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Сертификат рыночной стоимости

Данным удостоверяем, что:   

· изложенные в данном отчете факты достоверны и соответствуют действительности;

· 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;

· 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;

· 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;

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

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

· анализ, мнения и выводы были получены, а этот отчет составлен в 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; 

· 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.

	Итоговая величина рыночной стоимости 100% доли в 
собственном капитале

Открытого Акционерного общества «МЗ Арсенал»
по состоянию на 01 октября 2007 года

составляет

 1 351 000 000  ( один миллиард триста пятьденсят один миллион  рублей)



1. Общая информация
1.1. Данные общего характера и результаты оценки
	Объект оценки
	100% доля в собственном капитале ОАО «МЗ АРСЕНАЛ»

	Местонахождение 
	г Санкт-Петербург,Комсомола д.3


	Тип объекта оценки
	Коммерческая организация. Основной вид деятельности – машиностроение

	Сведения о регистрации 
	Зарегистрировано Регистрационной палатой мери Санкт-Петербурга государственный регистрационный номер 5544

	Реквизиты 
	ИНН 465555623, КПП 64631364526
р/с 4070281036454689
в Пушкинском отделении Сбербанка, 

к/с 3010181054646867, БИК 468687616

	Основание для проведения оценки
	Договор на оценку между Заказчиком и Оценщиком №8/925к-7  от01.09.2007

	Заказчик
	ОАО «МЗ Арсенал»


	Оценщик
	Некрасова С.Г.

	
	

	
	

	Сведения об образовании  штатного сотрудника
	ГОУ ИДПО СЗ - диплом о профессиональной переподготовке ПП №16051, выданный ГОУ ИДПО СЗ 19.03.2007 по программе «Оценка стоимости предприятия (бизнеса)»

	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 целей продажи оцениваемой доли

	Оцениваемые права
	Право  собственности участника

	Дата (период) проведения оценки
	15-30 сентября 2007 года

	Дата составления отчета
	01 октября 2007года

	Дата последней финансовой отчетности
	по состоянию 01 января 2007года

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

	Курс доллара США, принятый в расчетах, руб.
	24,95

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

	Балансовая стоимость основных средств
	371 442 000 рублей

	Стоимость, рассчитанная
	

	Затратный подход
	1 160 000


	Доходный подход 
	1 570 000


	Сравнительный подход
	1 250 000


	Рыночная стоимость объекта оценки
	1 351 000 000  рублей 


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.
Для покупки или заказа полной версии работы перейдите по ссылке.
Риски, связанные с изменением судебной практики по вопросам, связанным с деятельностью Общества (в том числе по вопросам лицензирования), которые могут негативно сказаться на результатах его деятельности, а также на результаты текущих судебных процессов, в которых участвует Общество: данные риски отсутствуют, так как Общество не участвует ни в одном судебном процессе, который может негативно сказаться на результатах его деятельности.
. Риски, связанные с деятельностью эмитента

Риски, свойственные исключительно Обществу, в том числе:

Риски, связанные с текущими судебными процессами, в которых участвует Общество:

В настоящее время Общество не участвует в судебных процессах, решение по которым может оказать существенное влияние на деятельность Общества.  

Риск отсутствия возможности продлить действие лицензии Общества на ведение определенного вида деятельности либо на использование объектов, нахождение которых в обороте ограничено (включая природные ресурсы)
Работа по получению (продлению) лицензий на ведение определенного вида деятельности либо на использование объектов, нахождение которых в обороте  ограничено (включая природные ресурсы) проводится  своевременно. Риск отсутствия возможности продлить действие данных лицензий минимален.

Риск возможной ответственности Общества по долгам третьих лиц, в том числе дочерних обществ Общества:

У Общества имеются поручительства по долгам третьих лиц. Выполнение этих обязательств находится под контролем Общества и риск их невыполнения по его мнению минимален.

Риск возможной потери потребителей, на оборот с которыми приходится не менее чем 10 процентов общей выручки от продажи продукции (работ, услуг) Общества:

 В целях минимизации риска потери потребителей продукции на оборот с которыми приходится не менее чем 10 процентов общей выручки от продажи продукции (работ, услуг) Общества,  изучается информация о негативных и позитивных отзывах и сообщениях о качестве продукции, выпускаемой Обществом, претензий потребителей. Производится своевременное рассмотрение, анализ полноты, достоверности и объективности указанной информации, а также своевременное реагирование на имеющуюся информацию.
История развития Общества представляет собой  более 12 лет успешной работы на промышленном рынке, роста доверия со стороны клиентов и контрагентов, уверенное и достойное место среди российских предприятий.

