  Пожарный водоём площадью 100 кв.м. 

  Пожарная сигнализация 

Общая площадь асфальтобетонного покрытия территории АЗС - 2200 кв.м. 

Со стороны автомагистрали территория автозаправочной станции обнесена металлическим забором из 18-мм швеллера с 3-мя шлагбаумами. Подъездные пути заасфальтированы. Вдоль автодороги установлены 6 столбов освещения. 

При въезде на территорию автозаправочной станции установлен рекламный стенд с указателем наличия и стоимости топлива. По периметру территории автозаправочной станции установлено 2 молниеотвода и 3 флагштока. 

АЗС №3 

699 км (правая сторона) автомагистрали "Москва-Ростов-на-Дону" 

Автозаправочная станция расположена в районе 699 км (правая сторона) автодороги 1-ой "Б" технической категории "Москва-Ростов-на-Дону" ("Дон") с соблюдением всех нормативных требований ФДАД РФ и технических условий по устройству переходно-скоростных полос (общая площадь асфальтобетонного покрытия ПСП - 1500 кв.м) на въездах АЗС и их освещению. 

Автозаправочная станция предназначена для осуществления технологических операций по приёму и хранению нефтепродуктов, а также для осуществления до 1500 заправок в сутки автотранспортных средств. 

Автозаправочная станция сблокирована в модуль и состоит из следующих сооружений: 

  Здание операторной общей площадью 30 кв.м. 

Здание представляет собой блочное сооружение из металлических панелей толщиной 5 мм. Помещение состоит из тамбура, двух комнат - непосредственно операторной и комнатой отдыха, холла и санузла (резервуар канализационных стоков установлен вне здания операторной на территории станции). Пол покрыт ламинатом, состояние - удовлетворительное. Потолок отделан декоративными панелями, состояние - удовлетворительное: в некоторых местах присутствуют дождевые подтёки. Стены отделаны стеклообоями под покраску и пластиковыми панелями. Окно операторной выполнено из стекла повышенной ударопрочности. Здание оборудовано противопожарной сигнализацией, телефоном, электричеством. Помещение обогревается калорифером. В операторной установлен мобильный кондиционер "Инрост". Кассовый аппарат имеет автономный источник питания. 

  Навес над топливно-раздаточными колонками площадью 600 кв.м (40х15 м) с подъездной высотой 4,5 м. Площадка под навесом выложена плиткой. Общая площадь плиточного покрытия - 600 кв.м (40х15 м). Навес оборудован 8-ю светильниками, а по периметру - светящимся аттиком. 

  Два двухсекционных двустенных стальных резервуара, с объёмом 50 куб.м (25+25) каждый, для хранения бензина А-76 и дизельного топлива - производства ОАО "ПЕНЗХИММАШ" (межстенное пространство резервуаров заполнено азотом с автоматической системой контроля сплошности). 

  Один двухсекционный двустенный стальной резервуар, с объёмом 50 куб.м (25+25) каждый, для хранения бензина АИ-92 и АИ-95 - производства ОАО "ПЕНЗХИММАШ" (межстенное пространство резервуаров заполнено азотом с автоматической системой контроля сплошности). 

  Восемь топливно-раздаточных колонок "Gilbarko" тип "EURODIMENTION" (двухсторонние, однопродуктовые, двухпистолетные): 

- 4 топливно-раздаточных крана ДТ производительностью - 80 л/мин; 

- 6 топливно-раздаточных крана А-76 производительностью - 40 л/мин; 

- 4 топливно-раздаточных крана АИ-93 производительностью - 40 л/мин; 

- 2 топливно-раздаточный кран АИ-95 производительностью - 40 л/мин. 

Островки безопасности выполнены из бетона с металлической окантовкой. 

  Пульт дистанционного управления топливно-раздаточными колонками "БУК-ТС" с фискальным регистратором "М-Star" и программным обеспечением АО "НЕФТЕПРОДУКТТЕХНИКА". 

  Кассовый аппарат и система безналичных расчётов с использованием смарт-карт "Петрол Плюс". 

  Система подачи топлива. 

  Система выдачи топлива (всасывающая). 

  Автоматическая система контроля сплошности межстенного пространства резервуаров. 

  Комплекс очистных сооружений. 

  Система сбора проливов. 

