diplomrus.ru -  Авторское выполнение научных работ на заказ. Контроль плагиата, скидки, гарантии, прямое общение с автором.

Приложение 2

ОТЧЕТ ОБ ОЦЕНКЕ №10/935к-07
РЫНОЧНОЙ СТОИМОСТИ
КОНТРОЛЬНОГО ПАКЕТА АКЦИЙ

ОАО
«САНКТ-ПЕТЕРБУРГСКОГО

КАРТОННО-ПОЛИГРАФИЧЕСКОГО КОМБИНАТА»

	Дата оценки (дата определения стоимости объекта оценки) 
	01 января 2008 года

	Дата (период) проведения оценки
	02 – 25 февраля 2008 года

	Дата составления отчета
	25 февраля 2008 года

	
	

	Заказчик
	ОАО «Санкт-Петербургский картонно-полиграфический комбинат»

	Оценщик
	МИСЁНГ АЛЕКСАНДР РОМАНОВИЧ


Генеральному директору

ОАО «Санкт-Петербургский 
картонно-полиграфический комбинат»

Господину Кузнецову С.С.

Уважаемый Сергей Сергеевич!

В соответствии с Договором №11/54-07 от 30.10.2007 года специалистами ООО «Мисёнг&К(» выполнена оценка рыночной стоимости контрольного пакета акций ОАО «Санкт-Петербургский картонно-полиграфический комбинат».
Целью оценки является определение рыночной стоимости объекта оценки в соответствии с Федеральным Законом РФ №135 от 29.07.1998 «Об оценочной деятельности в Российской Федерации» и Федеральными стандартами оценки, утвержденными Приказами Минэкономразвития России от 20 июля 2007 г. №№254, 255, 256.

Предполагаемое использование отчета об оценке – информирование заинтересованной стороны о вероятной величине рыночной стоимости контрольного пакета акций ОАО «Санкт-Петербургский картонно-полиграфический комбинат».
Обращаю Ваше внимание, что это письмо не является отчетом об оценке, а только предваряет отчет, приведенный далее.

На основании информации, представленной и проанализированной в приведенном ниже отчете об оценке рыночной стоимости, мною установлено, что рыночная стоимость объекта по состоянию на дату оценки (01 января 2008 года), без учета НДС, округленно составляет:
	обоснованная рыночная стоимость контрольного пакета акций

(50%+1 акция)

ОАО «Санкт-Петербургский картонно-полиграфический комбинат»

по состоянию на 01 января 2008 года составляет

2 697 440 000
(Два миллиарда шестьсот девяносто семь миллионов четыреста сорок тысяч) рублей,

или 
109 875 000
(сто девять миллионов восемьсот семьдесят пять тысяч) $ США


Основная информация и расчеты, использованные для оценки стоимости, отражены в соответствующих разделах отчета. В случае необходимости нами могут быть даны дополнительные разъяснения и комментарии.

С уважением

	Специалист – оценщик «Мисёнг&К(»
	_______________ А. МИСЁНГ
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1. СЕРТИФИКАТ РЫНОЧНОЙ СТОИМОСТИ

Я, Мисёнг Александр Романович – специалист – оценщик, данным удостоверяю, что в соответствии с предоставленной в мое распоряжение информацией и согласно моим профессиональным знаниям:

· изложенные в данном отчете факты достоверны, соответствуют действительности;
· сделанный анализ, произведенные расчеты, высказанные мнения и полученные выводы действительны исключительно в пределах оговоренных в настоящем отчете допущений и ограничений, являются моими персональными, непредвзятыми профессиональными анализами, мнениями и выводами;
· я не имею ни в настоящем, ни в будущем какого-либо интереса в объекте собственности, являющимся предметом данного отчета; а также не имею личной заинтересованности и предубеждения в отношении вовлеченных сторон;

· задание на оценку не основывалось на требовании определения минимальной или оговоренной цены;

· моё вознаграждение за это исследование и расчеты никоим образом не связаны с объявлением заранее определенной стоимости, или тенденции в определении стоимости в пользу клиента с суммой оценки стоимости, с достижением заранее оговоренного результата, или с какими-то ни было иными причинами, кроме как выполнением работ по данному отчету;

· ни одно лицо, кроме подписавшего данный отчет, не оказывало значительного профессионального содействия Оценщику, подписавшему данный отчет;

· анализ, мнения и выводы были получены, а этот отчет составлен в полном соответствии с Федеральным Законом РФ №135 от 29.07.1998 «Об оценочной деятельности в Российской Федерации» и Федеральными стандартами оценки, утвержденными Приказом Минэкономразвития России от 20 июля 2007 г. №№254, 255, 256, а также Стандартами Профессиональной Практики Оценки и Кодексом Этики Российского общества оценщиков;
· расчетная стоимость признается действительной только на дату оценки.
В соответствии с имеющимися у меня данными и согласно моим профессиональным знаниям, в результате анализа комплекса факторов, влияющих на величину полученных результатов, пришёл к следующему выводу:
	обоснованная рыночная стоимость контрольного пакета акций

(50%+1 акция)

ОАО «Санкт-Петербургский картонно-полиграфический комбинат»

по состоянию на 01 января 2008 года составляет

2 697 440 000
(Два миллиарда шестьсот девяносто семь миллионов четыреста сорок тысяч) рублей,

или 

109 875 000
(сто девять миллионов восемьсот семьдесят пять тысяч) $ США


	Специалист – оценщик «Мисёнг&К(»
	_______________ А. МИСЁНГ


2. КРАТКОЕ ИЗЛОЖЕНИЕ ОСНОВНЫХ ФАКТОВ

	Дата и номер договора, на основании которого проводилась оценка
	Договор №11/54-07 от 30.10.2007 года

	Юридический адрес и реквизиты Оценщиков
	ООО «МисёнГ&К(»,

ГОУ СПбИДПО СЗ

ОГРН 0000000000000 ИНН 7800000000 

Санкт-Петербург, ул. Условная, д.1

Лицензия на осуществление оценочной деятельности №00000 от 01.01.2005г. срок действия – до 2009

Страховой полис №000 от 12.01.2007г.,

страховая сумма 1 000 000 рублей,

СО “Ингострах”

	Заказчик
	ОАО «Санкт-Петербургский картонно-полиграфический комбинат»

	Совокупность оцениваемых прав
	исключительные права на контрольный пакет акций ОАО «Санкт-Петербургский КПК»

	Цель оценки
	Для информирования заинтересованной стороны о вероятной величине рыночной стоимости контрольного пакета акций ОАО «Санкт-Петербургский КПК»

	Определение вида стоимости, подлежащей оценке
	Рыночная стоимость

	Балансовая стоимость объекта оценки
	3029150 тыс. рублей.

	Курс доллара США (ЦБ РФ) на дату оценки 04.01.2008 года
	24,55 рублей

	Действительная дата оценки
	по состоянию на 1 января 2008 года

	Рыночная стоимость
контрольного пакета акций
«Санкт-Петербургский КПК»
50%+1
	2 697 440 000 рублей
или
109 875 000 $ США

	Ограничения и пределы применения полученного результата
	Результаты расчета могут применяться исключительно в указанных выше целях.

Эффективный срок оценки – в течение шести месяцев от даты составления отчета об оценке (до 25 августа 2008 года).

	Документы по объекту, имеющиеся в распоряжении Оценщиков
	Техническое задание на оценку
Бухгалтерская отчетность 2003-2007 гг.
Копия свидетельства о праве собственности

	Особые условия и принятые Оценщиками допущения
	Указаны в разделе 3.


	Полное фирменное наименование
	ОАО "Санкт-Петербургский картонно-полиграфический комбинат"

	Сокращенное фирменное наименование
	ОАО "СПб КПК"

	Фирменное наименование Общества на английском языке:
	Open Joint-Stock company 
«St. Petersburg cardboard and printing plant»

	Страна:
	РОССИЯ

	Регион:
	Ленинградская область

	Отрасль:
	Деревоообрабатывающая промышленность

	Тип кода
	ФМ Отрасли

	Название деятельности
	Легкая промышленность

	Данные госрегистрации:
	№Р-6798.16 от 28.08.1997, 
Государственная регистрационная палата при Министерстве экономики Российской Федерации. 

	Основной государственный регистрационный номер юридического лица
	№1024702085869, от: 11.10.2002 г.

Министерство Российской Федерации по налогам и сборам.

	Юридический адрес:
	188000, Ленинградская обл., Гатчинский р-н, 
г. Коммунар, ул. Павловская, д. 9

	Почтовый адрес:
	188000, Ленинградская обл., Гатчинский р-н, 
г. Коммунар, ул. Павловская, д. 9

	Срок, существования эмитента с даты его государственной регистрации
	15 лет

	Банковские реквизиты:

	Получатель платежа
	открытое акционерное общество
«Санкт-Петербургский картонно-полиграфический комбинат».

	ИНН:
	4719003640

	КПП:
	471901001

	Банк получателя:
	СПб филиал ООО «ПромСервисБанк»,
 г. Санкт-Петербург

	Местонахождение банка:
	198025, г. Санкт-Петербург, ул. Трефолева, дом 15

	Расчетный счет:
	40702810200010000013

	Кор. счет банка:
	30101810600000000744

	БИК:
	044030744

	Вид собственности:
	-

	Телефон
	(812) 460-16-96/22-78, 460-14-11

	Факс
	(812) 460-16-96/22-87

	Web сайт:
	http://spbkpk.spb.ru

	
	http://www.ilimpulp.ru/

	E-mail:
	kpk@kpk.com.ru,

	
	ppo@kpk.com.ru


3. ОСНОВНЫЕ ДОПУЩЕНИЯ И ОГРАНИЧЕНИЯ

Следующие допущения и ограничения являются неотъемлемой частью данного исследования.

1. Настоящий отчет достоверен лишь в полном объеме и в указанных в нем целях.

2.  Права на объект оценки, определены в отчете в соответствии с документами и информацией, представленными Заказчиком. Оценщик не несет ответственности за достоверность представленных Заказчиком сведений.

3. Оценщик не обязан приводить подробные обзорные материалы (фотографии, чертежи и т. п.) по объекту оценки. Все подобные материалы в отчет включены исключительно для того, чтобы помочь пользователю данной информацией получить представление об объекте оценки. Предполагается, что характеристики объекта и его использование соответствуют федеральным и местным законам и нормативам.

4. Оценщик не несет ответственности за наличие скрытых факторов, которые могут оказать влияние на стоимость объекта, ни за необходимость выявления таковых.

5. Предполагается, что Собственник оцениваемого объекта рационально и компетентно управляет принадлежащей ему собственностью.

6. Сведения, полученные Оценщиком от третьих сторон и содержащиеся в отчете, считаются достоверными. Однако Оценщик не может гарантировать абсолютную точность информации, поэтому в тех случаях, когда это необходимо, указывается источник информации. Ссылки на источник информации сохраняются в архиве Оценщика.

7. Ни Заказчик, ни Оценщик не могут использовать отчет иначе, чем это предусмотрено Договором на оценку. Разглашение содержания настоящего отчета, как в целом, так и по фрагментам возможно только после предварительного письменного согласования между сторонами, особенно это касается итоговой величины стоимости и авторства отчета.

8. От Оценщика не требуется появляться в суде или свидетельствовать иным способом по поводу произведенной оценки, иначе как по официальному вызову суда.

9.  Мнение Оценщика относительно рыночной стоимости объекта действительно на дату оценки. Поэтому непредусмотренное в отчете изменения самого объекта и его окружения, равно как изменение политических, административных, экономических, юридических и иных факторов, которые могут возникнуть после этой даты и повлиять на рыночную ситуацию и, следовательно, на рыночную стоимость оцениваемых прав, находятся вне рамок данного исследования.