2.3. Анализ среды местоположения Общества 
См. Приложение 2.

Вывод из анализа
С точки зрения транспортной доступности для грузооборота  и работников предприятий рассматриваемый район в целом и объект недвижимости, принадлежащий Обществу, в частности, отвечает полностью требованиям для осуществления производственно-складской деятельности. Каких-либо внешних неблагоприятных факторов, снижающих привлекательность объекта недвижимости для арендаторов (кроме экологических), не установлено.

3. Анализ финансово-экономического положения Общества
3.1.  Социально- экономическая ситуация в России

В январе─октябре 2006 г. российская экономика сохраняла высокие темпы роста. Прирост ВВП к соответствующему периоду прошлого года, по оценке Минэкономразвития России, составил 6,8% (против 5,9% в прошлом году) в октябре ─ 8,2%. При этом среднемесячный темп роста ВВП, очищенный от календарного и сезонного факторов, в октябре остался практически на среднегодовом уровне (в октябре – 0,7%, а в среднем за месяц в январе─октябре ─ 0,6%). Сохранение высоких темпов роста экономики опиралось на продолжающийся интенсивный рост потребительского и особенно инвестиционного спроса. Тормозящее влияние на экономический рост в сентябре-октябре начинает оказывать снижение объемов экспорта. Высокие темпы потребительского спроса поддерживались ростом реальных располагаемых доходов населения (в январе-октябре 2006 г. 11,5% к соответствующему периоду прошлого года против 9,1% в 2005 г.), в том числе реальной заработной платы (13,2% и 11,8%), а также потребительского кредита. Замедление вызвано традиционно высокими денежными выплатами населению в июле─августе.    

 Вклад экспорта в экономический рост начинает уменьшаться. В январе-октябре 2006 г. экспорт вырос относительно соответствующего периода 2005 г. 27,0% при последовательном замедлении месячного роста в августе, сентябре и октябре 2006 г. (соответственно 30,3%, 19,0%, 17,5%). В структуре экспорта повысилась доля топлива и  сырьевых товаров. 

Рост инвестиций в основной капитал в августе, сентябре и октябре 2006 г. относительно соответствующего периода 2005 г. последовательно ускорялся (соответственно на 12,6%, 15,0%, 19,1%). В целом в январе-октябре прирост составил 12,6% относительно соответствующего периода предшествующего года. 

В январе-сентябре 2006 г. в экономику России поступило 35,3 млрд. долларов иностранных инвестиций, что на 31,7% больше, чем в январе-сентябре 2005 года. При этом прямых иностранных инвестиций поступило свыше 10,3 млрд. долларов, или на 55,5% больше, чем в январе-сентябре 2005 года. Их доля в общем объеме поступивших иностранных инвестиций увеличилась с 24,6% до 29,1 процента.

За январь-сентябрь 2006 г., накопленный иностранный капитал в экономике России на конец сентября 2006 года составил 130 млрд. долларов США. Наибольший удельный вес в накопленном иностранном капитале приходился на прямые инвестиции – 49,3%, доля прочих инвестиций составила 48,8% портфельных – 1,9% процента.

В структуре производства ВВП опережающими темпами продолжают расти торговля (на 12,5% в январе─октябре 2006 г. к соответствующему периоду прошлого года, а в октябре на 14,6%) и строительство (в январе─октябре 2006 г. на 13,2%, а в октябре ─ на 24,3%).

 В августе - октябре рост промышленного производства (разделы C+D+E классификации ОКВЭД) ускорился. Основным фактором ускорения промышленного роста в январе─октябре стало повышение темпов роста обрабатывающих производств. Прирост в обрабатывающих производствах в октябре 2006 г. относительно соответствующего периода 2005 г. составил 7,5% (в сентябре 5,1%). Наибольший вклад в прирост обрабатывающих производств обеспечил рост в черной и цветной металлургии, химическом производстве, производстве нефтепродуктов, конструкционных и отделочных строительных материалов, текстильного и швейного производства, пищевой промышленности, транспортных средств и оборудования.  