  Система электроснабжения (автономная КТПН 10/0,4 с трансформатором на 63 кВа, дизельная электростанция мощностью 35 кВт) (размещена в отдельно стоящем металлическом гараже). 

  Пожарный водоём площадью 100 кв.м. 

  Пожарная сигнализация 

Общая площадь асфальтобетонного покрытия территории АЗС - 2400 кв.м. 

Со стороны автомагистрали территория автозаправочной станции обнесена металлическим забором из 18-мм швеллера с 3-мя шлагбаумами. Подъездные пути заасфальтированы. Вдоль автодороги установлены 6 столбов освещения. 

При въезде на территорию автозаправочной станции установлен рекламный стенд с указателем наличия и стоимости топлива. По периметру территории автозаправочной станции установлено 2 молниеотвода и 3 флагштока. 

АЗС №4 

698 км (левая сторона) автомагистрали "Москва-Ростов-на-Дону" 

Автозаправочная станция расположена в районе 698 км (левая сторона) автодороги 1-ой "Б" технической категории "Москва-Ростов-на-Дону" ("Дон") с соблюдением всех нормативных требований ФДАД РФ и технических условий по устройству переходно-скоростных полос (общая площадь асфальтобетонного покрытия ПСП - 1800 кв.м) на въездах АЗС и их освещению. 

вырезано

Автозаправочная станция предназначена для осуществления технологических операций по приёму и хранению нефтепродуктов, а также для осуществления до 1500 заправок в сутки автотранспортных средств. 

Автозаправочная станция сблокирована в модуль и состоит из следующих сооружений: 

  Здание операторной с магазином общей площадью 144 кв.м. 

Здание представляет собой блочное сооружение. Наружная облицовка здания операторной выполнена из материала "алюкобонд". Помещение операторной состоит из торгового зала, в котором металлопластиковой перегородкой отделена комната непосредственно операторной, и второй комнаты (в данный момент в ней продолжается ремонт). Часть торгового зала арендована под магазин - здесь установлен стенд с автокосметикой. Также в помещении торгового зала установлено оборудование буфета. Стены отделаны панелями из ДСП, пол покрыт декоративной плиткой, окна пластиковые. В торговом зале установлен кондиционер фирмы "LG". 

  Навес над топливно-раздаточными колонками площадью 450 кв.м (30х15 м) с подъездной высотой 4,5 м. Площадка под навесом выложена плиткой. Общая площадь плиточного покрытия - 600 кв.м (40х15 м). Под навесом размещено 16 светильников, по периметру навес оборудован светящимся аттиком. Облицовка колонн навеса выполнена из материала "алюкобонд". 

  Два односекционных двустенных стальных резервуара, с объёмом 50 куб.м (25+25) каждый, для хранения бензина А-76 и дизельного топлива - производства ОАО "ПЕНЗХИММАШ" (межстенное пространство резервуаров заполнено азотом с автоматической системой контроля сплошности). 

  Один двухсекционный двустенный стальной резервуар с объёмом 50 куб.м (25+25) для хранения бензина АИ-92 и АИ-95 - производства ОАО "ПЕНЗХИММАШ" (межстенное пространство резервуаров заполнено азотом с автоматической системой контроля сплошности). 

  Четыре топливно-раздаточных колонки MPD-EXP MAXFILL 4-8 (Tankanlagen Salzkotten GmbH): 

- 8 топливно-раздаточных кранов ДТ производительностью - 45 л/мин; 

- 8 топливно-раздаточных кранов А-76 производительностью - 45 л/мин; 

- 8 топливно-раздаточных кранов АИ-93 производительностью - 45 л/мин; 

- 8 топливно-раздаточных кранов АИ-95 производительностью - 45 л/мин. 

  Одна топливно-раздаточная колонка с сателлитом MPD-EXP MAXFILL 1-2 (Tankanlagen Salzkotten GmbH): 

- 2 топливно-раздаточных крана ДТ производительностью - 140 л/мин; 

- 1 топливно-раздаточный кран (сателлит) ДТ производительностью - 140 л/мин; 

  Пульт дистанционного управления топливно-раздаточными колонками "БУК-ТС" с фискальным регистратором "Мебиус-8 Ф" и программным обеспечением АО "НЕФТЕПРОДУКТТЕХНИКА". 

  Кассовый аппарат и система безналичных расчётов с использованием смарт-карт "Петрол Плюс". 