10. В соответствии со Стандартами оценки, величина рыночной стоимости должна быть выражена в рублях. Учитывая, что рыночные данные, опубликованные в официальных периодических изданиях, в основном представлены в долларовом эквиваленте, расчеты проводятся в условных единицах, равных доллару, а результаты переводятся по курсу ЦБ РФ в рубли на дату оценки.

11.  Учитывая, что любая исходная информация для расчетов базируется на принципе усреднения, Оценщиком введено округление по Подходам и Общему согласованию в размере до 5%.

4. ОПРЕДЕЛЕНИЕ ОЦЕНИВАЕМОЙ СТОИМОСТИ

Для целей настоящего отчета под рыночной стоимостью объекта оценки понимается рыночная стоимость объекта оценки.
Рыночная стоимость в Федеральном Законе РФ №135 «Об оценочной деятельности» (ст. 3) определяется следующим образом:

Для покупки или заказа полной версии работы перейдите по ссылке.
 «Собственнику принадлежат права владения, пользования и распоряжения своим имуществом. Собственник вправе по своему усмотрению совершать в отношении принадлежащего ему имущества любые действия, не противоречащие закону и иным правовым актам и не нарушающие права и охраняемые законом интересы других лиц, в том числе, отчуждать свое имущество в собственность другим лицам, передавать им, оставаясь собственником, права владения, пользования и распоряжения имуществом, отдавать имущество в залог и обременять его другими способами, распоряжаться им иным образом».

5. Общий обзор исследования

Оценка проведена для определения стоимости контрольного пакета акций ОАО «Санкт-Петербургский картонно-полиграфический комбинат» по решению руководства Общества.
При оценке были приняты следующие основные положения, касающиеся понятия контрольный пакет акций.
При оценке различают контрольные и неконтрольные пакеты акций [5].
Под контрольным (мажоритарным) пакетом подразумевается владение более 50% акций предприятия, дающих владельцу право полного контроля над компанией. Но на практике, если акции компании распылены, этот процент может быть значительно меньшим.

Неконтрольный (миноритарный) пакет определяет владение менее 50% акций предприятия и не обеспечивает контроля за деятельностью акционерного общества.
Стоимость владения (распоряжения) контрольным пакетом всегда выше стоимости владения неконтрольным пакетом, так как владение контрольным пакетом обусловливают следующие основные элементы контроля: выборы совета директоров и назначение менеджеров; определение вознаграждений и привилегий менеджеров; определение политики предприятия, изменение стратегии развития бизнеса; принятие решений о поглощениях или слияниях с другими компаниями; принятие решений о ликвидации, распродаже имущества предприятия; принятие решений об эмиссии; изменение уставных документов; распределение прибыли по итогам деятельности предприятия, в том числе установление размеров дивидендов и др.

Держатели неконтрольных пакетов не могут определять дивидендную политику компании, а на избрание совета директоров влияют лишь в ограниченных принципами голосования рамках. Соответственно, неконтрольные пакеты стоят меньше пропорциональной части стоимости предприятия.

При приобретении контрольного пакета акций инвестор должен заплатить за право решающего голоса в размере премии за владение контрольным пакетом. Однако на практике часто действуют факторы, ограничивающие права владельцев контрольных пакетов и снижающие тем самым стоимость контроля [6].
Рассмотрим основные факторы, ограничивающие права владельцев контрольных пакетов: режим голосования, контрактные ограничения, финансовые условия бизнеса, эффект распределения собственности, эффект регулирования, право голоса.

Для покупки или заказа полной версии работы перейдите по ссылке.
Рассмотрим основные методы определения премий за контроль.

1. Наиболее распространенным методом расчета премий за контроль является сравнение цены, по которой акции компании-аналога продавались на свободном рынке за некоторое время (обычно за два месяца) до совершения сделки слияния или поглощения. Разница в цене, выраженная в процентах к цене неконтрольного пакета акций, представляет величину премии за контроль. Полученный результат является базой для определения обоснованной премии за контроль, которую оценщик может скорректировать исходя из имеющейся информации по оцениваемой компании.

2. «Горизонтальный» подход – сравнение результатов оценки предприятия, полученных методом рынка капитала и методами, учитывающими степень контроля (методом сделок, методами затратного и доходного подходов).

В первом способе расчета премии за контроль сравниваются цены, по которым акции предприятия продавались на фондовом рынке в течение определенного периода. Разность цен, выраженная в процентах от цены неконтрольного пакета, является премией за контроль. При проведении такого анализа обычно исследуются ретроспективные данные по рынку за последние два-три месяца. В ходе анализа информации необходимо учитывать факторы:

1) компании должны относится к одной отраслевой группе;

2) для определения степени сопоставимости компаний-аналогов и объекта оценки необходим анализ основных финансовых показателей этих компаний.

Контрольные пакеты более ликвидны, чем неконтрольные, а пакеты открытых компаний более ликвидны, чем закрытых. Первый постулат понятен: выше возможность контроля – выше ликвидность. Второй требует разъяснения:

1) акционер неконтрольного пакета в случае продажи своих акций обязан в первую очередь предложить их компании;

2) владельцы неконтрольных пакетов не имеют права требовать раздела собственности (отсутствие права на разделение);

3) отсутствие права на участие в продаже.

Базовой величиной, из которой вычитается скидка за неконтрольный характер пакета, является пропорциональная данному пакету доля в общей стоимости предприятия, включая все права контроля.

Основные методы определения скидки за недостаточную ликвидность представлены в табл. 5.1. [7].
Таблица 5.1 Основные методы определения скидки за недостаточную ликвидность

	Метод определения скидки 
за недостаточную ликвидность
	Примечание

	Метод сравнения показателей 
«стоимость предприятия/прибыль"
	Сравниваются показатели «стоимость предприятия/прибыль» для аналогичных закрытых и открытых предприятий

	Метод анализа затрат на продвижение акций на фондовый рынок
	Оцениваются затраты на регистрацию акций, комиссионные брокерам за продвижение акций компании на фондовый рынок. Вычисляется процентное отношение этих затрат к стоимости выпускаемых акций. Это процентное отношение рассматривается как величина скидки за недостаточную ликвидность. Для закрытых компаний эти затраты гипотетические, т.е. учитывается, какими бы были затраты в случае эмиссии акций


Когда говорят об использовании премий и скидок в бездолговом анализе, то здесь частой ошибкой является использование в качестве базы всего инвестированного капитала. Скидки и премии должны применяться уже после вычита долга.
За рубежом средняя премия за контроль составляет 30-40%, а скидка за меньшую долю -20-25%(.
Таким образом, суть определения рыночной стоимости контрольного пакета акций состоит в определении общей стоимости Общества на дату оценка, как действующего бизнеса, определение стоимости контрольного (50%+1 акция) пакета акций и коррекция на премию на контроль.
6. Описание объекта оценки
6.1 Социально-экономическое развитие России в 2007 году(
Наиболее существенными ценообразующими факторами оказавшими влияние на определение рыночной стоимости указанного объекта оценки являются: показатели экономического развития РФ; Северо-Западного региона, а также состояние рынка целлюлозно-бумажной продукции в стране и мире.

По состоянию на дату оценки по официальным данным РОСКОМСТАТА и МРЭТ положение экономики РФ характеризуется следующими показателями.
Основным показателем экономических возможностей государства является валовой внутренний продукт (ВВП), положительная динамика изменения которого свидетельствует о росте экономики. В 2007 году темпы прироста ВВП устойчиво сохранялись на высоком уровне. Прирост ВВП в 2007 году относительно 2006 года составил 8,1% при высокой устойчивости поквартальной динамики. В целом в 2007 году рост ВВП заметно ускорился относительно 2006 года (прирост 7,4 процента).

Динамика промышленного производства не была устойчивой: заметное ускорение в начале года сменилось замедлением в апреле и после ускорения в мае-июле вновь сменилось замедлением в августе-сентябре. В IV квартале рост промышленности восстановился, но сохранил неустойчивый характер. Неустойчивый характер роста промышленности связан, прежде всего, с динамикой обрабатывающих производств, но в целом в прирост обрабатывающих производств оставался на высоком уровне и достиг в 2007 году 9,3% относительно 2006 года, что обеспечило прирост промышленного производства за год на 6,3 процента.
Диаграмма 6.1.1 - Динамика ВВП с исключением сезонной и календарной составляющих (2) и без исключения (1), (январь 1995 г. (2) – 100%)

Для покупки или заказа полной версии работы перейдите по ссылке.
В 2007 году прирост инвестиций в основной капитал относительно 2006 года составил 21,1% (в 2006 году – 13,7%), прирост в строительстве – 18,2% (18,1%), прирост оборота розничной торговли – 15,2% (13,9%), прирост обрабатывающих производств – 9,3% (4,4 процента).

Динамика реальных располагаемых денежных доходов населения в 2007 году в сравнении с 2006 годом замедлилась, хотя и оставалась на высоком уровне - прирост составил 10,4% (в 2006 году – 13,3%) при опережающем приросте реальной заработной платы – прирост 16,2% (13,3 процента).

Рост потребления товаров и услуг обеспечило ускорение производства добавленной стоимости оптовой и розничной торговли, гостиницам и ресторанам, транспорту и связи, а высокая динамика капитальных вложений – обрабатывающим производствам и строительству. Расширение потребления подстегивает сохраняющийся высокий рост располагаемых доходов домашних хозяйств. В 2007 году конечное потребление домашних хозяйств выросло на 13,1% (конечное потребление в целом – на 10,8%) против результатов 2006 года соответственно 11,3% и 8,9 процента.

По мере замедления роста экспорта энергоносителей, сырья и продуктов первичной переработки внутренне - ориентированные обрабатывающие отрасли становятся с 2007 года основой  промышленного и соответственно общеэкономического роста.

В основных отраслях и видах деятельности производство валовой добавленной стоимости характеризовалось различной динамикой. Рост ускорился в обрабатывающих производствах, строительстве, государственном управлении и обеспечении военной безопасности, образовании, здравоохранении и предоставлении социальных услуг. Рост замедлился в сельском хозяйстве, охоте и лесном хозяйстве, оптовой и розничной торговле, транспорте и связи.

В 2007 году наметилось ускорение роста по целому ряду обрабатывающих производств, в особенности, в производстве машин и оборудования. По итогам 2007 года увеличение валовой добавленной стоимости в промышленности составило 4,5% (в 2006 году она выросла только на 2,7%), прежде всего, вследствие ускорения роста обрабатывающих производств. Наибольший прирост произошел в производстве резиновых и пластмассовых изделий (23% за 2007 год), машин и оборудования (19,3%), транспортных средств и оборудования (15,9%), электрооборудования, электронного и оптического оборудования (12,8%), при этом текстильное и швейное производство сократилось на 0,3 процента. По итогам 2007 года динамика производства валовой добавленной стоимости обрабатывающих производств в 2,7 раза превысила показатели предыдущего года и составила 7,9% против 2,9% в 2006 году.

В 2007 году прирост добычи полезных ископаемых замедлился. Если за 2007 год прирост добычи полезных ископаемых составил 1,9%, то за 2006 год – 2,3 процента. По итогам 2007 года динамика валовой добавленной стоимости добычи полезных ископаемых была ниже уровня прошлого года: 0,3% против 1,6% в 2006 году.

В 2007 году объемы производства, передачи и распределения электроэнергии, газа и воды снизились на 0,2%, что в известной мере обусловлено чрезвычайно теплой зимой. В 2006 году, наоборот, при аномально суровой зиме, рост производства по данному виду деятельности составил 5,3 процента. Тем не менее, в целом по 2007 году ожидается увеличение производства валовой добавленной стоимости.

