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Сертификат рыночной стоимости

Данным удостоверяем, что:   

1. изложенные в данном отчете факты достоверны и соответствуют действительности;

2. произведенный анализ, высказанные мнения и полученные выводы ограничены только пределами оговоренных в данном отчете допущений и ограничивающих условий и являются нашими личными непредвзятыми, профессиональными мнениями и выводами;

3. мы не имеем ни в настоящем, ни в будущем какого-либо интереса в объекте собственности, являющемся предметом данного отчета, мы также не имеем личной заинтересованности и предубеждения в отношении вовлеченных сторон;

4. наше вознаграждение ни в коей степени не связано с предварительным согласованием заранее предопределенной стоимости, или тенденцией в определении стоимости в пользу Заказчика или его клиента, с достижением заранее оговоренного результата;

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

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

7. анализ, мнения и выводы были получены, а этот отчет составлен в результате работы, проведенной в соответствии с требованиями, предъявляемыми Федеральным законом от 29.07.98 № 135-ФЗ «Об оценочной деятельности в Российской Федерации», «Стандартами оценки, обязательными к применению субъектами оценочной деятельности», утвержденными постановлением Правительства РФ от 06.07.01  № 519; 

8. расчетная стоимость признается действительной на дату оценки.

В соответствии с имеющимися у нас данными и согласно нашим профессиональным знаниям, в результате анализа комплекса  факторов,  влияющих  на  величину  полученных  результатов,  мы пришли к следующему выводу.

	Рыночная стоимость пакета акций в размере 100% собственного капитала 

открытого акционерного общества  «Силовые машины»

по состоянию на 01 января 2007 года  

составляет 

53 019 769
( пятьдесят три миллиона девятнадцать тысяч семьсот шестьдесят  девять)

тысяч рублей, или

2 013 664
 ( два миллиона тринадцать тысяч шестьсот шестьдесят четыре)

тысячи долларов США 




	Генеральный директор 

ООО «Оценка»
	

	Дипломированный оценщик
	КУРАЛЕХ С.П.


1. Общая информация
1.1. Данные общего характера и результаты оценки
	Объект оценки
	100% доля в собственном капитале Открытого акционерного общества «Силовые машины»

	Местонахождение 
	195009, г. Санкт-Петербург, ул. Ватутина, д.3, литера  А , www.power-m.ru

	Тип объекта оценки
	Коммерческая организация. Основной вид деятельности – производство электроэнергетического оборудования

	Сведения о регистрации 
	Зарегистрировано Межрайонной инспекцией МНС № 002.566 по г. С-Пб, основной государственный регистрационный номер 1021000004012

	Реквизиты 
	ИНН 7702080289    
р/с 40702810100000001192  в Банк ВТБ , 

к/с 30101810700000000187    БИК 044525187

	Основание для проведения оценки
	Договор на оценку между Заказчиком и Оценщиком №1/06  от 28.12.2006

	Заказчик
	ОАО «Силовые машины»
195009, г. Санкт-Петербург, ул. Ватутина, д.3, литера А ИНН 7702080289     ,    
р/с 40702810100000001192  в Банк ВТБ, к/с 30101810700000000187     БИК  044525187  

	Оценщик
	ООО «Оценка»

197000, Санкт-Петербург, ул.Камышовая, д. 1, Тел/факс: (812) 222-33-44; 

ИНН 7814757977       
р/с 40702810100000001135   в «Райффайзенбанк Австрия», к/с  30101810700000000124 
    БИК 044525135

	Лицензия на осуществление оценочной деятельности
	Лицензия Федерального Агентства по управлению федеральным имуществом РФ от    №      сроком до     

	Страховой полис
	Гражданская ответственность застрахована в_ХХХ полис №ХХХ 

	Сведения об образовании  штатного сотрудника
	Диплом о профессиональной переподготовке ПП № 8888 выданный СПб ИДПО дд.мм.2008г по программе «Оценка стоимости предприятия (бизнеса)», с 24.09.2007г. по 19.03.2008г.

	Нормативная база оценки
	Федеральный Закон от 29.07.1998 № 135-ФЗ «Об оценочной деятельности в Российской Федерации»; 

«Стандарты оценки, обязательные к применению субъектами оценочной деятельности», утвержденные постановлением Правительства РФ 06.07.2001 № 519

	Цель оценки
	Определение рыночной стоимости объекта оценки

	Назначение  (задача)оценки
	Для информирования заказчика

	Оцениваемые права
	Право  собственности участника

	Дата (период) проведения оценки
	07 – 11 марта 2008 года

	Дата составления отчета
	15 марта 2008 года

	Дата последней финансовой отчетности
	по состоянию 01 января 2007 года

	Дата оценки
(дата определения стоимости объекта оценки)
	01 января 2007 года

	Курс доллара США, принятый в расчетах, руб.
	26,33

	Сведения об аудите бухгалтерской и финансовой отчетности объекта оценки
	Отчетность аудиту не подвергалась


	Балансовая стоимость объекта оценки
	6 816 770 руб.

	Стоимость, рассчитанная
	

	                    затратным подходом
	7 551 102 тыс. рублей или 286 787 тыс. долларов США (не учитываем)

	                       доходным подходом
	55 235 416 тыс. рублей или 2 097 813 тыс. долларов США

	             сравнительным подходом
	50 804 121 тыс. рублей или 1 929 515 тыс. долларов США

	Рыночная стоимость объекта оценки
	53 019 769 тыс.рублей или 2 013 664 тыс. долларов США


1.2. Применяемые стандарты оценки

Методической основой оценки объекта является Федеральный закон от 19 июля 1998г. № 135-ФЗ «Об оценочной деятельности в Российской Федерации», Стандарты оценки, обязательными к применению субъектами оценочной деятельности, утвержденные Постановлением Правительства Российской Федерации от 06 июля 2001г. № 519.1.3. Допущения, ограничения и пределы применения полученного результата
Допущения.

1. Предполагается, что все существующие федеральные, государственные и местные законы и инструкции руководством Общества соблюдены, если не указано иное.

2. Оценщику не был предоставлен полный пакет правоустанавливающих документов. Оценка рыночной стоимости осуществлялась в предположении наличия права собственности на объект оценки, не отягощенного какими-либо обременениями.

3. Предполагается, что собственник оцениваемого объекта рационально и компетентно управляет принадлежащей ему собственностью.

4. Сведения, полученные оценщиком и содержащиеся в отчете, считаются достоверными. Однако оценщик не может гарантировать абсолютную точность информации.  

5. Неопределенность в направлении дальнейшего экономического развития России, сложившаяся на дату оценки, не позволяет сделать достаточно точные прогнозы. Произведенные в настоящем отчете анализы, расчеты и заключения основаны на уровне цен, состоянии рынка и тенденциях его развития, сложившиеся по состоянию на дату оценки.

Ограничения.
1. Отчет достоверен лишь в полном  объеме и лишь в указанных в нем целях. Использование отдельных положений и выводов отчета вне данного контекста является некорректным.

2. Оценщик не может разглашать содержание настоящего отчета в целом  или по частям без предварительного письменного согласования с заказчиком.

3. По согласованию с заказчиком от оценщика не требуется проведение дополнительных работ, если только не будут заключены иные дополнительные соглашения.

4. Оценщик не несет ответственность за юридическое описание прав оцениваемой собственности или за вопросы, связанные с рассмотрением прав собственности, включая  обременения в виде прав третьих лиц. Право оцениваемой собственности считается достоверным и достаточным для рыночного оборота оцениваемого объекта. Оцениваемая собственность считается свободной от каких-либо претензий или ограничений, кроме тех, которые оговорены в отчете.

5. Ни заказчик, ни оценщик не могут использовать отчет иначе, чем это предусмотрено Договором на оценку. Разглашение содержания настоящего отчета возможно только после предварительного письменного согласования с оценщиком.

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

7. Настоящий отчет содержит профессиональное мнение оценщика относительно наиболее вероятной цены продажи оцениваемого объекта на дату оценки и не является гарантией того, что объект оценки будет продан на свободном рынке именно по этой цене.

8. Финансовые и технико-экономические характеристики объекта оценки, используемые при написании данного отчета, берутся или рассчитываются на основании финансовой отчетности организации без проведения специальной аудиторской проверки ее достоверности и инвентаризации ее имущества.

9. Все графики, схемы, диаграммы и иные материалы использованы в настоящем отчете исключительно в целях повышения наглядности представления об оцениваемом объекте и не должны использоваться в других целях. 

Пределы применения полученного результата.

1. Результаты оценки будут использованы участниками ОАО «Силовые машины» при рассмотрении вопроса о реализации оцениваемой доли в собственном капитале. Итоги анализа не могут быть использованы другими лицами и/или в других целях. 

2. Мнение оценщика относительно рыночной стоимости объекта оценки действительно на дату оценки. Оценщик не принимает на себя никакой ответственности за изменение политических, административных, экономических, юридических и иных факторов, которые могут возникнуть после этой даты и повлиять на рыночную ситуацию, а, следовательно, и на рыночную стоимость объекта.
3. Итоговая величина стоимости объекта оценки, указанная в отчете об оценке, составленном в порядке и на основании требований, установленных Федеральным законом "Об оценочной деятельности в Российской Федерации", стандартами оценки и нормативными актами по оценочной деятельности уполномоченного органа по контролю за осуществлением оценочной деятельности в Российской Федерации, может быть признана рекомендуемой для целей совершения сделки с объектом оценки, если с даты составления отчета об оценке до даты совершения сделки с объектом оценки или даты представления публичной оферты прошло не более 6 месяцев.

Указанные допущения, ограничения и пределы применения полученного результата являются неотъемлемой частью данного отчета.

1.4. Термины и определения
1.4.1. Вид стоимости и оцениваемые права

Согласно договору, оценщику заказано исследование по определению рыночной стоимости 100% доли в собственном капитале открытого акционерного общества «Силовые машины» (далее – Общество).

Рыночная стоимость имущества.  В соответствии с  Федеральным законом от 29.07.98 № 135-ФЗ «Об оценочной деятельности в Российской Федерации», под рыночной стоимостью объекта оценки понимается наиболее вероятная цена, по которой данный объект оценки может быть отчужден на открытом рынке в условиях конкуренции. Когда стороны сделки действуют разумно, располагая всей необходимой информацией, а на величине цены сделки не отражаются какие-либо чрезвычайные обстоятельства, то есть когда:

· одна из сторон сделки не обязана отчуждать объект оценки, а другая сторона не обязана принимать исполнение;

· стороны сделки хорошо осведомлены о предмете сделки и действуют в своих интересах;

· объект оценки представлен на открытый рынок в форме публичной оферты;

· цена сделки представляет собой разумное вознаграждение за объект оценки. Принуждения к совершению сделки в отношении сторон сделки с чьей-либо стороны не было;

· платеж за объект оценки выражен в денежной форме.

Аналогичное определение рыночной стоимости приводится в стандартах оценки, утвержденных постановлением Правительства Российской Федерации от 06.07.01 г. № 519.

Право собственности - в соответствии со ст. 209 Гражданского кодекса РФ:

·     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, не нарушающие права и охраняемые законом интересы других лиц. В том числе, собственник вправе отчуждать свое имущество в собственность другим лицам, передавать им, оставляя за собой право владения, пользования и распоряжения имуществом, а так же отдавать имущество в залог и обременять его другими способами, распоряжаться им иным образом. 

1.4.2. Другие термины и определения

Подходы к оценке - совокупность методов оценки, объединенных общностью позиции (затраты, рынок, доход), с которой рассматривается предприятие (бизнес).
затратный подход (подход на основе активов) - совокупность методов оценки стоимости бизнеса и (или) долевого участия, основанных на рыночной стоимости активов бизнеса за вычетом его обязательств
;
сравнительный подход - совокупность методов оценки стоимости объекта оценки, основанных на сравнении объекта оценки с аналогичными объектами, в отношении которых имеется информация о ценах сделок с ними;
доходный подход - совокупность методов оценки стоимости объекта оценки, основанных на определении ожидаемых доходов от объекта оценки.

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.

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.

1.5. Последовательность определения стоимости  объекта оценки

 Оценка предприятия (бизнеса) включает в себя следующие этапы:

· обследование объекта оценки: процесс оценки начинается с общего знакомства с историей компании, ее деятельностью, уставными и финансовыми документами;
· сбор общих данных и их анализ: на этом этапе собираются и анализируются данные, характеризующие, экономические, социальные и другие факторы, влияющие на рыночную стоимость компании в масштабах страны, региона, города и отрасли, в которой работает оцениваемое предприятие;
· сбор специальных данных и их анализ: на данном этапе собирается более детальная информация, относящаяся как к оцениваемой компании, так и к сопоставимым компаниям. Сбор данных осуществляется путем изучения соответствующей документации, публикаций в специализированных изданиях, консультаций с представителями административных органов, экспертами, другими оценщиками;
· применение подходов к оценке объекта: для оценки рыночной стоимости объекта используются по возможности три классических подхода: затратный, сравнительный и доходный. Каждый из них приводит к получению различных ценовых характеристик, которые при дальнейшем сопоставлении позволяют установить итоговую величину стоимости; Оценщик при проведении оценки обязан использовать (или обосновать отказ от использования) затратный, сравнительный и доходный подходы к оценке. Оценщик вправе самостоятельно определять в рамках каждого из подходов к оценке конкретные методы оценки.

· подготовка отчета об оценке: на данном этапе согласовываются все результаты, полученные на предыдущих этапах, и обобщенно излагаются в виде отчета об оценке. 

2. Описание объекта оценки
2.1. Общие сведения об Обществе 

	Полное наименование
	Открытое Акционерное Общество 
«Силовые машины – ЗТЛ, ЛМЗ, Электросила, Энергомашэкспорт» 

	Сокращенное наименование
	ОАО «Силовые машины»

	Местонахождение 
	195009, г. Санкт-Петербург, ул. Ватутина, д.3, л. А

	Сведения о регистрации 
	Зарегистрировано Межрайонной инспекцией МНС № 002.566по г. С-Пб, основной государственный регистрационный номер 1021000004012

	Реквизиты 
	ИНН 7702080289    
р/с 40702810100000001192  в Банк ВТБ , 

к/с 30101810700000000187    БИК 044525187 

	Уставный капитал по состоянию на дату оценки
	72 169 000 руб.

	Балансовая стоимость объекта оценки
	6 816 770 руб.

	Участники и их доли в уставном капитале
	Интнррос-30%, Simens-25%, РАО ЕС-25%, Прочие-20%

	Основные отчетные показатели по состоянию на 01.01.2007
	Активы – 31 311 915 руб.;

Обязательства – 24 495 145 руб.;

Чистая прибыль – 659 324 руб.


3. Характеристика рынка энергетического машиностроения (рынка, к которому относится объект оценки) 
Объект оценки работает на рынке энергетического машиностроения

3.1. Энергетическое машиностроение России

Российское энергетическое машиностроение является одной из наиболее благополучных подотраслей отечественного машиностроения, что подтверждается отсутствием спада производства на ведущих предприятиях-производителях энергетического оборудования, а также стабильной прибыльностью финансово-хозяйственной деятельности последних. Прирост объемов выпуска продукции в 2004-2005г., по сравнению с предыдущим периодом, составил в среднем по крупнейшим компаниям 21%, что говорит о крайне высоком уровне динамичности отраслевого развития. 

Среди позитивных тенденций, подтвержденных результатами работы за 2004-2005г., особого внимания заслуживает снижение активности западных производителей энергооборудования в России в результате роста конкурентоспособности отечественных предприятий, активно борющихся за традиционные для себя рынки. Такие западные концерны как Siemens, ABB вынуждены рассматривать российские компании в качестве партнеров и инвестировать в их развитие значительные средства. 

3.1.1 Общая характеристика отрасли 

Оценивая современное состояние отечественного энергетического машиностроения, в первую очередь следует отметить изменение статуса российских производителей на отечественном рынке по сравнению с началом 90-х гг. В то время большинство предприятий отрасли находилось в кризисном состоянии, что создало транснациональным компаниям, выпускающим энергооборудование, благоприятные условия для закрепления на рынке России. Такие мировые гиганты, как Siemens, ABB, General Electric, Westinghouse Electric практически полностью захватили рынок энергетического оборудования, поставляя свою продукцию для строительства новых и реконструкции существующих ТЭЦ, ГЭС, АЭС. В подобных условиях российскому энергомашиностроению отводилась роль вспомогательного производства. Среди основных причин такой ситуации можно назвать отсутствие у предприятий достаточных инвестиционных ресурсов для модернизации технологического оборудования и, соответственно, повышения качества продукции, а также разрыв традиционных связей с партнерами. 

В последние годы наблюдается перелом вышеописанной ситуации в пользу отечественных предприятий: иностранные концерны все чаще признают российские компании достойными конкурентами и вступают с ними в партнерские отношения. При этом им приходится инвестировать в российское энергетическое машиностроение. Главную роль в оздоровлении ситуации в отрасли сыграло объединение ведущих производителей энергооборудования в единую организационную структуру - финансово-промышленную группу "Энергомашкорпорация" (ЭМК), которая сегодня полностью контролирует отечественное энергомашиностроение и борется за получение заказов не только на территории России и стран СНГ, но и на мировом рынке. 

3.1.2 Состав и структура отрасли

Энергетическое машиностроение в целом насчитывает более 50 предприятий (из них около 30 - участники ЭМК) по всей территории России. Однако, на наш взгляд, реальный интерес для оценки картины в отрасли, представляют в основном стабильно функционирующие крупные компании. К ним, в первую очередь, относятся предприятия - лидеры ЭМК, расположенные в Санкт-Петербурге:

· ОАО "Силовые машины";

Во-вторых, следует выделить других менее известных участников ЭМК (около 27): 

· "Белэнергомаш", г. Белгород;

· "Подольский машиностроительный завод "(ЗИО), г. Подольск Московской обл.;

· "Чеховэнергомаш", г. Чехов Московской обл.;

· "Уралэлектротяжмаш", г. Екатеринбург;

· "ЭМК-Атоммаш" (Ростовская обл.);

· "Сибэнергомаш - Барнаульский котельный завод", г. Барнаул и другие. 

В третью группу целесообразно включить работающие и предприятия, не входящие в ЭМК, но стабильно представляющие интерес для рассмотрения:

· "Красный котельщик", Ростовская обл.;

· "Элсиб", Новосибирск;

· "Невский завод", Санкт-Петербург;

· "Пролетарский завод", г. Санкт-Петербург и другие.

Размер предприятий по доле в совокупном объеме реализации, 2006 г.

Для покупки или заказа полной версии работы перейдите по ссылке.



В структуре энергетического машиностроения можно выделить следующие виды производственной деятельности:

Производство турбинного оборудования («Силовые машины»).

Выпуск электрических машин и электротехнического оборудования («Силовые машины, Уралэлектротяжмаш, Элсиб).

Производство котельного оборудования (Подольский машиностроительный завод, Белэнергомаш, Красный котельщик, Сибэнергомаш).

Производство трубопроводов, арматуры, труб и их элементов для  энергетики других отраслей промышленности (Чеховэнергомаш, Белэнергомаш, Сибэнергомаш, «Силовые машины, Невский завод). 

Уникальное насосное оборудование, тягодутьевые машины («Силовые машины» Невский завод, Сибэнергомаш, Уралгидромаш). 

Металлургическое производство («Силовые машины», Пролетарский завод и другие).

Специальное оборудование для АЭС (ЭМК-Атоммаш, Петрозаводскмаш, Подольский машиностроительный завод).

Комплексное проектирование электроэнергетических объектов (ЭМК в целом). 

3.1.3 Характеристика производства отрасли 

Ключевыми моментами, оказывающими негативное влияние на состояние производственной сферы абсолютного большинства российских предприятий энергетического машиностроения, являются:

· качество выпускаемой продукции на уровне мировых стандартов; 

· отсутствие достаточных собственных средств для модернизации производственной базы высокая степень износа технологического оборудования, не позволяющая удерживать; 

· нестабильность технологических связей в рамках некогда единого производства. 

В последние годы намечены серьезные предпосылки к коренному изменению вышеописанной ситуации в сторону улучшения состояния отраслевого производства. Определяющим здесь стало объединение в середине 90-х гг. ведущих российских производителей энергооборудования в финансово-промышленную группу "Энергомашкорпорация". Последнее, обусловлено главным образом необходимостью создания единой технологической цепочки, в рамках которой эффективность деятельности ее участников значительно возрастает. 

В результате у предприятий, объединенных в ЭМК стабильными технологическими связями, появились возможности для получения крупных комплексных заказов на энергетическое оборудование как со стороны отечественных, так и зарубежных заказчиков. Кроме того, участие в инвестиционных программах, финансируемых ЭМК, позволяет компаниям-участникам модернизировать производственное оборудование, что существенно расширяет их экспортный потенциал, увеличивая шансы на победу в международных тендерах на поставку энергооборудования. Функционирование в рамках ФПГ также позволяет получать более выгодные условия финансирования, что особенно важно при конкуренции с мощными европейскими промышленными корпорациями, пользующимися высоким международным кредитным рейтингом.

Динамика выпуска продукции ведущих предприятий энергетического машиностроения характеризуется, прежде всего, прекращением спада производства, что на фоне общего кризиса промышленности положительно характеризует состояние отрасли. Общей тенденцией 2004 г. является стабильное увеличение объемов производства. В частности, производственная программа предприятий ЭМК выросла в целом на 21%. При этом потенциал реального роста в будущем далеко не исчерпан. Среди лидеров по темпам прироста объемов товарного выпуска в 2004 г. следует выделить завод "Электросила", расширившее производство до 612.0 млрд. неденоминированных рублей (53.4%), а также завод "Красный котельщик", увеличившее объем выпуска на 30.2% с 430.2 млрд. руб. в 2004 г. до 560.3 в 2005г. 

Перспективы развития производства российской энергомашиностроительной отрасли находятся, на наш взгляд, в рамках тенденции к специализации производственной базы каждого отдельного предприятия на определенной группе продукции. Подобная политика активно разрабатывается и начинает применяться Энергомашкорпорацией для своих компаний. 

В настоящее время производственные программы большинства отечественных производителей энергетического оборудования относительно высоко диверсифицированы. Такие крупнейшие предприятия как ЛМЗ, Электросила, Уралэлектротяжмаш и др. выпускают оборудование практически для всех типов энергопроизводств. Планы 2006 г. предусматривают проведение реорганизации производственных сфер деятельности основных компаний-участников ЭМК с целью их узкой специализации на определенном виде производства. Это позволит отечественным предприятиям конкурировать не между собой, а, ориентируясь на комплексные заказы, оказать достойную конкуренцию мировым лидерам машиностроения - Siemens, ABB, Inexa, General Electric и др. Подобная специализация делает необходимым жесткий контроль за целостностью и согласованностью единой технологической цепочки, что достаточно трудноосуществимо в современных экономических условиях. 

Структура производственных программ предприятий энергетического машиностроения, 2005г.

Для покупки или заказа полной версии работы перейдите по ссылке.



Ликвидация дублирующих производств путем обмена производственными участками также позволит предприятиям энергомашиностроения в 2006 г. существенно снизить постоянные расходы и увеличить объем продукции на 1 м2 производственных площадей.В частности, ОАО "Силовые машины" станет производственным подразделением ЭМК по выпуску турбо- и гидрогенераторов, передав все остальные виды производств на Подольский машиностроительный завод. В то же время производство генераторов будет прекращено на Уралэлектротяжмаше. Литейное производство ЭМК планируется сконцентрировать на Петрозаводскмаше. 
3.1.4 Характеристика сбыта и конкуренции в отрасли

Спрос на продукцию отрасли формируется отечественными и зарубежными предприятиями как электроэнергетики, так и, вследствие большого разнообразия выпускаемых изделий, компаниями нефтегазодобывающей, нефтеперерабатывающей, нефтехимической, металлургической и др. отраслей хозяйства. 

Оценивая величину внутреннего спроса, прежде всего, необходимо отметить значительный износ основных фондов российского энергетического комплекса, а, следовательно, огромные потребности в реконструкции оборудования большей части ТЭК, выступающие надежной гарантией высокого уровня отечественного спроса на продукцию энергомашиностроения. 
В целом на территории России расположено более 300 тепловых, 40 гидравлических и 9 атомных электростанций, ежегодная выработка проектного ресурса которых значительно опережает темпы ввода новых мощностей. Монополия на их производство и обслуживание принадлежит Энергомашкорпорации. Об устойчивости положения ЭМК на внутреннем рынке свидетельствует структура оборудования установленного на электростанциях СНГ и Восточной Европы. На долю изделий, произведенных заводами корпорации, приходится по 45% турбинного и котельного оборудования, соответственно, а также 80% турбо- и гидрогенераторов. 