  Система подачи топлива. 

  Система выдачи топлива (всасывающая). 

  Автоматическая система контроля сплошности межстенного пространства резервуаров. 

  Комплекс очистных сооружений. 

  Система сбора проливов. 

  Система электроснабжения (автономная КТПН 10/0,4 с трансформатором на 63 кВа). 

  Пожарный водоём площадью 100 кв.м. 

  Пожарная сигнализация 

Общая площадь асфальтобетонного покрытия территории АЗС - 2700 кв.м. 

При въезде на территорию автозаправочной станции установлен рекламный стенд с указателем наличия и стоимости топлива. Въезды оборудованы двумя шлагбаумами. По периметру территории автозаправочной станции установлено 2 молниеотвода и 3 флагштока. 

АЗС №5 

625 км (левая сторона) автомагистрали "Москва-Ростов-на-Дону" 

Автозаправочная станция расположена в районе 625 км (левая сторона) автодороги 1-ой "Б" технической категории "Москва-Ростов-на-Дону" с соблюдением всех нормативных требований ФДАД РФ - выполнением технических условий по устройству переходно-скоростных полос (общая площадь асфальтобетонного покрытия ПСП - 1500 кв.м) на въездах АЗС и их освещению. 

Автозаправочная станция предназначена для осуществления технологических операций по приёму и хранению нефтепродуктов, а также для осуществления до 1500 заправок в сутки автотранспортных средств. 

Автозаправочная станция сблокирована в модуль и состоит из следующих сооружений: 

  Здание операторной с магазином общей площадью 144 кв.м. 

Здание представляет собой блочное сооружение. Наружная облицовка выполнена из материала "алюкобонд". Территория вокруг здания на ширину 0,5 метра выложена декоративной плиткой. Помещение операторной состоит из торгового зала и подсобного помещения. В торговом зале располагается магазин (продукты питания и автокосметика). Кассовая стойка оборудована кассовыми аппаратами для расчётов товаров из магазина и платы за бензин. Стены отделаны панелями из ДСП, пол покрыт декоративной плиткой, окна пластиковые. 

  Навес над топливно-раздаточными колонками площадью 385 кв.м (32х12 м) с подъездной высотой 4,5 м. Облицовка колонн навеса выполнена из материала "алюкобонд". Площадка под навесом бетонная площадью 600 кв.м (40х15 м). Под навесом размещено 16 светильников, по периметру навес оборудован светящимся аттиком. 

  Два односекционных двустенных стальных резервуара с объёмом 50 куб.м (25+25) каждый для хранения бензина А-76 и дизельного топлива - производства ОАО "ПЕНЗХИММАШ" (межстенное пространство резервуаров заполнено азотом с автоматической системой контроля сплошности). 

  Один двухсекционный двустенный стальной резервуар с объёмом 50 куб.м (25+25) для хранения бензина АИ-92 и АИ-95 - производства ОАО "ПЕНЗХИММАШ" (межстенное пространство резервуаров заполнено азотом с автоматической системой контроля сплошности). 

  Четыре топливно-раздаточных колонки MPD-EXP MAXFILL 4-8 (Tankanlagen Salzkotten GmbH): 

- 8 топливно-раздаточных кранов ДТ производительностью - 45 л/мин; 

- 8 топливно-раздаточных кранов А-76 производительностью - 45 л/мин; 

- 8 топливно-раздаточных кранов АИ-93 производительностью - 45 л/мин; 

- 8 топливно-раздаточных кранов АИ-95 производительностью - 45 л/мин. 

  Одна топливно-раздаточная колонка с сателлитом MPD-EXP MAXFILL 1-2 (Tankanlagen Salzkotten GmbH): 

- 2 топливно-раздаточных крана ДТ производительностью - 140 л/мин; 

- 1 топливно-раздаточный кран (сателлит) ДТ производительностью - 140 л/мин. 

  Пульт дистанционного управления топливно-раздаточными колонками "БУК-ТС" с фискальным регистратором "Мебиус-8 Ф" и программным обеспечением АО "НЕФТЕПРОДУКТТЕХНИКА". 

  Кассовые аппарата и система безналичных расчётов с использованием смарт-карт "Петрол Плюс". 

  Система подачи топлива. 

  Система выдачи топлива (всасывающая). 