По итогам 2007 года производство сельскохозяйственной продукции выросло по сравнению с 2006 годом вследствие увеличения производства, прежде всего, продукции животноводства (скот и птица), а также высокого урожая зерна. В 2007 году увеличение добавленной стоимости сельского хозяйства, охоты и лесного хозяйства по сравнению с предыдущим годом составило 3,1% против 3,6% прироста в 2006 году.

Одним из главных локомотивов экономического подъема 2007 года продолжала оставаться торговля. Так, если за 2006 год оборот розничной торговли вырос на 13,9%, то за 2007 год - на 15,2 процента. Валовая добавленная стоимость по оптовой и розничной торговле, ремонту автотранспортных средств, мотоциклов, бытовых изделий и предметов личного пользования выросла на 12,0% в 2007 году против 14,6% в 2006 году. Благодаря высокой динамике, торговая деятельность занимает в структуре вклада в рост ВВП наибольшую среди отраслей долю (более 25 процентов). В 2007 году вклад торговли в прирост ВВП снизился до 30,8% с 38,2% в 2006 году.

По итогам 2007 года динамика производства валовой добавленной стоимости в строительстве составила 16,4% против 11,6% в 2006 году.

Отличительной чертой 2007 года является высокий рост валовой добавленной стоимости по государственному управлению, обеспечению военной безопасности и обязательному социальному обеспечению (7,7% 2007 году против 2,6% в 2006 году), связанный с увеличением численности занятых и расходов государства. При этом произошло ускорение роста по образованию (1,0% 2007 году против 0,8% в 2006 году) и по здравоохранению и предоставлению социальных услуг (2,8% 2007 году против 1,7% в 2006 году).

Потребление. В 2007 году рост потребления ускорился. Расходы на конечное потребление выросли в I квартале на 9,7%, на 10,0% во II квартале, на 10,2% в III квартале против 7,9%, 9,1%, 9,6% в I, II, III кварталах 2006 года соответственно. Высокая динамика расходов на конечное потребление в целом в 2007 году составила 10,8% против 8,9% в 2006 году.

Чистый экспорт товаров и услуг. Ускорение динамики импорта товаров и услуг в 2007 году, поддерживалось растущими доходами предприятий, домашних хозяйств и государства. В 2007 году импорт услуг (в физическом выражении) вырос на 30,3% против 14,5% в 2006 году. По импортным поставкам товаров динамика сложилась выше уровня прошлого года: 30,4% против 23,8% в 2006 году. При этом, оставалась на высоком уровне внутригодовая динамика как по импорту товаров: в I квартале 2007 года рост составил 24,5%, во II квартале – 24,9%, в III квартале - 27,2%, в IV квартале – 22,0%, так по импорту услуг. В I квартале 2007 года импорт услуг прирос на 29,4%, во II квартале – 28,7%,  в III квартале - на 28,6%. В целом за 2007 год прирост импорта товаров и услуг составил 30,4% против 21,6% в 2006 году.

Диаграмма 6.1.2 - Внешняя торговля Российской Федерации в 2005-2007 годах (по методологии платежного баланса, млрд. $)

Для покупки или заказа полной версии работы перейдите по ссылке.
Диаграмма 6.1.3 - Динамика экспорта с исключением сезонных и календарных факторов (2) и без исключения (1), (январь 1995 (2) -100%)

Для покупки или заказа полной версии работы перейдите по ссылке.
В январе - ноябре 2007 г. по сравнению с аналогичным периодом прошлого года продолжала сохраняться появившаяся в 2007 г. негативная тенденция снижения доли экспорта в производстве по большинству основных позиций российского экспорта (кроме сырой нефти, нефтепродуктов, каменного угля и синтетического каучука). Это вызвано усилением конкуренции на внешних рынках.

В 2007 году средняя цена нефти марки Urals составила 69,3 доллара  за баррель, что на 13,4% выше уровня 2006 года, в том числе в декабре – 88,1 доллара  за баррель, увеличившись на 51,9% к уровню декабря 2006 г. и снизившись на 2,2% к ноябрю 2007 года.

Средняя контрактная цена российского природного газа, поставляемого в страны Западной Европы, в 2007 году по сравнению с 2006 годом увеличилась на 6,1%, в том числе в декабре на 4,9% к уровню ноября 2007 г. и на 1,7% к декабрю 2006 года.

Диаграмма 6.1.4 - Динамика мировых цен на нефть($ за баррель)

Для покупки или заказа полной версии работы перейдите по ссылке.
Диаграмма 6.1.5 - Динамика импорта с исключением сезонных и календарных факторов (2) и без исключения (1), (январь 1995 (2) -100%)

Для покупки или заказа полной версии работы перейдите по ссылке.
В 2007 году происходило ослабление номинального эффективного курса рубля к иностранным валютам: по сравнению с 2006 годом он снизился на 0,6% (годом ранее укрепился на 3,3%). Снижение номинального эффективного курса предопределило более чем двукратное снижение темпов укрепления реального эффективного курса в 2007 году по сравнению с 2006 годом, несмотря на увеличение темпов инфляции. По оценке Банка России, в 2007 году укрепление реального эффективного курса рубля к иностранным валютам (из расчета год к году) составило 4,2% против 9,4% годом ранее.

В целом за 2007 год (декабрь 2007 года к декабрю 2006 года) реальное укрепление рубля к доллару составило 15%, к евро – 5,3%, фунту стерлингов – 13,9%. Укрепление  реального эффективного курса рубля оценивается в 5,3 процента.
Диаграмма 6.1.6 - Динамика курса рубля к доллару США и евро
Для покупки или заказа полной версии работы перейдите по ссылке.
По состоянию на конец декабря 2007 года курс доллара в реальном выражении составил 131,4% от предкризисного уровня (июля 1998 года), курс евро
 – 104,6%, реального эффективного курса – 107,65 процента.

В 2007 г. относительно 2006 года инвестиции в основной капитал выросли на  21,1% (в 2006 году – на 13,7 процента). Квартальная динамика инвестиций характеризуется достаточно высокой устойчивостью.  

Ускорение инвестиционной активности в 2007 году сопровождалось увеличением прироста объемов строительных работ. В 2007 году объем работ по виду деятельности «Строительство» увеличился на 18,2% (против 18,1% в 2006 году). В IV квартале 2007 года прирост строительных работ составил 18,5% к IV кварталу 2006 года, что примерно соответствует среднегодовому уровню. При этом с августа по ноябрь темпы существенно замедлялись и лишь в декабре восстановились.

В 2007 году наметилась благоприятная тенденция в структуре инвестиций в основной капитал, связанная с достаточно устойчивым опережением инвестиций над динамикой объемов строительных работ. 
Темпы прироста введенных в действие площадей жилых домов в 2007 году относительно 2006 года составили 19,4% (в 2006 году 16,1 процента). Это связано в первую очередь с привлекательностью строительного бизнеса, так и с успешной реализацией национального проекта «Доступное и комфортное жилье – гражданам России». При этом в IV квартале произошло заметное замедление роста ввода жилья (до 6,9%) относительно IV квартала 2006 года.
Для покупки или заказа полной версии работы перейдите по ссылке.
В 2007 году чистый приток капитала в частном секторе оценивается в размере 82,3 млрд. $ (против 42 млрд. $в 2006 году). При этом в IV квартале чистый приток капитала равнялся 23,5 млрд. $ (после оттока 7,6 млрд. $в III квартале). Прямые иностранные инвестиции по итогам 2007 года достигли 53,2 млрд. $ (в 2006 году 32,4 млрд. $).   

Суммарная задолженность организаций, по оперативным данным, на 1 декабря 2007 г. составила 21089,5 млрд. рублей, или на 43,4% превысила уровень на 1 декабря 2006 года.

В условиях исключительно высокой ценовой конъюнктуры на основные товары российского экспорта и притока капитала (в 2007 году, по оценке, зафиксирован чистый ввоз капитала частным сектором в размере 82,3 млрд. $ против 42 млрд. $в 2006 году), в целом за 2007 год прирост международных резервных активов (золотовалютных резервов) составил 172,659 млрд. $, что на 42,1% больше, чем годом ранее (121,492 млрд. $). В целом за 2007 год  золотовалютные резервы увеличились на 56,85% и по состоянию на 1 января 2008 года составили 476,391  млрд. $. Таким образом, по объему золотовалютных резервов Россия еще прочнее укрепилась на третьем месте в мире.  

Доходы федерального бюджета за 2007 год, согласно предварительным данным Минфина России, составили 7764,5 млрд. руб., или 23,5% ВВП, что на 0,2 п.п. ВВП выше объема доходов в 2006 году. Кроме того, объем доходов оказался на 320,6 млрд. руб. больше, чем предусмотрено в бюджете с учетом внесенных поправок. Основной прирост сложился за счет нефтегазовых доходов, НДС, ввозных таможенных пошлин, ЕСН, зачисляемого в федеральный бюджет и был вызван улучшением экономических параметров в конце 2007 года.

Совокупный объем средств Стабилизационного фонда увеличился в 2007 году на 64% и составил по состоянию на 1 января 2008 года 3849,11 млрд. в рублевом эквиваленте (11,7% ВВП), или 156,81 млрд. в долларовом эквиваленте (66,85 млрд. $, 50,95 млрд. евро, 7,7 млрд. фунтов стерлингов) против 2346,9 млрд. руб. на начало 2007 года. За год в Стабфонд было зачислено 1896,3 млрд. руб., включая доходы от размещения средств.

Доходы от размещения средств Стабфонда за 2007 год (с 15 декабря 2006 года по 15 декабря 2007 года) составили 6,2 млрд. $(151,89 млрд. руб.). Расчетная доходность за период с 15 декабря 2006 года по 15 декабря 2007 года, взвешенная в соответствии с валютной структурой Стабфонда, составила 10,94% годовых в долларах , а расчетная доходность за период с начала проведения операций по размещению средств Стабилизационного фонда (24 июля 2006 года) -  10,65% годовых в долларах .

Одновременно в течение года 34,1 млрд. руб. было направлено на досрочное погашение внешнего долга Российской Федерации, а 300 млрд. руб. – на капитализацию институтов развития: госкорпорации «Банк развития и внешнеэкономической деятельности (Внешэкономбанк)», госкорпорации «Российская корпорация нанотехнологий» и Инвестиционного фонда Российской Федерации.

Продолжалось планомерное погашение государственного внешнего долга. Государственные обязательства обслуживались полностью и в установленные сроки. В частности, 26 июня был погашен еврооблигационный заём «Россия-07» объемом в 2,4 млрд. $по номиналу. 14 ноября в соответствии с Условиями эмиссии и обращения облигаций государственного валютного займа (ОГВЗ) 1999 года произведено погашение займа «Минфин,8» (ОГВЗ 1999 года) с выплатой остатка основного долга в размере 50% номинальной стоимости облигаций и последнего полугодового купона из расчета 3% годовых (объем ОГВЗ 1999 года, выпущенных в обращение, составлял 889,7 млн. $)
.

Чистое погашение (погашение минус привлечение) составило около 7 млрд. $, что позволило сократить объем внешнего государственного долга (в методологии Минфина), по оценке Минэкономразвития России, до 45 млрд. $по состоянию на 1 января 2008 года (52 млрд. $– по состоянию на 1 января 2007 года, 47,8 млрд. $– на 1 июля).

В рублевом выражении объем государственного внешнего долга по состоянию на 1 января текущего года оценивается в 1103,3 млрд. руб., или на 19,4% ниже объема внешней задолженности на 1 января 2007 года. Кроме плановых и досрочных погашений на такое снижение задолженности повлияла переоценка долга в связи с номинальным укреплением курса российского рубля по отношению к доллару .