Доля основных видов энергетического оборудования, произведенных предприятиями ЭМК, в оснащении энергетического комплекса России

Для покупки или заказа полной версии работы перейдите по ссылке.



Главным партнером российских энергомашиностроителей выступает РАО "ЕЭС России". В настоящее время в РАО разработана перспективная программа строительства новых мощностей на ближайшее десятилетие, предусматривающая строительство до 2005 года около 44 электростанций и сооружение порядка 10 тыс. км новых линий электропередач. Однако в результате неплатежей и прекращения бюджетного финансирования ежегодный ввод в эксплуатацию новых и замещающих мощностей сократился за последние несколько лет в 2-3 раза, что отрицательно сказывается на величине внутреннего спроса. 

Принимая во внимание низкую платежеспособность российских заказчиков, все более важным стратегическим направлением в развитии сбытовой деятельности энергомашиностроительных компаний становится наращивание объемов экспорта в страны дальнего зарубежья. Среди предприятий отрасли наибольшую долю экспорта в структуре реализации имеют ОАО «Силовые машины», Красный котельщик. Для данных компаний она превышает 40% товарного выпуска. Политика сбыта АО "Электросила" в меньшей степени ориентирована на экспорт: на долю зарубежных заказчиков приходится около 36% от общей суммы заказов. В целом по ЭМК доля экспортируемой продукции составляет около 29% от совокупного выпуска при географии экспорта в более чем 68 стран мира. Наиболее перспективными являются азиатские рынки сбыта, в особенности Китай, традиционно размещающий заказы на производство энергооборудования на российских предприятиях. было .В декабре 2004 г. между Правительством РФ и Китая подписано соглашение о строительстве атомной электростанции в провинции Дзянсу, оценочная стоимость которого составляет $3 млрд. Российские энергомашиностроительные предпрития-участники ЭМК планируют освоить заказов более чем на половину данной суммы. 
Динамика объемов продаж ведущих предприятий энергетического машиностроения, Анализ динамики объемов реализации продукции отрасли в 2005 г. позволяет говорить об общей тенденции к росту данного показателя. Абсолютным лидером по темпам прироста объема продаж в прошедшем году является ОАО "Силовые машины", увеличившее реализацию на 87.4%, в основном за счет резкого расширения экспорта. Важную роль здесь сыграл рост заказов, поступающих на «Силовые машины» 

Проблема конкуренции в отрасли касается, прежде всего соперничества с иностранными производителями энергомашиностроительного оборудования, т.к. отечественные предприятия производят в основном смежную продукцию и участвуют в крупных производственных проектах не как конкуренты, а в качестве партнеров. 
Отрицательным фактором, существенно понижающим шансы российских производителей на победу в международных тендерах, выступают сравнительно высокие расценки, устанавливаемые из-за невозможности получить выгодное финансирование со стороны коммерческих банков, в то время как основные конкуренты - мощные европейские промышленные корпорации - пользуются высоким международным кредитным рейтингом.

В результате в последние годы крупнейшие мировые энергетические компании (ABB, Siemens, General Electric), предлагая более низкие цены, стали активно осваивать новые рынки, вытесняя с них российских производителей. В первую очередь это страны Азии (Иран, Ирак, Индия, Китай), где предприятия России традиционно занимали ведущие позиции и фактически являлись монополистами. Причина, заставившая западные фирмы искать новые рынки сбыта - мировой спад в потреблении новых энергетических мощностей, наступивший вследствие внедрения энергосберегающих технологий. В подобных условиях для поддержания внутреннего спроса именно на отечественное энергооборудование необходима мощная государственная поддержка, обязывающая российские предприятия электроэнергетики при техническом перевооружении делать выбор в пользу отечественной продукции. Эта поддержка предусматривается промышленной политикой Правительства РФ, направленной на развитие отраслей второй группы, включающей энергетическое машиностроение. 

Перспективы увеличения объемов продаж российских предприятий энергомашиностроения обусловлены крайне значительным износом основных фондов российской энергетики, а также ростом энергопотребления в будущем, сопровождающим ожидаемый подъем промышленного производства. При этом в перспективе можно прогнозировать рост использования гидроресурсов для производства электроэнергии, что создаст благоприятные условия для увеличения производства и сбыта соответствующего типа энергооборудования. В настоящее время гидравлические турбины и оборудование к ним выпускается только на ЛМЗ, Электросиле, Уралэлектротяжмаше и Уралгидромаше. 
Прогноз прироста энергетических мощностей России, 2006-2011 гг., Г Ватт.
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3.1.5 Развитие и модернизация

Модернизация оборудования и освоение новых технологий занимают, вследствие необходимости вести конкурентную борьбу с ведущими мировыми производителями, ключевую роль в развитии предприятий энергомашиностроительного комплекса. 

Среди основных направлений развития, характерных для всей отрасли, можно выделить:

· обновление ассортимента выпускаемой продукции;

· техническое перевооружение путем запуска инвестиционных программ;

· освоение принципиально новых видов продукции как результат сотрудничества с предприятиями других отраслей;

· введение современных систем контроля за качеством продукции. Система ISO 9000, отвечающая самым жестким международным стандартам качества, действует на Электросиле, Заводе турбинных лопаток и ряде других предприятий. 

Наиболее значимым из вышеназванных направлений в настоящее время является осуществление инвестиционных проектов, направленных на обновление основных фондов и освоение новейших технологий. В начале 2006 г. Энергомашкорпорация объявила о новой программе развития, предусматривающей привлечение инвестиций на свои предприятия в размере $2 млрд. до 2001 г. Главная цель программы - путем модернизации технологического оборудования добиться повышения конкурентоспособности продукции, выпускаемой заводами корпорации, по сравнению с энергооборудованием, производимым Siemens, ABB, General Electric, Hitachi. 

В качестве источников финансирования предполагается использовать:

· Прямые кредиты отечественных и зарубежных банков. 

· Закупку оборудования в лизинг. 

В 2006 г. предприятиями ЭМК планируется освоить около $220 млн. инвестиций. Предположительно, большая их часть будет направлена в северо-западный регион на модернизацию технологической базы компаний-лидеров ЭМК предприятий ОАО «Силовые машины»

Долгосрочной стратегией ведущих энергомашиностроительных предприятий предусматривается активное расширение сферы деятельности, в частности освоение принципиально новых видов продукции как результат сотрудничества с предприятиями других отраслей. Здесь можно отметить создание "ЛМЗ" (по заказу РАО "Газпром"), совместно с авиационными предприятиями Пермской области, газоперекачивающих агрегатов нового поколения, а также создание энергетических газотурбинных установок для электростанций (по заказу РАО "ЕЭС России"). Кроме того, ведется освоение строительства электростанций "под ключ" с последующим их комплексным сервисным обслуживанием. В дальнейшем, если действующие энергетические мощности будут перекрывать потребности основных определяющим потребителей, сервисное обслуживание может стать в портфеле заказов предприятия

3.1.6 Финансовое состояние отрасли

Оценка финансового состояния предприятий российского энергомашиностроения позволяет указать на ряд общих особенностей:

· ведущие предприятия отрасли являются стабильно прибыльными по годовым итогам. Промежуточные убытки в большинстве случаев запланированы, вследствие реализации наиболее рентабельных видов продукции во второй половине года;

· тенденция к увеличению дебиторской задолженности вытекает из низкой платежеспособности заказчиков, характерной для всей отечественной промышленности. Необходимо учитывать, что  полный цикл выполнения обязательств по контрактам составляет 1,5-5 лет. В ряде случаев предприятия, производящие стратегически важную для страны продукцию, вынуждены предоставлять заказчикам отсрочки в платежах, что дополнительно увеличивает цикл исполнения контрактов до 10 лет;

· рост долгов перед кредиторами, а также перед бюджетом обусловлен, прежде всего крайне низкой долей денежных платежей в структуре расчетов Основная масса "реальных" средств поступает от экспорта в страны дальнего зарубежья. 
· общей тенденцией является также сокращение численности персонала по всем крупнейшим предприятиям отрасли (в среднем на 30%), позволяющее снижать расходы и несколько увеличивать уровень заработной платы. 

Анализируя финансовые результаты отрасли в 2005 г., прежде всего необходимо отметить рост объемов средств, поступающих от реализации продукции.
3.1.7. Рынок акций 

Рынок акций энергомашиностроительных предприятий России находится в стадии первоначального развития. Абсолютное большинство бумаг являются низколиквидными, за исключением ОАО «Силовые машины». 

Характерной особенностью, свойственной изменению курсовой стоимости крупнейших предприятий отрасли, является схожесть динамики их котировок между собой. Последнее вызвано тем, что данные предприятия связаны кооперацией в области производства энергетического оборудования и входят в ФПГ "Энергомашкорпорация". Соответственно, их рынки акций подвержены влиянию одних и тех же фундаментальных факторов развития. 

Акции «Силовые машины» являются лидирующими по росту курсовой стоимости среди предприятий Санкт-Петербурга в 2005 г.. В качестве факторов влияния следует выделить общий подъем рынка в данный период,  высокую вероятность победы российского консорциума, включающего «Силовые машины» и ряд других отечественных производителей энергооборудования, в китайском тендере "Три ущелья".Общая сумма заказов которого оценивалась в $740 млн. Высокая чувствительность рынка акций к подобного рода известиям, широко освещаемым в средствах массовой информации, свидетельствует о его достаточно высокой прозрачности в случае благоприятной ситуации на фондовом рынке. 

Оценивая инвестиционную привлекательность российского энергомашиностроения, следует отметить сильную недооцененность отечественных предприятий по сравнению с западными компаниями. Наиболее значительной она является по показателю p/e, что свидетельствует о наличии у российских производителей энергооборудования существенного потенциала роста рыночной стоимости. 

Анализ, проводимый в пределах отрасли, позволяет выделить ряд наиболее высоко оцененных рынком энергомашиностроительных предприятий. В первую очередь, к ним относится  ОАО «Силовые машины». 

Перспективы развития рынка акций крупнейших эмитентов российского энергетического машиностроения, главным образом, связаны с их развитием в рамках Энергомашкорпорации, предоставляющей своим участникам все основные условия для успешной деятельности. В первую очередь, это касается программ по модернизации технологического оборудования, финансируемых ЭМК. Кроме того, с целью закрепления технологических связей и привлечения средств для инвестиционных программ Энергомашкорпорация планирует в 2006 г. перевод акций своих участников на единую акцию, характеризующуюся высокой степенью ликвидности.

Принимая во внимание планы ЭМК по масштабному развитию отрасли, а также сильную недооцененность отечественных эмитентов-производителей энергооборудования по сравнению с западными компаниями, можно делать выводы о высокой инвестиционной привлекательности энергетического машиностроения России как объекта для долгосрочного инвестирования.

3.2 Характеристика хозяйственной деятельности Общества 

Срок существования эмитента с даты его государственной регистрации: 15 лет. Общество создано без ограничения срока.

Краткое описание истории создания и развития эмитента: 

Общество было создано путем преобразования Всесоюзного хозрасчетного внешнеэкономического объединения «Энергомашэкспорт» Министерства тяжелого машиностроения СССР и является его правопреемником с момента государственной регистрации - 21 июня 1991 года. Всесоюзное хозрасчетное внешнеэкономическое объединение «Энергомашэкспорт» было

создано в 1966 году по Решению Правительства СССР для расширения номенклатуры экспорта за счет крупномасштабных поставок за рубеж отечественной энергомашиностроительной продукции и транспортного оборудования.

 С момента своего образования предприятие последовательно утверждалось как лидер продаж энергетического и транспортного оборудования советского и российского производства на мировом рынке. ВХВО «Энергомашэкспорт» стало единственной в стране компанией, которая участвовала в международных тендерах на поставку оборудования для энергетических объектов по всему миру. Первым крупным заказом «Энергомашэкспорта» стала поставка оборудования для ГЭС «Клостерфосс» в Норвегии.

В период своей деятельности эмитент экспортировал энергетическое и транспортное оборудование советского и российского производства в разные страны мира. До начала девяностых годов объединению удалось наладить плодотворное сотрудничество со странами Африки, Латинской Америки, Восточной Европы, с Грецией, Канадой, Индией, Китаем.

В девяностых годах деловое сотрудничество по поставке оборудования для электростанций было значительно расширено, были подписаны контракты со Словакией, Польшей, Египтом, Индонезией, Ираком и Турцией.  

Эмитент имеет деловые контакты со странами СНГ, в частности, с Украиной, Таджикистаном, Узбекистаном и другими. После длительного перерыва делаются шаги по возвращению на рынок энергетического оборудованию стран Латинской Америки.

Свои заказы на поставку, техническое обслуживание, ремонт, реконструкцию и модернизацию оборудования эмитент получает через участие в тендерах.

Цели создания эмитента состоят в удовлетворении:

· потребностей юридических и физических лиц в продукции, производимой

· эмитентом (товарах, работах и услугах);

· интересов акционеров эмитента путем осуществления хозяйственной деятельности по извлечению прибыли;

· экономических и социальных интересов работников эмитента

Общество не имеет намерения менять профиль своей деятельности в дальнейшем. 
Для покупки или заказа полной версии работы перейдите по ссылке.

1. 
Значительный объем инвестиций прогнозируется в транспортную отрасль. Сфера транспортных услуг является приоритетной для инвестирования в связи с высокой рентабельностью и низкими инвестиционными рисками. Географическое положение региона обеспечивает устойчивый спрос на транспортные услуги и потенциал развития данной области в будущем. Создание интермодального транспортного коридора Север-Юг, проходящего через Санкт-Петербург, повлечет за собой стабильный транзитный грузопоток и, соответственно, привлечение инвестиций. В соответствии с Генеральной схемой развития Большого порта Санкт-Петербурга, до 2010 года предусматривается строительство подъездных железнодорожных и автомобильных дорог, расширение и строительство новых портовых сооружений, строительство складских логистических центров. 

2. Важную роль в оживлении инвестиционной деятельности в последние годы играли иностранные инвестиции. На настоящий момент динамика прироста иностранных инвестиций в регион отрицательна. Это связано с более благоприятными факторами в других регионах, прежде всего - в Ленинградской области. Существенно более дешёвые факторы производства, налоговые преференции и территориальная близость большого рынка сбыта Санкт-Петербурга делают область по отдельных видам экономической деятельности более предпочтительной для размещения инвестиций. В то же время, наличие у региона уникальных факторов конкурентных преимуществ и грамотная политика властей города позволяет рассчитывать на устойчивый экономический рост. Наличие благоприятных для России в целом внешних условий позволяет оптимистически оценивать рост инвестиционного потенциала Санкт-Петербурга в 2005-2006 годах.

3.5 Состояние рынка энергетического машиностроения в Санкт-Петербурге

ОАО «Силовые машины» является флагманом отечественного энергетического машиностроения и основным претендентом на получение большей части заказов холдинга РАО ЕЭС России на производство оборудования. 

«Силовые машины» производят турбины и генераторы мощностью до 1200 МВт для тепловых, атомных и гидроэлектростанций, а также электростанций с комбинированным парогазовым циклом. Суммарная мощность энергетического оборудования, произведенного и установленного концерном Силовые машины за все время его существования, составляет около 9% от общемировой. При этом около 90% установок приходится на Россию и СНГ. Всего компания работает в 87 странах. 

Производственная база концерна состоит из Калужского турбинного и Ленинградского металлического заводов, завода Электросила и Завода турбинных лопаток. Научно-техническими разработками компании занимается НПО им. Ползунова, а за организацию сбыта продукции «Силовых машин» за рубежом отвечает Энергомашэкспорт.

Для увеличения количества и качества продукции руководство «Силовых машин» в 2006 году утвердило инвестиционную программу, которая позволит нарастить и модернизировать производственные мощности концерна. Общий объем вложений запланирован на уровне 1 млрд. $. При этом 450 – 500 млн. $ планируется привлечь за счет продажи допэмиссии акций в 2007 году в размере до 30% от уставного капитала компании. Еще около 300 – 400 млн. $ Силовые машины собираются занять на рынке, а недостающие 200 млн. $

Привлеченные 1 млрд. $ инвестиций предполагается распределить следующим образом: порядка 350 млн. $ пойдет на увеличение и модернизацию производственных мощностей российского концерна, 50 – 100 млн. $ планируется потратить на приобретение независимых производителей, наконец, 500 – 600 млн. $ будет вложено в совместные предприятия с Siemens и Атомэнергомашем (организация производства паровых турбин мощностью более 500 МВт).

«Силовым машинам» предстоит серьезно нарастить свою производственную мощность, чтобы не потерять свою долю российского рынка (по данным компании, она составляет около 80%). В 2006 году суммарная мощность произведенного оборудования составила 3,7 МВт, что соответствует 42% загрузке. К 2015 году производственную мощность предприятий концерна планируется увеличить до 17 МВт, причем около 5 МВт будет приходиться на выпуск паровых турбин повышенной мощности, производство которых Силовые машины освоят в ближайшие годы.

Свои прогнозы финансового роста руководство «Силовых машин» уже подтверждает объемом заключенных контрактов за относительно небольшой период. В частности, в апреле 2007 года собрание акционеров компании должно одобрить три договора, которые уже утверждены Советом директоров. 

Во-первых, это договор на реконструкцию каскада Вуоксинских ГЭС-1 для ТГК-1. Кроме того, планируется поставка оборудования для новых блоков Черепетской и Харанорской ГРЭС, входящих в состав ОГК-3, по двум договорам на общую сумму 95 млн. $. Предполагается, что «Силовые машины» поставят три паровых турбины, три генератора и несколько комплектов конденсаторов и подогревателей. 

Среди завершенных в 2007 году проектов – первый энергоблок ГЭС Эль Кахон в Мексике, мощность которого составляет 375 МВт. Концерн уже завершил его испытания и сдал объект в коммерческую эксплуатацию. Запуск второго энергоблока в соответствии с условиями контракта должен состояться не позднее 31 мая 2007 года. 

Таким образом, увеличился как общий размер портфеля заказов компании, так и объем поступлений по реализованным проектам.
Вывод

1. Анализ ситуации на рынке энергетического машиностроения России и  Санкт-Петербурга показал, что спрос на рынке энергетического машиностроения значительно превышает предложение. Это создает предпосылки для увеличения портфеля заказов ОАО «Силовые машины».. Это позволяет сделать вывод, что главный актив объекта оценки способен генерировать стабильный доход и приносить прибыль организации.

4. Анализ финансового состояния Общества.
Анализ финансового состояния компании играет важную роль в процессе оценки бизнеса. Цель проведения анализа - выявление 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 компания 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.

Анализ финансового состояния компании включает в себя анализ бухгалтерских балансов и отчетов о финансовых результатах оцениваемой компании за прошедшие периоды в целях выявления тенденций ее деятельности и определения основных финансовых показателей.

Финансовый анализ также служит основой понимания истинного положения предприятия и степени финансовых рисков. 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

Финансовый анализ представляет собой анализ следующих характеристик 

· Ликвидность;

· Финансовая устойчивость;

· Деловая активность;

· Рентабельность.

Исходной информацией для анализа финансового состояния предприятия являются его бухгалтерские балансы (форма №1) и отчеты о прибылях и убытках (форма №2) за предшествующие дате оценки периоды в целях выявления тенденций в деятельности и определение основных финансовых показателей. Ликвидность и финансовая устойчивость анализируются на основе только баланса. Для анализа деловой активности и рентабельности потребуются баланс и отчёт о прибылях и убытках. 

Анализ финансового состояния ОАО "Силовые машины" проведен на основании бухгалтерского баланса и отчета о прибылях и убытках, за 2004 – 2006 г.
4.1. Методы проведения финансового анализа предприятия

Для проведения настоящего финансового анализа предприятия специалисты приняли решение использовать агрегированный  аналитический баланс.

Для анализа баланса аналитики, как правило, пользуются одним из приведенных ниже способов:

· проводят анализ непосредственно по балансу без предварительного изменения состава балансовых статей.

· строят агрегированный аналитический баланс путем агрегирования некоторых однородных по составу элементов балансовых статей и их перекомпоновки;

· проводят дополнительную очистку баланса от имеющихся в нем регулятивов  с последующим агрегированием статей в необходимых аналитических разрезах.

Таким образом, в Таблице 4.1 приведен лишь один из вариантов построения агрегированного аналитического баланса-нетто, в котором не только агрегирован ряд статей, но и изменена последовательность их расположения. Именно такое расположение разделов баланса принято во многих экономически развитых странах. Логика такого представления состоит в том, что в начале баланса размещаются статьи, используемые для оценки и анализа платежеспособности - одной из основных характеристик текущего финансового состояния. Тем самым подчеркивается определенная приоритетность, и значимость этого раздела оценки финансовой деятельности
С целью исключения тех показателей, которые искажают реальную картину при проведении финансового анализа, отдельные показатели бухгалтерской отчетности в самом общем случае должны корректироваться. К таким показателям относятся:

Сумма НДС. Сумма налога присоединяется к сумме запасов предприятия.

Товары отгруженные. Наличие в балансе суммы товаров отгруженных свидетельствует о том, что договором поставки обусловлен отличный от общего порядка момент перехода права владения, пользования и распоряжения отгруженной продукцией и риска ее случайной гибели от предприятия к покупателю. С момента перехода права собственности на отгруженную продукцию к покупателю у предприятия, отгрузившего продукцию, возникает дебиторская задолженность. При корректировке показателей бухгалтерской (финансовой) отчетности сумма по статье товаров отгруженных исключается из величины запасов и присоединяется к дебиторской задолженности.

Дебиторская задолженность (платежи, по которой ожидаются в течение 12 месяцев после отчетной даты). Для расчета дебиторской задолженности в целях оценки ликвидности принимается только краткосрочная дебиторская задолженность, поскольку ликвидность какого-либо актива - это способность его трансформироваться в денежные средства, а степень ликвидности определяется продолжительностью временного периода, в течение которого эта трансформация может быть осуществлена. Долгосрочная дебиторская задолженность по определению не может быть быстро превращена в денежные средства. Также вычитается сумма авансов выданных, поскольку дебиторская задолженность погашается денежными средствами, а авансы выдаются с целью приобретения какой-либо продукции, то есть они не погашаются реальными денежными средствами. Сумма авансов выданных присоединяется к запасам предприятия. Дебиторская задолженность (платежи, по которой ожидаются более чем через 12 месяцев после отчетной даты). Эту сумму следует перевести в раздел внеоборотных активов, т.к. отнесение к оборотным активам противоречит определению таких активов

Задолженность участников (учредителей) по взносам в уставный капитал. Имеющаяся сумма по данной статье говорит о том, что реальный собственный капитал меньше, поскольку не все взносы в уставный капитал внесены. На сумму задолженности по взносам в уставный капитал следует уменьшить дебиторскую задолженность и сумму собственного капитала. Расчеты по дивидендам. Данная статья баланса отражает сумму начисленной за счет чистой прибыли задолженности предприятия учредителям по дивидендам. В связи с этим, при корректировке показателей отчетности на сумму задолженности по дивидендам необходимо уменьшить краткосрочные пассивы и увеличить собственный капитал предприятия. Доходы будущих периодов. Данная статья баланса показывает сумму доходов, полученных (начисленных) в отчетном периоде, но относящихся к будущим отчетным периодам; а также предстоящих поступлений задолженности по недостачам, выявленным в отчетном периоде за прошлые годы, и разницы между суммой, подлежащей взысканию с виновных лиц, и балансовой стоимостью по недостачам ценностей. Поскольку сумма этих доходов представляет будущую прибыль предприятия, то при корректировке показателей отчетности ее следует исключить из краткосрочных обязательств и присоединить к собственному капиталу.

Резервы предстоящих расходов и платежей - это сумма отчислений, производимых за счет издержек производства или обращения отчетного периода. Переходящие остатки до момента их использования представляют собой доход предприятия, поэтому при корректировке показателей отчетности сумму резервов предстоящих расходов и платежей целесообразно вычесть из суммы краткосрочных пассивов и прибавить к собственному капиталу.