В январе-октябре 2006 г. прирост импорта относительно соответствующего периода 2005 г. составил 29,0%, в том числе в октябре 33,3%. Ускорение роста импорта продолжает сопровождаться как повышением реального курса рубля, так и повышением инвестиционной активности. При этом важнейшую роль играет второй фактор, что проявилось в повышении доли инвестиционных товаров в структуре импорта.   

В условиях исключительно высокой благоприятной ценовой конъюнктуры на основные товары российского экспорта, в январе-октябре текущего года прирост золотовалютных резервов составил 90,303 млрд. долл., что в 2,23 раза больше, чем за аналогичный период годом ранее (40,43 млрд. долл.). Их прирост за десять месяцев текущего года уже в 1,57 раза превысил прирост резервов за весь 2005 год. По состоянию на 1 ноября объем международных резервных активов составил 272,543 млрд. долларов.  

За январь-октябрь 2006 г. инфляция на потребительском рынке составила 7,5%, что в 1,3 раза ниже, чем год назад (9,2%). Инфляция в октябре 2006 г. (0,3%) и сентябре 2006 г. (0,1%) была рекордно низкой. На снижении темпов инфляции в сентябре-октябре текущего года в основном сказался рост предложения товаров и конкуренции, прежде всего со стороны импорта, снижение инфляционных ожиданий по мере продолжающегося экономического роста. В ноябре темп роста цен повысился, но он остается ниже уровня прошлого года.

Таблица 1

Основные показатели развития экономики

(в % к соответствующему периоду предыдущего года)

	
	2005
	2006

	
	октябрь
	январь-октябрь
	октябрь
	январь-октябрь

	ВВП1)
	106,9
	105,9
	108,2
	106,8

	Индекс потребительских цен, на конец периода, к декабрю предыдущего года
	100,6
	109,2
	100,3
	107,5

	Индекс промышленного производства (ОКВЭД)2)
	103,8
	103,7
	105,4
	104,3

	Индекс производства продукции сельского хозяйства
	99,0
	102,2
	112,1
	101,3

	Инвестиции в основной капитал
	110,7
	109,9
	119,1
	112,6

	Объемы работ по виду деятельности «строительство»
	113,6
	109,0
	124,3
	113,2

	Реальные располагаемые денежные доходы населения
	107,1
	109,1
	110,1
	111,5

	Реальная заработная плата
	111,8
	109,0
	115,43)
	113,23)

	Оборот розничной торговли
	112,9
	112,6
	114,6
	112,5

	Объем платных услуг населению
	108,2
	107,0
	110,5
	108,0

	Экспорт товаров
	129,0
	134,6
	117,51)
	127,01)

	Импорт товаров 
	129,6
	129,1
	133,31)
	129,01)


1) Оценка Минэкономразвития 

2) Агрегированный индекс производства по видам деятельности "добыча полезных ископаемых", "обрабатывающие производства", "производство и распределение электроэнергии, газа и воды", с учетом поправки на неформальную деятельность.

3) Предварительные данные

После резкого замедления в начале года, когда в I квартале ВВП относительно соответствующего периода прошлого года увеличился только на 5,5%, динамика экономического роста ускорилась. Экономический рост, при ослаблении вклада расширения экспортных поставок, во все большей мере ориентирован на внутренний спрос. За январь-октябрь текущего года ВВП вырос, по оценке Минэкономразвития, на 6,8%, что заметно выше темпов аналогичного периода 2005 года (5,9%). В октябре  2006 г. рост составил 8,2 процента.   

Позитивное влияние на динамику экономического роста оказывает ускорение роста инвестиций, продукции строительства и устойчивый рост торговли. В октябре темпы прироста инвестиций относительно октября 2005 г. составили 19,1% (в сентябре 15,0%). В целом за десять месяцев прирост в строительстве составил 13,2% к соответствующему периоду 2005 г. (в 2005 г. ─ 9,0 процентов). 

Динамика ВВП
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Динамика реальных располагаемых денежных доходов населения в январе─октябре 2006 г. сохраняется на высоком уровне ─ прирост относительно соответствующего периода прошлого года составил 11,5% при опережающем темпе прироста реальной заработной платы (13,2%). Рост реальных доходов населения обеспечили высокий рост оборота розничной торговли (в январе ─ октябре 2006 г. прирост относительно соответствующего периода прошлого года составил 12,5%, а в октябре ─  14,6 процента). Дальнейшее увеличение потребительского спроса и инвестиций становится определяющим фактором роста российской экономики в ближайшей перспективе.