По предварительным данным, объем государственного внутреннего долга за 2007 год увеличился на 236,3 млрд. руб., или на 22,2%, и по состоянию на 1 января 2008 года составил 1301,15 млрд. руб. при верхнем пределе, установленном Федеральным законом «О федеральном бюджете на 2007 год» в сумме 1363,26 млрд. руб. При этом в 2007 году объем внутреннего госдолга превысил объем госдолга внешнего. Отношение объема государственного внутреннего долга к ВВП на 1 января текущего года составило 3,94% против 3,96% на 1 января 2007 года.

В структуре внутреннего госдолга на 1 января 2008 года государственные ценные бумаги составили 1248,85 млрд. руб. (96% от общего объема), что на 220,8 млрд. руб. больше, чем на 1 января 2007 года, государственные гарантии – 46,7 млрд. руб. (3,6%), что на 15,5 млрд. руб. больше, чем на 1.01.2007.

Совокупный объем государственного долга сократился за 2007 год, по оценке, на 1,2%, до 2404,5 млрд. руб., или 7,3% от прогнозируемого  объема ВВП (9,05% ВВП на конец 2006 года).

За 2007 год инфляция на потребительском рынке составила 11,9%, что выше ее уровня за последние три года. Превышение прошлогоднего показателя (9%) составило 2,9 процентных пункта.

Диаграмма 6.1.8 - Инфляция на потребительском рынке прирост цен, в %

Для покупки или заказа полной версии работы перейдите по ссылке.
Ускорение темпов инфляции началось  с апреля 2007 года,  и в значительной степени вызвано значительным повышением цен на основные социально значимые  продукты питания (хлеб, молоко и продукты изготавливаемые из него, растительное масло, яйца),  спрос на которые неэластичен.

В течение всего 2007 года темпы экономического роста оставались на высоком уровне. В целом за 2007 год прирост ВВП, по первой оценке Росстата, достиг 8,1% (против 7,4% в 2006 году). Очищенные от сезонного и календарного факторов темпы прироста ВВП характеризуются более высокой устойчивостью, чем в 2006 году. Ускореннее темпов экономического роста обеспечивалось ускорением потребительского и инвестиционного спроса.

Темпы роста инвестиций были заметно выше прошлогодних на протяжении всего 2007 года. Прирост инвестиций в основной капитал в IV квартале 2007 г. относительно IV квартала 2006 г. составил 20,9% (в I, II, III кварталах 2007 г. соответственно 20,1%, 23,8%, 19,6 процента) и в целом за год – 21,1 процента. В ускорении инвестиций важнейшую роль сыграл рост инвестиционного спроса в нефте-газовом комплексе, в производстве продовольствия, в секторе операций с недвижимым имуществом. В течение всего 2007 года высокими темпами росло строительство (прирост 18,2 процента) и вводы общей площади жилых домов (прирост на 19,4 процента).

В 2007 году темпы прироста реальных располагаемых денежных доходов населения составили 10,4% (в прошлом году – 13,3 процента). В 2007 году заметно ускорилась реальная заработная плата (прирост 16,2% против 13,3% в 2006 году). Несмотря на ускорение инфляции, не произошло замедления роста реальных доходов населения.

В 2007 году ускорился рост розничной торговли - прирост оборота розничной торговли относительно 2006 года составил 15,2% (в 2006 году – 13,9%), в т.ч. в IV квартале 2007 г. по сравнению с аналогичным периодом 2006 года – 15,8 процента. В течение всего года рост торговли поддерживался как ростом доходов населения, так и банковским потребительским кредитованием.

В целом за 2007 год рост промышленного производства заметно ускорился. Прирост промышленного производства на 93,6% был обусловлен увеличением выпуска обрабатывающих производств (прирост за год на 9,3 процента). Годовой прирост добывающих производств относительно 2006 года составил 1,9% (при поквартальном замедлении к концу года). В секторе производства и распределения электроэнергии, газа и воды в мае-декабре 2007 г. (за исключением октября) наблюдались положительные темпы роста, но они не компенсировали спад в начале года, и общее снижение за год составило 0,2 процента.

Для покупки или заказа полной версии работы перейдите по ссылке.
СПб КПК награжден Золотой медалью Всероссийской выставки «Лабаз Сибири» на Сибирской ярмарке; Почетными дипломами выставок «Росупак» в Москве; «Тара и упаковка» в Нижнем Новгороде, Минске и Уфе; выставок «ПАП ФОР» и «Современная упаковка» в Санкт-Петербурге.

В 2003 году комбинат стал победителем VII Всероссийского конкурса «Лучшие российские предприятия» в номинации «За наивысшие достижения в области экологической политики и качества», получил Премию Правительства Ленинградской области по качеству за 2003 год.

СПб КПК является одним из победителей смотра-конкурса состояния условий и охраны труда в организациях Ленинградской области в 2002 и 2003 года.

В 2005 году СПб КПК признан лучшим промышленным предприятием Ленинградской области.

В 2006 году СПб КПК стал победителем конкурса "Бизнес, развивающий регион" среди промышленных предприятий Ленинградской области.

«Илим Палп» - крупнейшая лесопромышленная корпорация России, которая объединяет ведущие предприятия отрасли и является лидером целлюлозно-бумажной промышленности в России и в Европе:

· занимает 1-е место в Европе и 6-е место в мире по запасам лесных ресурсов и лесозаготовке (8 млн м3 лесных запасов);

· 4-е место в Европе и 11-е в мире по производству товарной целлюлозы;

· производит 77% общего объема коробочного картона и 61% товарной целлюлозы России;

Выручка в IV кв. 2007 г. составила 883 523 тыс. руб., что больше величины выручки, полученной в IV кв. 2006 г. на 48 849 тыс. руб. (+ 6 %). Увеличение выручки произошло в основном за счет увеличения объема и цены реализации продукции ЦБП.

Продукция «Илим Палп» экспортируется более чем в 50 стран Европы, Ближнего Востока и Юго-Восточной Азии.

«Илим Палп» - регулярный участник международных специализированных выставок, член европейской ассоциации производителей картона Kraft Institute, обладатель престижного Золотого приза Европы «За качество» 2001 года.

Согласно отчету компании Pricewaterhouse-Coopers «Мировая лесная и целлюлозно-бумажная промышленность – 2003», «Илим Палп» занимает 62-е место по выручке среди компаний аналогичного профиля.

На основе стандартов Организации экономического сотрудничества и развития (ОЭСР), в рамках проекта Международной финансовой корпорации (IFC) «Корпоративное управление в России» корпорация «Илим Палп» разработала проект Кодекса корпоративного управления. При разработке учитывались рекомендации Федеральной комиссии по рынку ценных бумаг (ФКЦБ), а также опыт передовых зарубежных и отечественных компаний в сфере корпоративного управления. В соответствии Кодексом, который был рассмотрен экспертами IFC и в целом одобрен, деятельность совета директоров и менеджмента будет оцениваться с позиций роста стоимости компании. Для этого, в частности, будет постепенно вводится институт независимых директоров.

В 2006-2007 году рост объема рынка упаковочного картона составил 5%, 6% соответственно. Это было вызвано, прежде всего, ростом пищевой и химической промышленности. Более значительный рост был на рынке облицовочного картона в связи с ростом объемов строительства в РФ и СНГ.

В настоящее время предприятие занимает устойчивое положение на рынках упаковочного картона, облицовочного картона и полиграфической упаковки. За прошедший год данные рынки характеризовались ростом объема потребления, что вызвало дополнительный спрос на продукцию предприятия в сегментах упаковочного и облицовочного картонов.

В связи со значительным влиянием импортируемого картона на отечественный рынок и укреплением рубля, стабилизация цен на упаковочный картон была с незначительным ростом в 1-2% в год.

Основные конкуренты в России и СНГ в 2007 году проводили модернизацию своих производств, в связи с этим в 2006-2007 годах несколько усилилась конкуренция на рынке упаковочного картона. Кроме того, в связи с падением спроса на европейских рынках, усиление конкуренции на рынке упаковочного картона было связано с увеличившемся предложением картона от европейских производителей.

Рынок заготовок коробок также продолжил свой рост в 2007 году. Данный рынок характеризуется значительным усилением конкуренции. Основными факторами для сохранения и усиления позиций на этом рынке явилось улучшение качества, необходимость снижения издержек производства и гибкость в отношениях с клиентом.

Риски Общества:

- ограниченный спрос на рынке потребления мелованных картонов в России и СНГ при избыточном предложении со стороны зарубежных конкурентов;

- уменьшающая доля рынка картонов Общества (вследствие ограниченности производственной мощности);

- уменьшение ввозных (импортных) таможенных пошлин (в т.ч. при вступлении России в ВТО) или их отмене;

- приобретение иностранной компанией предприятия в России или СНГ, производящего макулатурный картон с быстрой и эффективной (2007-2008 гг.) его реконструкцией и началом продажи конкурентоспособного коробочного картона из макулатуры в России;

- замедление темпов роста экономики России (и в первую очередь – в пищевой (включая табачную) и химической промышленностях) в 2007 г. и дальнейшем;

- укрепление рубля приводит к снижению прибыли вследствие клиентских предпочтений импортному картону, номинированному в иностранной валюте, за которую российскому клиенту надо платить меньше рублей;

- рост цена на рынке РФ на макулатуру вследствие необходимости восстановления предприятиями ее потребляющими обычных складских запасов.

Основные конкуренты ОАО «СПб КПК» по выпуску картона:

Упаковочные картоны

Корея: «ХанСол», «ДаеХан», «ШинМурин», «ХанЧанг»:

- преобладающее конкурентное преимущество в регионе Дальнего Востока и Сибири из-за территориальной близости заводов-производителей, заниженной таможенной стоимости, низкой отпускной цены и невысокой стоимости доставки по территории РФ. В Сибирском регионе корейские картоны GD-2 имеют среднерыночную цену на 30-40 USD ниже картона «Нева» GD-3;

- в европейской части РФ и в Уральском регионе наиболее хорошо зарекомендовал себя картон «ХанСол», обладающий характеристиками, которые полностью удовлетворяют переработчиков.

Австрия: «ММ-Картон», «ММ-Пакэджинг»:

- активность политики продвижения картонов на рынке через сеть оптовиков ЦБП (Балтийская целлюлоза, Европапир СНГ, Петробумага, Арт Пейпер, Берег, БИК, Регент, Донская бумага, Пакинг) с привлечением широкой сети их филиалов;

- поставки на крупные полиграфические предприятия по прямым контрактам;

- Имеет самый большой финансово-экономический и рыночный потенциал;

- потенциально опасный конкурент в РФ из всех европейских поставщиков: производит все виды упаковочных картонов, т.е. имеет возможность обеспечить потребителей всеми видами картонов;

- рыночная цена картонов CD-3 сопоставима с ценой картона «Нева»;

- активные действия по выходу на российский рынок путем покупки крупных полиграфических предприятий в регионах: Центральный (Москва), Уральский (Екатеринбург), Поволжье (Саратов, Самара), Южный (Краснодар, Ростов-на-Дону)

Украина: Киевский КБК

- в связи с увеличением мощности КДМ-1 возникнет вероятность значительного увеличения поставок мелованного картона на рынок РФ с 2007 года;

- конкурентное преимущество мелованного картона из-за более низкой цены (картон МО имеет стоимость на 40-60 USD ниже картона НЕВА) при изготовлении упаковки эконом-класса;

- реализация картона на территории РФ через оптовиков ЦБП.

Облицовочный картон
 – Товаров-заменителей облицовочного картона нет, КПК – единственный известный производитель облицовочного картона в России и СНГ.

В настоящее время возможно предложение на рынке аналогичных картонов со стороны:

Европейские производители – в Германии (Петерс), фирмы WEIG и INLAND – в настоящее время на российском рынке работать не планируют в связи с обеспеченностью заказами, в том числе со стороны европейских заводов концерна KNAUF.