  Автоматическая система контроля сплошности межстенного пространства резервуаров. 

  Комплекс очистных сооружений. 

  Система сбора проливов. 

  Система электроснабжения (автономная КТПН 10/0,4 с трансформатором на 63 кВа). 

  Пожарный водоём площадью 100 кв.м. 

  Пожарная сигнализация 

Общая площадь асфальтобетонного покрытия территории АЗС - 2500 кв.м. 

При въезде на территорию автозаправочной станции установлен рекламный стенд с указателем наличия и стоимости топлива. Въезд и выезд оборудованы шлагбаумами. Вдоль автотрассы установлено 6 осветительных столбов. При выезде со станции установлена стела со светящимся фирменным знаком. По периметру территории автозаправочной станции размещено 2 молниеотвода и 3 флагштока. 

2.3.2. Подход к оценке по сравнимым продажам 

На этапе сбора исходной информации не удалось собрать достаточное количество исчерпывающих данных о сделках купли-продажи объектов, сходных с оцениваемым. Причинами послужило то, что оцениваемый имущественный комплекс является предприятием, продажи которых если и происходят, то не афишируются. 

Т.е. на момент оценки у Оценщика не было данных о достаточном количестве сравнимых продаж аналогичных объектов. 

Таким образом, подход по сравнимым продажам не применялся. 

2.3.3. Оценка доходным подходом 

Оценщик пришел к выводу о нецелесообразности использования доходного подхода для имущественного комплекса АЗС, так как далее этот подход будет применен для оценки действующего предприятия в целом. 

2.3.4. Оценка затратным подходом 

Определение полной восстановительной стоимости АЗС 

Под полной восстановительной стоимостью оцениваемого объекта понимается либо полная стоимость его воспроизводства либо полная стоимость его замещения. 

Полная стоимость воспроизводства - стоимость строительства, в текущих ценах, точной копии оцениваемого объекта, с использованием точно таких же материалов, строительных стандартов, дизайна и с тем же качеством работ (которые воплощают в себе все недостатки, "несоответствия" и устаревание), что и объекта оценки. 

Полная стоимость замещения оцениваемого объекта - стоимость строительства, в текущих ценах, оцениваемого объекта, имеющего эквивалентную полезность с объектом оценки, но построенного из новых материалов и в соответствии с современными стандартами, дизайном и планировкой. Другими словами, один метод предусматривает замену (replacement) оцениваемого объекта подходящим субститутом, тогда как другой - воспроизводство (reproducetion) точной копии. 

В расчётах Оценщиком применялась стоимость замещения, т.к. несмотря на все конструктивные различия, главным у всех АЗС остаётся их функциональное назначение 

Полная восстановительная стоимость АЗС складывается из стоимостей работ и материалов, необходимых для её возведения. Расчёт проводился по составляющим полной восстановительной стоимости АЗС: 

1. Резервуары; 

2. Топливораздаточные колонки (ТРК), включая электромонтажные и пусконаладочные работы; 

3. Здание с коммуникациями, включая инженерные сети, подводки и подключения; 

4. Очистные сооружения; водопровод, канализация, электроосвещение, молнеотводы, трубы и кабельная продукция, расходные материалы (отводы, фильтры); 

5. Дополнительное оборудование (навесы, островки, моноколонны, ценовые панели, указатели вида топлива и въезда-выезда с территории АЗС, флагштоки); 

6. Устройство площадок и подъездных путей; 

7. Благоустройство; 

8. Противопожарные средства. 

9. Дополнительное оборудование. 

На оцениваемых АЗС процесс строительства осуществлялся следующими стадиями: 

1. ООО "Брикс 2000" осуществляло общестроительные работы, а именно: 

  Проектно-изыскательные работы; 

  Строительство здания, включая обустройство водопровода, канализации, дождевой канализации, электроосвещения и силового оборудования; 

  Устройство очистных сооружений; 

  Монтаж резервуаров хранения топлива; 

  Заземление и система сбора топлива; 

  Монтаж пожарных резервуаров; 

  Устройство фундаментов под тотем и молнеотвод; 

  Асфальтирование проездов на площадке и вне ее; 

  Благоустройство территории на площадке и вне ее; 

вырезано

2. Выбор типа денежного потока 

Необходимость выбора денежного потока, на основе которого будет определена стоимость бизнеса, связана с разной степенью риска, присущего финансовым и операционным потокам. В зависимости от цели оценки, поставленной в задании, в качестве предмета рассмотрения могут использоваться различные денежные потоки. Существуют 2 основных типа денежных потоков: 

  денежный поток для инвестированного капитала; 

  денежный поток для собственного капитала. 