Собственные акции, выкупленные у акционеров для их последующей перепродажи или аннулирования. Экономическая интерпретация этого вида активов может быть неоднозначной и зависеть от разных обстоятельств, в частности от положения предприятия на рынке ценных бумаг, от намерений владельцев предприятия и ее управленческого персонала в отношении выкупленных акций, от степени ликвидности этих акций, от того котируются ли акции предприятия на рынке и так далее. 

В нашем случае акции ОАО "Силовые машины" не находятся в свободном обращении. Поэтому для правильной оценки состояния предприятия необходимо уменьшить валюту баланса на сумму собственных акций, выкупленных у акционеров, с одновременным уменьшением на эту же сумму собственного капитала. 

Убытки. В балансе-нетто в активе не отражаются убытки, а на их величину уменьшают "капитал и резервы". До 2000 года в форме №1 убытки показывались в активе баланса, что естественно отражалось на общем итоге, "раздувая" его. 

4.2.Аанализ балансовых отчетов

Для покупки или заказа полной версии работы перейдите по ссылке.


Диаграмма 4.3.
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Оборотные активы

За период  с 2004 по 2006 гг. величина оборотных активов предприятия постоянно увеличивалась, достигнув значения по итогам 2006 г. 79% (в 2004 г.  доля  оборотных  активов в общей структуре составляла 66%). Структуру оборотных активов и изменение ее основных составляющих можно охарактеризовать следующим образом.  Доля денежных средств на протяжении всего рассматриваемого периода увеличилась  с 1% до 4% от суммы оборотных активов предприятия.

 Доля краткосрочной дебиторской задолженности  уменьшалась с 37% до28%.  Наличие дебиторской задолженности негативно характеризует деятельность предприятия, снижая его ликвидность, а, также уменьшая количество свободных средств в обороте предприятия. Доля запасов в структуре оборотных активов увеличивается (с 40% до 53% к концу периода). Запасы и прочие ОА являются основной составляющей оборотных средств 

Для покупки или заказа полной версии работы перейдите по ссылке.



Коэффициент обеспеченности собственными средствами – Косс– показывает структуру краткосрочных источников формирования оборотных средств. Минимально допустимое значение 0,1. С позиций оценки финансового состояния и платежеспособности минимальное значение Косс может быть компенсировано высокой оборачиваемостью и отсутствием сомнительной   дебиторской задолженности.

Коэффициент обеспеченности собственными средствами на протяжении всего анализируемого периода удовлетворяет нормативному интервалу 

Маневренность собственного оборотного капитала характеризует ту часть собственных оборотных средств, которая находится в форме денежных средств. По показателю МК можно судить, какая часть функционирующего капитала представляет собой абсолютно ликвидные активы, т.е. может быть использована для любых целей. Общих нормативных значений не имеет. Для нормально функционирующего предприятия этот показатель может изменяться от нуля до единицы и устанавливается предприятием самостоятельно, например, в зависимости от того, насколько высока ежедневная потребность предприятия в свободных денежных ресурсах. По некоторым оценкам, нормативным значением можно считать  0,2-0,5. Рост этого показателя в динамике при прочих равных условиях характеризует изменение финансового состояния с положительной стороны.

За рассматриваемый ретроспективный период коэффициент маневренности СОК удовлетворяет нормативному интервалу.

Вывод. Расчет коэффициентов ликвидности показал, что баланс  предприятия  недостаточно ликвиден. Соотношение А1 и П1 отражает соотношение текущих платежей и  поступлений. На предприятии это соотношение не удовлетворяет условию абсолютно ликвидного баланса. При этом , по сравнению с 2004 г., большинство показателей ликвидности несколько повысились, что, с одной стороны, связано с ростом денежных средств предприятия, а с другой - существенным увеличением краткосрочных обязательств по кредитам и займам, что свидетельствует о том, что ОАО "Силовые машины" осуществляет текущую деятельность за счет заемных средств долгосрочного и краткосрочного характера.

4.4.2. Оценка финансовой устойчивости

Количественно финансовая устойчивость может оцениваться двояко:

· с позиции структуры источников средств;

· с позиции расходов, связанных с обслуживанием внешних источников. 

Соответственно выделяют две группы показателей: первая группа, показывающая соотношение собственных и заемных средств, вторая группа, условно коэффициентами покрытия.

В первой выделяют, прежде всего, соотношение собственных и заемных средств. Этот показатель дает лишь общую оценку финансовой устойчивости. Поэтому в мировой практике разработан ряд других показателей (расчет представлен в Таблице 4.6). 

Таблица 4.6.

	Анализ финансовой устойчивости

	 
	2004
	2005
	2006

	Коэф концентрации собственного капитала (независимости)
	0,43
	0,40
	0,28

	Коэф финансовой зависимости
	3,30
	3,49
	4,59

	Коэф маневренности собств. капитала
	0,54
	0,58
	0,56

	Коэф концентрации заемного капитала
	0,70
	0,71
	0,78

	Коэф финансовой устойчивости
	0,51
	0,56
	0,38

	Коэф соотношения заемного и собств капитала
	2,3
	2,5
	3,6


Коэффициент концентрации собственного капитала (коэффициент финансовой независимости) показывает, какова доля владельцев предприятия в общей сумме средств, вложенных в коммерческую организацию. Чем выше значение этого коэффициента, тем более финансово устойчива, стабильна и независима от внешних кредиторов коммерческая организация. Наиболее распространенное мнение, что доля собственного капитала должна быть достаточно велика. Нижний предел показателя – 0,4. Этот показатель на конец отчетного периода составляет 0,28, что  ниже нормативного значения .
Коэффициент финансовой зависимости - обратный коэффициенту концентрации собственного капитала. Рост этого показателя в динамике означает увеличение доли заемных средств в финансировании предприятия. Этот показатель в период с 2004г. по 2006г. возрастал от 3,3 до 4,59 .

 Коэффициент маневренности собственного капитала показывает, какая его часть используется для финансирования текущей деятельности, т.е. вложена в оборотные средства, а какая часть капитализирована. Значение этого показателя может ощутимо варьировать в зависимости от отраслевой принадлежности предприятия. Значение показателя на конец анализируемого периода увеличилось и составляет 0,56.

 Коэффициент концентрации заемного капитала показывает, какова доля заемного капитала в общей сумме средств, вложенных в коммерческую организацию. Чем выше значение этого коэффициента, тем менее финансово устойчива и стабильна коммерческая организация. Значение показателя увеличивалось за анализируемый период и составляет 0,78. Это говорит об увеличении  доли заемного капитала в общей сумме средств, что свидетельствует о недостаточной финансовой устойчивости компании. Значение коэффициента выше рекомендуемого уровня (не более 0,6), что означает, что предприятие по-прежнему в значительной степени зависит от кредиторов.

 Коэффициент финансовой устойчивости показывает, какая часть активов финансируется за счет устойчивых источников, то есть долю собственного и долгосрочного заемного капитала в валюте баланса. Данный коэффициент менялся от 0,51 до 0,38., что ниже нормативного значения (не менее 0,6) и отрицательно характеризует финансовую устойчивость. 

Коэффициент соотношения заемного и собственного капитала, коэффициент финансирования дает наиболее общую оценку финансовой устойчивости организации. Он показывает, сколько заемных средств приходится на каждый рубль собственных средств, вложенных в активы предприятия. Рост этого показателя свидетельствует об усилении зависимости предприятия от заемного капитала, т.е. о некотором снижении финансовой устойчивости, и наоборот. Значение данного коэффициента составляет 3,6 на конец 2006 г. и 2,3 в 2004г., т. е. на последнюю отчетную дату на каждый рубль собственных средств приходится более 3,6  рублей заемных.

Единых критериев для значений этих показателей не существует. Они зависят от многих факторов: отраслевой принадлежности компании, принципов кредитования, сложившейся структуры источников средств, оборачиваемости оборотных средств, репутации организации и др. Поэтому приемлемость значений этих коэффициентов, оценка их динамики и направлений изменения могут быть установлены только в результате пространственно-временных сопоставлений по группам родственных коммерческих организаций.

Однако некоторые специалисты используют следующую таблицу (Таблица 4.7) для анализа финансовой устойчивости:

Таблица 4.7
	Наименование показателя
	Норма или рекомендуемое значение

	Коэффициент концентрации собственного капитала 
	не менее 0,4

	Коэффициент, показывающий отношение совокупных заемных средств к собственному капиталу
	не более 1,5

	 Коэффициент финансовой устойчивости
	не менее 0,6

	 Маневренность собственного капитала 
	не менее 0,2-0,3


Проведенный анализ показывает, что финансовая устойчивость предприятия не удовлетворяет трем из указанных четырех критериев.  

4.4.3. Интегральный анализ ликвидности и финансовой устойчивости

Учитывая многообразие финансовых процессов, множественность показателей финансового состояния, различия в уровне их критических оценок, складывающуюся степень отклонения от них фактических значений коэффициентов и возникающие в связи с этим сложности в общей оценке финансового состояния организации, целесообразно такую оценку проводить по балльной методике. В соответствии с этой методикой предприятию, в зависимости от фактических значений коэффициентов ликвидности и финансовой устойчивости, присваивается определённое количество баллов, которое служит основанием отнесения его к тому или иному классу. Схема анализа финансового состояния предприятия по балльной методике представлена в Таблице 4.8
Таблица 4.8
	Показатель
	Схема начисления баллов
	Границы классов согласно критериям

Число баллов

	
	
	1 класс
	2 класс
	3 класс
	4 класс
	5 класс

	Коэффициент абсолютной ликвидности
	За каждые 0,01 пункта снижения снимается по 0,2 балла
	более 0,70

14,0
	0,69-0,50

13,8-10,0
	0,49-0,30

9,8-6,0
	0,29-0,10

5,8-2,0
	0,09 и менее

1,8-0

	Коэффициент быстрой ликвидности
	За каждые 0,01 пункта снижения снимается по 0,2 балла
	более 1,00

11
	0,99-0,80

10,8-7,0
	0,79-0,70

6,8-5,0
	0,69-0,60

4,8-3
	0,59 и менее

2,8-0

	Коэффициент текущей ликвидности
	За каждые 0,01 пункта снижения снимается по 0,3 балла
	более 2,0

20

 

1,99-1,70

19
	1,69-1,50

18,7-13,0
	1,49-1,30

12,7-7,0
	1,29-1,10

6,7-1,0
	1,09 и менее

0,7-0

	Доля оборотных средств в активах
	За каждые 0,01 пункта снижения снимается по 0,3 балла
	более 0,5

10
	0,49-0,40

9,7-7,0
	0,39-0,30

6,7-4,0
	0,29-0,20

3,7-1,0
	0,19 и менее

0,7-0

	Коэффициент обеспеченности собственными средствами
	За каждые 0,01 пункта снижения снимается по 0,3 балла
	более 0,5

12,5
	0,49-0,40

12,2-9,5
	0,39-0,20

9,5-3,5
	0,19-0,10

3,2-0,5
	0,09 и менее

0,2

	Коэффициент соотношения собственного и заемного капитала
	За каждые 0,01 пункта повышения снимается по 0,3 балла
	менее 1,00

17,6-17,3
	1,01-1,22

17,0-10,7
	1,23-1,44

10,4-4,1

 
	1,45-1,56

3,8-0,5
	1,57 и более

0,2-0

 

	Коэффициент финансовой независимости
	За каждые 0,01 пункта снижения снимается по 0,4 балла
	более 0,50

10,0-8,4
	0,49-0,45

8,0-6,4
	0,44-0,40

6,0-4,4
	0,39-0,31

4,0-0,8
	0,30 и менее

0,4-0

	Коэффициент финансовой устойчивости
	За каждые 0,1 пункта снижения снимается по 1 баллу
	более 0,80

5
	0,79-0,70

4
	0,69-0,60

3
	0,59-0,50

2
	0,49 и менее

1-0

	Границы классов (число баллов)
	100,0-97,6
	93,5-67,6
	64,4-37,0
	33,8-10,8
	7,6-0


Предприятия классифицируются по их ликвидности и финансовой устойчивости следующим образом.

1 класс – организации в идеальном финансовом состоянии, с абсолютной финансовой устойчивостью и абсолютно платёжеспособные, чьё финансовое состояние позволяет быть уверенным в своевременном выполнении обязательств в соответствии с договорами.

2 класс– организации в нормальном финансовом состоянии. Их финансовые показатели в целом очень близки к оптимальным, но по отдельным коэффициентам имеется некоторое отставание.

3 класс– организации в среднем финансовом состоянии. У них либо платёжеспособность находится на границе минимально допустимого уровня, а финансовая устойчивость нормальная, либо наоборот.

Организации, относящиеся к 1-3 классам, всегда прибыльные.

4 класс– организации в неустойчивом финансовом состоянии. При взаимоотношениях с ними имеется определённый финансовый риск. У них неудовлетворительная структура капитала, а платёжеспособность находится на нижней границе допустимых значений. Прибыль у таких организации отсутствует или незначительная.

5 класс– организации в кризисном финансовом состоянии. Они неплатёжеспособны, финансово неустойчивы и убыточны.

Установим, к какому классу относилась оцениваемая компания на последнюю отчётную дату (Таблица 4.9.)
Таблица 4.9.

	Показатель
	Количество баллов

	Коэффициент абсолютной ликвидности
	1

	Коэффициент быстрой ликвидности
	2

	Коэффициент текущей ликвидности
	5

	Доля оборотных средств в активах
	9

	Коэффициент обеспеченности собственными средствами
	5

	Коэффициент соотношения заемных и собственных средств
	0

	Коэффициент финансовой независимости
	3

	Коэффициент финансовой устойчивости
	0

	Итого
	25



Вывод. ОАО «Силовые машины» относится к 4 классу, организация в неустойчивом финансовом состоянии. При взаимоотношениях с ними имеется определённый финансовый риск. У них неудовлетворительная структура капитала, а платёжеспособность находится на нижней границе допустимых значений. Прибыль у таких организации отсутствует или незначительная

4.4.4.Анализ деловой активности и рентабельности

Анализ деловой активности и рентабельности основывается на данных бухгалтерского баланса и отчёта о прибылях и убытках.

Показатели рентабельности являются наиболее обобщенной характеристикой эффективности хозяйственной деятельности компании и позволяют оценить качество управления компанией, соотнося прибыль с величиной активов в целом, оборотных активов, собственного капитала и объемом продаж. Рентабельность показывает соотношение между затратами и результатами деятельности предприятия, эффективность и экономическую целесообразность его функционирования. 

Показатели рентабельности показывают соотношение между затратами и прибылью предприятия (Таблица 4.10)).

Показатели рентабельности.                                                                 Таблица 4.10.

	№
	показатель
	2004
	2005
	2006

	1
	Чистая рентабельность
	0,34%
	1%
	2%

	2
	Общая рентабельность
	16%
	18%
	18%

	3
	Рентабельность продаж
	7,7%
	10%
	11%

	4
	Рентабельность основных средств
	4%
	7%
	23%

	
	Рентабельность оборотного капитала
	0,7%
	1%
	4%

	
	Рентабельность собственного капитала
	1,1%
	2%
	10%


Согласно расчетам, большинство значений показателей рентабельности, представленных в Таблице 4.10, имеют положительную динамику. Таким образом, наблюдается тенденция к улучшению эффективности (прибыльности) использования средств, вложенных в деятельность ОАО «Силовые машины»

Ниже приведена характеристика показателей рентабельности, использованных для определения эффективности вложений средств в деятельность ОАО

Коэффициент рентабельности продаж показывает, сколько прибыли от реализации приходится на реализованную продукцию. Иными словами, сколько остается у предприятия после покрытия себестоимости продукции, коммерческих и управленческих расходов. Значение данного показателя составляет 11% (на конец .2006 г.),  наблюдается положительная динамика в его изменении за весь анализируемый период, что связано с ростом выручки компании. Это подтверждается данными вертикального и горизонтального анализа прибыли.

Общая  рентабельность – соотношение чистой прибыли предприятия к средней стоимости всех активов. Показывает эффективность использования всего имущества предприятия, т.е. величину прибыли, приходящейся на каждый рубль стоимости активов предприятия (не зависимо от источника их образования). Данный показатель является одним из основных коэффициентов, используемых для характеристики эффективности вложений в деятельность того или иного вида

Рентабельность основных средств есть отношение чистой прибыли предприятия к среднегодовой стоимости основных средств, т.е. он показывает эффективность использования внеобортных активов организации

Рентабельность оборотных активов есть отношение чистой прибыли предприятия к среднегодовой стоимости оборотных средств, т.е. он показывает эффективность использования оборотных активов предприятия.

 Рентабельность собственного капитала есть отношение чистой прибыли предприятия к среднегодовой стоимости собственного капитала, т.е. он показывает эффективность использования собственного капитала фирмы. Это основной показатель степени доходности вложений, сделанных собственниками в капитал предприятия. Динамика его изменения в первую очередь оказывает влияние на уровень котировки акций на бирже. 

Вывод. Анализ показателей прибыльности (рентабельности) деятельности ОАО «Силовые машины» показывает невысокий уровень отдачи средств, вложенных в его деятельность. Вместе с тем, следует отметить, что предприятие имеет положительную динамику изменения объема выручки. 
Показатели деловой активности характеризуют результаты и степень интенсивности текущей основной производственной деятельности, эффективность использования материальных, трудовых и финансовых ресурсов. Они рассчитываются в оборотах за период и в количестве дней, на которые активы отвлечены в оборот. Для расчета показателя в днях количество дней в периоде делится на коэффициент в оборотах. Расчет показателей оборачиваемости представлен в Таблице 4.11
Расчет оборачиваемости каких-либо активов проводится путем деления выручки предприятии за период на среднюю величину стоимости данных активов за указанный период.
Расчет показателей оборачиваемости ОАО «Силовые машины». Таблица 4.11.
	Показатель
	2004
	2005
	2006

	Фондоотдача основных средств
	4,69
	4,13
	4,07

	Коэф. оборачиваемости оборотных активов
	0,85
	0,77
	0,70

	Коэф. оборачиваемости капитала
	0,68
	0,59
	0,56

	Коэф оборачиваемости м-п запасов
	1,69
	1,42
	1,14

	Коэф оборачиваемости дебиторск задолженности
	3,37
	2,84
	2,78

	Срок оборота дебиторской задолженности, дн.
	108
	129
	131

	Срок оборота м-п  запасов, дн.
	216
	257
	320


Коэффициент фондоотдачи основных средств характеризует эффективность их использования, измеряемую величиной продаж, приходящейся на единицу стоимости средств, то есть, сколько рублей выручки от реализации приходится на рубль основных средств. Фондоотдача основных средств ОАО снизалась на конец 2006 г. и составила 7 коп. на каждый вложенный рубль  ( 69 коп. в 2004 году)
Оборачиваемость оборотных активов. Оборачиваемость оборотных средств или скорость их оборота – важнейший показатель эффективности хозяйствования, деловой активности, организации. Коэффициент характеризует эффективность использования предприятием всех оборотных активов, независимо от источников их привлечения, и показывает, сколько денежных единиц реализованной продукции принесла каждая денежная единица оборотных активов. Таблица 4.11 показывает уменьшение коэффициентов оборачиваемости оборотных активов предприятия в 2004-2006 г.  Уменьшение оборачиваемости оборотных активов по итогам 2006 г. связано с уменьшением выручки  по сравнению с 2004 г.(из-за срыва платежей по контрактам с Индией и Вьетнамом) 

Оборачиваемость товарно-материальных запасов показывает число оборотов запасов и затрат за анализируемый период. Коэффициент показывает скорость, с которой запасы переходят в разряд дебиторской задолженности в результате продажи готовой продукции. Чем больше этот коэффициент, тем лучше для предприятия. За период 2004-2006 г.значение коэффициента уменьшилось и равно 1,14, период оборота составляет 320 дней. Это связано со спецификой производства в машиностроении.

Оборачиваемость дебиторской задолженности. Коэффициент оборачиваемости дебиторской задолженности показывает скорость ее оборота. Срок оборота дебиторской задолженности показывает, за сколько дней в среднем происходит погашение задолженности. На конец 2006 г. срок оборота дебиторской задолженности составляет 131 день. Данный показатель увеличился с 2004 г., что негативно характеризует деятельность предприятия.

Оборачиваемость кредиторской задолженности характеризует расширение или снижение коммерческого кредита, предоставляемого организации, и показывает средний срок погашения кредиторской задолженности, то есть время, в течение которого счета кредиторов остаются неоплаченными. Для оцениваемого предприятия срок оборачиваемости кредиторской практически не изменился:   средне значении показателя за 2004-2006 г. равен 243 дня. Значительный срок оборачиваемости связан с большой величиной задолженности.
4.5 Общие выводы по финансовому анализу предприятия

Интегральный анализ ликвидности и финансовой устойчивости показал, что ОАО «Силовые машины» находится в неустойчивом финансовом состоянии, у Общества неудовлетворительная структура капитала (преобладает заемный капитал),а платёжеспособность находится на нижней границе допустимых значений.
Следует отметить, что за период 2004-2006 г. предприятие имеет положительную динамику изменения объема выручки , увеличилась величина чистой прибыли, что является положительным фактом.

На значение показателей, характеризующих предприятие, оказывает влияние специфика деятельности компании. Долгосрочный характер договоров по основной деятельности в значительной степени влияет на низкий уровень оборачиваемости дебиторской задолженности и значительную долю заемного капитала. 

Показатель покрытия платежей по обслуживанию  долгов находится на довольно низком уровне в течение анализируемого периода. Однако, по мнению органов управления эмитента, этот факт компенсируется тем, что наибольший объем кредиторской и дебиторской задолженности имеют одинаковые сроки погашения, поскольку все договоры, подписываемые в рамках одной сделки, имеют, как правило, идентичные условия поставки и платежей. Учитывая, что наиболее существенный объем дебиторской задолженности приходится на экспортные поставки, обеспеченные банковскими гарантиями, риск неплатежей невелик. Кроме того, привлекаемые долгосрочные заимствования используются для финансирования долгосрочных вложений. С целью снижения рисков инвесторов и кредиторов Эмитент проводит политику по балансировке кредиторской и дебиторской задолженности по срокам погашения, в том числе  путем согласования графиков производства и отгрузки продукции для устранения кассового разрыва при исполнении контрактов.

5. Обоснование подходов к оценке

5.1. 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. 

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.

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. 
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).

5.2. Выбор подходов к оценке

Каждый из рассмотренных выше подходов имеет определенные ограничения с точки зрения возможности получения достоверного результата оценки конкретного объекта. При определении стоимости желательно применить все три подхода к  оценке, когда это возможно, а затем выполнить согласование результатов оценки, полученных различными подходами. Однако, в силу различных обстоятельств, например, уровня развития рынка данного вида имущества, типичности способов приобретения, степени достоверности и полноты исходных данных, доступных для проведения оценки, как правило, предпочтение может быть отдано одному (двум) из указанных подходов оценки, так как другие (другой) не обеспечивают достаточной для проведения согласования результатов точности оценки. 
Для оценки Общества использовались доходный , затратный и сравнительный подходы. . 
6. Определение стоимости объекта оценки затратным подходом  

6.1. Выбор метода и последовательность определения стоимости

Оценить рыночную стоимость Общества затратным подходом при условии, что Общество останется действующим, позволяет метод стоимости чистых активов. Метод в данном случае наиболее подходит по следующим соображениям.

· В активах Общества преобладающую долю занимают материальные активы.

· Общество остается действующим.

· Оцениваемая доля является 100 -процентной.

Учитывая указанные соображения, для оценки Общества был принят метод стоимости чистых активов.

Суть метода заключается в том, что все активы Общества (здания, машины, оборудование, запасы, дебиторская задолженность и т.д.) оцениваются по рыночной стоимости. Далее из этой суммы вычитается текущая стоимость обязательств. Итоговая величина показывает рыночную стоимость собственного капитала Общества. Таким образом, стоимость Общества Сча по данному методу равна: 

Сча = Арс – Отс  ,                                                           (6.1)

где 
 Арс – рыночная стоимость активов;

Отс – текущая стоимость обязательств. 

Оценка стоимости Общества включала следующие этапы.

· Оценка внеоборотных активов.

· Оценка оборотных активов.

· Оценка обязательств.

· Определение рыночной стоимости Общества.