Корейские и китайские производители – в случае строительства предприятий-производителей гипсоплит в Сибири и Дальнего Востока, а также для Казахстана и Узбекистана.

Российские производители – это предприятия-производители тестлайнера (схожесть технологии изготовления и технических характеристик) – Архангельск, Набережные Челны, Ступино, Пермь, Сураж).

Стратегическая цель в сохранении абсолютного лидерства на рынке – обеспечение потребности рынка в облицовочном картоне.

Основные конкуренты ОАО «СПб КПК» по производству коробок и пачек из картона:

· «Блиц-Пак» Украина.

· «Квадра-Пак», Латвия.

· «Полиграфоформление». Россия С-Петербург.

· «Московский КПК», Россия, Москва.

· «Готэк-Принт», Россия, Курская область.

· «Аккерлунд иРаузлинг», Россия, Краснодар.

7. Анализ финансового состояния 
ОАО «Санкт-Петербургский КПК»
Анализ финансового состояния ОАО «Санкт-Петербургский КПК» проводился в целях выявления тенденции развития компании в прошлом, оценка ее сегодняшнего положения, обоснование ее развития в будущем, определение степени ее деловых и финансовых рисков.

Определение финансового состояния компании на конкретную дату позволяет выявить, насколько правильно компания управляла финансовыми ресурсами в течение периода, предшествовавшего этой дате; как она использовала имущество, какова структура этого имущества; насколько рационально она сочетала собственные и заемные источники; насколько эффективно использовала собственный капитал; какова отдача производственного потенциала; нормальны ли отношения с дебиторами, кредиторами, бюджетом, акционерами и т.д.

Выводы финансового анализа используются во всех подходах к оценке бизнеса.

Результаты финансового анализа непосредственно влияют на прогнозирование доходов и расходов предприятия; на определение ставки дисконта, применяемой в методе дисконтированного денежного потока, на величину мультипликаторов, используемых в сравнительном подходе к оценке.

Исходной информацией для анализа финансового состояния предприятия, выявления тенденций в деятельности и определение основных финансовых показателей являются его бухгалтерские балансы (форма №1) и отчеты о прибылях и убытках (форма №2) за ретроспективный период с 2003 по конец 2007 года.

Финансовый анализ представляет собой анализ следующих характеристик:

· ликвидность;

· финансовая устойчивость;

· деловая активность;

· рентабельность.

Оценщик полагался на данные предприятия без их проверки и подтверждения.

Для проведения настоящего финансового анализа предприятия был  использован уплотненный аналитический баланс представленный в таблице 7.1.

Таблица 7.1 - Уплотненный аналитический баланс за период с 2003-2007 гг.

	 
	Код 
	2003
	2004
	2005
	2006
	2007

	
	
	На конец отчетного периода

	АКТИВ 

	I. ВНЕОБОРОТНЫЕ АКТИВЫ 

	Нематериальные активы 
	110
	3 713
	3 711
	3 709
	3 707
	3 706

	Основные средства
	120
	1 106 359
	1 308 230
	1 301 332
	1 288 579
	1 228 904

	Незавершенное строительство
	130
	271 703
	83 493
	71 118
	87 617
	56 491

	в том числе авансы на кап. Вложения
	131
	100 946
	29 397
	19 346
	19 079
	2 624

	Долгосрочные финансовые вложения
	140
	20
	282
	292
	7 822
	250

	Отложенные налоговые активы
	145
	618
	761
	761
	801
	774

	Прочие внеоборотные активы
	150
	 
	 
	 
	 
	 

	ИТОГО по разделу I
	190
	1 382 413
	1 396 477
	1 377 212
	1 388 526
	1 290 125

	II. ОБОРОТНЫЕ АКТИВЫ 

	Запасы  в том числе
	210
	215 656
	242 682
	187 709
	236 216
	218 767

	Налог на добавленную стоимость по приобретенным ценностям
	220
	58 637
	52 609
	66 791
	31 680
	21 030

	Дебиторская задолженность (платежи по которой ожидаются более чем через 12 месяцев после отчетной даты)
	230
	320
	496
	414
	508
	204

	Дебиторская задолженность (платежи по которой ожидаются в течение 12 месяцев после отчетной даты)
	240
	142 296
	187 604
	194 845
	173 485
	205 658

	в том числе покупатели и заказчики
	241
	105 564
	129 422
	141 480
	135 238
	160 930

	Краткосрочные финансовые вложения
	250
	1 018
	50 000
	474 001
	808 657
	1 224 112

	Денежные средства
	260
	2 975
	30 351
	22 354
	29 951
	69 254

	Прочие оборотные активы
	270
	 
	 
	 
	 
	 

	ИТОГО по разделу II
	290
	420 902
	563 742
	946 114
	1 280 497
	1 739 025

	БАЛАНС
	300
	1 803 315
	1 960 219
	2 323 326
	2 669 023
	3 029 150


Продолжение таблицы 7.1
	 
	Код 
	2003
	2004
	2005
	2006
	2007

	
	
	На конец отчетного периода

	ПАССИВ

	III. КАПИТАЛ И РЕЗЕРВЫ
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Уставный капитал
	410
	97 989
	97 989
	97 989
	97 989
	97 989

	Добавочный капитал
	420
	727 389
	726 969
	723 057
	714 850
	712 983

	Резервный капитал
	430
	4 899
	4 899
	4 899
	4 899
	4 899

	Нераспределенная прибыль (непокрытый убыток)
	470
	779 995
	968 816
	1 294 194
	1 654 806
	1 990 361

	ИТОГО по разделу III
	490
	1 610 272
	1 798 673
	2 120 139
	2 472 544
	2 806 232

	IV. ДОЛГОСРОЧНЫЕ ОБЯЗАТЕЛЬСТВА 

	Займы и кредиты
	510
	 
	 
	 
	 
	 

	Отложенные налоговые обязательства
	515
	2 676
	8 630
	9 341
	12 837
	3 697

	Прочие долгосрочные обязательства
	520
	 
	 
	 
	 
	 

	ИТОГО по разделу IV
	590
	2 676
	8 630
	9 341
	12 837
	3 697

	V. КРАТКОСРОЧНЫЕ ОБЯЗАТЕЛЬСТВА 

	Займы и кредиты
	610
	29 454
	 
	 
	 
	 

	Кредиторская задолженность
	620
	159 778
	151 798
	192 614
	181 752
	216 639

	 в том числе:
	 
	 
	 
	 
	
	 

	поставщики и подрядчики
	621
	125 887
	113 808
	118 850
	123 126
	151 275

	задолженность перед персоналом организации
	622
	10 959
	10 018
	9 867
	11 082
	11 658

	задолженность перед государственными внебюджетными фондами
	623
	4 810
	4 457
	4 653
	5 020
	4 691

	задолженность по налогам и сборам
	624
	16 275
	11 640
	21 919
	15 979
	18 942

	прочие кредиторы
	625
	1 847
	11 875
	37 325
	26 545
	30 073

	Задолженность перед участниками (учредителями) по выплате доходов
	630
	1 135
	1 102
	1 219
	1 877
	2 573

	Доходы будущих периодов
	640
	 
	16
	13
	13
	9

	Резервы предстоящих расходов
	650
	 
	 
	 
	 
	 

	Прочие краткосрочные обязательства
	660
	 
	 
	 
	 
	 

	ИТОГО по разделу V
	690
	190 367
	152 916
	193 846
	183 642
	219 221

	БАЛАНС
	700
	1 803 315
	1 960 219
	2 323 326
	2 669 023
	3 029 150


В соответствии с «Методическими положениями по оценке финансового состояния предприятий и установлению неудовлетворительной структуры баланса» (введено в действием распоряжением ФУ по делам несостоятельности от 12 августа 1994 г. № 31-р) на первом этапе проводился анализ и оценка структуры баланса на основе показателей текущей ликвидности и обеспеченности собственными средствами. Основанием для признания структуры баланса предприятия неудовлетворительной, а предприятия - неплатежеспособным является выполнение одного из следующих условий:

- коэффициент текущей ликвидности на конец отчетного периода имеет значение менее 2;

- коэффициент обеспеченности собственными средствами на конец отчетного периода имеет значение менее 0,1.

Коэффициент текущей ликвидности характеризует общую обеспеченность предприятия оборотными средствами для ведения хозяйственной деятельности и своевременного погашения срочных обязательств предприятия.

Коэффициент текущей ликвидности определяется, как отношение фактической стоимости находящихся в наличии у предприятия оборотных средств в виде производственных запасов, готовой продукции, денежных средств, дебиторских задолженностей и прочих оборотных активов (сумма итогов II и III разделов актива баланса) к наиболее срочным обязательствам предприятия в виде краткосрочных кредитов банков, краткосрочных займов и различных кредиторских задолженностей (итог II раздела пассива баланса за вычетом строк 500, 510, 730, 735, 740).

Расчет коэффициента текущей ликвидности по данным балансов 2003-2007 гг. представлен в таблице 7.2. Анализ таблицы 7.2 показывает, что значение коэффициентов текущей ликвидности за период 2003-2007 год более установленной нормы 2,0 и стабильно растет, что говорит о достаточной обеспеченности оборотными средствами для ведения хозяйственной деятельности и своевременного погашения срочных обязательств предприятия.

Таблица7.2 – Анализ коэффициентов текущей ликвидности за период с 2003-2007 гг.

	Наименование показателей
	2003
	2004
	2005
	2006
	2007

	Коэффициент текущей ликвидности
	2,211
	3,687
	4,881
	6,973
	7,933


Коэффициент обеспеченности собственными средствами характеризует наличие собственных оборотных средств у предприятия, необходимых для его финансовой устойчивости.

Коэффициент обеспеченности собственными средствами определяется, как отношение разности между объемами источников собственных средств (итог I раздела пассива баланса) и фактической стоимостью основных средств и прочих внеоборотных активов (итог I раздела актива баланса) к фактической стоимости находящихся в наличии у предприятия оборотных средств в виде производственных запасов, незавершенного производства, готовой продукции, денежных средств, дебиторской задолженности и прочих оборотных активов (сумма итогов II и III разделов актива баланса).

Расчет собственных оборотных средств и коэффициента наличия собственных оборотных средств по данным балансов 2003-2007 гг. представлен в таблице 7.3 и диаграмме 7.1.

Таблица 7.3 – Анализ коэффициента наличия собственных оборотных средств за период с 2003-2007 год

	Наименование показателей
	2003
	2004
	2005
	2006
	2007

	Собственные оборотные средства
	227 859
	402 212
	742 940
	1 084 031
	1 516 116

	Коэффициент наличия собственных оборотных средств
	0,541
	0,713
	0,785
	0,847
	0,872


Диаграмма 7.1 - Динамика изменения собственных оборотных средств за 2003-2007 г.

Для покупки или заказа полной версии работы перейдите по ссылке.
Анализ таблицы 7.3 и диаграммы 7.1 показывает, что собственные оборотные средства за ретроспективный период постоянно увеличиваются.

По состоянию на 31.12.2007 совокупные активы ОАО «Санкт-Петербургский КПК» составили 1516116 тыс. рублей, за обследуемый период с 2003 по 2007 год включительно собственные оборотные средства стабильно растут, ежегодный прирост составляет от 77% в 2003-2004 гг. до 40% в 2006-2007гг.

Коэффициенты наличия собственных оборотных средств превышают установленный минимум 0,1 более чем в 5 раз, что говорит о достаточной обеспеченности оборотными средствами для ведения хозяйственной деятельности и своевременного погашения срочных обязательств предприятия.