Для покупки или заказа полной версии работы перейдите по ссылке.
Изменение структуры денежной массы определялось опережающими темпами роста безналичных средств. Прирост рублевых депозитов за январь-сентябрь текущего года достиг 32,7% при увеличении наличных денег в обращении на 19,5%. Соответственно доля наличных денег в объеме денежного агрегата М2 сократилась с 33,2% на начало года до 30,9% на 1 октября. 

Объем денежной базы в широком определении, характеризующий денежное предложение со стороны органов денежно-кредитного регулирования, за январь-октябрь 2006 г. увеличился на 15,3% против 4,3% за соответствующий период 2005 года. Источником расширения денежной базы за первые десять месяцев текущего года стал масштабный прирост международных резервных активов органов денежно-кредитного регулирования (90,3 млрд. долл. по текущим кросс-курсам иностранных валют к доллару США), существенно превысивший сокращение чистого кредита органов денежно-кредитного регулирования расширенному правительству. В этих условиях возросла роль инструментов Банка России в стерилизации избыточного денежного предложения. 

Рост денежного предложения вызвал повышение уровня ликвидности банковского сектора, в связи с чем краткосрочные процентные ставки на рынке межбанковских кредитов оставались на достаточно низком уровне. Средняя ставка MIACR по однодневным кредитам в рублях за январь-октябрь текущего года составила 2,91%, в том числе в октябре – 4,26% годовых. Колебания указанной процентной ставки в октябре происходили в интервале 2,17-9,82% годовых. Возникавший у отдельных банков дополнительный спрос на денежные средства в сентябре (объем которого был несущественным) удовлетворялся Банком России посредством предоставления однодневных расчетных и внутридневных кредитов, а в отдельных случаях – ломбардных кредитов.

За январь-октябрь 2006 г. инфляция на потребительском рынке составила 7,5%, что в 1,2 раза ниже, чем год назад (9,2%). За 12-ти месячный период инфляция составила 9,2 процента. 
Динамика инфляции на потребительском рынке


Темпы прироста цен на непродовольственные товары в октябре 2006 г. (0,6%) также несколько замедлились против августа и сентября (прирост по 0,8%) за счет снижения цен на автобензин (в октябре на 0,4%) по мере сезонного сокращения спроса. На остальные непродовольственные товары в октябре цены росли почти такими же темпами, как и в сентябре. Вместе с тем, продолжалось повышение темпов роста цен на большинство товаров повседневного спроса (одежда и белье, трикотажные изделия, обувь), темпы на которые были выше, чем год назад. За десять месяцев текущего года цены на непродовольственные товары выросли на 5% (год назад – 5,2 процента).

В октябре 2006 г. прирост тарифов на платные услуги населению составил 0,4% (в октябре 2005 г. – 0,7%), с начала года – 12,5% против 19,3% за январь-октябрь 2005 года.

После повышения тарифов на услуги ЖКХ в январе, в последующие месяцы тарифы повышались незначительно. В октябре прирост тарифов составил 0,2%. С начала года повышение тарифов ЖКХ составило 17,1% при установленном предельном повышении на 20% (за январь-октябрь 2005 г. – прирост на 31,7%), вклад их роста в инфляцию снизился до 1,5 п.п. против 2,45 п.п. год назад. 

Темпы прироста цен (тарифов) на остальные услуги за прошедший период текущего года (10%) несколько ниже, чем год назад (12,1%), вместе с тем остаются выше инфляции, что связано с недостаточно развитой сферой услуг, спрос на которые растет по мере роста доходов населения.

3.2. Социально-экономическая ситуация в Санкт-Петербурге

В 2006 году в Санкт-Петербурге сохранилась положительная динамика основных показателей экономического и социального  развития. Реальный сектор экономики Санкт-Петербурга продемонстрировал свое стабильное развитие, в большинстве отраслей реального сектора отмечен существенный рост. 

За период с января по декабрь 2006 года оборот предприятий и организаций города увеличился в действующих ценах на 26,5% и составил 2 066,9 млрд. руб. Обрабатывающими производствами Санкт-Петербурга отгружено продукции на сумму 394,9 млрд. рублей, что в действующих ценах на 13,8% больше уровня 2005 года.

В структуре отгруженных товаров обрабатывающих производств 37,9% занимают пищевые продукты, напитки и табак, 13,8% – электрооборудование, электронное и оптическое оборудование, 10,2% – продукция металлургии и готовые металлические изделия, 8,6% – транспортные средства и оборудование, 6,7% – машины и оборудование.