6.2. Оцениваемые активы 

Для оценки методом стоимости чистых активов использовалась отчетность Общества по состоянию на дату оценки (01.01.2005), данные о расшифровках статей баланса, нормативная, техническая и рыночная информация. 

6.2.1 Оценка внеоборотных активов
Нематериальные активы

Эта статья баланса была скорректирована исходя из расчета рыночной стоимости товарного знака. Расчет приводится в Приложении 3 отчета 

Вывод Оценка стоимости  нематериальных активов  на 01.01.2007 г.составляет 532 637 тыс.руб.

Основные средства

Основные средства Общества включают в себя машины и оборудование,   земельные участки, здания .Остаточная стоимость основных средств на 01.01.2007 г. составила 4 128 239 тыс. руб. При анализе основных средств ОАО «Силовые машины», был сделан  вывод о несоответствии, в целом, остаточной стоимости рыночной. В связи с чем была произведена корректировка данной статьи баланса. Расчет рыночной стоимости основных средств приведен в Приложениях 2 и 5 к данному отчету..

Вывод Оценка  стоимости основных средств на 01.01.2007г.  составляет 4 268 733 тыс. руб.
Для покупки или заказа полной версии работы перейдите по ссылке.


10.2. Информация, полученная из внешних источников

Использовалась доступная оценщику информация об Обществе  и его окружении, компаниях-аналогах, включая материалы информационных и рейтинговых агентств, средств массовой информации,  а также материалы аналитических журналов «Эксперт», «Деньги», газет «Коммерсантъ», «Ведомости», «Газета» и отдельные сайты сети «Интернет».
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Приложение 1.  Бухгалтерская отчетность Общества

	
	
	
	
	Таблица П1.1

	Бухгалтерские балансы


	АКТИВ

	 
	2004 год
	2005 год
	2006 год 

	I. ВНЕОБОРОТНЫЕ АКТИВЫ
	 
	 
	 

	НМА
	44 128
	233 338
	187 359

	основные средства
	3 867 810
	3 984 053
	4 128 239

	незавершенное строительство
	516 138
	548 519
	291 066

	доходные вложения в материальные ценности
	 
	 
	 

	долгосрочные финансовые вложения
	865 680
	769 661
	615 334

	отложенные налоговые активы
	1 209 030
	789 205
	17 426

	прочие внеоборотные активы
	 
	 
	 

	ИТОГО по разделу I
	6 502 786
	6 324 776
	5 239 424

	 

	II. ОБОРОТНЫЕ АКТИВЫ
	 
	 
	 

	Запасы:
	10 733 115
	12 117 747
	16 919 021

	  сырье
	1 070 094
	1 072 553
	1 551 296

	  затраты в незавершенном производстве
	1 184 563
	995 319
	1 171 090

	  готовая продукция
	1 155 266
	980 392
	1 508 605

	  товары отгруженные
	333 885
	174 823
	37 147

	  расходы будущих периодов
	1 409 674
	1 306 771
	1 122 142

	  выполненные этапы по долгосрочным контрактам
	5 579 633
	7 587 889
	11 528 741

	НДС
	886 034
	1 077 610
	866 680

	дебиторская задолж. Долгоср.
	3 887 899
	1 071 028
	1 423 595

	дебиторская задолж.краткосрочная
	5 381 572
	6 027 120
	5 854 000

	краткоср.финансовые вложения
	105 620
	366 276
	630 946

	денежные средства
	238 680
	388 072
	378 249

	прочие обор активы
	 
	 
	 

	ИОТГО по разделу II
	21 232 920
	21 047 853
	26 072 491

	БАЛАНС
	27 735 706
	27 372 629
	31 311 915

	 

	ПАССИВ

	 

	III. КАПИТАЛ И РЕЗЕРВЫ
	 
	 
	 

	Уставный капитал
	72 169
	72 169
	72 169

	Целевые финансовые поступления
	85 288
	821
	821

	Добавочный капитал
	2 515 944
	2 515 944
	2 515 944

	резервный капитал
	6 933
	6 933
	6 933

	Нераспределенная прибыль
	5 145 948
	5 244 850
	4 215 155

	ИТОГО по разделу III
	7 826 282
	7 840 717
	6 811 022

	 

	IY ДОЛГОСРОЧНЫЕ ОБЯЗАТЕЛЬСТВА
	 
	 
	 

	Займы и кредиты
	3 975 384
	3 500 443
	4 397 474

	Отложенные налоговые обязательства
	1 731 236
	801 992
	 

	Прочие долгосрочные обязательства
	87 512
	3 073 651
	589 083

	ИТОГО по разделу IY
	5 794 132
	7 376 086
	4 986 557

	 

	Y КРАТКОСРОЧНЫЕ ОБЯЗАТЕЛЬСТВА
	 
	 
	 

	Займы и кредиты
	2 558 864
	3 437 924
	2 631 141

	Кредиторская задолженность
	10 986 256
	8 716 648
	16 877 447

	Задолженность по выплате доходов
	 
	 
	 

	Доходы будущих периодов
	570 172
	1 254
	5 748

	Резервы предстоящих расходов
	 
	 
	 

	Прочие краткосрочные обязательства
	 
	 
	 

	ИТОГО по разделу Y
	14 115 292
	12 155 826
	19 514 336

	БАЛАНС
	27 735 706
	27 372 629
	31 311 915


Отчеты о прибылях и убытках (в руб.)



                                          Таблица П1.2
	
	
	
	
	Таблица П1.2

	Отчеты о прибылях и убытках


	Номер статьи
	Наименование 

статьи
	Значение, тыс. руб.
	 

	
	
	2004
	2005
	2006

	Доходы и расходы по обычным видам деятельности
	 
	 

	010
	Выручка (нетто) от продаж товаров, продукции, работ, услуг (за минусом налога на добавленную стоимость, акцизов и аналогичных обязательных платежей)
	18 129 544
	16 208 605
	16 488 950

	020
	Себестоимость проданных товаров, продукции, работ, услуг
	1 367 7579
	11 115 552
	11 225 817

	029
	Валовая прибыль 
	4 451 965
	5 093 053
	5 263 133

	030
	Коммерческие расходы 
	 
	 
	 

	040
	Управленческие расходы
	
	
	

	050
	Прибыль (убыток) от продаж  
	1 388 471
	1 614 287
	1 808 218

	Прочие доходы и расходы
	 
	 
	 

	060
	Проценты к получению
	0 
	 0
	0 

	070
	Проценты к уплате
	0 
	 0
	0 

	080
	Доходы от участия в других организациях
	0 
	 0
	0 

	090
	Прочие операционные доходы
	0 
	 0
	0 

	100
	Прочие операционные расходы
	0 
	 0
	0 

	120
	Внереализационные доходы
	0 
	 0
	0 

	130
	Внереализационные расходы
	0 
	 0
	0 

	140
	Прибыль (убыток) до налогообложения 
	136 565
	285 657
	969 206

	141
	Отложенные налоговые активы
	 
	 
	 

	142
	Отложенные налоговые обязательства
	 
	 
	 

	150
	Текущий налог на прибыль
	32 776
	68 558
	232 609

	190
	Чистая прибыль (убыток) отчетного периода 
	94 837
	194 780
	659 324


Приложение 2. Отчет об оценке рыночной стоимости объекта недвижимости

1. Сертификат рыночной стоимости
Я, нижеподписавшаяся, данным удостоверяю, что в соответствии с имеющейся у меня информацией и согласно моим профессиональным знаниям:

· изложенные в данном отчете факты достоверны, соответствуют действительности;

· произведенные расчеты, высказанные мнения и полученные выводы ограничены только пределами оговоренных  в данном отчете допущений и ограничений, и являются моими профессиональными, личными непредвзятыми мнениями и выводами;

· я не имею ни в настоящем, ни в будущем какого-либо интереса в объекте собственности, являющимся  предметом данного отчета; я также не имею  личной заинтересованности и предубеждения в отношении вовлеченных сторон;

· моё вознаграждение ни в коей степени не связано с предварительным согласованием заранее предопределенной стоимости или тенденцией в определении стоимости в пользу Заказчика с достижением заранее оговоренного результата;

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

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

· Оценщик лично осмотрел оцениваемый объект и прилегающую территорию;

· мнение Оценщика 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.

· расчетная стоимость  признается действительной на  дату оценки.

Рыночная стоимость объекта оценки, расположенного по адресу: Санкт- Петербург, Калининский  район, ул. Чугунная,  дом 20, корпус 134  литера В по состоянию на дату оценки – 01 января 2007 года составляет без учета НДС:

4 900 000 (четыре  миллиона девятьсот тысяч) долларов США

 или 

128 800 000 (Сто двадцать восемь  миллионов восемьсот тысяч) рублей

	Ответственный исполнитель, оценщик

КУРАЛЕХ С.П.


	


2. Краткое изложение основных фактов и выводов
	I. Исходные данные для расчета

	Адрес объекта:
	Санкт- Петербург, Калининский  район, ул. Чугунная,  дом 20, корпус 134 литера В

	Тип объекта недвижимости
	Отдельно стоящее здание

	Год постройки объекта недвижимости
	1960 г.

	Площадь земельного участка 
	6 128 кв. м (определяется делением площади застройки объекта оценки на показатель плотности застройки площадки предприятия, равный 0,4 – см. раздел 4.)

	Площадь застройки объекта оценки
	2 451 кв. м

	Общая площадь объекта оценки
	8 824 кв. м 

	Полезная площадь объекта оценки
	7 500 кв. м 

	Этажность объекта оценки
	4  этажа

	Занимаемый этаж
	С 1-го по 4-й этажи

	Использование оцениваемого объекта
	Производственное здание

	Дата и номер договора, на основании которого проводилась оценка
	Договор №03/40-07 от 28.12.2006 года

	Юридический адрес и реквизиты оценщика
	ООО « К и С.», 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 …

Страховой полис № 000 от 01.01.2005г., страховая сумма 1 000 000 рублей, СО “Ингострах”

	Юридический адрес и реквизиты Заказчика
	ЗАО “Центральный склад”, г.Санкт-Петербург, ул. Чугунная, д.20

	Юридический адрес и реквизиты собственника объекта
	ЗАО “Центральный склад”, г.Санкт-Петербург, ул. Чугунная, д.20

	Балансовая стоимость объекта оценки
	134 300 $

	Цель оценки
	Для информирования заинтересованной стороны о вероятной величине рыночной стоимости.

	Оцениваемые права:
	

	на земельный участок
	Право долгосрочной аренды (49 лет)

	на улучшения
	Собственность

	Юридическое описание
	Не проводилось

	Сервитуты
	Не определены

	Характер рельефа:
	Ровный

	Форма участка:
	Правильная многоугольная геометрическая форма, приближенная к прямоугольнику

	Наличие улучшений (зданий и сооружений):
	4-этажное капитальное здание общей площадью 8 824 кв. м. 

	Код социально-экономического района и номер зоны градостроительной ценности территории
	ПСР1Б, налоговая зона 5 

	Общая характеристика микрорайона
	Район промышленной застройки – огороженная территория предприятия – ЗАО «Центральный склад»

	Социальная инфраструктура района
	Достаточно развита. Оцениваемое здание расположено в Калининском районе,  который сформирован, в основном, застройкой  разных периодов  ХХ века: 5, 6 и 9-ти этажными жилыми зданиями и промышленными объектами. Район насыщен большим количеством объектов  культурно-бытового и социального назначения городского уровня. 

	Обеспеченность инженерной инфраструктурой
	Объект оценки обеспечен водоснабжением, электричеством, канализацией, теплом, газом и слаботочными системами.

	Транспортная доступность
	С точки зрения транспортной доступности рассматриваемый район в целом и оцениваемый объект, в частности, отвечает всем требованиям для осуществления производственно-складской деятельности. 

	Состояние окружающей среды
	Удовлетворительное

	II. Результаты расчета

	Наиболее эффективное использование
	

	участка свободного
	Строительство производственного здания унифицированного типа

	улучшений
	Продолжение эксплуатации в текущем состоянии

	Действительная дата оценки
	01 января 2007г.

	Дата составления отчета об оценке
	01 марта 2007 г.

	Курс доллара США, принятый в расчете
	26,33 руб.

	Стоимость рассчитанная:
	

	Затратным подходом
	4 650 000 $

	Сравнительным подходом
	4 727 000 $ 

	Доходным подходом
	5 254 000 $

	Рыночная стоимость объекта  без учета НДС
	4 900 000 $

	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 01июля 2007 года).

	Документы по объекту, имеющиеся в распоряжении оценщиков
	Техническое задание на оценку.

Копия технического паспорта объекта.

Копии рабочих чертежей (*** листов)

Копия свидетельства о собственности.

Копия договора аренды земельного участка. 

	Особые условия и принятые оценщиком допущения
	Указаны в разделе 3.


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, включая сервитуты и иные обременения, 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, планы, чертежи и т. п.) по объекту недвижимости. Все подобные материалы в отчет включены исключительно для того, чтобы помочь читателю получить представление об объекте оценки. Размеры участка приведены по данным соответствующих документов, предоставленных Заказчиком, специальных измерений Оценщиком не производилось.

4. Предполагается, что физические характеристики объекта и его использование соответствуют федеральным и местным законам и нормативам.

5. Оценщик не несёт ответственности за наличие скрытых факторов, которые могут оказать влияние на стоимость объекта, ни за необходимость выявления таковых. В частности, это касается вредных веществ в почве или в использованных строительных материалах. Для выявления наличия или отсутствия подобных неблагоприятных факторов необходимо специальное экспертное обследование объекта, не входящее в задачу данного отчета.

6. Предполагается, что собственник оцениваемого объекта рационально и компетентно управляет принадлежащей ему собственностью.

7. 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.

8. 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.

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

10.  Мнение Оценщика относительно рыночной стоимости объекта действительно на дату оценки. Поэтому непредусмотренное в отчете изменение 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.

11.  Арендные платежи за земельный участок рассчитаны в соответствии с Постановлением правительства Санкт-Петербурга № 1561 от 14.09.2004. 

12. 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 США, а результаты переводятся по курсу ЦБ РФ в рубли на дату оценки.

13.  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
Согласно договору на проведение работ по оценке, установлению подлежит рыночная стоимость объекта недвижимости, расположенного по адресу:  Санкт-Петербург, 

Калининский  район, ул. Чугунная,  дом 20, корпус 134 литера В., состоящего из здания, находящегося в собственности Заказчика, и земельного участка, находящегося у Заказчика в долгосрочной аренде на 49 лет.

Определение рыночной стоимости:

Рыночная стоимость в Федеральном Законе РФ № 135 «Об оценочной деятельности» 

(ст. 3) определяется следующим образом: «Наиболее вероятная цена, по которой данный объект оценки может быть отчужден на открытом рынке в условиях конкуренции, когда стороны сделки действуют разумно, располагая всей необходимой информацией, а на величине цены сделки не отражаются какие-либо чрезвычайные обстоятельства, то есть когда:

· одна из сторон сделки не обязана отчуждать объект оценки, а другая сторона не обязана принимать исполнение;

· стороны сделки хорошо осведомлены о предмете сделки и действуют в своих интересах;

· объект оценки представлен на открытый рынок в форме публичной оферты, типичной для аналогичных объектов оценки;

· цена сделки представляет собой разумное вознаграждение за объект оценки, и принуждения к совершению сделки в отношении сторон с чьей-либо стороны не было;

· платеж за объект оценки выражен в денежной форме».

Для покупки или заказа полной версии работы перейдите по ссылке.

· 
значительное увеличение инвестиций в производственно-складскую недвижимость. Данная тенденция относится не только к объектам нового строительства. Все более широкое распространение приобретает  редевелопмент промышленной недвижимости, создание на территории (части территории, освободившейся в результате технического переоснащения основного производства) имущественных комплексов промышленных предприятий, технопарков, современных торговых, офисных, складских и логистических комплексов; 

· перераспределение функций территорий Санкт-Петербурга, поддерживаемое правительством города. Новый Генеральный план развития Санкт-Петербурга  предусматривает вывод промышленных зон из исторического центра города, а также реконструкцию старых и создание новых промышленных зон. В соответствии с Генпланом, основные логистические узлы будут складываться в новых промзонах за пределами города, а многие индустриальные объекты уступят территорию более рентабельным видам бизнеса; 

· дефицит предложения (прежде всего, качественного) пока дает возможность арендодателям повышать арендные ставки без особого риска увеличения уровня вакантных площадей. Однако в последнее время наметилась тенденция снижения общих темпов роста арендных ставок на производственно-складские помещения, связанная с постепенным насыщением рынка. 
Главной особенностью в настоящее время является существенное увеличение объемов строительства высококачественных площадей – так около 510 000кв. м складов А и В класса, более 2.37 млн. кв. м находятся в стадии проектирования, что позволит в значительной мере удовлетворить растущий спрос на эти объекты. Значительно увеличилась средняя площадь анонсируемых проектов. Наиболее крупными из них являются проекты компаний «Евразия Логистик» (790 тыс. кв. м) и «Пантикапей» (250 тыс. кв. м).

Кроме того, в 2006 году были впервые заявлены проекты строительства производственно-логистических комплексов. Их реализуют компании «РосЕвроДевелопмент» и «Цветы».

По оценкам специалистов компании «Colliers International», в 2007 году планируются к вводу около 350 000кв. м складских площадей класса А и В. 

Наиболее активно строительство складских комплексов ведется в промышленных зонах Шушары, Горелово, Янино, Уткина Заводь. 

Строящиеся качественные складские комплексы, ввод в эксплуатацию которых планируется в 2007 году, приведены в Таблице 4.
Таблица 4

[image: image2.emf]
По данным компании Colliers International
По данным маркетингового исследования компании «Knight Frank», уже в ближайшие 2-3 года доля высококлассной недвижимости достигнет 20-30% от общего объема рынка, чему будут способствовать заявленные выше крупные проекты, запланированные к выводу на рынок в 2007 году. Однако и после завершения строительства этих объектов объем спроса позволит рынку безболезненно поглотить все эти складские помещения.

Основными арендаторами качественных складских площадей являются логистические, торговые и производственные компании.
Со стороны компаний, предпочитающих арендовать складские помещения, высок спрос на помещения площадью более 3 000 кв. м.

Производственные компании предпочитают арендовать складские комплексы, расположенные вблизи основного производства, розничные компании – в черте города, логистические, оптовые компании и дистрибьюторы – вблизи крупных магистралей. 

Наиболее высок спрос на складские комплексы, расположенные вблизи КАД, Московского, Выборгского и Пулковского шоссе.

Выводы

· На территории Петербурга расположено 15 промзон, 40%  территорий которых остаются до сих пор неосвоенными.

· На рынке производственно-складской недвижимости существует острый дефицит качественных производственно-складских помещений, отвечающих возросшим требованиям. Их заполняемость близка к 100%, а доля составляет всего около 2%. Основная масса площадей расположена в бывших производственных зданиях, на площадях распределительных комплексов советских времен (овощебазы и т.д.) и во встроенных помещениях.

· Строительство призводственно-складских комплексов является довольно перспективным направлением коммерческой недвижимости. Необходимость появления новых распределительных центров объясняется бурным развитием крупноформатных торговых сетей в Санкт-Петербурге.

·  По данным аналитиков компании арендная ставка на производственные и складские помещения в октябре 2006 в Калининском районе составила 11 USD/кв.м. 

· За период с января 2006 года по октябрь 2006 арендные ставки и цена предложения на производственные и складские помещения в Санкт-Петербурге выросли на 3-5%.

· Однако в ближайшем будущем при сохранении экономического роста и дальнейшей активизации спроса предложение производственно-складских помещений внутри городской агломерации будет снижаться, а цены на них, соответственно, расти, особенно по кондиционным производственным помещениям, так как спрос на их покупку и аренду высокий.

· Так как технические характеристики предлагаемых на вторичном рынке складских и производственных помещений низкие, можно прогнозировать дефицит ликвидных производственно-складских помещений, прежде всего, имеющих выгодное местоположение.

· Наиболее типичной арендной ставкой на складские и производственные помещения, подобные оцениваемому объекту, является  12 USD/кв.м в месяц без учета НДС. Диапазон цен предложений о продаже в этом секторе – 500-600 USD/кв.м 

12. Анализ наиболее эффективного использования
Из всех факторов, влияющих на рыночную стоимость, важнейшим является суждение о  наиболее эффективном использовании объекта недвижимости. Это суждение является основополагающей предпосылкой его стоимости. Стандарты оценки требуют отдельно оценивать участок земли, условно незастроенный, и участок земли с существующей застройкой для выявления оптимального варианта использования собственности.

Заключение о наиболее эффективном использовании отражает мнение Оценщика отношении наиболее эффективного использования собственности, исходя из всеобъемлющего анализа рынка. Понятие «Наиболее эффективное использование», применяемое в данном отчете, подразумевает такое использование, которое из всех рациональных, физически осуществимых, финансово приемлемых, юридически допустимых видов использования имеет своим результатом максимально высокую текущую стоимость объекта.

Анализ наиболее эффективного использования выполняется путем  проверки соответствия рассматриваемых вариантов использования следующим критериям:

Правомочность: рассмотрение законных способов использования, которые не противоречат распоряжениям о зонировании, положениям об исторических зонах и памятниках,  экологическим законодательствам.

Физическая осуществимость: рассмотрение технологически реальных для  данного участка способов использования.

Финансовая оправданность: рассмотрение тех физически осуществимых и разрешенных законом  вариантов использования, которые будут приносить доход владельцу участка.

Максимальная эффективность (оптимальный вариант застройки):  рассмотрение того, какой из физически осуществимых, правомочных и финансово оправданных вариантов использования объекта будет приносить максимальный чистый доход или максимальную текущую стоимость.

Некоторые данные для расчетов конкретных вариантов использования земельного участка взяты из разделов 13 “Сравнительный подход” (арендные ставки на производственные и складские помещения) и раздела 14 ”Доходный подход” (ставка дисконтирования и коэффициент капитализации). Эти данные, основаны на сравнительном анализе объектов-аналогов с учетом корректировок. Коэффициент капитализации также рассчитывался на основе достоверных рыночных данных, проанализированных в разделе “Сравнительный подход”.  

12.1. Анализ использования участка как  условно незастроенного.
Земельный участок площадью 6 128 м2 расположен на территории режимного предприятия. В связи с этим имеются очевидные ограничения  для строительства  здания офисного, торгового, рекреационного или жилого назначения. (В то же время,  для ЗАО «Центральный  склад», на территории которого находится оцениваемый объект, несомненной является необходимость проведения анализа наиболее эффективного использования всей территории как свободной для определения рыночной стоимости используемой территории и возможных потерь от не эффективного ее использования.)  Поэтому Оценщик рассматривал два варианта использования участка как условно незастроенного:

Вариант 1.  Строительство многоэтажного каркасно-панельного производственного здания унифицированного типа. Преобладающее количество производств, размещаемых в таких зданиях (точное приборостроение, легкая промышленность, радиоэлектроника, типографии, пищевая промышленность и др.), не загрязняют окружающую среду и поэтому в настоящее время эксплуатируются в селитебной зоне. Как было сказано выше, такие здания пользуются большим рыночным спросом. Они имеют сетку колонн (6 × 6) или (6 × 9) м, высоту этажа 3,6; 4,8; 6 м  и количество этажей до 5 [24].

Вариант 2. Строительство типового одноэтажного большепролетного склада из легких металлических конструкций (ЛМК). По сравнению с существующим кирпичным складом его строительство при сохранении той же площади обходится значительно дешевле и в несколько раз быстрее по срокам строительства. 
12.1.1 Вариант 1. Строительство многоэтажного  производственного здания унифицированного типа.
Для строительства  производственного здания унифицированного типа были приняты объемно-планировочные параметры, соответствующие максимальной общей площади при минимальном строительном объеме (таблица П.6.1 Приложения 6): количество этажей – 5, высота этажа – 3,6 м, длина здания в осях – 132 м, ширина – 18 м, сетка колонн – 6 × 6 м., площадь застройки 2 466 м2, общая площадь 11 099 м2 , полезная площадь – 9 434 м2. Стены здания - из сэндвич-панелей (ограждающие конструкции в виде многослойных элементов, состоящих из различных металлов с защитными покрытиями и утеплителей).