Для повышения достоверности полученного результата, кроме метода, рекомендуемого ФУ по делам несостоятельности, оценщиком применен метод рейтинговой оценки платежеспособности, применяемый в международной практике.

Суть метода рейтинговой оценки платежеспособности состоит в последовательном расчете коэффициентов текущей ликвидности, обеспеченности собственными средствами, интенсивности оборота авансируемого капитала, менеджмента и прибыльности, суммированием парных произведений указанных коэффициентов и их рейтинговых чисел и сравнением их с установленным значением (формула 7.1).


[image: image1.wmf]i

i

n

i

i

N

K

L

R

факт

´

=

å

=

1

1






(7.1)

[image: image2.wmf]þ

ý

ü

î

í

ì

<

³

=

S

пособно

неплатежес

собно

платежеспо

R

_

,

1

_

,

1


где Ri – парное произведение рейтингового числа и соответствующего i – коэффициента;

L – число коэффициентов принятых к рассмотрению (L={1…n});

Kiфакт – фактическое значение коэффициента;

Ni – нормативное значение коэффициента.

Учитывая, что коэффициентов всего 5, и все они равнозначны по их вкладу в оценку платежеспособности, рейтинговое число определено как 1/5=0,2 для каждого коэффициента.

Порядок расчета коэффициентов:

· коэффициенты текущей ликвидности обеспеченности собственными средствами рассчитываются по приведенной выше методике;

· коэффициент интенсивности оборота авансируемого капитала
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· коэффициент менеджмента
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где r – ставка рефинансирования;

· коэффициент прибыльности
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В общем виде, с учетом рейтинговых оценок и нормативных значений коэффициентов формула приобретает вид
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С учетом вышесказанного рейтинговая оценка платежеспособности ОАО «Санкт-Петербургский КПК» приведена в таблице 7.4. Анализ, представленных данных показывает, что предприятие платежеспособно.
Таблица 7.4 — Рейтинговая оценка платежеспособности
	Наименование показателей
	2003
	2004
	2005
	2006
	2007

	Коэффициент ликвидности
	2,211
	3,687
	4,881
	6,973
	7,933

	Коэффициент обеспеченности СОС
	0,541
	0,713
	0,785
	0,847
	0,872

	Коэффициент интенсивности оборота авансированного капитала
	1,315
	1,414
	1,386
	1,232
	1,170

	Коэффициент менеджмента
	0,150
	0,135
	0,175
	0,171
	0,138

	Коэффициент прибыльности
	0,177
	0,149
	0,202
	0,194
	0,154

	Оценка платежеспособности
	1,72
	2,18
	2,53
	2,84
	2,91


Таким образом, структуру баланса ОАО «Санкт-Петербургский КПК» можно признать удовлетворительной, без признаков банкротства, предприятие ликвидное и платежеспособное.

Для более детального анализа ликвидности, финансовой устойчивости предприятия целесообразно применить ряд других методов.

Для оценки ликвидности предприятия имущество предварительно группируют по уровню ликвидности в 4 группы:

1 группа А1 — немедленно реализуемое имущество = (деньги, (260 стр. баланса), краткосрочные финансовые вложения (250 стр. баланса));

2 группа А2 — быстро реализуемые активы = (дебиторская задолженность менее 12 месяцев (стр. 240) за минусом той задолженности, которой не можем воспользоваться для погашения долговых обязательств. – (задолженность учредителей));

3 группа А3 — средне реализуемое имущество = (запасы и затраты (стр 210 баланса) – неликвиды, - расходы будущих периодов);

4 группа А4 — труднореализуемое имущество = (1 раздел актива баланса).

Все источники финансирования по срочности  обязательств также обобщаются в 4 группы:

1 группа П1 — краткосрочная кредиторская задолженность = (код стр. 620+630+660);

2 группа П2 — краткосрочная задолженность до 1 года = (код стр. 610);

3 группа П3 — долгосрочные обязательства = (код стр. 510+520 (без 515);

4 группа П4 — долгосрочные обязательства = (код стр. 490+640+650).

Соотношения указанных показателей может служить основой для оценки абсолютной ликвидности предприятия по имуществу. Критерий оценки, расчеты и выводы представлены в таблице 7.5 и диаграмме 7.2. Анализ данных показывает:

· доля высоколиквидных активов А1 из года в год неуклонно возрастает, что повышает абсолютную ликвидность предприятия (коэффициент общей ликвидности стр.11 таблица 3, вырос с 9 до 13, и в последние годы показывает значение 15…14);

· такое положение дел у предприятия было не всегда, итоги 2003 и 2004 годов показывают, что условие абсолютной ликвидности предприятие не выполнялось и обязательств предприятия было несколько больше, и только с 2005 года за счет краткосрочных финансовых вложений, которые превысили показатель 2004 года более чем в 9 раз, а в 2006 по отношению 2005 году почти в 2 раза, что позволило резко повысить ликвидность предприятия. Динамика роста краткосрочных финансовых вложений показана на диаграмме 7.3;
· быстро и средне реализуемые активы А2, А3 за последние 5 лет остались практически неизменными;

· доля труднореализуемого имущества А4, начиная с 2005 года несколько снижается, что говорит о грамотном управлении в данном направлении.
Диаграмма 7.2 – Динамика изменения ликвидности активов за период 2003-2007 гг.

Для покупки или заказа полной версии работы перейдите по ссылке.
Диаграмма 7.3 - Динамика роста краткосрочных финансовых вложений

Для покупки или заказа полной версии работы перейдите по ссылке.
Таблица 7.5 - Анализ ликвидности по группам Для покупки или заказа полной версии работы перейдите по ссылке.
Динамика изменения оборотных и внеоборотных активов представлена на диаграмме 7.5. Анализ графика показывает, что темпы прироста оборотных активов превышают темпы прироста внеоборотных активов. Доля внеоборотных активов в 2003 году превосходила оборотные активы более чем в 3 раза. Начиная с 2004 года за счет увеличения доли краткосрочных финансовых вложений доля оборотных активов (диаграмма 13) Общества поступательно увеличивается и к концу 2007 года достигает 1,348, что положительно влияет на ликвидность капитала.
Диаграмма 7.5 – Динамика изменения оборотных и внеоборотных активов

Для покупки или заказа полной версии работы перейдите по ссылке.
Доля соотношения собственных и заемных средств представлена на диаграмме 7.6. Анализ показывает, что доля собственных средств избыточна, многократно перекрывает заемные средства, что не совсем отвечает современным требованиям рынка.
Диаграмма 7.6 - Динамика изменения доли оборотных и внеоборотных средств

Для покупки или заказа полной версии работы перейдите по ссылке.
На диаграмме 7.7 представлена структура внеоборотных активов, видно, что основную долю в них занимают основные средства. Доля незавершенного строительства снижается.

Динамика структура оборотных средств (диаграмме 7.8) наглядно показывает значительную долю и рост краткосрочных финансовых вложений, денежных средств, вместе с этим практически не изменяется дебиторская задолженность, налог на добавленную стоимость по приобретенным товарам.
Диаграмма 7.7 - Динамика структуры внеоборотных активов

Для покупки или заказа полной версии работы перейдите по ссылке.
Анализ структуры оборотных активов (диаграмма 7.8) показывает, за ретроспективный период значительно возросла доля краткосрочных финансовых вложений. Структура краткосрочных финансовых вложений: банковские депозиты, векселя, ценные бумаги. Вместе с этим на развитие производства средсва выделяются в ограниченном количестве. Возросла.доля денежных средств.

Диаграмма 7.8 - Динамика структуры оборотных активов

Для покупки или заказа полной версии работы перейдите по ссылке.
Динамика структуры дебиторской задолженности изменяется незначительно (диаграмма 7.9).
Диаграмма 7.9 - Динамика структуры дебиторской задолженности
Для покупки или заказа полной версии работы перейдите по ссылке.
Диаграмма 7.10 - Динамика структуры капитала

Для покупки или заказа полной версии работы перейдите по ссылке.
Диаграмма 7.11 - Динамика структуры кредиторской задолженности

Для покупки или заказа полной версии работы перейдите по ссылке.
Диаграмма 7.12 - Динамика структуры кредиторской и дебиторской задолженности

Для покупки или заказа полной версии работы перейдите по ссылке.
Таблица 7.10 - Порядок расчета основных показателей финансовой деятельности

	Коэффициент абсолютной ликвидности
	Показывает, какую часть краткосрочной задолженности организация может погасить в ближайшее время за счет денежных средств (Краткосрочные финансовые вложения + Денежные средства) / (Краткосрочные займы и кредиты +Краткосрочная кредиторская задолженность + Задолженность участникам (учредителям) по выплате доходов + Прочие краткосрочные обязательства)

	Коэффициент текущей ликвидности
	Показывает, какую часть краткосрочной задолженности можно погасить, мобилизовав все оборотные средства Итого по разделу II (ОБОРОТНЫЕ АКТВЫ) / (Краткосрочные займы и кредиты + Краткосрочная кредиторская задолженность + Задолженность участникам (учредителям) по выплате доходов + Прочие краткосрочные обязательства)

	Коэффициент финансовой устойчивости
	Показывает, какая часть активов финансируется за счет устойчивых источников (Итого по разделу III (КАПИТАЛ И РЕЗЕРВЫ) + Итого по разделу IV (ДОЛГОСРОЧНЫЕ ОБЯЗАТЕЛЬСТВА) + Доходы будущих периодов + Резервы предстоящих расходов) / Валюта баланса

	Коэффициент общей оборачиваемости капитала (число оборотов)
	Отражает скорость оборота (в количестве оборотов за период) всего капитала организации Выручка от продаж / Валюта баланса (среднее значение за рассматриваемый период)

	Коэффициент оборачиваемости мобильных средств (число оборотов)
	Показывает скорость оборота всех оборотных средств организации (как материальных, так и денежных) Выручка от продаж / Итого по разделу II (ОБОРОТНЫЕ АКТИВЫ) (среднее значение за рассматриваемый период)

	Коэффициент оборачиваемости дебиторской задолженности (дни)
	Характеризует эффективность использования выручки от продаж продукции и качество работы с должниками (Среднее значение дебиторской задолженности до 12 мес. Х 360) / выручкаот продаж

	Фондоотдача
	Показывает эффективность использования основных средств организации Выручка от продаж / Основные средства (среднее значение за рассматриваемый период)

	Рентабельность продаж %
	Показывает, сколько прибыли приходится на единицу реализованной продукции (Прибыль от продаж / Выручка от продаж) Х 100%

	Рентабельность производства %
	Показывает, сколько прибыли приходится на единицу затраченных на производство и реализацию продукции средств (Прибыль от продаж / Себестоимость проданных товаров, продукции, работ, услуг) Х 100%

	Рентабельность совокупного капитала %
	Показывает эффективность использования совокупного капитала (Чистая прибыль / Валюта баланса (среднее значение за рассматриваемый период) Х 100%


	Наименование показателей
	Порядок расчета

	Собственные оборотные средства
	СОС=490+640+650-190

	Коэффициент наличия собственных оборотных средств
	СОС/290>=0,1

	Коэффициент абсолютной ликвидности
	(260+250)/(620+630+660+610)>=0,25...0,3

	Коэффициент промежуточной ликвидности
	(260/250+240/270)/(620,630,660+610)>=0,8…1,0

	Коэффициент текущей ликвидности
	(210,220,230+260,250+240,270)/(620,630,660+610)>=2,0

	Коэффициент соотношения собственных и заемных средств
	490(640,650)/(590+690(-640,650))=1

	Коэффициент соотношения оборотных и внеоборотных активов
	290/190

	Коэффициент маневренности
	(290-230-690)/490=0,5

	Коэффициент автономии
	490/700


Динамика коэффициентов ликвидности и финансовой устойчивости (таблицы 7.7, 7.8) положительная, предприятие ликвидно. Деятельность ОАО «Санкт-Петербургский КПК» финансируется главным образом за счет устойчивых источников – собственного капитала.