Для целей проведения оценки нами выбран денежный поток для собственного капитала. 

3. Определение размера денежного потока 

Для определения размера денежного потока составим прогноз валовых доходов и расходов компании за каждый временной промежуток прогнозного периода. 

Период прогноза определим равный 4 годам. Также необходимо учесть наличие остаточной стоимости компании в постпрогнозный (остаточной) период, в котором предполагается, что темпы роста предприятия стабилизируются. 

Имеющиеся в нашем распоряжении ретроспективные данные, представленные ниже, позволяют в полном объеме оценить возможности оцениваемого бизнеса и сделать прогноз дальнейшего развития. 

Объем реализации в 2001 году по каждой АЗС 

Таблица 4.1. 

	месяц
	АЗС №2
	АЗС №3
	АЗС №4

	
	литр
	руб.
	литр
	руб.
	литр
	руб.

	январь
	371 523,88
	1 932 181,95
	485 753,22
	2 387 575,9
	451 309,13
	2 254 780,32

	февраль
	470 934,2
	2 282 734,43
	499 357,85
	2 399 192,69
	386 444,59
	1 953 508,05

	март
	300 980,23
	1 503 501,26
	430 065,98
	2 171 035,42
	333 405,81
	1 717 470,4

	апрель
	424 867,27
	2 191 359,71
	390 992,4
	2 090 492,51
	323 186,28
	1 738 613,85

	май
	308 373,43
	1 609 382,76
	365 013,5
	1 975 749,92
	354 792,83
	1 910 347,46

	июнь
	267 491,96
	1 397 677,09
	399 701,43
	2 137 113,09
	398 443,97
	2 124 333,77

	июль
	322 186,49
	1 735 946,29
	424 748,33
	2 366 195,48
	372 464,89
	2 097 017,9

	август
	363 118,51
	2 304 236,53
	669 578,65
	4 232 099,44
	682 603,61
	4 356 729,87

	сентябрь
	277 342,82
	1 860 168,17
	341 102,71
	2 341 542,0
	342 414,05
	2 389 399,59

	октябрь
	154 700,94
	1 173 512,12
	286 239,67
	2 204 661,15
	285 931,61
	2 221 097,03

	ноябрь
	241 397,36
	1 750 235,58
	359 888,7
	2 616 737,13
	490 004,15
	3 548 519,08

	декабрь
	368 839,57
	2 558 308,59
	367 181,96
	2 603 815,82
	496 463,96
	3 509 595,17

	Итого:
	


Продолжение таблицы 4.1. 

	месяц
	АЗС №4
	Итого

	
	литр
	руб.
	литр
	руб.

	январь
	-
	-
	1 443 522,8
	6 574 538,17

	февраль
	67 871,07
	320 179,57
	1 424 607,71
	6 935 614,74

	март
	207 362,46
	1 026 979,83
	1 271 814,48
	6 418 986,9

	апрель
	318 739,85
	1 665 534,85
	1 457 785,8
	7 686 000,91

	май
	284 540,56
	1 524 051,05
	1 312 720,32
	7 019 531,19

	июнь
	273 097,2
	1 471 049,84
	1 338 734,56
	7 130 173,79

	июль
	333 537,5
	1 860 954,3
	1 452 937,21
	8 060 113,96

	август
	794 630,86
	5 502 748,61
	2 509 931,63
	16 395 814,45

	сентябрь
	570 718,68
	4 027 760,58
	1 531 578,26
	10 618 870,33

	октябрь
	346 379,69
	2 726 625,79
	1 073 251,91
	8 325 896,09

	ноябрь
	450 473,69
	3 332 595,95
	1 541 763,9
	11 248 087,75

	декабрь
	475 590,3
	3 390 451,01
	1 708 075,79
	12 062 170,6

	Итого:
	
	18 066 724,37
	108 475 798,88


На дату оценки на автозаправочных станциях, входящих в оцениваемый бизнес, сформировались следующие розничные цены на нефтепродукты: 

Диапазон розничных цен 

Таблица 4.2. 