Расчет стоимости строительства многоэтажного  производственного здания унифицированного типа.
Расчет стоимости строительства многоэтажного производственного здания унифицированного типа произведен на основе Сборника № 7 укрупненных показателей восстановительной стоимости (УПВС), таблица 47.  Этот сборник относится к специфичным для приборостроения многоэтажным многопролетным зданиям, объемно-планировочные и конструктивные решения  которых на базе стандартной сетки колонн практически совпадают с объемно-планировочными решениями производственных зданий унифицированного типа. Отличие заключается в ограждающих конструкциях панелей (в УПВС – трехслойные панели из легкого бетона). Поэтому с определенными допущениями были использованы следующие данные:

· Удельная стоимость строительства 1 м3 здания в ценах 1969 года в соответствии со сборником УПВС № 7, таблица 47 – 17,7 рублей / м3.

· Коэффициент И69-84 пересчета стоимости из цен 1969 года в цены 1984 года определен в соответствии с постановлением Госстроя СССР от 11 мая 1983г.  № 94 [7]. В данном случае коэффициент пересчета для зданий предприятий общего машиностроения составляет 1,20, территориальный коэффициент для Ленинграда – 0,99.
· Коэффициент И84-07 пересчета из цен 1984 года в цены на дату оценки 01.01.2007 года определен в соответствии с данными бюллетеня  «Ценообразование и сметное нормирование»,  №1 за январь 2007 года. И84-07 составляет  88,12.
· Продолжительность строительства здания в соответствии с СНиП 1.04.03-85 равна 16 месяцев [16]. Результаты расчета приведены в таблице П.6.1 приложения 6. Согласно этому расчету, стоимость строительства производственного здания унифицированного типа  составляет  4 101 тысяча долларов США, или за единицу общей площади - 369 долл./ м2  без учета НДС.    
Определение исходных данных для анализа денежных потоков.

Расчет прогнозируемого чистого операционного дохода (ЧОД) объекта недвижимости выполняется в форме реконструированного отчета о доходах, в который включены следующие позиции:

Потенциальный валовой доход (ПВД) - общий доход, который можно получить от недвижимости при 100% занятости ее площадей без учета всех потерь и расходов. В данном случае в качестве полного валового дохода рассматривается денежные поступления от арендатора.

Действительный валовой доход (ДВД) - предполагаемый доход при полном функционировании собственности с учетом потерь от неполного заполнения арендопригодных площадей и от неуплаты.  

Чистый операционный доход - рассчитывается как разность действительного валового дохода и операционных расходов.

Операционные расходы - это периодические текущие расходы для обеспечения нормального функционирования объекта. Операционные расходы могут быть разделены на постоянные и переменные.

К постоянным расходам  относятся расходы, которые не зависят от степени заполнения объекта:

· Арендные платежи за землю рассчитываются в соответствии с Постановлением правительства Санкт-Петербурга от 14 сентября 2004 года № 1561 [12] как произведение площади земельного участка и ставки арендной платы за землю. Ставка арендной платы за один квадратный метр в год устанавливается по таблице приложения 2 к «Методике определения арендной платы за земельные участки» на пересечении графы ЗГЦТ - зоны градостроительной ценности территорий (ПСР1Б, налоговая зона 5) и строки КН - кода группы по направлению деятельности.         Код группы по направлению деятельности в данном случае – 6.2 (производственная деятельность). Все другие поправочные коэффициенты - Кф1  (расположение на основных магистралях), Кф2 (торговля алкоголем), Кф3 (игорный бизнес), Кф4 (отдельные виды торговли), а также Кз, Ко, Кс равны 1. 
В данном случае ставка составляет 1,130  условных единиц за 1 кв. м в год для производственного использования. Поскольку с 01.01.2007 года   расчетный курс условной единицы составляет 36,5 рублей, Оценщик пересчитал арендную плату за земельный участок в доллары США  с поправкой – 36,5/26,33. 
Таким образом, окончательно арендная плата за земельный участок составляет 1,566 долларов США за квадратный метр в год.

· Налог на имущество рассчитывается как произведение налогооблагаемой стоимости (стоимости улучшений по балансу предприятия) и ставки налога на имущество – 2,2 % (закон Санкт-Петербурга № 684-96 от  28.11.2003 г. “О налоге на имущество организаций” [13]).. 

· Страховой сбор по рыночным данным принят в размере 0,5 % от рыночной стоимости улучшения.

· Потери от незаполненности в период стабильной эксплуатации объекта приняты на уровне 3%, так как  100% заполненность может быть только в периоды дефицита  аналогичных объектов недвижимости на рынке, а дефицит не может быть нормальным состоянием рынка.

· Потери от неуплаты по данным управляющих компаний – составляют от 1 до 3 % от ДВД. Оценщик учитывает потери от неуплаты в размере 2 %. 

К переменным расходам относятся расходы, которые связаны с интенсивностью использования собственности. Для каждого вида собственности характерны некоторые отличия в составе переменных расходов, однако, можно выделить расходы, которые являются общими для всех объектов. Расходы на управление  имеют место независимо от того, кто управляет - сам владелец или управляющий по контракту. Величина расходов на управление определяется либо по фактическим затратам, либо в процентах от действительного валового дохода. В данном случае Оценщик воспользовался данными Управляющих компаний Санкт-Петербурга (“БИО”, управляющая компания “ПСБ”, Балтийское Финансовое Агентство Управляющих компаний, управляющая компания «Питер»). Они называют цифру от 10 до 15 % от ДВД. В нее входят затраты на управляющую компанию, рекламу и пр.   Для складской функции объекта принята цифра 12 % от ДВД в год. Для производственной функции объекта, для которой операционные расходы значительно выше за счет большего потребления энергоресурсов [32],  принята цифра 17%.

В разделе 11 был определен размер арендных ставок на производственные помещения, отвечающие современным требованиям, в диапазоне 6-14 USD / м» в месяц Оценщик принял максимальное значение 12 USD / м2 в месяц или  140   USD / м» в  год без учета НДС, принимая во внимание дефицит предложений качественных производственных помещений, отвечающих современным требованиям.

Расчет стоимости земли методом дисконтирования денежных потоков
Рассчитанная в разделе 14.2.3  ставка дисконтирования (11,7%) увеличена на 2 % с целью учета строительных рисков (статья 741 ГК РФ) и принята в размере 13,7% на период строительства. Прогнозный темп инфляции в строительстве в данном отчете не учтен. 

Ставка капитализации рассчитана в разделе 14.2.3  и равна 12,3%.
В Приложении 7 приведена EXCEL-таблица (лист «НЭИ свободной земли»), в которой выполнен анализ рассматриваемого варианта застройки методом дисконтирования денежных потоков (ДДП-метод) [20] При этом стоимость условно свободной земли получена округленно в размере 2 079 тыс. долл. США или 339 долл./м2.

12.1.2   Вариант 2. Строительство типового одноэтажного склада из ЛМК

Для строительства  типового одноэтажного большепролетного здания склада были приняты следующие объемно-планировочные параметры (таблица П.6.2 Приложения 6): количество этажей – 1, высота этажа – 8 м, высота здания – 10 м, длина здания в осях – 108 м, ширина – 24 м, сетка колонн – 12 × 24 м., площадь застройки 2 672 м2, общая площадь 2 591 м2 , полезная площадь – 2 203 м2. Конструктивные элементы: фундаменты типовые столбчатые, каркас металлический, наружные стены – сэндвич-панели, теплая кровля с применением полимерной мембраны, армированный бетонный пол с непылящим покрытием. Здание отапливаемое.

Расчет стоимости строительства типового одноэтажного склада из ЛМК
Расчет стоимости строительства склада произведен по данным Строительных компаний МАКСКОМ (www.makskom.ru), Интехсталь (www.anga.ru):
· Стоимость строительства 1 м2 здания без инженерии - ориентировочно 390 долл.США/ м2 (с учетом НДС).

· Инженерия (отопление, водоснабжение, электричество и пр.) 90-140 долл.США/ м2.

· Стоимость здания «под ключ» 550 долл.США/ м2 (с учетом НДС).

· Продолжительность строительства склада – 6 месяца.

· Результаты расчета приведены в таблице П.6.2 приложения 6.

Согласно этому расчету, сметная стоимость строительства склада составляет округленно 1 150 тыс. долл. США или 444 долл./м2  без учета НДС и прибыли инвестора.

Определение исходных данных для анализа денежных потоков.

Арендные платежи за землю рассчитываются как произведение площади земельного участка и ставки арендной платы за землю. Ставка арендной платы за один квадратный метр в год устанавливается по таблице приложения 2 к «Методике определения арендной платы за земельные участки» на пересечении графы ЗГЦТ - зоны градостроительной ценности территорий и строки КН - кода группы по направлению деятельности (Постановление правительства Санкт-Петербурга от 14 сентября 2004 года № 1561 [12]). Оцениваемый объект расположен в 5-й зоне градостроительной ценности. Код группы по направлению деятельности – 3.2 (складская деятельность). Другие поправочные коэффициенты рассмотрены выше и равны 1.  В данном случае ставка составляет 5,652  условных единиц за 1 кв. м в год для складского использования. Поскольку с 01.01.2007 года   расчетный курс условной единицы составляет 36,5 рублей, Оценщик пересчитал арендную плату за земельный участок в доллары США  с поправкой – 36,5 /26,33. Таким образом, окончательно арендная плата за земельный участок составляет 7,835 долларов США за квадратный метр в год. 

Рассчитанная в разделе 14.2.3 ставка дисконтирования увеличена на 2 % с целью учета строительных рисков (статья 741 ГК РФ) и равна 13,8% на период строительства. Прогнозный темп инфляции в строительстве в данном отчете не учтен. 

В разделе 11 был определен размер арендных ставок на современные складские помещения в диапазоне 7-14 USD / м2 в месяц. Оценщик принял среднее значение 12 USD / м2 в месяц с учетом НДС или  140   USD / м2 в  год без учета НДС.

Остальные исходные данные для расчета стоимости земельного участка определены в разделе 12.1.1. 

Расчет ДДП-методом (лист “НЭИ свободной земли” EXCEL-таблицы в Приложении 7) определил стоимость земельного участка для варианта 2 в размере округленно 520 тыс. долл. США или 85 долл./м2.

12.1.3 Согласование полученных результатов. Выводы.
В приведенной ниже таблице 12.1.3.1 сведены результаты расчеты вероятной стоимости условно свободного земельного участка при различных вариантах его застройки.

Таблица 12.1.3.1

	Варианты нового строительства
	Стоимость земли без учета НДС, тыс.долл.США

	Строительство многоэтажного производственного здания 
	339

	Строительство одноэтажного склада из ЛМК
	85


Наиболее эффективным использованием участка как свободного является строительство многоэтажного производственного здания унифицированного типа. Стоимость земли, полученная ДДП-методом, составляет округлённо 2 079 тыс. долл. США или 339 долл./ м2.


12.2 Анализ использования участка с имеющимися на нем улучшениями

При выборе наилучшего использования Оценщик руководствовался теми же критериями, что  и при анализе участка как условно незастроенного.
Стадию юридического и физического критерия проходят следующие варианты использования улучшений: 

Вариант 1. Эксплуатация объекта оценки в текущем состоянии.

Вариант 2. Ремонт объекта оценки с последующим выполнением прежней функции.

Вариант 3. Снос объекта оценки и строительство на его месте производственного здания унифицированного типа (данный вариант приводится исключительно в учебных целях, поскольку в оценочной практике вариант сноса целесообразен, если по всем другим рассмотренным вариантам стоимость улучшений получается отрицательной).

12.2.1 Вариант 1. Эксплуатация объекта оценки в текущем состоянии. 
Капитальных затрат в данном варианте нет.  

Исходные данные для расчета: 
· Потери от незаполнения – с учетом изложенного в разделе 11 спрос на производственные помещения такого уровня и месторасположения превышает предложение, поэтому арендопригодные площади, очевидно, будут востребованы и сданы в аренду. Однако Оценщик закладывает потери в размере 10 %, так как в изношенное здание серьезные (крупные) арендаторы не идут, а при увеличении количества мелких арендаторов неизбежны их смены и возникающие в связи с этим потери. 

· Потери от неуплаты  по данным управляющих компаний  составляют от 2  до 5 % от ПВД. В настоящем отчете выбрана величина потерь в размере 5 % по изложенным в предыдущем пункте причинам.

· Арендные платежи за землю для производственного использования определены в разделе 12.1.2 и составляют 1,566  долл. США за квадратный метр в год.

· Налог на имущество рассчитывается как произведение налогооблагаемой стоимости и ставки налога на имущество – 2,2 %. Закон Санкт-Петербурга № 684-96 “О налоге на имущество организаций” от  28 ноября 2003 года [13]. Налогооблагаемой стоимостью в данном случае является балансовая стоимость оцениваемого здания – 135 тыс. долларов США.

· Страховой сбор составляет 0,5 % от рыночной стоимости улучшений.

· Расходы на управление для производственной функции приняты по данным управляющих компаний  в размере 17% (см. раздел 12.1.1).

· Арендная ставка определена в разделе 13 и составляет 121,4 USD / м2 в год без учета НДС. 

· Ставка дисконтирования определена в разделе 14.2.3  и составляет 11,8 %.

· Коэффициент капитализации определен также в разделе 14.2.3  и равен 12,3 %.

Расчеты и выводы  

Приведенные выше величины доходов, расходов и ставок собраны в единый расчет и приведены в листе «НЭИ застроенной земли» EXCEL-таблицы Приложения 7. Стоимость улучшений по данному варианту их использования, определяемая ДДП-методом, составляет  3 175 000  долл. США без учета НДС.

12.2.2 Вариант 2. Ремонт объекта оценки с последующим выполнением прежней функции

Проведение ремонта объекта оценки позволит сдавать в аренду производственные площади по более высокой цене. С другой стороны, вариант 2 предусматривает капитальные вложения и потери от неполучения арендной платы за период ремонта 

Исходные данные для расчета:

· Арендная ставка. В разделе 11 был определен размер арендных ставок на производственные помещения, отвечающие современным требованиям в диапазоне до 14 USD / м2 в месяц. Оценщик учитывает то обстоятельство, что текущий ремонт устраняет лишь  дефекты и внешние проявления физического износа элементов здания и не включает модернизацию последних, что не дает возможности достичь высокого качества отделки и инженерного обеспечения производственных помещений. Поэтому принимать максимальное значение 11 USD/м2 в месяц не корректно. Оценщик принял величину арендной ставки в размере 130 USD/м2 в год без учета НДС, что приближается к  среднерыночному значению.

· Потери. В разделе 11 отмечался дефицит производственных площадей, отвечающих современным требованиям в Санкт-Петербурге. В связи с этим, Оценщик принял потери от незаполненности в размере 4 % и потери от неуплаты в размере 2%, то есть меньше, чем  в варианте 1.

· Поскольку производственная функция объекта не изменилась, арендная плата за земельный участок составляет 1,566  долларов США за квадратный метр в год.

· Расходы на управление приняты в размере 17%. 

· Рассчитанная в разделе 14.2.3 ставка дисконтирования равна 11,8%.
· Коэффициент капитализации равен 12,3%.

· Налог на имущество рассчитывается как произведение налогооблагаемой стоимости и ставки налога на имущество – 2,2 % [13]. Налогооблагаемой стоимостью в данном случае является балансовая стоимость объекта оценки в размере 135 тыс. долл. США плюс стоимость ремонта.

· Продолжительность ремонта объекта составляет в соответствии с “Нормами продолжительности капитального ремонта объектов жилищного и гражданского назначения”[25] примерно 6 месяцев.

Расчет стоимости ремонта существующего здания

Стоимость ремонта существующих улучшений принята равной абсолютной величине устранимого физического износа короткоживущих элементов (таблица 15.3.1.2.2) и составляет  округленно 27 118 тыс. рублей или  1 030 тыс. долл. США  или 116,7 долл./м2 общей площади без учета НДС и предпринимательской прибыли.

Расчеты и выводы  

Приведенные выше величины доходов, расходов и ставок собраны в единый расчет и приведены в листе «НЭИ застроенной земли» EXCEL-таблицы Приложения 7. Стоимость улучшений по данному варианту их использования, определяемая ДДП-методом, составляет  2 668 000 долл. США без учета НДС.

12.2.3 Вариант 3. Снос объекта оценки и строительство на его месте производственного здания унифицированного типа
Данный вариант предусматривает строительство пятиэтажного универсального производственного здания, что позволит увеличить сдаваемые в аренду площади и получать более высокую арендную плату по сравнению с вариантом 1. С другой стороны, вариант 3 предусматривает значительные капитальные вложения и потери от неполучения арендной платы в текущем использовании за период сноса существующего и строительства нового здания.

В разделе 11.1 приводятся данные, свидетельствующие о дефиците современных производственных зданий в Санкт-Петербурге. Это позволяет Оценщику для варианта 3 использования земельного участка принять следующие значения показателей для определения чистого операционного дохода:

· Оценщик принял максимальное значение арендной ставки 12 USD / м2 в месяц с учетом НДС или  140 USD / м2 в год без учета НДС, как при анализе условно незастроенного участка.

· Потери от незаполнения приняты в размере 3 %.

· Потери от неуплаты - в размере 2 %.

· Арендные платежи за земельный участок для производственной функции объекта составляют 1,566 долларов США за квадратный метр в год (см.раздел 12.1.1).

· Расходы на управление для производственной функции объекта, для которой операционные расходы значительно выше за счет большего потребления энергоресурсов [32],  приняты в размере 17%. 

· Рассчитанная в разделе 14.2.3 ставка дисконтирования увеличена на 2 % с целью учета строительных рисков (статья 741 ГК РФ) на период выполнения строительных работ и составляет 13,8%.
Расчет стоимости сноса существующего и строительства производственного здания унифицированного типа.

Расчет приведен в таблице П.6.2 Приложения 6. Стоимость сноса существующего и строительства производственного здания составляет  4 513 тыс. долл. США  или 407 долл./м2  общей площади без учета НДС.

Расчеты и выводы  

Приведенные выше величины доходов, расходов и ставок собраны в единый расчет и приведены в листе «НЭИ застроенной земли» EXCEL-таблицы Приложения 7. Величина стоимости улучшений по данному варианту получилась равной 396 000 долл.США.

12.2.4 Согласование полученных результатов. Выводы.

В приведенной ниже таблице 12.2.4.1 сведены результаты расчеты вероятной стоимости объекта оценки при различных вариантах его перестройки и эксплуатации.

Таблица 12.2.4.1

Сопоставление результатов расчета стоимости улучшений доходным подходом

	Варианты
	Стоимость улучшений без учета НДС, долларов США

	Эксплуатация здания в текущем состоянии
	3 175 000

	Ремонт объекта оценки с сохранением функции
	2 668 000

	Снос объекта оценки и строительство производственного здания унифицированного типа
	396 000


Вывод. 
Наиболее эффективным использованием является продолжение эксплуатации здания в текущем состоянии.
12.3 Вывод о стоимости улучшений 

На основании вышеизложенного стоимость улучшений земельного участка, расположенного по адресу: Санкт-Петербург, Калининский  район, ул. Чугунная,  дом 20, корпус 134 литера В, рассчитанная доходным подходом, по состоянию на 01 января 2007 года составляет  округленно 3 175 000  долл. США без учета НДС.

13. Сравнительный подход 
Подход основывается на предпосылке о том, что субъекты на рынке осуществляют сделки купли-продажи по аналогии, то есть на основе информации об аналогичных сделках. Предполагается, что благоразумный покупатель не заплатит за продаваемый объект больше, чем стоит на рынке самый дешевый объект аналогичного качества и полезности. 

Процедура оценки основывается на сравнении оцениваемого объекта с сопоставимыми объектами недвижимости, которые были недавно проданы или предложены на продажу, с внесением корректировок по параметрам, по которым объекты отличаются друг от друга. Показателем рыночной стоимости оцениваемого объекта недвижимости выступает цена, которую заплатит на свободном рынке типичный покупатель за аналогичный по качеству и полезности объект.

Сравнительный подход наиболее эффективен в условиях, когда  имеется  достаточное  количество достоверной информации  о  недавних сделках купли-продажи или предложениях по продаже объектов, сопоставимых с оцениваемым объектом. Если подобная недвижимость на рынке продаж представлена единичными сделками,  данный подход не обеспечивает надежных результатов. 

Применение сравнительного подхода заключается в последовательном выполнении следующих действий: 

1. Исследование рынка с целью сбора достоверной информации о недавно совершенных в свободных рыночных условиях сделках, о котировках, о предложениях по продаже объектов-аналогов.

2. Определение подходящей единицы сравнения (например, стоимость в долларах США квадратного метра площади) и проведение сравнительного анализа по выбранной единице.

3. Сопоставление исследуемого объекта с выбранными объектами сравнения с целью корректировки их цен или исключения их из списка сравнимых.

4. Установление стоимости оцениваемого объекта путем сведения скорректированных стоимостных характеристик сравнимых объектов к одному стоимостному показателю. 

Объекты сравнения имеют различные рыночные характеристики (элементы сравнения). В оценочной практике принято выделять девять основных элементов сравнения, которые должны анализироваться в следующем обязательном порядке:

· набор прав на недвижимость;

· условия финансирования сделки;

·  условия сделки купли-продажи;

·  время совершения сделки купли-продажи;

· месторасположение объекта недвижимости;

· физические характеристики объекта недвижимости;

· экономические характеристики объекта недвижимости;

· характер использования объекта недвижимости; 

· компоненты цены продажи, не связанные с объектом продажи.

· Для покупки или заказа полной версии работы перейдите по ссылке.

· 
Таким образом, И69-84 = 1,2 х 0,99 = 1,19.

4. Коэффициент И84-07 определен в соответствии с данными бюллетеня “СтройИнформ” №1 за январь 2007 год. И91-05 и составляет  88,12

 
5. Поскольку объем объекта оценки более 20000 м3, превышение объема учитывается с коэффициентом 0,95, то есть та часть, которая равна максимальному объему, указанному в таблице, умножается на стоимость 1 куб. м, принятую по этой таблице; остальная часть объема, превышающая максимальный, переоценивается по той же стоимости 1 куб. м с применением К = 0,95 [27].

Таким образом, стоимость нового строительства аналога объекта оценки составляет

  Сстр = С69 × Vстр × И69-84 × И84-07+ КЗ = 27,64 ×1,19×88,12 × (20 000 + 41030×0,95) + 0  =170 631 тыс. руб. 

Полные затраты на строительство, рассчитанные с применением сборника УПВС, составляют округленно 170 631 тыс. рублей.

15.2.2 Расчет модульным методом по укрупненным сметным нормативам

Как было показано выше, не все из предвиденных или непредвиденных факторов обязательно учитываются в оценках стоимости строительства. Когда устраиваются подрядные торги, разница между предложенными подрядчиками ценами строительства нередко достигает 20% и более [29]. Поэтому оценщику рекомендуется использовать более одного  метода оценки затрат с последующим сопоставлением результатов. В частности, результаты расчета полных затрат с применением УПВС рекомендуется подтвердить любым другим методом, например,  модульным методом.

Модульный метод заключается  в расчленении всего комплекса строительно-монтажных работ на основные работы (модули). Определяется  в  процентном  отношении  доля  одного-трех основных модулей (желательно, капитальных конструкций - наружные стены, перекрытия, фундаменты и др.) в  общей стоимости  объекта.  Эти  данные  можно  найти  в  техническом паспорте объекта оценки, а при его отсутствии - в сборниках   укрупненных  показателей стоимости строительства  (УПСС) и УПВС. Укрупненные сметные нормативы на  соответствующие   виды  работ  выбираются из сборников укрупненных расценок (УР), укрупненных сметных норм (УСН), укрупненных показателей базисной стоимости на виды работ (УПБС ВР), УПСС и  др. Объемы выбранных работ (модулей) определяются в соответствии с правилами, установленными в технических частях указанных сборников.

Определение  стоимости  строительства  объекта в целом производится суммированием   по модулям здания [5]:m

     Сстр = (( УРj ( Vj) ( Итек/баз ( Кнр ( Ксп  ( Кпр / Умод ,                    (15.2.2.1)

где   УРj – укрупненная расценка (показатель стоимости)  j-го модуля, руб./ед.изм.;

         Vj -  объем работ по j-му модулю, ед.изм.;

        Итек/баз – индекс перехода от базисного уровня расценок к текущим ценам;

 
     Кнр, Ксп, Кпр – коэффициенты, учитывающие накладные расходы, сметную прибыль, лимитированные и прочие затраты;

        Умод – удельный вес учитываемых модулей в стоимости объекта оценки, б/р;

         m - количество работ (модулей).