Таблица 7.7 — Анализ прибылей и убытков Для покупки или заказа полной версии работы перейдите по ссылке.
Таблица 7.8 — Анализ ликвидности и обеспеченности собственными средствами
	Наименование показателей
	2003
	2004
	2005
	2006
	2007

	Собственные оборотные средства
	227 859
	402 212
	742 940
	1 084 031
	1 516 116

	Коэффициент наличия собственных оборотных средств
	0,541
	0,713
	0,785
	0,847
	0,872

	Коэффициент соотношения собственных и заемных средств
	8,342
	11,135
	10,435
	12,585
	12,589

	Коэффициент соотношения оборотных и внеоборотных активов
	0,304
	0,404
	0,687
	0,922
	1,348

	Коэффициент маневренности
	0,143
	0,228
	0,355
	0,443
	0,542

	Коэффициент автономии
	0,893
	0,918
	0,913
	0,926
	0,926


Рассчитанные коэффициенты показывают, что в целом за рассматриваемый период 2004-2007 гг. финансовое состояние Общества характеризуется как достаточно стабильное с тенденцией к росту.

Коэффициент покрытия у компании достаточно хороший, текущие активы покрывают текущие обязательства.

Коэффициент быстрой ликвидности, который исчисляется по более узкому кругу активов, постоянно растет, денежные средства, расчеты и прочие активы на 
[image: image7.wmf]590% покрывают текущие обязательства в 2007 году. Нормальным в мировой практике считается Кбл = 1,0, что характеризует платежеспособность фирмы на перспективу 15-30 дней.

Коэффициент абсолютной ликвидности компании 5,9, что значительно превышает  принятый в мировой практике диапазон 0,2 - 0,5; при этом на протяжении последних четырех лет (2004 - 2007 г.г.) сохраняется устойчивый рост данного показателя.

Доля оборотных средств в активах предприятия постоянно увеличивается и если в 2004 г. она составляла всего 54%, то уже в 2007 г. достигла величины 87% причем увеличение произошло по всем пунктам.

Коэффициенты, характеризующие финансовую устойчивость показывают достаточную концентрацию собственного капитала 52% в 2007 г.

Хорошим признаком эффективно работающего предприятия является увеличение оборачиваемости собственного капитала в 2004г. = 6,2 , а в 2007г. = 13.3.

Исследование бухгалтерских балансов, отчетов о прибылях и убытках, расчет относительных коэффициентов, позволили выявить следующие важные характеристики финансового состояния ОАО «Санкт-Петербургский картонно-полиграфический комбинат» :

1. Ликвидность компании ОАО «Санкт-Петербургский картонно-полиграфический комбинат» высокая, так как основная часть активов представлена денежными средствами.

2. Компания не имеет долгосрочной задолженности, а краткосрочная задолженность незначительна, что заметно увеличивает финансовую устойчивость.

3. Рентабельность компании по итогам 2007 г. составляет 12%.
8. Обоснование подходов к оценке

8.1. Краткое описание подходов к оценке

Согласно стандартам оценочной деятельности, используются три подхода к оценке имущества:

затратный подход;

сравнительный подход;

доходный подход.

В соответствии с действующими стандартами оценки, при наличии достаточного количества рыночной информации для оценки необходимо применять все три подхода. Невозможность или ограничения на применение какого-либо из них, должны быть обоснованы в отчете об оценке. Использование различных подходов приводит, как правило, к получению различных величин стоимости одного и того же объекта. После анализа результатов, полученных разными подходами, окончательная оценка стоимости недвижимости устанавливается исходя из того, какой подход в большей, а какой в меньшей степени отражает реальную рыночную стоимость оцениваемого объекта.

Затратный подход в оценке бизнеса предполагает оценку стоимости чистых активов по затратам на их замещение или восстановление за вычетом скидки на физический износ и устаревание. По своей сути отражает стоимость в прошлом. Как правило, стоимость определенная затратным подходом определяет минимальную стоимость объекта оценки.

Сравнительный подход основан на принципе, согласно которому осведомленный покупатель не заплатит за собственность больше, чем цена приобретения другой собственности, имеющей равную полезность. В сравнительном подходе стоимость компании определяется на основании сравнения ее с аналогичными компаниями, акции которых свободно обращаются на финансовых рынках (метод рынка капитала), или с уже купленными или проданными в течение недавнего периода времени компаниями (метод анализа сделок), т.е. отражает стоимость «сейчас».

Доходный подход позволяет определить стоимость бизнеса приносящего доход. В результате анализа ожидаемые будущие поступления дисконтируются на дату оценки, и производится капитализация дохода от продажи объекта в конце прогнозного периода. Доходный подход основывается на принципе ожидания, согласно которому потенциальный покупатель делает вывод о стоимости бизнеса в зависимости от ожидаемой отдачи, которая может быть получена в будущем от владения этим бизнесом.

8.2. Выбор подходов к оценке

Для покупки или заказа полной версии работы перейдите по ссылке.
Территориальная и товарная диверсификация. Инвестируя средства в бизнес, рациональный инвестор следит за тем, чтобы его вложения были хорошо диверсифицированы. То есть, равнозначные доходы должны поступать от различных сфер бизнеса имеющих, в идеале, отрицательную корреляцию, что защищает от одновременных потерь во всех сферах бизнеса. При низкой диверсификации доходов компании инвесторы склонны получать повышенную норму дохода. Объект оценки не обладает достаточной производственной диверсификацией, поэтому надбавки за риск определены в размере R4= R5=4,0%.

Доходы: рентабельность и предсказуемость. Важное значение для успешного развития бизнеса имеет способность компании генерировать прибыль. Чем выше прибыль по сравнению со среднеотраслевыми значениями, тем больше компания привлекательна для инвестора. Однако, высоких прибылей не всегда достаточно для привлекательности. Поскольку на момент оценки Общество является рентабельным, а прогноз составлялся на основе планов компании, премия за риск равна R6=3%.

Диверсификация клиентуры. Риск потери клиентуры характерен для всех компаний. Однако потеря клиента в различной степени отражается на объемах сбыта различных предприятий. Чем меньше зависимость доходов компании от одного и/или нескольких крупнейших клиентов, тем при прочих равных условиях она стабильнее. Зависимость компании от клиента можно определить через долю конкретного клиента в объеме выручки предприятия. У Общества устоявшаяся клиентура, однако недостаточно многочисленная - премия за риск принимается на уровне R7=R8=3,5%.

Узость набора источников финансирования. По мнению Оценщика в компании недостаточно понимают важность привлечения заемных средств, недостаточно используют финансовый лизинг и другие прогрессивные схемы финансирования R9=4%.
Прочие риски. Прочие риски не выявлены.
Экспертные оценки величины премий за риск и расчет ставки дисконтирования представлены в таблице 8.3.2.

Таблица 8.3.2 - Экспертная оценка величины премий за риск, связанный с конкретным бизнесом и расчет ставки дисконтирования
	Показатели
	Возможные
значения
показателя,

%
	Величина
показателя,

%

	Rб – безрисковая ставка,
	 
	6,70%

	R1 – поправка на размер компании
	0-5%
	3,00%

	R2 - поправка на качество управления
	0-5%
	3,00%

	R3 - риск, зависящий от финансовой структуры предприятия
	0-5%
	3,00%

	R4 – риск территориальной диверсификации
	0-5%
	4,00%

	R5 – риск товарной диверсификации
	0-5%
	4,00%

	R6 – премия за рентабельность и прогнозируемость дохода
	0-5%
	3,00%

	R7 – риск диверсификации источников покупных ресурсов
	0-5%
	3,5%

	R8 – риск диверсификации рынков сбыта
	0-5%
	3,5%

	R9 – риск узости набора источников финансирования
	0-5%
	4,00%

	Ставка дисконтирования
	 
	37,70%


Ставка дисконтирования, рассчитанная методом кумулятивного построения равна 37,7%.
Расчет ставки дисконтирования с использованием модели оценки капитальных активов проводиться по формуле 8.3.4
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(8.3.4)
где DR – требуемая ставка дохода на собственный капитал;

Rб – безрисковая ставка дохода;

( - бета-коэффициент (является мерой системного риска, связанного с макроэкономическими и политическими процессами, происходящими в стране), отражает взаимосвязь среднерыночной доходности на акции предприятия и акциями на рынке за период;

Rm - общая доходность рынка в целом (среднерыночного портфеля ценных бумаг)

S1 - премия для малых предприятий;

S2 - премия за риск, характерный для отдельной компании;

C - страновой риск.
Модель CAPM основана на анализе массивов информации фондового рынка, конкретно - изменения доходности свободно обращающихся акций.

Расчет ставки дисконтирования по модели CAPM представлен в таблице 8.3.3.

Таблица 8.3.3 –Расчет ставки дисконтирования методом CAPM
	Показатели
	Величина
показателя,

%

	Доходность государственных облигаций на момент оценки в реальном выражении
	6,70%

	индекс инфляции
	11,90%

	среднерыночная доходность на фондовом рынке
	19,80%

	дополнительная премия за страновой риск
	8,00%

	дополнительная премия за закрытость компании - (Ω2)
	11,00%

	дополнительная премия за инвестиции в малый бизнес(Ω1)
	8,00%

	текущая доходность акций в рассматриваемой отрасли за прошлый год в среднем колебалась относительно своей средней величины
	13,00%

	текущая среднерыночная доходность на фондовом рынке в прошлом году колебалась относительно своей средней величины
	19,80%

	Ставка дисконтирования
	30,66%


Согласование результатов расчетов представлено в таблице 8.3.4.

Для покупки или заказа полной версии работы перейдите по ссылке.
Указанные объекты были оценены в ходе работы, выписки из отчетов оценки приведены в Приложениях 1-4 к Отчету и являющемся неотъемлемой частью настоящего Отчета.

9.3.1. Оценка недвижимости

Объект недвижимости по адресу: г. Санкт-Петербург, Калининский район, ул. Чугунная, дом 20, корпус 134, литера А11 представляет собой отдельно стоящее капитальное здание производственно складского назначения. Балансовая стоимость – 1 641тыс. рублей, по состоянию на дату оценки – 01 января 2008 года составляет без учета НДС 93 800 тыс. рублей.

Вывод

Раздел баланса основные средства здания необходимо скорректировать на разницу рыночной и балансовой стоимости +92 159 тыс. рублей
9.3.2. Оценка нематериальных активов

Нематериальные активы Общество представлены объектами интеллектуальной собственности товарным знаком остаточной стоимостью расходов на приобретение и внедрение в сумме 17 тыс. рублей, а также «ноу-хау» - стоимостью 3207 тыс. рублей.

Оценка товарного знака Общества была проведена одновременно с выполнением данной оценки. По состоянию на дату оценки – 01 января 2008 года стоимость торгового знака ОАО «СПБ КПК» составляет 82 000 тыс. рублей.

Вывод

Раздел баланса нематериальные активы необходимо скорректировать на разницу рыночной и балансовой стоимости +81 983 тыс. рублей
9.3.3. Оценка машин и оборудования

Оценке подлежал технологический комплекс АБЗ балансовой стоимостью 15 487 тыс. рублей, в ходе оценки определена рыночная стоимость 13 567 тыс. рублей.
Вывод

Раздел баланса основные средства машины и оборудование необходимо скорректировать на разницу рыночной и балансовой стоимости — 1 920 тыс. рублей
9.4. Оценка оборотных активов

9.4.1. Запасы

Запасы представляют собой хозяйственные материалы, которые действующее предприятие использует в производстве. Однако по данным инвентаризационных ведомостей выявлены неликвиды прошлых лет на общую сумму 3 500 тыс. рублей.