	Марка топлива
	Диапазон розничных цен, руб./литр

	Аи-95
	9,2 - 9, 5

	Аи-92
	7,65 - 7,7

	Аи-76
	6,35 - 6,55

	Дизельное топливо
	6,4 - 6,5


Доля каждого вида топлива в структуре реализации нефтепродуктов в натуральном выражении составляет: дизельное топливо - 33%, Аи-76 - 28%, Аи-92 - 22%, Аи-95 - 17%. 

При составлении прогноза выручки оценщик считает, что две из четырех существующих автозаправочных станций (АЗС №2 и АЗС №3) уже вышли на стабильный уровень объемов реализации, следовательно, их среднегодовой объем реализации в прогнозных годах принят нами на неизменном уровне, а темп роста выручки объясняется ростом розничных цен на топливо. 

Но остальные две автозаправочных станций (АЗС №4 и АЗС №5) находятся в стадии формирования своего сегмента рынка, и только к началу 2003 года смогут выйти на стабильный уровень объемов реализации. 

По своим техническим характеристикам каждая из АЗС предназначена для осуществления до 1 500 заправок в сутки. 

Среднегодовая проходимость трассы, на которой расположены автозаправочные станции, составляет 19 200 легковых автомашин и 8 200 грузовых автомашин в сутки. 

Процент заправляющихся машин в сутки составляет 3% от проходящих по трассе (или 557 легковых и 230 грузовых машин). 

В среднем одна легковая машина заправляет около 25 л. бензина, а грузовая - 80 л. дизельного топлива. 
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2.6. СОГЛАСОВАНИЕ РЕЗУЛЬТАТОВ 

Применяя различные подходы к оценке стоимости бизнеса, Оценщик пришел к следующим результатам: 

Таблица 6.1. 

	Подход к оценке
	Стоимость, $
	Вес

	Затратный подход
	2 074 546
	0,35

	Сравнительный подход
	не применялся
	-

	Доходный подход
	4 664 273
	0,65


Для получения итоговой величины рыночной стоимости предприятия были проанализированы преимущества и недостатки использованных подходов к оценке. 

Метод дисконтированных денежных потоков (доходный подход) в наибольшей степени отражает интересы инвестора и позволяет учесть перспективы развития действующего бизнеса. Но во многом данные прогнозы умозрительны. 

Метод чистых активов (затратный подход) базируется на рыночной стоимости реальных активов предприятия. 

В состав оцениваемого бизнеса входят значительные и дорогостоящие активы - имущество четырех автозаправочных станций. 

Но т.к. цель оценки - купля-продажа, то в данном случае потенциального инвестора интересует будущий доход от ведения бизнеса. Поэтому доходному подходу присвоен наибольший вес. 

Оценщик присваивает затратному подходу вес в размере 0,35, а доходному - 0,65. 

Исходя из этого, рыночная стоимость бизнеса оцениваемого предприятия составляет: 3 757 869 долл. США. 

Таким образом, по мнению Оценщика, рыночная стоимость действующего предприятия (бизнеса) ООО "XXX" составляет округленно 3 800 000 долл. США. 

ЗАКЛЮЧЕНИЕ 

Целью настоящего дипломного проекта является анализ применения различных подходов и методов в оценке предприятия. В практической работе сделана попытка применения различных методов оценки бизнеса действующего предприятия (ООО "XXX"). 

В теоретической части работы даны базовые понятия оценки предприятия, применяемые в оценочной деятельности, описаны основные подходы и методы оценки предприятия. 

В расчетной части дипломной работы дан пример определения рыночной стоимости предприятия. На основе бухгалтерской и финансовой информации был проведен анализ финансового состояния предприятия. Оценка бизнеса основывается на использовании трёх подходов к оценке стоимости. Сравнительный подход предполагает использование информации о рыночных сделках. В настоящее время в России оценка на основе рыночных сделок не всегда применима. Информация о сделках по продаже подобного бизнеса отсутствует, а международные сравнения не вполне корректны. Поэтому автор не использовал данный подход при оценке стоимости предприятия. В итоге при определении рыночной стоимости было использовано два подхода из трёх общепринятых - затратный и доходный. 

Для определения стоимости затратным подходом была проведена оценка рыночной всех активов и пассивов баланса. Расчет стоимости собственного капитала проведен путем вычитания из откорректированной стоимости активов стоимости обязательств. 