Структура отгруженных товаров обрабатывающих производств
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В целом объем отгруженных товаров обрабатывающих производств  в 2006 году  увеличился на 47,9 млрд. рублей. Из них наиболее весомый вклад (28,0 млрд. рублей) внесли предприятия крупнейшего сектора обрабатывающего комплекса, производящие пищевые продукты, включая напитки и табак.

В производстве электрооборудования, электронного и оптического оборудования объем отгруженных товаров увеличился на 17,2% по сравнению с 2005 годом и составил 54,5 млрд. рублей. В этом секторе выросла отгрузка продукции в производстве изолированных проводов и кабелей – в 1,6 раза, в производстве электрической распределительной и регулирующей аппаратуры – в 1,3 раза. 

Рост на 17,4% объемов отгруженной продукции в металлургии и производстве готовых металлических изделий в значительной степени определен увеличением объемов в производстве стального горячекатаного листового проката – в 1,5 раза. Всего в 2006 году в металлургии и производстве готовых металлических изделий заказчикам отгружено продукции на общую сумму 40,2 млрд. рублей.

Объем отгруженной продукции в производстве прочих неметаллических минеральных продуктов составил 18,9 млрд. рублей, что на 60% превышает уровень 2005 года. На 5,1 млрд. рублей выросла отгрузка по виду деятельности «Производство изделий из бетона, гипса и цемента», на 1,1 млрд. рублей – в производстве прочих неметаллических минеральных продуктов.

Рост отгрузки продукции на 39,1% в целлюлозно-бумажном производстве, издательской и полиграфической деятельности в значительной степени определен увеличением на 3,8 млрд. рублей объема отгрузки бумаги, картона и изделий из них. В целом по данному виду деятельности в 2006 году отгружено продукции на общую сумму 18,7 млрд. рублей.

Объем отгрузки в химическом производстве составил 13,8 млрд. рублей, что на 8,9% выше уровня прошлого года. В производстве резиновых и пластмассовых изделий объем отгруженной продукции увеличился на 20,6% и составил 3,9 млрд. рублей.
Положительный сальдированный финансовый результат деятельности крупных и средних предприятий и организаций города, рассчитываемый как разница между прибылью и убытком, в январе - ноябре 2006 года составил 170,0 млрд. рублей, что на 31,8% больше, чем за соответствующий период 2005 года.  Наибольший объем полученного положительного сальдированного финансового результата наблюдался в организациях обрабатывающих производств – 111,3 млрд. руб.; его прирост за 11 месяцев 2006 года составил 34,6% по сравнению с  соответствующим периодом прошлого года.

Основной вклад в объем прибыли, полученной в обрабатывающих производствах, внесли предприятия по производству нефтепродуктов и выпуску пищевых продуктов, напитков и табака. По этим видам деятельности в январе-ноябре получен и наибольший прирост прибыли.

В производстве пищевых продуктов, напитков и табака, по сравнению с аналогичным периодом прошлого года прибыль выросла в 1,5 раза, в производстве нефтепродуктов – на 25,4%. 

Объем перевозок грузов всеми видами транспорта (без учета железнодорожного транспорта) в 2006 году составил 99,9 млн. тонн, и увеличился на 4,9% по сравнению с 2005 годом. Лидером роста объема грузооборота стал автомобильный транспорт (141,9% к 2005 году). Объем услуг организаций транспорта по итогам 2006 года  достиг 135,5 млрд. руб., увеличившись на 20,9% в действующих ценах по сравнению с 2005 годом. В 2006 году средства городского бюджета направлялись на обновление парка подвижного состава городского пассажирского транспорта.  В течение 2006 года приобретено 20 троллейбусов, 17 трамваев и 36 вагонов метрополитена.

Объем услуг связи в 2006 году возрос в действующих ценах на 38,3% по сравнению с 2005 годом и составил 71,7 млрд. руб.

В 2006 году объем инвестиций в основной капитал составил 178,0 млрд. руб. и увеличился в сопоставимых ценах на 4,5% по сравнению с аналогичным периодом прошлого года. По итогам 2006 года объем иностранных инвестиций, поступивших в нефинансовый сектор экономики Санкт-Петербурга, увеличился в 3,7 раза и составил 5,3 млрд. долларов США. 