Исходные данные для расчета модульным методом по укрупненным нормативам

· В качестве укрупненных нормативов принимаем Укрупненные показатели базисной стоимости на виды работ (УПБС ВР), содержащие удельные показатели стоимости в ценах 1991 г. [28].

· В качестве основного модуля принимаем кирпичную кладку стен. Поскольку  единицей измерения кладки стен в УПБС ВР является куб.м,  необходимо определить объемы наружных и внутренних стен здания корпуса 134 литера В за вычетом   проемов по наружному обводу коробок (см. чертежи фасада и разрезов объекта оценки):

Vнар = P ( H ( tн ( Кн = (132 (2 + 18 (2) ( 24,9 ( 0,51 ( 0,82 = 3 124 м3    (15.2.2.3а)

 Vвн = L ( H ( tв ( Кв = (132(2) ( 24,9 ( 0,38 ( 0,8 = 1998 м3 ,                    (15.2.2.3б)  

  где    P,H  - периметр и высота здания, м;


L – длина внутренних стен, м;

            
tн, tв - толщина наружных и внутренних стен, 0,51 и 0,38 м;

     

Кн = 0,82 - коэффициент, учитывающий проемы  в наружных стенах;

            
Кн = 0,8 - коэффициент, учитывающий проемы во внутренних стенах.

· В сборнике УПВС № 31 [8] для аналогичного  по основным конструктивным параметрам здания  (таблица 26б) кирпичные стены и перегородки составляют 27% стоимости здания. В соответствии с Приложением 2 [30] для зданий группы капитальности I усредненные удельные веса стен и перегородки составляют соответственно 73 и 27%, то есть удельные веса стен и перегородок в стоимости здания равны 27 ( 0,73 = 19,7% и 27 ( 0,27 = 7,3%.

· Длина наружных стен по плану первого этажа составляет 300 м, а внутренних – 264 м. При толщине наружных стен 0,51 м (2 кирпича) и внутренних стен 0,38 м (1,5 кирпича) площадь наружных стен в плане равна 300 ( 0,51 = 153 м, а внутренних стен – 264 ( 0,38 = 100 м2. Таким образом, удельные веса наружных и внутренних стен в общей стоимости стен составляют   153/(153 + 100) = 0,6 и 100/(153 + 100) = 0,4, а в стоимости здания -  соответственно 19,7 ( 0,6 = 11,8% и 19,7( 0,4 = 7,9%.


· По сборнику УПБС ВР базисная стоимость кладки стен из керамического кирпича (код работы 1.16.41) составляет  97 руб./м3 в ценах на 01.01.1991 г. 

· Коэффициент пересчета  сметной стоимости из цен 1984 г. в цены 1991 г. И84-91 определен в соответствии с письмом Госстроя СССР от 06 сентября 1990 г. № 14 –Д [7]. Среднее значение его составляет 1,6. Таким образом, И84-91 = 1,6.

· Коэффициент пересчета  сметной стоимости из цен 1991 г. в цены на дату оценки Оценщик рассчитал как отношение  И84-07  к  И84-91, то есть И91-07  = 88,12/1,6 = 55,08.

Расчет модульным методом приведен в таблице 15.2.2.1.
Таблица 15.2.2.1

Расчет стоимости нового строительства объекта оценки модульным методом

	№№

пп
	Наименования работ и затрат
	Единица измерения
	Величина



	1
	2
	3
	4

	1
	Показатель базисной стоимости кладки стен из керамического кирпича, п.1.16.41 УПБС ВР
	руб./м3
	97,0

	2
	Объем кладки стен
	м3
	3 124

	3
	Итого стоимость кладки стен в ценах на 01.01.1991 г.
	руб.
	303 024

	4
	Индекс пересчета цен 1991 г. в цены на 01.10.2007 г.
	-
	55,08

	5
	Стоимость кладки стен в ценах на 01.10.2007 г.
	тыс. руб.
	16 689

	6
	Доля наружных стен в общей стоимости здания
	%
	11,8

	7
	Итого стоимость СМР по возведению здания
	тыс. руб.
	20 027

	8
	Инфраструктура, лимитированные и прочие затраты
	%
	20,0

	10
	ИТОГО стоимость строительства в ценах на 01.01.2007г.
	тыс. руб.
	169 346


Таким образом, полные затраты на строительство, рассчитанные модульным методом на базе УПБС ВР, составляют округленно 170 000 тыс. рублей.

15.2.3 Сопоставление результатов и вывод о величине полных сметных затрат

Сравнив величины стоимости строительства, рассчитанные модульным методом и методом УПВС, и приняв во внимание, что расхождение результатов менее 5%  меньшего результата, то есть находится в пределах точности обоих расчетов, Оценщик принял величину полных затрат на строительство копии объекта оценки как среднеарифметическое значение результатов (таблица 15.2.3.1).

Сопоставление результатов расчета полных сметных затрат на новое строительство 

Таблица 15.2.3.1
	Метод расчета полных затрат
	Единица

измерения
	Полные сметные затраты на новое строительство

	Метод УПВС 
	тыс. руб.
	170 631

	Модульный метод на основе УПБС ВР
	тыс. руб.
	169 346

	Расхождение результатов
	тыс. руб.(%)
	1285 (0,76%)

	Принятое значение полных затрат (округленно)
	тыс. руб.
	170 000


Удельная стоимость строительства объекта оценки, рассчитанная затратным подходом, составляет округленно 170 000/8 824/26,33 = 732  USD / м2 общей площади без учета НДС. 

15.2.4 Расчет прибыли предпринимателя

Прибыль предпринимателя зависит [20] от:

· продолжительности строительства.

· ставки дохода на капитал;

· объема и динамики вложения денежных средств по этапам строительства;

Нормативная продолжительность строительства определяется по СНиП 1.04.03-85* и составляет для данного объекта T =15 месяцев.

Поскольку речь идет об издержках на строительство существующего здания, «инвестиции необходимо оценивать, базируясь на наиболее типичном времени создания объекта оценки, предшествующем дате оценки» ([20], стр.53). При этом дату оценки нужно рассматривать как дату окончания строительства.

Расчет предпринимательской прибыли в строительстве выполняем, исходя из средней рыночной нормы доходности,  равной 11,7%.

Разность аккумулированных на конец строительства капиталовложений (Сакк) и стоимости строительства (Сстр) является рыночной прибылью предпринимателя (ПП):
ПП = Сакк – Сстр  =Σ Сстрi × (1 + Yм)(T- Ti) – Σ Сстрi ,    

(15.2.4.1)

где  Сстрi – стоимость i-го этапа строительства;

    

  Т – продолжительность строительства, месяцы;

     

 Ti – период от начала строительства до середины i-го этапа, месяцы;

       

Yм – среднемесячная ставка дохода на капитал, %.

Аккумулирование сметной стоимости на конец строительства производим по принятой норме доходности – 11,7 %. Расчет предпринимательской прибыли при новом строительстве аналога объекта оценки выполнен двумя способами в таблице 15.2.4.1. Первый способ использует формулу (15.2.4.1). Второй способ (графа 9) использует формулу предпринимательской прибыли при одноэтапном финансировании в середине периода строительства [22]: 

ПП = Сакк – Сстр  = Сстр × (1 + Yм)T/2 – Сстр = Сстр × [(1 + Yм)T/2 – 1], 
(15.2.4.2)

          где Сстр – сметная стоимость строительства аналога объекта оценки.

Расчет предпринимательской прибыли
Таблица 15.2.4.1

	Показатели
	Этапы строительства (кварталы)
	Всего
	

	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9

	График финансирования, %
	20,0
	20,0
	20,0
	20,0
	20,0
	--
	100
	100

	Стоимость строительства, тыс. руб.
	34 000
	34 000
	34 000
	34 000
	34 000
	-
	170 000
	170 000

	Среднемесячная норма доходности, %  
	0,9289%
	0,9289%
	0,9289%
	0,9289%
	0,9289%
	-
	-
	0,9289%

	Период от середины этапа до  конца  строительства, месяцы
	13,5
	10,5
	7,5
	4,5
	1,5
	-
	
	7,5

	Фактор аккумулирования, б/р
	1,1329
	1,1020
	1,0718
	1,0425
	1,0140
	-
	
	1,0718

	Аккумулированная величина сметной стоимости на дату окончания стр-ва
	38520
	37466
	36441
	35444
	34475
	-
	182347
	182207

	Прибыль предпринимателя, тыс. руб.
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	12347
	12207

	Прибыль предпринимателя, %
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	7,3
	7,2


Таким образом, полная стоимость воспроизводства объекта оценки составляет   округленно  182 000 тыс. рублей.  При этом прибыль предпринимателя составила  12 000 тыс. руб. или  7,3  % стоимости строительства.

15.3. Расчет накопленного износа

15.3.1 Расчет физического износа

15.3.1.1 Расчет устранимого физического износа

Устранимый физический    износ  (УФИ)   в    соответствии   с   ведомственными строительными  нормами  ВСН 53-86(р) [11] выражается соотношением стоимости  объективно  необходимых  ремонтных  работ, устраняющих повреждения   конструктивного   элемента,   системы   инженерного  оборудования   или   здания   в  целом,  и  их полной стоимости воспроизводства.

Физический износ  отдельных  конструктивных элементов (далее элементов), систем инженерного оборудования (далее систем) или их участков   оценивается   путем   сравнения  выявленных  признаков физического  износа с их количественными значениями, приведенными в  таблицах  1-71 ВСН 53-86(р).  Выявление  признаков физического износа производилось  путем  визуального натурного обследования здания. 

Ниже в таблице 15.3.1.1.1 представлены описания выявленных в результате осмотра оцениваемого здания признаков физического износа и количественные значения этих признаков, назначенные в соответствии с нормами  ВСН 53-86(р).

Удельные веса  конструктивных элементов и инженерного оборудования приняты в соответствии со сборником УПВС № 31, таблица 26 б [8].

Таблица 15.3.1.1.1

Количественная оценка признаков физического износа корпуса № 134 литера В
	№
	Наименование элементов
	Описание признаков физического износа
	ФИ,

%

	1
	Фундамент

сборный железобетонный
	Трещины шириной до 1,5 мм в цокольной части здания
	10%

	2
	Стены кирпичные
	Отдельные трещины шириной до 1 м и редкие выбоины
	10%

	3
	Перегородки кирпичные и гипсобетонные
	Мелкие трещины шириной до 2 мм в местах сопряжений с перекрытиями, редкие сколы и выбоины. Площадь повреждений до 10%.
	10%

	4
	Перекрытия сборные железобетонные
	Усадочные трещины шириной до 2 мм в плитах вдоль и поперек рабочего пролета
	10%

	5
	Покрытие сборное железобетонное
	Мелкие выбоины по поверхности плит. Трещины шириной до 1 мм в панелях, следы протечек.
	10%

	6
	Кровля

рулонная
	Одиночные мелкие повреждения, пробоины в кровле и проникание влаги в  местах примыкания к вертикальным поверхностям. Прогиб настенных желобов. Вздутие поверхности и трещины верхнего слоя кровли.
	20%

	7
	Полы асфальтовые, бетонные, мозаичные, линолеум,
	Стирание поверхности в ходовых местах; волосяные трещины и выбоины до 0,5 м2 на площади до 15%. Мелкие сколы, трещины, отсутствие отдельных  плиток, отставание плиток и линолеума на площади до 20%.
	20%

	8
	Заполнение окон

деревянное
	Оконные переплеты рассохлись и покоробились. Часть приборов повреждена или отсутствует. Нарушение герметизации оконных коробок, трещины в стеклах или отсутствие остекления местами.
	25%

	9
	Заполнение дверей деревянное
	Дверные полотна осели и имеют неплотный притвор по периметру коробки, трещины в местах сопряжения коробок со стенами. Приборы частично утрачены или неисправны.
	20%

	10
	Внутренняя отделка простая
	Потемнение, загрязнение и повреждение местами окрасочного слоя. Местами отслоения и вздутия.
	40%

	11
	Внутренние санитарно-технические устройства
	Капельные течи, поражение коррозией трубопроводов, следы ремонта – хомуты на стояках и магистралях. Значительные нарушения теплоизоляции магистралей.
	40%

	12
	Внутренние электротехнические устройства
	Неисправность и ослабление закреплений отдельных приборов к основанию. Потеря эластичности и повреждение изоляции проводов местами. Следы прежних ремонтов (изоляционная лента и т.п.).
	20%

	13
	Прочие работы
	Сколы, трещины, мелкие повреждения.
	20%


Оценщик определял УФИ по нижеприведенным формулам [22]:

                УФИ = УФИк  +  УФИд ,                                                        (15.3.1.1.1)

   УФИк = Срем.к + (ПСВк – Срем.к) ( ФИэксп/100,                       (15.3.1.1.2)

УФИд = Срем.д + (ПСВд – Срем.д) ( ФИэксп/100,                      (15.3.1.1.3)

   где   УФИк, УФИд - устранимый физический износ короткоживущих и долгоживущих

                                      элементов соответственно;

ПСВк – полная стоимость воспроизводства короткоживущих элементов;

ПСВд - полная стоимость воспроизводства  долгоживущих элементов;

Срем.к, Срем.д – стоимость ремонтных работ, которые необходимо выполнить



      по короткоживущим и долгоживущим элементам соответственно;

ФИэксп – экспертное значение физического износа по ВСН 53-86(р), %.

15.3.1.2 Расчет неустранимого физического износа

Неустранимый физический износ (НФИ) – это износ,  устранение которого технически невозможно или затраты на устранение которого превосходят добавленную стоимость здания [22]. 

Практически НФИ определяется как неустранимая потеря стоимости объекта.  

Оценщик определял НФИ с использованием метода срока жизни по нижеприведенным формулам [22]:

       НФИ = НФИк  +  НФИд ,                                                                (15.3.1.2.1)

  НФИк = (ПСВк – УФИк)  (   Тэф.к /  Тнорм.к                             (15.3.1.2.2)

     НФИд = (ПСВд – УФИд) (   Тфакт.д / Тэк.д                                (15.3.1.2.3)

где:  НФИк  - неустранимый физический износ короткоживущих элементов;

НФИд - неустранимый физический износ долгоживущих элементов;

Тэф.к – эффективный  возраст короткоживущих элементов;

Тфакт.д – фактический возраст долгоживущих элементов;

Тнорм.к - нормативный срок службы короткоживущих элементов;

Тэк.д   -  срок экономической жизни здания (долгоживущих элементов).

Расчет устранимого и неустранимого физического износа короткоживущих и долгоживущих элементов  выполнен в листе «Износ» EXCEL-таблицы Приложения 7, а также в EXCEL-таблице «КАРНИЗ» Приложения 8. Результаты расчета сведены в приведенную ниже таблицу 15.3.1.2.2.
Таблица 15.3.1.2.2

Результаты расчета физического износа объекта оценки

	
	Устранимый износ 
тыс. руб.
	Неустранимый износ,
 тыс. руб.
	Физический 
износ, тыс. руб.

	Короткоживущие элементы
	27 118
	31 194
	58 312

	Долгоживущие элементы
	10 738
	41 470
	52 208

	ИТОГО
	37 856
	72 664
	110 520


Накопленный физический износ составляет округленно 111 000 тыс. рублей.

15.3.2 Расчет функционального устаревания

Функциональное устаревание характеризует степень несоответствия современным требованиям (стандартам) основных эксплуатационных качеств объекта оценки: размеры, благоустройства, надежность, внутренняя экология, внешний вид, экономичность. Несоответствие объекта хотя бы одному из этих качеств снижает его полезность и потребительскую ценность. 


Причинами функционального устаревания могут быть:

· отсутствие или недостаток элементов (объемов) – устаревание 1-го вида;

· моральный износ элементов – устаревание 2-го вида;

· избыток элементов (объемов) – устаревание 3-го вида.

Функциональное устаревание (ФУ) может быть устранимым (УФУ) и неустранимым (НФУ). 

ФУ = УФУ + НФУ                                                       (15.3.2.1)

Для покупки или заказа полной версии работы перейдите по ссылке.


•  защите против недобросовестной конкуренции, а также все другие права, относящиеся к интеллектуальной деятельности в производственной, научной литературной и художественной областях».
За рубежом существует множество методик по оценке стоимости патентов, секретов производства и технологий, других объектов интеллектуальной собственности. В то же время для ряда объектов интеллектуальной собственности, таких как ноу-хау, товарный знак, имидж предприятия и т.п., строго обоснованную оценку стоимости провести достаточно сложно. Проблемы возникают в связи с недостатком объективной информации о состоянии конъюнктуры соответствующих сегментов рынка, при прогнозировании конкурентоспособности данного объекта и моделировании его жизненного цикла. 

Современный рынок интеллектуальной собственности можно охарактеризовать как нарождающийся. Начинает нарастать интерес и спрос со стороны предпринимателей к ее использованию в различных сферах и различных экономико-правовых ситуациях с целью получения дохода.

Как правило, интеллектуальная собственность в практике предприятия может реализоваться в двух основных формах: качестве вклада в уставный фонд предприятия или в хозяйственной деятельности предприятия в качестве "нематериальных активов".

Использование интеллектуальной собственности в уставном фонде позволяет предприятию и авторам - создателям ее получить следующие практические преимущества:

- сформировать значительный по размерам уставный фонд без отвлечения денежных средств и обеспечить доступ к банковским кредитам и инвестициям (интеллектуальную собственность можно использовать наравне с другим имуществом предприятия в качестве объекта залога при получении кредитов);

- амортизировать интеллектуальную собственность в уставном фонде и заместить ее реальными денежными средствами (капитализировать интеллектуальную собственность). 
При этом амортизационные отчисления на законных основаниях остаются в распоряжении предприятия, включаются в себестоимость продукции и не облагаются налогом на прибыль;

- автором и предприятиям - владельцам интеллектуальной собственности участвовать в качестве учредителей (собственников) при организации дочерних и самостоятельных фирм без отвлечения денежных средств.

Использование интеллектуальной собственности в хозяйственной деятельности позволит:

- документально подтвердить права собственности и поставить ее объекты на баланс в качестве имущества предприятия. Это дает возможность производить амортизацию интеллектуальной собственности и образовывать соответствующие фонды амортизационных отчислений за счет себестоимости продукции;

- получить дополнительные доходы за передачу прав на использование объектов интеллектуальной собственности, а также обеспечить обоснованное регулирование расценок на продукцию инновационной деятельности предприятия в зависимости об объема передаваемых прав на ее использование.

Кроме этого, документальное подтверждение прав собственности и прав на использование интеллектуальной собственности, а также получение официальных охранных документов позволяет обеспечить реальный контроль за долей рынка и возможность законного преследования недобросовестных конкурентов и "пиратов" (нарушителей исключительных прав на объекты интеллектуальной собственности).

1. Общие сведения
1.1 Краткое изложение основных фактов
Таблица №1

	Заказчик
	ОАО «Силовые машины»

	Юридический адрес и реквизиты Заказчика
	195009, г. Санкт-Петербург, ул. Ватутина, д.3, литА 

	Оценщик
	Куралех С.П..

	Совокупность оцениваемых прав
	исключительные права на товарный знак (ТЗ)  «Силовые машины», владельцем которого является ОАО «Силовые машины»

	Цель оценки
	Определение стоимости товарного знака для информирования заинтересованной стороны о вероятной величине рыночной стоимости.

	Действительная дата оценки
	по состоянию на  01 января 2007 года

	Рыночная стоимость товарного знака ОАО «Силовые машины»
	532 637 ± 32 579 тыс. руб.

	Методом определения стоимости товарного знака как объекта промышленной стоимости по прибыли
	542 465 тыс. руб.



	Методом освобождения от роялти
	509 456 тыс. руб.



	Курс доллара США (ЦБ РФ) на дату оценки
	26,33 рублей

	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.

	Особые условия и принятые оценщиком допущения
	Указаны в разделе 8.


2. Определение оцениваемой стоимости.

Для целей настоящего отчета под рыночной стоимостью объекта оценки понимается потребительная стоимость объекта оценки. 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 [СТО РОО 20-03-96 Базы оценки, отличные от рыночной стоимости].

Под рыночной стоимостью объекта оценки понимается наиболее вероятная цена, по которой данный объект может быть отчужден на открытом рынке в условиях конкуренции, когда стороны сделки действуют разумно, располагая всей необходимой информацией, а на величине цены сделки не отражаются какие-либо чрезвычайные обстоятельства, то есть когда:

1. сторона сделки не обязана отчуждать объект оценки, а другая сторона не обязана принимать исполнение;

2. стороны сделки хорошо осведомлены о предмете сделки и действуют в своих интересах;

3. объект оценки представлен на открытый рынок в форме публичной оферты;

4. цена сделки представляет собой разумное вознаграждение за объект оценки и принуждения к совершению сделки в отношении сторон сделки с чьей либо стороны не было;

5. платеж за объект оценки выражен в денежной форме.

3. Общий обзор исследования
ОЦЕНЩИК Куралех С.П.. была приглашена руководством ЗАКАЗЧИКА для определения рыночной стоимости товарного знака ЗАКАЗЧИКА. 

В процессе выполнения работ оценщик использовал ретроспективную информацию о финансовом состоянии и хозяйственной деятельности ЗАКАЗЧИКА за 2004 – 2006 гг., данные о конкурентах из СМИ и специальной литературы [14], сведения из архива ОЦЕНЩИКА.

Необходимо принять во внимание, что цена установленная в случае заключения реальной сделки, может отличаться от цены, определенной в ходе оценки вследствие таких факторов как: мотивы сторон, умение сторон вести переговоры, условия сделки (например: финансовые условия, условия контроля за качеством оказываемых услуг лицензиатом и т.д.) и иные факторы, непосредственно относящиеся к особенностям конкретной сделки.

Процедура оценки включала в себя следующие шаги:

·  ОЦЕНШИК изучил документы, предоставленные администрацией ЗАКАЗЧИКА, полагаясь на них как на достоверно и точно отражающие хозяйственное и финансовое положение компании. Эти документы включали отчетные данные о деятельности компании, а также краткосрочные прогнозы администрации об ожидаемых коммерческо-хозяйственных результатах.

·  ОЦЕНЩИК обсудил с администрацией Заказчика состояние и ретроспективу деятельности компании, а также характер нынешних и планируемых хозяйственных операций.

·  ОЦЕНЩИК провел анализ финансового состояния ЗАКАЗЧИКА, основываясь в первую очередь на представленной компанией бухгалтерской документации за 2004-2006 гг., а также на результатах трактовки этих документов с администрацией компании.

·  ОЦЕНЩИК определил рыночную стоимость товарного знака ЗАКАЗЧИКА.

·  ОЦЕНЩИК определил возможные условия лицензионного договора на использование товарного знака ЗАКАЗЧИКА.

· Анализ и расчеты приводятся в последующих разделах отчета.
4. Описание объекта оценки
Концерн «Силовые Машины»- ведущий российский производитель и поставщик оборудования для гидравлических, тепловых и атомных электростанций, для передачи и распределения электроэнергии, а также транспортного и железнодорожного оборудования, включающих инжиниринг, производство, поставку, монтаж, сервис, и модернизацию оборудования. С целью сохранения и дальнейшего развития отечественной электроэнергетики и энергомашиностроительной отрасли холдинговая компания приобретает специализированное внешнеторговое предприятие «Энергомашэкспорт». 15 апреля 2002 года состоялась объединенная конференция коллективов предприятий концерна «Силовые Машины», на которой была одобрена стратегия развития концерна. Итогом конференции стало принятие Декларации об объединении предприятий, входящих в концерн «Силовые Машины». В состав концерна вошли «Ленинградский Металлический завод», «Электросила», «Завод турбинных лопаток», НПО ЦКТИ им. Ползунова, а так же сбытовая компания «Энергомашэкспорт». Оборудование, произведенное  предприятиями концерна, установлено в 87 странах мира. Акции «Силовые Машины» обращаются в системе РТС.
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Предметом исследования настоящей работы является товарный знак ЗАКАЗЧИКА, владельцем которого является концерн «СИЛОВЫЕ МАШИНЫ».