Вывод

Раздел баланса запасы необходимо скорректировать на разницу рыночной и балансовой стоимости — 3 500 тыс. рублей.

9.4.2. Расходы будущих периодов
Расходы будущих периодов представляют собой расходы по лизинговому оборудованию на сумму 11 400 тыс. рублей, использование которого предполагается через 2 года. По мнению оценщика, данная сумма должна быть скорректирована на дату оценки , т.е. приведена в текущую стоимость методом дисконтирования по ставке 35 % на срок 2 года.

Расчет, проведен с использованием встроенных финансовых функций MS EXCEL
ПС(35%;2;;-11 400)= 6255 (тыс. рублей)
Вывод

Раздел баланса расходы будущих периодов необходимо скорректировать на разницу текущей и балансовой стоимости лизингового оборудования, использование которого предполагается через 2 года — 6 255 тыс. рублей.
9.4.3. Налог на добавленную стоимость

Эта статья активов принадлежит, по сути, к денежным статьям, поэтому ее корректировки не требуется. Вместе с тем, оценщиком было принято во внимание, что по сути налог на добавленную стоимость по приобретенным ценностям являются денежными средствами государства, поэтому значение статьи баланса для расчета чистых активов не участвовали.
Вывод

Раздел баланса «Налог на добавленную стоимость по приобретенным ценностям» корректировке не подлежит.

9.4.4. Дебиторская задолженность (платежи по которой ожидаются более чем через 12 месяцев после отчетной даты)

По данным бухгалтерской отчетности Общества долгосрочная дебиторская задолженность (14,750 тыс. рублей) состоит из безнадежной к взысканию задолженности покупателей и заказчиков, связанных с договором о поставке продукции.

Вывод

Дебиторская задолженность (платежи по которой ожидаются более чем 12 месяцев после отчетной даты) необходимо скорректировать на сумму 14,750 тыс. рублей.
9.4.5. Оценка краткосрочных финансовых вложений

В приложении №1 Бухгалтерский баланс на 31 декабря 2007 по строке 140 «Долгосрочные финансовые вложения» кроме прочих вложений учтена стоимость пакета облигаций РЖД 3 в сумме 7550 тыс.рублей.

По состоянию на дату оценки – 01 января 2008 года рыночная стоимость пакета облигаций РЖД 3, находящимся в распоряжении ОАО «СПБ КПК» составляет 5 314 тыс. рублей.
Вывод

Раздел баланса долгосрочные вложения необходимо скорректировать на разницу рыночной и балансовой стоимости — 2 236 тыс. рублей
9.4.6. Денежные средства

Эта статья активов является абсолютно ликвидной, ее корректировки не требуется, поэтому значение статьи баланса «Денежные средства» по состоянию на дату оценки для расчета чистых активов принято оценщиком равным балансовой стоимости, т.е. 69 254 тыс. руб.

Вывод

Раздел баланса «Денежные средства» корректировке не подлежит.

9.5. Оценка обязательств

9.5.1. Оценка долгосрочных обязательств

По данным бухгалтерской отчетности, в составе обязательств Общества имеются отложенные налоговые обязательства на сумму 3 697 тыс. рублей.

9.5.2. Оценка краткосрочных обязательств

По данным бухгалтерской отчетности, в составе обязательств Общества имеется краткосрочная задолженность в виде кредиторской задолженности, имеющей текущий характер и включающей в себя задолженность:

поставщики и подрядчики


(151 275)

задолженность перед персоналом организации


(11 658)

задолженность перед государственными внебюджетными фондами
(4 691)

задолженность по налогам и сборам


(18 942)

прочие кредиторы


(30 073)

Задолженность по выплате доходов


(2 573)

Доходы будущих периодов


(9)

В результате изучения структуры краткосрочных обязательств оценщиком сделан вывод, что корректировку данной статьи проводить не следует, поскольку платежи по ней являются обязательными и принять ее в балансовой оценке, т.е. 219 221 тыс. рублей.
Вывод

Раздел баланса «Кредиторская задолженность» корректировке не подлежит.

9.6. Расчет рыночной стоимости Общества затратным подходом
Результаты расчета рыночной стоимости Общества, произведенного по формуле 9.1, показаны в таблице 9.1.

Вывод
Рыночная стоимость пакета акций в размере 100% уставного капитала 
ОАО «Санкт-Петербургский КПК» по состоянию на 01 января 2008 года
(без учета НДС и надбавки за контрольный характер пакета),
рассчитанная затратным подходом,

составляет 2 945 419 тысяч рублей
10. Определение стоимости объекта оценки 
доходным подходом

10.1. Выбор метода и последовательность определения стоимости

При оценке Общества доходным подходом возможно использование двух методов – метода дисконтированных денежных потоков и метода капитализации доходов.

Метод прямой капитализации доходов исходит из предпосылки, что ожидаемые доходы и денежные потоки Общества будут стабильными или темпы их роста будут умеренными и предсказуемыми.

Метод дисконтированных денежных потоков в отличие от предыдущего метода учитывает возможность неравномерного изменения доходов в будущем. Сущность метода заключается в прогнозировании совокупного денежного потока к владельцам Общества и его последующее дисконтировании.

Для оценки рыночной стоимости Общества был выбран метод дисконтированных денежных потоков как наиболее универсальный и чаще всего применяемый в оценке бизнеса.

Оценка стоимости Общества включала следующие этапы:

- выбор модели денежного потока;

- определение длительности прогнозного периода;

- определение ставки дисконтирования;

- прогнозирование денежных потоков и расчет рыночной стоимости.

10.2. Выбор модели денежного потока

В качестве модели денежного потока принят свободный денежный поток для собственного капитала, который принимается равным чистому притоку/оттоку денежных средств и их эквивалентов. При оценке бизнеса применяют одну из двух моделей денежного потока:

· денежный поток для собственного капитала;

· денежный поток для инвестированного каптала.

При оценке Общества выбрана первая модель денежный поток для собственного капитала. Оценщик в ходе анализа финансовой деятельности предприятия выявил отсутсвие заемных средств и поэтому посчитал, что от применения модели денежного потока для инвестированного каптала можно отказаться.

Денежный поток для собственного капитала рассчитывается по формуле:
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где СFt – свободный денежный поток в для года t;

EBT – прибыль до вычета налогов (прибыль до налогообложения);
AT – фактически уплаченные налоги (налог на прибыль);

D – амортизация основных средств и нематериальных активов т.е. неденежные расходы, возвращающиеся в составе выручки;

CE – капитальные вложения в создание инвестиционных активов;
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 – изменение (прирост (-)/уменьшение (+)) оборотного капитала;
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 – изменение (прирост (+)/уменьшение (-)) суммы заемного капитала;

Поток, рассчитываемый в соответствии с соотношением (10.1) равнозначен дивидендам, которые могли бы быть выплачены участникам. Увеличение потока денежных средств, приводит к повышению цены Общества, а его уменьшение – к снижению цены. Рыночная стоимость Общества Сд рассчитывается по формуле 10.2 как
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где: DR – ставка дисконтирования; 
СFТ+1– денежный поток в первый постпрогнозный год;

g – относительный долгосрочный темп роста денежного потока, %;
t – год прогнозного периода;

Т – длительность прогнозного периода, лет.

Дисконтирование производится на середину года, поскольку денежные потоки Общество получает равномерно в течение всего года.

10.3. Определение длительности прогнозного периода

Для успешного прогнозирования основных составляющих денежного потока необходимо выявление основных тенденций и динамики дохода, расходов и прибыли Общества, а также динамики изменения его активов и обязательств. Это достигается анализом указанных показателей за ряд предыдущих лет, называемых ретроспективным периодом. Ретроспективный период берется, как правило, в пределах 3-5 лет, в отдельных случаях (например, при достаточно стабильной экономике) возможно использование данных за последние 2 года.

При оценке методом дисконтированных денежных потоков ожидаемый срок деятельности Общества делится на два периода – прогнозный и постпрогнозный (остаточный). На прогнозный период составляется детальный прогноз денежных потоков.

При определении рыночной стоимости длительность прогнозного периода может определяться продолжительностью срока, по истечении которого, по мнению оценщика, благоразумный инвестор хотел бы вернуть свои капиталовложения с прибылью.

Помимо этого существуют и другие критерии. Так, в соответствии с теорией оценки бизнеса, прогнозный период должен охватывать количество лет, необходимое Обществу для достижения устойчивых темпов роста.

Для покупки или заказа полной версии работы перейдите по ссылке.
Цена предприятия отражает его производственные и финансовые возможности, положение на рынке, перспективы развития. Следовательно, в аналогичных предприятиях должно совпадать соотношение между ценой и важнейшими финансовыми параметрами, такими как прибыль, дивидендные выплаты, объем реализации, балансовая стоимость собственного капитала. Сравнение основных финансовых показателей с соответствующими показателями аналогичных предприятий, функционирующих в той же отрасли, позволяет оценить относительное финансовое положение данной фирмы в сегменте бизнеса.

В дипломной работе была произведена оценка действующего предприятия ОАО «Санкт-Петербургский картонно-полиграфический комбинат» доходным методом, в частности методом дисконтированных денежных потоков затратным методом, в частности методом чистых активов.

Таким образом,

	обоснованная рыночная стоимость контрольного пакета акций
(50%+1 акция)

ОАО «Санкт-Петербургский картонно-полиграфический комбинат»

по состоянию на 01 января 2008 года составляет

2 697 440 000
(Два миллиарда шестьсот девяносто семь миллионов четыреста сорок тысяч) рублей,
или

109 875 000
(сто девять миллионов восемьсот семьдесят пять тысяч) $ США


Принятые терминология и обозначения

Метод оценки - способ расчета стоимости объекта оценки в рамках одного из подходов к оценке.

Дата проведения оценки - календарная дата, по состоянию на которую определяется стоимость объекта оценки.

Цена - денежная сумма, предлагаемая или уплаченная за объект оценки или его аналог.

Аналог объекта оценки – совпадающий по функциональному назначению с объектом оценки, сходный по основным экономическим, материальным, техническим и другим характеристикам с объектом оценки другой объект, цена которого известна из сделки, состоявшейся при сходных условиях.
Дисконтирование — преобразование в текущую стоимость будущих денежных потоков (доходов и расходов).

Капитализация — преобразование ожидаемых в будущем доходов в единовременно получаемую в настоящий момент стоимость.

Итоговая величина стоимости объекта оценки - величина стоимости объекта оценки, полученная как итог обоснованного оценщиком обобщения, результатов расчетов стоимости объекта оценки при использовании различных методов оценки.

Потребительная стоимость. Этот тип стоимости делает акцент на том вкладе, который собственность вносит в стоимость того предприятия, частью которого она является, без учета наиболее эффективного использования этой собственности или величины денежной суммы, которая могла бы быть получена от ее продажи. Потребительная стоимость представляет собой ценность, которую конкретная собственность имеет для конкретного пользователя при конкретном варианте использования, и, следовательно, относится к нерыночной сфере.
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� Значения евро до 1999 года рассчитаны по корзине валют 12 стран, впоследствии перешедших на единую европейскую валюту  (безналичный евро введен с 1 января 1999 года)





� ОГВЗ 1999 года были выпущены в 2000 году в целях реструктуризации задолженности государства по облигациям внутреннего государственного валютного облигационного займа (ОВГВЗ) III серии. К новации было предъявлено 95,8% ОВГВЗ III серии, выпущенных в обращение. Держатели ОВГВЗ III серии, не осуществившие новацию в установленный срок, в настоящее время имеют возможность заключить с Минфином России договор об отступном и погасить эти облигации. 
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