При оценке предприятия доходным подходом был использован метод дисконтированных денежных потоков. 

Применяя различные подходы к оценке стоимости бизнеса, Оценщик пришел к следующим результатам: 

	Подход к оценке
	Стоимость, $
	Вес

	Затратный подход
	2 074 546
	0,35

	Сравнительный подход
	не применялся
	-

	Доходный подход
	4 664 273
	0,65


Для получения итоговой величины рыночной стоимости предприятия были проанализированы преимущества и недостатки использованных подходов к оценке. 

Метод дисконтированных денежных потоков (доходный подход) в наибольшей степени отражает интересы инвестора и позволяет учесть перспективы развития действующего бизнеса. Но во многом данные прогнозы умозрительны. 

Метод чистых активов (затратный подход) базируется на рыночной стоимости реальных активов предприятия. 

В состав оцениваемого бизнеса входят значительные и дорогостоящие активы - имущество четырех автозаправочных станций. 

Но т.к. цель оценки - купля-продажа, то в данном случае потенциального инвестора интересует будущий доход от ведения бизнеса. Поэтому доходному подходу присвоен наибольший вес. 

Оценщик присваивает затратному подходу вес в размере 0,35, а доходному - 0,65. 

Исходя из этого, рыночная стоимость бизнеса оцениваемого предприятия составляет: 3 757 869 долл. США. 

Таким образом, рыночная стоимость действующего предприятия (бизнеса) ООО "XXX" составляет округленно 3 800 000 долл. США. 
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ДОКЛАД ДЛЯ ЗАЩИТЫ НА ГАК 
Доклад
на защиту дипломной работы на тему
"Оценка рыночной стоимости предприятия ООО "XXX" 

Уважаемый председатель, члены Государственной аттестационной комиссии! 

Вашему вниманию представляется дипломная работа на тему "Оценка рыночной стоимости предприятия ООО "XXX". 

Цель данной работы - рассмотреть подходы и методы к определению рыночной стоимости бизнеса и показать их использование на примере оценки действующего предприятия. 

В данной работе рассматривается определение рыночной стоимости бизнеса компании "XXX". Оценка бизнеса ООО "XXX" была сделана на основе применения двух из трех общепринятых подходов к оценке: 

  затратного подхода; 

  доходного подхода. 

Основное направление деятельности компании - реализация нефтепродуктов (горюче-смазочных материалов) на базе имеющихся автозаправочных станций (АЗС). 

Анализ финансового состояния предприятия произведён на основании данных официальной бухгалтерской отчетности за 9 месяцев 2001 года. 

Агрегированный баланс, горизонтальный и вертикальный анализ агрегированного баланса продемонстрированы в таблицах 1, 2 и 3. Как видно из 2 таблицы, валюта баланса на 01.10.2001 по сравнению с 01.01.2001 увеличилась на 5 434 818 руб. или на 27,89 %, что свидетельствует об увеличении имущества предприятия, и, следовательно, о положительном изменении структуры баланса. В рамках экспресс-анализа достаточно сложно проанализировать причины изменения дебиторской и кредиторской задолженности. Поэтому ограничимся определением динамики её изменения. На 01.10.2001 дебиторская задолженность сократилась на 873 344 руб. или на 16,19 % по сравнению с 01.01.2001. Кредиторская задолженность предприятия увеличилась на 5 496 504 руб. или на 28,29 %. 

Целью вертикального анализа является определение удельного веса каждой статьи в валюте баланса и её динамики. Следует отметить небольшое снижение удельного веса товарно-материальных запасов (с 0,44 до 0,31 %) и дебиторской задолженности (с 27,68 до 18,14 %) при росте доли основных средств в структуре баланса предприятия с 67,50 % до 80,75 %. 

Вертикальный анализ агрегированного баланса выявил следующие отрицательные моменты: 

1. практически полное отсутствие собственных средств; 

2. большой удельный вес кредиторской задолженности. 

Для более глубокого анализа были проанализированы показатели финансового состояния предприятия: 

1) показатели ликвидности; 

2) показатели структуры капитала; 

3) показатели деловой активности; 

4) показатели рентабельности. 

Результаты анализа продемонстрированы в таблицах 4-8 раздаточного материала. 