Свидетельство на товарный знак  зарегистрировано в Государственном Реестре товарных знаков и знаков обслуживания Российской Федерации . 
5. Товарный знак как предмет исследования
Товарные знаки представляют собой обозначения, позволяющие отличать товары и услуги одних производителей от однородных товаров и услуг других производителей, и являются, таким образом, средством индивидуализации товаров и услуг.

Верховный суд США по делу PARK'N Fly,Inc и Dollar Park&Fly,Inc  в 1985 году отметил, что товарные знаки есть символы качества и доброжелательности (престижа), чья стоимость растет с течением времени в результате использования, рекламирования и увеличения объемов продаж [1]. 

Защита престижа компаний осуществляется посредством патентоправовой охраны товарных знаков. Правовая охрана товарного знака в Российской Федерации предоставляется на основании его государственной регистрации, действующей в течение 10 лет. Срок действия регистрации товарного знака может быть продлен каждый раз на 10 лет.

Современный рынок интеллектуальной собственности можно охарактеризовать как нарождающийся, но, не смотря на это, начинает нарастать интерес и спрос со стороны предпринимателей к ее использованию в различных сферах и различных экономико-правовых ситуациях с целью получения дохода.
Как правило, интеллектуальная собственность в практике предприятия может реализоваться в двух основных формах: в качестве вклада в уставный фонд предприятия или в хозяйственной деятельности предприятия в качестве «нематериальных активов».

5.1 Интеллектуальная собственность в уставном фонде
Использование интеллектуальной собственности в уставном фонде позволяет предприятию и авторам - создателям ее получить следующие практические преимущества:

· сформировать значительный по размерам уставный фонд без отвлечения денежных средств и обеспечить доступ к банковским кредитам и инвестициям (интеллектуальную собственность можно использовать наравне с другим имуществом предприятия в качестве объекта залога при получении кредитов);

· амортизировать объект интеллектуальной собственности - товарный знак  в уставном фонде и заместить его реальными денежными средствами (капитализировать интеллектуальную собственность) не возможно. 

5.2 Интеллектуальная собственность в хозяйственной деятельности
Использование интеллектуальной собственности в хозяйственной деятельности позволит:

1. документально подтвердить права собственности и поставить ее объекты на баланс в качестве имущества предприятия. Это дает возможность производить амортизацию интеллектуальной собственности и образовывать соответствующие фонды амортизационных отчислений за счет себестоимости продукции;

2. получить дополнительные доходы за передачу прав на использование объектов интеллектуальной собственности, а также обеспечить обоснованное регулирование расценок на продукцию инновационной деятельности предприятия в зависимости от объема передаваемых прав на ее использование.

Кроме этого, документальное подтверждение прав собственности и прав на использование интеллектуальной собственности, а также получение официальных охранных документов позволяет:

а) обеспечить реальный контроль за долей рынка и возможность законного преследования недобросовестных конкурентов и «пиратов» (нарушителей исключительных прав на объекты интеллектуальной собственности);

б) получить дополнительные преимущества в бизнесе (оборотоспособные ОИС приводят к росту стоимости всего бизнеса; «удачный» товарный знак способствует продвижению товаров и услуг на рынке и др.);

в) определить (при необходимости) условия передачи лицензий на ТЗ. Многие компании позволяют использовать свои ТЗ дочерним фирмам и третьим лицам, ожидая при частичной уступке прав доходность не меньшую, чем в бизнесе инвестора. Для определения условий оплаты за пользование ТЗ необходимо определить его стоимость с учетом критериев инвестирования собственника. И если сделки по купле/продаже товарного знака отдельно от всего предприятия все еще являются редкими для России, то практика заключения лицензионных договоров на использование товарных знаков распространена уже достаточно широко;

г) определить ущерб от фальсификации товаров и услуг (для целей судопроизводства). Оценка стоимости ТЗ нередко используется в судебных процессах для определения ущерба от незаконного использования ТЗ или его отдельных элементов третьими лицами;

д) застраховать свой брэнд (товарный знак) для предотвращения последствий подделки товарного знака (для целей страхования). При этом также потребуется оценка нематериальных активов для расчета страховой суммы и страховых взносов;

е) подчеркнуть значение товарного знака в управлении стоимостью бизнеса и при определении перспектив роста стоимости акций (при взаимодействии с инвесторами). 

Успех на международном рынке стал возможен благодаря целенаправленной работе по совершенствованию качества выпускаемой продукции, внедрению новейших технологий и научных разработок, применению интеллектуального потенциала предприятий в том числе и ТЗ. Товарный Знак концерна «Силовые машины» известен за пределами РФ.ТЗ ,как и другие объекты интеллектуальной собственности предприятия ,создают ему прочную репутацию и солидный имидж, приносят устойчивый доход от производственно- хозяйственной деятельности предприятия.
6. Процесс оценки товарного знака
6.1 Краткий обзор методов оценки ТЗ

Существует множество приемов [2] по оценке стоимости объектов интеллектуальной собственности, однако большинство из них может быть сгруппировано в три подхода: сравнительный, доходный и затратный. Согласно [3] рекомендуемая предпочтительность применения подходов к оценке товарных знаков и брэндов следующая: в первую очередь - доходный, во вторую - сравнительный, слабо применим - затратный.

Оставаясь в рамках того или иного подхода, профессиональные оценщики могут использовать один или несколько оценочных методов. Целью использования более одного метода является достижения наибольшей обоснованности и очевидности выводов оценочного заключения.

Метод преимущества в прибылях

«Раскрученный» товарный знак позволяет увеличивать цену по сравнению со среднерыночными ценами на аналогичные товары. Именно эта разница и есть та стоимость, которая создается за счет использования товарного знака. Данный подход получил название "Метод преимущества в прибылях". Основная задача оценщика в том, чтобы рассчитать дополнительный процент рентабельности, построить прогноз продаж предприятия и определить текущую сумму "сверхприбыли". 

Метод избыточной прибыли

Метод избыточной прибыли схож с предыдущим методом, однако, как правило, применяется для оценки стоимости "гудвилла" (деловой репутации) фирмы. Его использование возможно и для оценки товарного знака в том случае, когда объектом оценки является единый брэнд, а не отдельные товарные знаки, принадлежащие одной компании. Основное отличие заключается в том, что дополнительная прибыль, получаемая фирмой от использования брэнда, рассчитывается применительно не к отдельным видам товаров и услуг, а путем определения рентабельности использования собственного капитала. Рассчитанный процент рентабельности сравнивается со среднеотраслевым, полученная разница умножается на размер собственного капитала - это и есть избыточная прибыль, или рыночная стоимость товарного знака. 

Метод освобождения от роялти

Метод освобождения от роялти. Данная методика основана на том, что владелец товарного знака может заключить лицензионный договор на его уступку, согласно которому лицензиат будет перечислять ему определенные платежи, как правило, в виде роялти. Роялти представляет регулярные выплаты, рассчитываемые в виде процентов от выручки, получаемой в результате реализации лицензионной продукции. Построив прогноз объема выпуска продукции, защищенной товарным знаком, и применив ставку роялти, можно рассчитать доходы, которые получит в будущем владелец оцениваемого брэнда. Текущая стоимость этих доходов будет равна рыночной стоимости товарного знака. 

Метод дисконтированных денежных потоков

Метод дисконтированных денежных потоков. Он предусматривает прогноз денежных потоков для всего предприятия, а затем выделение той доли кэш-фло, которая генерируется именно товарным знаком. 

Затратный подход показывает стоимость объекта оценки с позиций прошлых или настоящих затрат на воссоздание оцениваемого объекта интеллектуальной собственности или приобретение альтернативного (замещающего) аналогичного по назначению и выполняемым функциям объекта. 
6.2 Выбор метода оценки

Для оценки зарегистрированного товарного знака ЗАКАЗЧИКА  Оценщик использовал доходный метод - «метод освобождения от роялти»  и метод оценки товарного знака как объекта промышленной стоимости по прибыли. Метод сравнительного анализа продаж и затратный метод оценщик не применял ввиду отсутствия достоверных сведений, в том числе по аналогичным сделкам. 

«Метод освобождения от роялти» предполагает, что товарный знак предоставляется на лицензионной основе третьей стороне. Дополнительная прибыль, получаемая благодаря известности товарного знака ЗАКАЗЧИКА, применена к среднегодовому объему оказанных услуг и полученная в результате прибыль капитализирована.

Оценщик провел расчеты стоимости товарного знака ЗАКАЗЧИКА с  учетом факторов риска и вероятности наступления события. 
Для покупки или заказа полной версии работы перейдите по ссылке.



Помимо именных и предъявительских существуют также ордерные ценные бумаги, сочетающие в себе одновременно черты  и одних и других. 

Согласно статье 143 Гражданского кодекса РФ к ценным бумагам относятся: государственная облигация, облигация, вексель, чек, депозитный и сберегательный сертификаты, банковская  сберегательная книжка на предъявителя, коносамент,  акция, приватизационные ценные бумаги и другие документы, которые законами о ценных бумагах или в установленном ими порядке отнесены к числу ценных бумаг.

Определения основных видов ценных бумаг с экономической точки зрения:

Акция – единичный вклад в уставный капитал акционерного общества с вытекающего из этого правами;

Облигация – единичное долговое обязательство на возврат вложенной суммы через установленный срок с уплатой или без уплаты определенного дохода;

Банковский сертификат – свободно обращающиеся свидетельство о депозитном (сберегательном) вкладе и процентов по нему через установленный срок;

Вексель – письменное денежное обязательство должника  о возврате долга, форма и обращение которого регулируются специальным законодательством – вексельным правом;

Чек – письменное поручение чекодателя банку уплатить чекополучателю указанную в нем сумму денег;

Коносамент – документ (контракт) стандартной (международной) формы на перевозку груза, удостоверяющий его погрузку, перевозку и право на получение;

Варрант – а) документ, выдаваемый складом и подтверждающий право собственности на товар, находящийся на складе; б)документ, дающий его владельцу преимущественное право на покупку акций или облигаций какой-то компании в течение определенного срока времени по установленной цене. 

.
1. Общие сведения
1.1 Краткое изложение основных фактов
Таблица №1
	Заказчик
	ОАО «Силовые машины»

	Юридический адрес и реквизиты Заказчика
	195009, г. Санкт-Петербург, ул. Ватутина, д.3, литА 

	Оценщик
	Куралех С.П..

	Совокупность оцениваемых прав
	исключительные права на облигацию «АЛРОСА,2014», владельцем которого является ОАО «Силовые машины»

	Цель оценки
	Определение стоимости  облигации для информирования заинтересованной стороны о вероятной величине рыночной стоимости.

	Действительная дата оценки
	по состоянию на  01 января 2007 года

	Рыночная стоимость облигации «АЛРОСА,2014»
	1 056 823 $

27 826 150. руб.

	Курс доллара США (ЦБ РФ) на дату оценки
	26,33 рублей

	Ограничения и пределы применения полученного результата
	Результаты расчета действительны только на дату оценки. 

	Особые условия и принятые оценщиком допущения
	Указаны в разделе 8.


2. Общая методология оценки стоимости ценных бумаг

По мере развития фондового рынка в России оценка рыночной стоимости ценных бумаг становится все более актуальной. Мотивы принятия инвестиционных решений требуют строгого расчетного обоснования цены. На практике используются различные подходы и методы оценки стоимости ценных бумаг. В зависимости от использованного подхода различаются семь основных видов стоимости ценных бумаг:

1. Номинальная стоимость - стоимость, которая обозначена на бланке ценной бумаги. Номинальная стоимость характерна, в частности, для акций и облигаций, обязательным реквизитом которых она является. Так, например, номинальная стоимость акции показывает, какая часть стоимости уставного капитала приходится на одну акцию на момент его формирования. Номинальная стоимость облигации показывает сумму займа, которую эмитент обязуется вернуть кредитору в оговоренный в условиях займа срок погашения облигаций. 

2. Балансовая стоимость (или стоимости ценных бумаг исходя из суммы чистых активов). Эта стоимость определяется на основании финансовой отчетности акционерного общества как частное от деления стоимости чистых активов на общее количество акций, выпущенных в обращении. 

3. Эмиссионная стоимость - цене продажи ценной бумаги при ее первичном размещении. Эмиссионная стоимость может не совпадать с номинальной стоимостью. В случае реализации ценных бумаг по цене выше номинальной организация получает эмиссионный доход. 

4. Курсовая (рыночная) стоимость - цене, по которой реально покупается ценная бумага.  

5. Ликвидационная стоимость - стоимость реализуемого имущества ликвидируемой организации в фактических ценах, выплачиваемой на одну акцию. 

6. Выкупная стоимость – стоимость, которую выплачивает акционерное общество при выкупе собственных акций у акционеров, либо при выкупе отзывных акций и облигаций. 

7. Учетная стоимость - стоимость, по которой ценная бумага числится в учете (на балансе организации) в данный момент времени. В качестве учетной стоимости может использоваться фактическая себестоимость, номинальная стоимость или рыночная стоимость

Номинальная стоимость в качестве учетной может применяться по отдельным видам ценных бумаг. Такой вид оценки используется по долговым ценным бумагам. 

Организации могут также использовать оценку по рыночной стоимости части своих вложений в акции других организаций, котирующиеся на бирже или специальных аукционах, котировки которых регулярно публикуются, в случае, если по состоянию на 31 декабря отчетного года их фактическая стоимость выше рыночной (котировочной) стоимости. Указанное изменение оценки котирующихся акций производится не прямым, а косвенным способом, путем образования резерва под обесценение вложений в ценные бумаги. 
3. Общий обзор исследования

ОЦЕНЩИК Куралех С.П.. была приглашена руководством ЗАКАЗЧИКА для определения рыночной стоимости облигации АЛРОСА-2014, принадлежащей ЗАКАЗЧИКУ. 

Датой определения стоимости объекта оценки является 01.01.2007 г. Все расчеты выполнены на эту дату.

«На дату оценки» выражает требование, чтобы предполагаемая величина рыночной стоимости относилась к конкретной дате. В силу того, что рынки и рыночные условия могут меняться, для другого времени предполагаемая стоимость может оказаться ошибочной или не соответствующей действительности. Результат оценки отражает текущее состояние и условия рынка на фактическую дату оценки, а не на прошлую или будущую дату. Определение также предполагает, что переход актива их рук в руки и заключение сделки происходят одновременно, без каких-либо вариаций цены, которые в ином случае были бы возможны в сделке по рыночной стоимости.

Расчеты приводятся в последующих разделах отчета.

4. Описание объекта оценки

Инвестиции в облигации - наиболее надежное вложение средств на рынке ценных бумаг. Существуют государственные облигации, облигации субъектов РФ, муниципальные облигации и корпоративные облигации
Облигация – долговая ценная бумага: купив облигацию компании-эмитента, инвестор становится ее кредитором. Эмитент обязуется периодически выплачивать держателю облигации заранее известный  доход в виде процентов от номинальной стоимости (купоны), а также выплатить по окончании срока ее обращения номинальную стоимость облигации. 

В отличие от акций, стоимость облигаций не подвержена резким колебаниям. Держатель облигации рассчитывает на получение от своих инвестиций фиксированного дохода в форме выплаты процентов. Кроме того, в некоторых случаях облигации продаются по цене ниже номинала (с дисконтом), а погашаются они заемщиком по номиналу. Разница между ценой покупки и номинальной стоимостью – также доход инвестора.

Облигации являются вторым основным видом ценных бумаг в России. Облигации выпускаются с целью привлечения дополнительных средств в хозяйственный оборот коммерческих предприятий. Также облигации являются главным средством мобилизации средств государством для покрытия дефицита бюджета. 

   Основным преимуществом выпуска облигаций перед выпуском акций является то, что владельцы облигаций являются кредиторами, а не собственниками предприятия и не имеют права участвовать в его управлении. 

Уровень дохода по облигациям обычно ниже, чем по акциям, так как он более надежен и не зависит от финансовых результатов эмитента. Доходы по облигациям выплачиваются из чистой прибыли. Если чистой прибыли не хватает, то выплата производится за счет средств резервного фонда. Создание резервного фонда обязательно для акционерного общества выпустившего облигации.

Выпуск облигаций для компаний это получение кредита в обход банка. Компании прибегают к займам через облигации, когда им нужна крупная сумма, без залога и на более длительный период, чем позволяет банковский кредит. Держатели облигаций получают больший процент, чем получали бы по банковскому депозиту, т.к. между ними и заемщиками нет банка-посредника (который выплачивает вкладчикам меньший процент, чем получает от заемщиков, естественно). 

Еврооблигация - долгосрочная купонная облигация, выпущенная в иной валюте, нежели валюта страны эмитента. 

В еврооблигациях содержатся данные о сумме долга, порядке получения процентов и сроках погашения. 

Обычно гарантированием, выпуском и размещением еврооблигаций занимается международный банковский синдикат. Еврооблигации размещаются одновременно на рынках нескольких стран. 

Проценты по еврооблигациям выплачиваются без налоговых льгот

Еврооблигации имеют много преимуществ для российских эмитентов. Процентные ставки, предлагаемые на зарубежных рынках. в целом ниже ставок, предлагаемых российскими банками. Второе преимущество для эмитентов –это сохранение корпоративного контроля после их выпуска. Особенности налогообложения еврооблигаций заключаются в отсутствии выплаты налога на проценты и дивиденды . Доходы по еврооблигациям подлежат обложению подоходным налогом — наряду с прочими доходами физических или юридических лиц, Обычно (классические еврооблигации) эмитируются в форме на предъявителя с фиксированной ставкой купона и ежегодной выплатой дохода после предъявления купона к оплате, а погашаются по истечении срока еврооблигаций единовременно.

Международные еврооблигации занимают важное место в стратегии финансирования промышленных компаний. Крупные компании с постоянной потребностью во внешнем финансировании разрабатывает мероприятия, направленные на повышении инвестиционной привлекательности выпускаемых ценных бумаг. Размещение еврооблигаций происходит гораздо легче в случае знакомства инвесторов с продукцией эмитента, так как в этом случае срабатывает «магия имени»

5. Облигация как предмет оценки

Облигация – это ценная бумага, подтверждающая обязательство эмитента возместить владельцу ее номинальную стоимость в оговоренный срок и выплатить причитающийся доход.

Покупая облигацию, инвестор становится кредитором ее эмитента и получает преимущественное, по сравнению с акционерами, право на его активы в случае ликвидации или банкротства. Как правило, облигации приносят владельцам доход в виде фиксированного процента от номинала, который должен выплачиваться независимо от величины прибыли и финансового состояния заемщика.

В зависимости от эмитента, выделяют государственные, муниципальные (местных органов управления), корпоративные (предприятий и акционерных обществ) и иностранные (зарубежных заемщиков) облигации. 

По физической форме выпуска облигации делятся на документарные (т.е. отпечатанные типографским способом, в виде бланков, сертификатов и т.д.) и бездокументарные (существующие в электронной форме, в виде записей компьютерных файлов на магнитных носителях). 

По сроку обращения различают краткосрочные (до 1 года), среднесрочные (от 1 до 5 лет), долгосрочные (от 5 до 30 лет) и бессрочные облигации. 

По форме выплаты дохода облигации делятся на купонные (с фиксированной или плавающей ставкой) и дисконтные (без периодических выплат доходов). Последние также часто называют облигациями с нулевым купоном). В ряде развитых стран имеют хождение облигации с выплатой процентов в момент погашения.

В общем случае, любая облигация имеет следующие основные характеристики: номинальная стоимость, купонная ставка доходности, дата выпуска, дата погашения, сумма погашения. Важнейшую роль в анализе ценных бумаг играют дата и цена их приобретения, а также средняя продолжительность платежей.

Номинальная стоимость – это сумма, указанная на бланке облигации, или в проспекте эмиссии. Облигации могут иметь самые различные номиналы. Для удобства сопоставления рыночных цен облигаций с различными номиналами в финансовой практике используется специальный показатель, называемый курсовой стоимостью или курсом ценной бумаги. Под ним понимают текущую цену облигации в расчете на 100 денежных единиц ее номинала, определяемую по формуле: 

K = ( P / N ) ´ 100,

где K - курс облигации; P – рыночная цена; N – номинал. 

Как правило, облигации выкупаются по номинальной стоимости. Однако текущая цена облигации может не совпадать с номиналом и зависит от ситуации на рынке. 

Если цена, уплаченная за облигацию ниже номинала, говорят, что облигация продана со скидкой или с дисконтом, а если выше – с премией .

Купонная норма доходности – это процентная ставка, по которой владельцу облигации выплачивается периодический доход. Соответственно сумма периодического дохода равна произведению купонной ставки на номинал облигации и, как правило, выплачивается раз в год, полугодие или квартал.

Дата погашения – дата выкупа облигации эмитентом у ее владельца (как правило, по номиналу). Дата погашения указывается на бланке облигации. Важную роль играет общий срок обращения облигации, а также дата ее покупки .

Купонные облигации, наряду с возвращением основной суммы долга, предусматривают периодические денежные выплаты. Размер этих выплат определяется ставкой купона k, выраженной в процентах к номиналу. Купонные выплаты осуществляются 1, 2 или 4 раза в год.

5.1 Доходность операций с купонными облигациями
В общем случае, доход по купонным облигациям имеет две составляющие: периодические выплаты и курсовая разница между рыночной ценой и номиналом. Поэтому такие облигации характеризуются несколькими показателями доходности: купонной, текущей (на момент приобретения) и полной (доходность к погашению).

Купонная доходность задается при выпуске облигации и определяется соответствующей процентной ставкой. Ее величина зависит от двух факторов: срока займа и надежности эмитента. 

Чем больше срок погашения облигации, тем выше ее риск, следовательно, тем больше должна быть норма доходности, требуемая инвестором в качестве компенсации. Не менее важным фактором является надежность эмитента, определяющая "качество" (рейтинг) облигации. Как правило, наиболее надежным заемщиком считается государство. Соответственно ставка купона у государственных облигаций обычно ниже, чем у муниципальных или корпоративных. Последние считаются наиболее рискованными. 

Поскольку купонная доходность при фиксированной ставке известна заранее и остается неизменной на протяжении всего срока обращения, ее роль в анализе эффективности операций с ценными бумагами невелика. 

Однако если облигация покупается (продается) в момент времени между двумя купонными выплатами, важнейшее значение при анализе сделки, как для продавца, так и для покупателя, приобретает производный от купонной ставки показатель – величина накопленного к дате операции процентного (купонного) дохода .
5.2 Накопленный купонный доход – НКД
НКД=(CF*t) /(B/m)=(N*k*t)/(B/m),
где CF – купонный платеж; t – число дней от начала периода купона до даты продажи (покупки); N – номинал; k – ставка купона; m – число выплат в год; В = {360, 365 или 366} – используемая временная база (360 для обыкновенных процентов; 365 или 366 для точных процентов).

В процессе анализа эффективности операций с ценными бумагами, для инвестора существенный интерес представляют более общие показатели – текущая доходность Y и доходность облигации к погашению – YTM. Оба показателя определяются в виде процентной ставки. 

5.3 Текущая доходность 

Текущая доходность облигации с фиксированной ставкой купона определяется как отношение периодического платежа к цене приобретения: 

Y=((N*k)/P)*100=(CF/P)*100=(k*K)*100

где N – номинал; P – цена покупки; k – годовая ставка купона; K – 

курсовая цена облигации.

5.4 Доходность к погашению 

Доходность к погашению представляет собой процентную ставку (норму дисконта), устанавливающую равенство между текущей стоимостью потока платежей по облигации PV и ее рыночной ценой P.

Для облигаций с фиксированным купоном, выплачиваемым раз в году, она определяется путем решения следующего уравнения: 
P=∑ CF/(1+YTM)t + F/(1+YTM)n
где F – цена погашения (как правило, F = N).
если  P > N, k > Y > YTM; 

если P < N, k < Y < YTM; 

если P = N, k = Y = YTM.

5.5 Стоимость облигаций с фиксированным купоном
Денежный поток, генерируемый подобными ценными бумагами, представляет собой аннуитет, к которому в конце срока операции прибавляется дисконтированная номинальная стоимость облигации. 

Определим современную (текущую) стоимость такого потока: 
PV=∑((N*k)/m)/(1+r/m)m*t+F/(1+r)m*n
где F – сумма погашения (как правило – номинал, т.е. F = N); k – годовая ставка купона; r – рыночная ставка (норма дисконта); n – срок облигации; N – номинал; m – число купонных выплат в году.