Внешнеторговый оборот Санкт-Петербурга в 2006 году достиг 19,8 млрд. долларов США и по сравнению 2005 годом увеличился на 41,7%, в том числе размер экспорта составил 6,9 млрд. долларов  (прирост на  41,5%).

В 2006 году в Санкт-Петербурге зафиксировано некоторое улучшение демографической ситуации – коэффициент естественной  убыли  населения (в расчете на 1000 населения) сократился на 12,0%  и составил 6,5 чел. (7,4 - годом ранее). За 2006 год в городе родилось на 617 детей больше по сравнению с 2005 года, увеличение коэффициента рождаемости (в расчете на 1000 населения) составило 2%. Более чем на четверть снизился уровень младенческой смертности – количество умерших детей в возрасте до 1 года (в расчете на 1000 родившихся) сократилось до 4,7 (6,0 – годом ранее). 

Динамика основных демографических показателей
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К концу 2006 года  в органах государственной службы занятости состояло на учете 38,5 тыс. человек не занятых трудовой деятельностью  граждан, из них 16,1 тыс. человек имели статус безработного. Уровень регистрируемой безработицы на конец 2006 года по сравнению с 2005 годом сократился на 25% и составил 0,6% экономически активного населения. 

За 2006 год средняя номинальная заработная плата составила 12 979 рублей.  Реальная начисленная заработная плата, рассчитанная с учетом индекса потребительских цен, в 2006 году составила 114,9% к 2005 году.

Уровень жизни населения
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Динамично растущая реальная заработная плата и стабильный рост реальных доходов населения способствовали увеличению объема оборота розничной торговли.  В 2006 году оборот розничной торговли увеличился на 14,5% и составил 346,2 млрд. руб. Потребительский рынок Санкт-Петербурга в 2006 году характеризовался высоким уровнем предпринимательской активности, благоприятным инвестиционным климатом, развитой инфраструктурой. 

Среди предприятий, открытых в период с января по декабрь 2006 года - более 30 магазинов – дискаунтов,  а также 47 крупных объектов торговли. 

В 2006 году рынок  платных услуг населению продемонстрировал опережающие темпы роста по сравнению с 2005 годом. Прирост объема платных услуг по итогам 2006 года составил 7,1% против 1,1% в 2005 году. Населению было оказано платных услуг на сумму 152,7 млрд. руб. 

Индекс потребительских цен в декабре 2006 года по сравнению с декабрем 2005 года в Санкт-Петербурге составил 10,0% (12,0% - годом ранее), в том числе на продовольственные товары снизился до 7,8% (9,6% - годом ранее). 

В 2006 году  строительным комплексом Санкт-Петербурга  введено  в эксплуатацию 490 жилых домов общей площадью  2 375,7 тыс. кв. м  (34,2 тыс. квартир). По сравнению с 2005 годом рост ввода общей площади жилья  составил 104,5%. Из общего объема в  декабре  2006 года введено  1 135,4  тыс. кв. м  жилья (47,8% общей площади жилья, введенной в 2006 году).    Наибольший объем ввода общей площади жилья пришелся на Приморский (19,3%) и Фрунзенский районы (11%).

По итогам  2006 года в бюджет Санкт-Петербурга поступило 215 219,9 млн. руб., или 116,4% уточненных годовых бюджетных назначений. Рост доходов бюджета Санкт-Петербурга по отношению к 2005 году составил 53,3%. К числу основных налоговых источников дохода бюджета Санкт-Петербурга по итогам  2006 года относятся: налог на прибыль организаций (32,1% в общем объеме доходов), налог на доходы физических лиц (24,0%), налоги на имущество (7,0%), акцизы (4,6%). 

Объём и динамика доходов консолидированного бюджета Санкт-Петербурга
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По основным доходным источникам бюджета Санкт-Петербурга наблюдается перевыполнение контрольных назначений, что связано со следующими факторами: увеличением налогооблагаемой базы в связи с улучшением результатов финансово-хозяйственной деятельности предприятий; изменением состава налогоплательщиков; ростом доходов населения Санкт-Петербурга. 

Для покупки или заказа полной версии работы перейдите по ссылке.
В настоящем Отчёте был применён метод сделок, т.к. в качестве аналогов использовались пакеты акций, реализуемые не на биржевых торгах, а в результате специальных предложений. Применение метода отраслевых коэффициентов невозможно, т.к. в России фондовый рынок имеет короткую историю и пока не позволяет корректно рассчитать отраслевые коэффициенты.