Опираясь на результаты проведённого анализа, финансовое состояние ООО "XXX" с поправкой на небольшой срок функционирования предприятия можно признать удовлетворительным. 

О положительном изменении структуры баланса свидетельствует увеличение валюты баланса на 5 434 818 руб. или на 27,89 %. 

Следует отметить небольшое снижение удельного веса товарно-материальных запасов (с 0,44 до 0,31 %) и дебиторской задолженности (с 27,68 до 18,14 %) при росте доли основных средств в структуре баланса предприятия с 67,50 % до 80,75 %. 

В то же время, вертикальный анализ агрегированного баланса выявил следующие отрицательные моменты: 

- практически полное отсутствие собственных средств; 

- большой удельный вес кредиторской задолженности. 

Краткосрочные обязательства предприятия превышают величину текущих активов, поэтому существует потребность в дополнительных краткосрочных заимствованиях. Заёмные средства значительно превышают размер собственного капитала. 

Период оборота кредиторской задолженности превышает период оборота дебиторской задолженности, что является отражением продуманной политики взаимоотношений с партнёрами. 

Несмотря на то, что предприятие функционирует не так давно, показатели рентабельности, рассчитанные по прибыли до налогообложения (Ф2.140), имеют положительные значения. 

Для объективности оценки необходимо отметить, что для рассмотренных выше показателей не существует единых нормативных критериев. Целый ряд факторов, среди которых отраслевая принадлежность предприятия, длительность производственного цикла и оборачиваемость оборотных средств, сложившаяся структура источников финансирования и т.д., влияют на их оптимальную величину. Поэтому, строго говоря, приемлемость значений коэффициентов, оценка их динамики и направлений изменения могут быть установлены только в результате сопоставлений с родственными предприятиями. 

Оценка затратным подходом 

Оценка затратным подходом производилась по методу стоимости чистых активов. Метод стоимости чистых активов позволяет оценить предприятие с точки зрения издержек на его создание при условии, что предприятие остается действующим. Суть данного метода заключается в том, что определяется рыночная стоимость активов и обязательств оцениваемого предприятия. Разность рыночных стоимостей активов и обязательств дает рыночную стоимость собственного капитала оцениваемого юридического лица. 

Была установлена рыночная стоимость основных средств ООО "XXX", нематериальных активов, незавершенного строительства, запасов, дебиторской задолженности, денежных средств и обязательств. В таблице 9 представлен расчёт рыночной стоимости собственного капитала оцениваемого предприятия. 

Оценка доходным подходом 

Оценка доходным подходом производилась по методу дисконтированных денежных потоков. Метод дисконтированных денежных потоков основан на составлении прогнозов получения будущих доходов и их переводе к показателям текущей стоимости. Длительность прогнозного периода составила 4 года. 

Типом денежного потока был выбран денежный поток для собственного капитала. 

Для определения размера денежного потока был составлен прогноз валовых доходов и расходов компании за каждый временной промежуток прогнозного периода. 

Ставка дисконтирования составила 19,5%. 

Расчёты представлены в таблице 10-12. 

Рыночная стоимость бизнеса доходным подходом составляет 4 664 273 долл. США. 

Оценка сравнительным подходом 

Специфика оцениваемого предприятия не позволила применить данный подход в российских условиях. 

Применяя различные подходы к оценке стоимости бизнеса, Оценщик пришел к следующим результатам: 

	Подход к оценке
	Стоимость, $
	Вес

	Затратный подход
	2 074 546
	0,35

	Сравнительный подход
	не применялся
	-

	Доходный подход
	4 664 273
	0,65


Для получения итоговой величины рыночной стоимости предприятия были проанализированы преимущества и недостатки использованных подходов к оценке. 

Метод дисконтированных денежных потоков (доходный подход) в наибольшей степени отражает интересы инвестора и позволяет учесть перспективы развития действующего бизнеса. Но во многом данные прогнозы умозрительны. 

Метод чистых активов (затратный подход) базируется на рыночной стоимости реальных активов предприятия. 

В состав оцениваемого бизнеса входят значительные и дорогостоящие активы - имущество четырех автозаправочных станций. 

Но т.к. цель оценки - купля-продажа, то в данном случае потенциального инвестора интересует будущий доход от ведения бизнеса. Поэтому доходному подходу присвоен наибольший вес. вырезано