6. Анализ финансового состояния ‘эмитента
К основным задачам анализа финансово-экономического состояния предприятия относятся:

 оценка состояния, динамики структуры и состава активов;

 оценка состояния структуры и состава источников собственного и заемного капитала, их динамики и выявленных тенденций;

 оценка платежеспособности и ликвидности предприятия;

 анализ абсолютных и относительных показателей финансовой устойчивости предприятия, оценка изменения ее уровня;

 оценка эффективности использования средств и ресурсов предприятия.

Информационной базой для проведения финансового анализа предприятия-заемщика служит бухгалтерская отчетность — система показателей, характеризующая результаты и отражающая условия его работы за истекший период. При эмиссии облигаций эмитент в обязательном порядке должен предоставлять эти документы за последние 3 года. В комплект бухгалтерских документов, относящихся к финансовой отчетности и необходимых для проведения анализа,

входят:

1) бухгалтерский баланс, форма № 1;

2) отчет о прибылях и убытках, форма № 2;

3) отчет о движении капитала, форма № 3;

4) отчет о движении денежных средств, форма № 4;

5) приложения к бухгалтерскому балансу, форма № 5.

Кроме вышеназванных документов, у предприятий по итогам года может быть затребована дополнительная информация, включающая мнение аудиторов и примечания к финансовым отчетам. Анализ финансово-экономического состояния предприятия по данным его внешней финансовой отчетности относится в нашей стране к классическим способам анализа. 
Анализ финансового состояния заемщика включает оценку параметров четырех основных блоков: состава и структуры баланса, финансовой устойчивости предприятия, ликвидности и платежеспособности предприятия, рентабельности и деловой активности.

Эти блоки, будучи взаимосвязанными, представляют собой структуру анализа, на основании которой производятся расчеты и группировка показателей, дающих наиболее точную и объективную картину текущего финансового состояния предприятия и позволяющих сформировать необходимую базу для последующего определения кредитного рейтинга заемщика и выдачу заключения о его платежеспособности на основании рассчитанных финансовых показателей 


Руководством компании ОАО «Силовые машины» в 2005 году было принято решение о приобретении еврооблигации  «АЛРОСА,2014»

Эмитентом еврооблигации «АЛРОСА,2014» является ОАО АЛРОСА крупнейшая копания в РФ, занимающаяся разведкой, добычей , обработкой и реализацией алмазов. Эта компания на международном рынке имеет высокий рейтинг. 

Анализ финансового состояния  позволяют предположить о способности ОАО «АЛРОСА» оплачивать долговые обязательства.

6.1 Бухгалтерская отчетность

. Для учета финансовых вложений используют активные счета 06 «Долгосрочные финансовые вложения» и 58 «Краткосрочные финансовые вложения». Дебетовое сальдо этих счетов показывает сумму долгосрочных (06) и краткосрочных (58) финансовых вложений на начало и конец отчетного периода. По дебету этих счетов отражают операции по приобретению ценных бумаг, вклады в уставные капиталы, суммы предоставленных займов, по кредиту – операции по погашению, выкупу, продаже ценных бумаг, суммы возвращенных займов. К счетам 06 и 58 могут быть открыты субсчета.

	АКТИВ, тыс. руб.

	II. ОБОРОТНЫЕ АКТИВЫ
	Код
	2004
	2005
	2006

	Каткоср.финансовые вложения, в том числе:
	250
	105 620
	366 276
	630 946

	           облигации
	58
	
	27 500
	27 826


7. Процесс оценки облигации
Для определения рыночной стоимости любого имущества общепринято использование  трех подходов:

затратный подход - совокупность методов оценки стоимости объекта оценки, основанных на определении затрат, необходимых для восстановления либо замещения объекта оценки, с учетом его износа; 

сравнительный подход - совокупность методов оценки стоимости объекта оценки, основанных на сравнении объекта оценки с аналогичными объектами, в отношении которых имеется информация о ценах сделок с ними; 

доходный подход - совокупность методов оценки стоимости объекта оценки, основанных на определении ожидаемых доходов от объекта оценки. 

Исходя из особенностей долговых ценных бумаг как объекта оценки, оценку стоимости осуществляют с позиций доходного подхода. Во главу угла ставится доход как основной фактор, определяющий величину стоимости объекта. Чем больше доход, приносимый объектом оценки, тем больше величина его рыночной стоимости при прочих равных условиях.
7.1 Расчет ставки дисконтирования

Для еврооблигаций в РФ допускается использовать доходность на основе котировок внебиржевого рынка. (Учебник : Савицкая «Анализ хозяйственной деятельности предприятия»). Эта ставка считается безрисковой. На 01.01.2007 г. эта ставка составила 6,38%  (www.cbonds-info.ru -архив)

7.2 Оценка стоимости ЕВРООБЛИГАЦИИ «АЛРОСА.2014»

Информация по эмиссии еврооблигации «АЛРОСА.2014»:

	Эмитент, номер Эмиссии
	АЛРОСА,2014

	Вид долговых обязательств
	Еврооблигации

	Погашение номинала 
	 

	 Статус эмиссии 
	В обращении

	Номинал, валюта
	USD,1 000 000

	Объем эмиссии
	500 000 000

	код ISIN
	XSD225372613

	Дата нач. размещения
	09.11.2004

	Дата оконч. размещения
	26.01.2005

	Цена перв. размещения
	99,511

	Ставка купона
	8,875%

	Периодичность выплаты купона
	2 раза в год

	Дата нач. начисл. купона
	01.01.2005

	Дата погашения
	01.07.2014


Для расчетов была использована следующая формула:

S.= =∑ CF/(1+YTM)t + F/(1+YTM)n
Так как выплаты производились 2 раза в год,  Формула приобретает следующий вид:

S=∑ (CF/2)/( 1+YTM/2)tm +F/(1+YTM/2)tm

S=1 056 823$  (вычисления производились в EXCEL) см. приложение

 7.3 Заключение по рыночной стоимости еврооблигации 

По итогам выполненных работ можно сделать следующие выводы:

	Рыночная стоимость  еврооблигации «АЛРОСА, 2014»,

принадлежащей 

 ОАО «Силовые машины»

составляет: 

1 056 823 доллара (или 27 826 150 рублей)


8. Основные допущения и ограничивающие условия

Приведенные в отчете выводы и заключения по оценке стоимости ограничиваются следующими условиями и допущениями, которые являются неотъемлемой частью настоящего отчета:

1. Оценщик не принимает на себя ответственность за юридическое описание прав оцениваемой собственности. Права на оцениваемую собственность считаются достоверными.

2. От оценщика не требуется давать свидетельства  или появляться в суде, вследствие проведения оценки данной собственности, иначе как по официальному вызову суда.

3. Оценщик предполагает отсутствие каких-либо скрытых факторов, оказывающих влияние на оценку, на состояние объекта. Оценщик не несет ответственности за наличие таких скрытых факторов, и за необходимость выявления таковых.

4. Информация, оценки и мнения, полученные оценщиком и содержащиеся в настоящем отчете, были получены из источников, достоверных согласно мнению оценщика, у которого есть все основания полагаться на их верность. Тем не менее, оценщик не может принять на себя ответственность за точность этих данных.

5. Ни заказчик, ни оценщик не могут разглашать содержание настоящего Отчета об оценке без предварительного письменного согласования.

6. Мнение оценщика относительно рыночной стоимости является действительным на дату, специально оговоренную в настоящем отчете. Оценщик не принимает на себя никакой ответственности за социальные, экономические, физические или нормативные изменения, которые могут произойти после этой даты, отразиться на влиянии рыночных факторов, и таким образом, повлиять на суждение оценщика.

7. Отчет об оценке содержит профессиональное мнение оценщика относительно стоимости еврооблигации. Это не является гарантией того, что собственность будет продана, заложена, согласно величины оцененной стоимости.

8. Ставка дисконтирования Оценщиком были установлены исходя из мировой практики, опроса и экспертной оценки мнений специалистов, а также с учетом установившихся традиций экономики и хозяйствования.

9. Сертификат рыночной стоимости
Оценщик Куралех С.П.. настоящим удостоверяет, что в соответствии с имеющимися у него данными: 

1 .изложенные в отчете факты правильны и соответствуют действительности;

2.сделанный анализ, высказанные мнения и полученные выводы действительны исключительно в пределах оговоренных в настоящем отчете допущений и ограничивающих условий и являются моими персональными, непредвзятыми профессиональными анализами, мнениями и выводами;

3.я не имею ни в настоящем, ни в будущем какого-либо интереса в объекте собственности, являющемся предметом данного отчета: я также не имею личной заинтересованности и предвзятости в отношении вовлеченных сторон;

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

5. 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;

6. анализ, мнения и выводы были получены, а этот отчет составлен в соответствии со Стандартами Профессиональной Практики Оценки и Кодексом Этики Российского общества оценщиков.

7. расчетная стоимость признается действительной только на дату оценки.

Оценщик, 
Куралех С.П.
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СТО РОО 20-04-96 Оценка в целях финансовой отчетности и смежной документации.

СТО РОО 26-01-95 Оценка объектов интеллектуальной собственности.

СТО РОО 26-02-96 Оценка нематериальных активов.

СТО РОО 27-01-95 Кодекс профессиональной этики членов РОО.

Тарасевич Е.И. Оценка недвижимости, С-Петербург, «СПбГТУ», 1997.

Типовые методические рекомендации по планированию, учету и калькулированию себестоимости научно-технической продукции от 15 июня 1994 г. № ОР-22-2-46

Приложение 5. Оценка рыночной стоимости оборудования
Введение
В последние 10 лет наблюдалось стремительное становление и развитие оценочной деятельности в России. От отдельных опытов по оценке в основном недвижимости в начале 90-х гг. до широкомасштабной деятельности, опирающейся на законодательные акты, регулирующие правительственные документы и богатейший опыт многих профессионально подготовленных оценщиков - таков путь, пройденный отечественной практикой в сфере оценки имущества.
С переходом к рыночной экономике в стране становится все больше конкурирующих собственников имущества. Имущество предприятий и частных лиц активно включается в хозяйственный оборот, а отсюда все острее потребность в оценке его рыночной стоимости.
В последние годы нарастает не только объем оценочных работ, но и происходит изменение их направленности. В первой половине 90-х гг. оценщики в основном занимались переоценкой основных фондов по заказам предприятий. В настоящее время к услугам оценщиков обращаются при изменении состава собственников и их имущественных прав, при приватизации, привлечении новых участников бизнеса при дополнительных эмиссиях акций, страховании имущества, получении кредита под залог имущества, исчислении налоговых платежей, исполнении прав наследования и, конечно, при проведении операций по реструктуризации предприятий , особенно, в условиях антикризисного управления.
Для решения задач реструктуризации предприятий оценочные работы все чаще интегрируются с аудиторскими и консалтинговыми работами. Под влиянием данной тенденции чисто оценочные компании укрупняются и трансформируются в смешанные аудиторско-оценочные компании. Чтобы добиться успеха в оценочной деятельности, оценщику недостаточно ориентироваться только на эпизодические, разовые заказы по «чистой» оценке. Клиентам (особенно средним и крупным предприятиям) все чаще нужна комплексная услуга, охватывающая вопросы и оценки, и анализа, и особенно управления стоимостью своих активов. Особенно остро эти вопросы встают при выполнении оценочных работ для целей реструктуризации предприятий. В этом случае оценщики должны тесно взаимодействовать с другими специалистами: финансовыми и инвестиционными аналитиками, аудиторами, техническими экспертами и системными интеграторами. Оценочные работы становятся важной составной частью выработки стратегической программы кардинальных преобразований деятельности предприятий.
Говоря о значении оценки, нельзя упускать из виду также и макроэкономический аспект данной проблемы. Ведь оценочная деятельность в масштабах страны позволяет получить адекватное представление о национальном богатстве государства.
Одним из весомых компонентов в активах предприятий являются машины, оборудование и транспортные средства.
Примерно 40% промышленных основных фондов составляют машины, оборудование и транспортные средства. Отсюда понятно, какое большое значение имеет правильность оценки рыночной стоимости этого компонента фондов. Например, практика показывает, что при оценке бизнеса (действующего предприятия) балансовыми методами неизбежна корректировка каждого объекта активов по рыночной стоимости. В силу того, что многие отечественные предприятия уже давно не переоценивали свои фонды, это значительно повышает стоимость активов. Особенно это касается машин, оборудования и транспортных средств. На многих предприятиях значительная часть вполне работоспособного оборудования имеет нулевую остаточную бухгалтерскую стоимость, но в то же время рыночная стоимость этого оборудования с учетом реального износа может составлять весьма значительную величину. Правда, возможны и обратные случаи, когда малоэффективные, тяжелые машины числятся на балансе по чрезмерно высокой стоимости. Подобные расхождения между оцененной рыночной стоимостью и учетной балансовой стоимостью могут исчисляться в несколько раз.
1.Исходные данные
Цель работы: Определить рыночную стоимость технологического комплекса по устройству асфальтобетонного дорожного покрытия.

Состав технологического комплекса                                Табл.1


[image: image3.emf]Технологическая операция Наименование оборудования, Технические параметры Год выпуска

модель (постановки на учет)

1. Фрезерование старого  Ширина полосы захвата - 2 м

покрытия Фреза дорожная большая Масса - 13 т 2004

1. Фрезерование старого  Ширина полосы захвата - 0,5 м

покрытия Фреза дорожная малая Масса - 3 т 2005

2. Укладка и выравнивание Ширина полосы захвата - 6 м

асфальтобетонной смеси Асфальтоукладчик Масса - 15 т 2003

3. Уплотнение асфальтобе- Ширина полосы захвата - 1,6м

тонной смеси Дорожный каток Масса - 10 т 2003


Нет универсального, точного метода определения стоимости машин, поскольку каждый из них настолько индивидуален, что невозможно создать математический алгоритм для достоверного и точного расчета стоимости рассматриваемого объекта.

В настоящее время Международные стандарты оценки предусматривают три подхода при оценке имущества, имущественного комплекса: доходный, затратный, сравнительный.

Для покупки или заказа полной версии работы перейдите по ссылке.


Литература
1. Гражданский кодекс РФ. Части первая и вторая.
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Задание 

		Задание №2 - КР ПРМО

		Состав технологического комплекса

		Технологическая операция		Наименование оборудования,		Технические параметры		Год выпуска

				модель				(постановки на учет)

		1. Фрезерование старого				Ширина полосы захвата - 2 м

		покрытия		Фреза дорожная большая		Масса - 13 т		2004

		1. Фрезерование старого				Ширина полосы захвата - 0,5 м

		покрытия		Фреза дорожная малая		Масса - 3 т		2005

		2. Укладка и выравнивание				Ширина полосы захвата - 6 м

		асфальтобетонной смеси		Асфальтоукладчик		Масса - 15 т		2003

		3. Уплотнение асфальтобе-				Ширина полосы захвата - 1,6м

		тонной смеси		Дорожный каток		Масса - 10 т		2003

		Цены на новые базисные аналоги дорожных машин

		Цены на новые машины и аналогичное оборудование

		Наименование аналога		Значение функциональной хар.		Технические параметры		Цена аналога

		Фреза дорожная		X=Pк+0,5•Ln; К=0,73		Ширина полосы захвата - 1,5 м		7000000

				срок службы - 10 лет		Масса - 12 т

		Асфальтоукладчик		X=Pк+0,83•Ln; К=0,75		Ширина полосы захвата - 4 м		5300000

				срок службы - 10 лет		Масса - 12 т

		Дорожный каток		X=Pк+0,61•Ln; К=0,89		Ширина полосы захвата - 1,0 м		4212100

				срок службы - 10 лет		Масса - 6 т



1. Определить рыночную стоимость технологического комплекса по устройству асфальтобетонного дорожного покрытия по приведенным исходным данным.
2. Согласовать результаты расчетов по критериям: достоверности исходных данных,степень приближенности результатов к действительной рыночной стоимости,  использование данных из повторяющихся источников, точности получаемых результатов.
3. Обосновать необходимость применяемых методов для получения итоговой величины стоимости технологического комплекса в форме пояснительной записки объемом 15-20 стр.

 

4 672 305,00р.

 

И Т О Г О

 

 

 

 

рабочих

 

 

общехозяйственные расходы

102% заработной платы основных

1 258 680,00р.

 

5. Общепроизводственные и

 

 

 

единицу ремонотной стоимости

 

 

машин (без аммортизации)

По данным ООО "Дорожник - 98"100000руб. на одну

400 000,00р.

 

4. Ремонот и содержание

 

 

 

 

35, 6% заработной платы

439 304,00р.

 

3. Начисления на заработную плату

на других машинах

 

 

 

фонд времени с учетом его занятости

 

 

 

Ставка рабочего оператора,

1 234 000,00р.

 

2. Зработная плата основных рабочих

затраты на его наладку

 

 

 

Годовой расход инструмента в шт. +

1 340 321,00р.

 

1. Инструмент

Примечание

Сумма, руб.

Статья затрат

СМЕТА ЗАТРАТ НА ФУНКЦИОНИРОВАНИЕ ТЕХНОЛОГИЧЕСКОГО КОМПЛЕКСА

 

 

5 678 900,00р.

10000,00

11 000 000,00р.

13500,00

 

 

3 456 000,00р.

5432,00

9 876 000,00р.

10200,00

 

 

4 789 000,00р.

8000,00

15 000 000,00р.

17000,00

 

 

4 500 000,00р.

6000,00

10 000 000,00р.

12500,00

 

 

2 000 000,00р.

1267,00

9 876 000,00р.

12000,00

1 589 000,00р.

1,00

2 345 000,00р.

2345,00

9 300 000,00р.

11000,00

2 145 000,00р.

1,50

3 450 987,00р.

4500,00

8 000 000,00р.

8500,00

3 000 000,00р.

3,00

5 453 210,00р.

9569,00

8 700 000,00р.

9000,00

8 908 000,00р.

12,00

5 000 000,00р.

7654,00

7 600 000,00р.

8000,00

5 675 000,00р.

6,00

5 467 890,00р.

8765,00

10 000 000,00р.

13000,00

стоимость

Ширина полосы

Стоимость

Масса

Стоимость

Масса

Асфальтоуладчики

Катки дорожные

Фрезы дорожные

(функциональной характеристики)

Результаты статистического анализа зависимости стоимости машин от их массы

 

4 277 248,00р.

 

И Т О Г О

 

 

 

 

рабочих

 

 

общехозяйственные расходы

102% заработной платы основных

1 145 460,00р.

 

5. Общепроизводственные и

 

 

 

единицу ремонотной стоимости

 

 

машин (без аммортизации)

По данным ООО "Дорожник - 92"125000руб. на одну

375 000,00р.

 

4. Ремонот и содержание

 

 

 

 

35, 6% заработной платы

399 788,00р.

 

3. Начисления на заработную плату

на других машинах

 

 

 

фонд времени с учетом его занятости

 

 

 

Ставка рабочего оператора,

1 123 000,00р.

 

2. Зработная плата основных рабочих

затраты на его наладку

 

 

 

Годовой расход инструмента в шт. +

1 234 000,00р.

 

1. Инструмент

Примечание

Сумма, руб.

Статья затрат

 

 

 

 

СМЕТА ЗАТРАТ НА ФУНКЦИОНИРОВАНИЕ БАЗИСНОГО ТЕХНОЛОГИЧЕСКОГО  КОМПЛЕКСА



Сравнительный подход

		

		Цены на новые машины и аналогичное оборудование

		Наименование аналога		Значение функциональной хар.		Технические параметры		Цена аналога

		Фреза дорожная		X=Pк+0,5•Ln; К=0,73		Ширина полосы захвата - 1,5 м		7000000

				срок службы - 10 лет		Масса - 12 т

		Асфальтоукладчик		X=Pк+0,83•Ln; К=0,75		Ширина полосы захвата - 4 м		5300000

				срок службы - 10 лет		Масса - 12 т

		Дорожный каток		X=Pк+0,61•Ln; К=0,89		Ширина полосы захвата - 1,0 м		4212100

				срок службы - 10 лет		Масса - 6 т

		Состав технологического комплекса

		Технологическая операция		Наименование оборудования,		Технические параметры		Год выпуска

				модель				(постановки на учет)

		1. Фрезерование старого				Ширина полосы захвата - 2 м

		покрытия		Фреза дорожная большая		Масса - 13 т		2004

		1. Фрезерование старого				Ширина полосы захвата - 0,5 м

		покрытия		Фреза дорожная малая		Масса - 3 т		2005

		2. Укладка и выравнивание				Ширина полосы захвата - 6 м

		асфальтобетонной смеси		Асфальтоукладчик		Масса - 15 т		2003

		3. Уплотнение асфальтобе-				Ширина полосы захвата - 1,6м

		тонной смеси		Дорожный каток		Масса - 10 т		2003

				Cоц=Cан*(Хоц/Хан)^к*(1-Тф/Тном)

		Стоимость фрезы дорожной большой				5,194,897.58

		Стоимость фрезы дорожной малой				2,035,592.48

		Стоимость асфальтоукладчика				3,759,478.86

		Стоимость катка дорожного				3,981,931.08

		Стоимость технологического комплекса				14,971,900.01



1. Определить рыночную стоимость технологического комплекса по устройству асфальтобетонного дорожного покрытия по приведенным исходным данным.
2. Согласовать результаты расчетов по критериям: достоверности исходных данных, точности получаемых результатов, трудоемкости применяемых методов, затрат на сбор исходных данных.
3. Обосновать необходимость применяемых методов для получения итоговой величины стоимости технологического комплекса в форме пояснительной записки объемом 4-5 стр.



 Затратный подход

		

		Фрезы				Катки дорожные				Асфальтоукладчики

		Масса		Стоимость		Масса		Стоимость		Ширина полосы		Стоимость

		13,000		10,000,000		8,765		5,467,890		6		5,675,000

		8,000		7,600,000		7,654		5,000,000		12		8,908,000

		9,000		8,700,000		9,569		5,453,210		3		3,000,000

		8,500		8,000,000		4,500		3,450,987		1.5		2,145,000

		11,000		9,300,000		2,345		2,345,000		1		1,589,000

		12,000		9,876,000		1,267		2,000,000

		12,500		10,000,000		6,000		4,500,000

		17,000		15,000,000		8,000		4,789,000

		10,200		9,876,000		5,432		3,456,000

		13,500		11,000,000		10,000		5,678,900

																		10,475,232.16		Стоимость фрезы дорожной большой

																		3,574,109.62		Стоимость фрезы дорожной малой

																		5,235,388.89		Стоимость катка дорожного

																		4,679,177.75		Стоимость асфальтоукладчика

																		23,963,908.43		Стоимость технологического комплекса





 Затратный подход

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0



Изменение стоимости

масса, кг

стоимость,руб

Регрессиионная модель зависимости стоимости фрезы от массы

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0



Доходный подход

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0

		0



Изменение стоимости

масса.кг

стоимость,руб

Регрессионная модель зависимости стоимости катков дорожных от массы

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0



Согласование результатов

		0

		0

		0

		0

		0



изменение стоимости

ширина полосы,м

стоимость,руб.

Регрессионная модель зависимости стоимости асфальтоукладчика от ширины полосы

0

0

0

0

0



		

		Показатель		Значение показателя

		Стоимость базисного комплекса (Сб)		$14,971,900.01

		Смета затрат базисного технологического комплекса (Иб)		$4,277,248.00

		Смета затрат технологического комплекса (И)		$4,672,305.00

		Ставка дисконта (r)		18.00%

		Коэфициент амортизации при Тэф - 10 лет (Ка)		10%

		Стоимость оцениваемого комплекса (C)		13560982.15





		Сравнительный подход						14971900.01

		Затратный подход						23963908.43

		Доходный подход						13560982.15

		Критерии качества		Ср. подх.		Затр. под.		Дох. под.		Итого

		1. Степень приближения результатов к действительной рыночной стоимости		3		2		2		7

		2. Достоверность исходных данных		3		2		2		7

		3. Точность полученных результатов		3		2		2		7

		5. Использование данных из повторяющихся источников		3		2		2		7

		Суммарный ранг  		12		8		8		28

		Коэффициент весомости 		0.43		0.29		0.29		1

		Средневзвешенная итоговая величина стоимости технологического комплекса =										17137925.88