Определение рыночной стоимости собственного капитала предприятия по сравнительному (рыночному) подходу основано на использовании ценовых мультипликаторов. Ценовой мультипликатор – это коэффициент, показывающий соотношение между рыночной ценой всех акций (капитализацией) и финансовой базой. Финансовая база оценочного мультипликатора является, по сути, измерителем, отражающим финансовые результаты деятельности предприятия, к которым можно отнести не только прибыль, но и денежный поток, дивидендные выплаты, выручку от реализации и некоторые другие. Умножив величину мультипликатора на тот же базовый финансовый показатель оцениваемого предприятия, с учётом различий в количестве акций, на которые разделены собственные капиталы аналогов и оцениваемого предприятия, получим стоимость акций оцениваемого предприятия.

Процесс отбора сопоставимых предприятий осуществляется в 3 этапа. 

На первом этапеопределяется  так называемый круг «подозреваемых». В него входит максимально возможное число предприятий, сходных с оцениваемым. Критерии сопоставимости достаточно условны и обычно ограничиваются сходством отрасли, производимой продукции, ее ассортимента и объемов производства. Кроме того, чтобы предприятие могло рассматриваться в качестве аналога, должна иметься информация о сделках с его акциями. 

На втором этапесоставляется список «кандидатов». Критерии оценки должны   соответствовать важнейшим характеристикам фирм. Если аналог отвечает всем критериям, то он может использоваться на последующих этапах оценки. 

На третьем этапесоставляется окончательный список аналогов, позволяющий определить стоимость оцениваемого предприятия. Включение предприятий в этот список основано на тщательном анализе дополнительно полученной информации. 

Состав критериев сопоставимости определяется условиями оценки, наличием необходимой информации, приемами и методами. Основные критерии отбора следующие.

Отраслевое сходство– список потенциально сопоставимых предприятий всегда принадлежит одной отрасли, однако не все предприятия, входящие в отрасль или предлагающие свои товары на одном рынке, сопоставимы. 

Размерявляется важнейшим критерием при составлении окончательного списка аналогов. Сравнительные оценки размера предприятия включают такие параметры, как объем реализованной продукции и услуг, объем прибыли, число филиалов и т.д. 

Перспективы роста– необходимо определить фазу экономического развития предприятия, поскольку она определяет распределение чистой прибыли на дивидендные выплаты и затраты, связанные с развитием предприятия. 

Финансовый риск. Оценка финансового риска осуществляется следующими способами:

  * сравнивается структура капитала или соотношение собственных и заемных средств;
  * оценивается ликвидность или возможность оплачивать текущие обязательства текущими активами;
  * анализируется кредитоспособность фирмы, другими словами – способность привлекать заемные средства на выгодных условиях.

Качество менеджмента– оценка этого фактора наиболее сложна, так как анализ проводится на основе косвенных данных, таких, как качество отчетной документации, возрастной состав, уровень образования, опыт, зарплата управленческого персонала, а также место предприятия на рынке.
Расчет мультипликаторов оцениваемой компании
Для дальнейшего расчёта капитализации оцениваемого предприятия необходимо определить средние значения мультипликаторов предприятий – объектов сравнения. Анализ Таблицы 29 показывает, что значения мультипликаторов имеют большой разброс, в этой связи были рассчитаны среднегеометрические значения мультипликаторов предприятий – объектов сравнения.
	Компания
	Капитализация (млн руб.)
	Капитализация (млн долл.)1
	Цена (котировка) обыкновенной акции (долл.)
	Количество обыкновенных акций (шт.)
	Отношение капитализации к объему реализации (P/S ratio)

	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Корпорация "Иркут"
	16 497,50
	577,6
	0,6572
	878 946 528
	0,92

	Уфимское моторостроительное ПО
	14 136,00
	495
	1,86
	266 106 022
	1,35

	Машиностроительный завод (г. Электросталь)
	10 251,10
	358,9
	270
	1 329 375
	1,25

	НПО "Сатурн"
	9 443,20
	330,6
	0,083
	3 983 657 690
	1,4

	ХК "Коломенский завод"
	3 350,80
	117,3
	17,7
	6 628 540
	0,72

	"Роствертол"
	3 012,90
	105,5
	0,1235
	854 188 000
	1,48

	ОКБ им. П. О. Сухого
	2 170,90
	76
	800
	95 016
	0,56

	среднегеометричесоезначение
	 
	 
	 
	 
	1,0378


Расчет капитализации оцениваемого предприятия.
	пок-ль для обекта оценки
	п-ль т.р.
	мул-тор
	ст-ть т.р.

	обьем реализации
	 
	1201002
	1,04
	1249042

	 
	 
	 
	 
	 
	 


Рыночная стоимость 100% ОАО  «МЗ Арсенал», рассчитанная при использовании сравнительного подхода, составляет 1 250 000  тыс рублей.

8. Заключительное решение о рыночной стоимости Общества  

Заключительным элементом аналитического исследования ценностных характеристик оцениваемого объекта является сопоставление расчетных стоимостей, полученных при помощи использованных классических методов оценки. Целью согласования результатов является определение наиболее вероятной стоимости прав собственности на оцениваемый объект на дату оценки через взвешивание преимуществ и недостатков проведенных расчетов. Эти преимущества и недостатки оцениваются по следующим критериям.

1. Достоверность, адекватность и достаточность информации, на основе которой проводится анализ.

2. Способность отразить действительные намерения типичного покупателя и/или продавца, прочие реалии спроса/предложения.

3. Действительность метода в отношении учета конъюнктуры и динамики рынка оборудования (включая риски).

4. Способность метода учитывать структуру и иерархию ценообразующих факторов, специфичных для объектов оценки.

При определении рыночной стоимости объекта оценки  были использован два подхода - затратный и доходный. 

Оценка примененных подходов для данного конкретного случая по критериям, приведенным выше, была проведена методом качественного анализа. Для присвоения весов использовано математическое взвешивание, основанное на анализе качества используемых данных. Расчет весов подходов приведен в таблице 8.1. 

	
	
	
	
	
	Таблица 8.1

	Расчет весов подходов, примененных при оценке




	№ п/п
	Критерий
	Вес критерия
	Баллы 

(максимальное количество баллов – 5)
	Взвешенная сумма

	
	
	
	Затратный подход
	Доходный подход
	Сравнительный подход
	

	1
	Достоверность, адекватность и достаточность информации, на основе которой проводится анализ
	0,3
	4
	3
	2
	2,70

	2
	Способность отразить действительные намерения типичного покупателя и/или продавца, прочие реалии спроса/предложения;
	0,3
	2
	4
	2
	2,4

	3
	Действительность метода в отношении учета конъюнктуры и динамики рынка финансов и инвестиций (включая риски)
	0,2
	2
	4
	2
	1,60

	4
	Способность метода учитывать структуру и иерархию ценообразующих факторов, специфичных для объекта оценки
	0,2
	3
	3
	3
	1,80

	
	Итого
	1,0
	2,80
	3,50
	2,2
	8,5

	
	Веса подходов
	 
	0,3
	0,4
	0,3
	1,0


Окончательная (итоговая) рыночная стоимость объекта оценки рассчитана как средневзвешенное значение стоимостей, полученных на базе доходного и затратного подходов. В результате применения указанных методов были получены результаты итоговой оценки рыночной стоимости объекта оценки, показанные в таблице 8.2.

	
	Таблица 8.2

	Определение итоговой величины рыночной стоимости Общества по состоянию на 01.10.2007


	Подход к оценке
	Расчетная величина стоимости
	Вес

	
	тыс. руб.
	

	Затратный подход
	1 160 000

	0,3

	Доходный подход 
	1 570 000

	0,4

	Сравнительный подход
	1 250 000

	0,3

	Рыночная стоимость
	1351000

	1,00


348
628
С учетом неизбежных погрешностей, которыми сопровождались расчеты, оценщик посчитал целесообразным округлить полученные расчеты.

На основе фактов, анализа и прогноза, приведенных в настоящем отчете и с учетом степени доверия к результатам расчетов, оценщик пришел к следующему выводу.

	Итоговая величина рыночной стоимости 100% доли в собственном капитале

Отрытого Акционерного Общества «МЗ Арсенал»
по состоянию на 01 октября 2007 года  

составляет 

1 351 000 000 (один миллиард триста пятьдесят один миллион тысяч рублей



9. Информационная база оценки

9.1. Информация, полученная от Общества

Основными источниками информации об Обществе явились документы, предоставленные руководством Общества, которые воспринимались как достоверные и точно отражающие финансовое положение Общества. Эти материалы включали:

1. Бухгалтерская отчетность по состоянию на:

01.01.2003;

01.01.2004;

01.01.2005.

2. Список основных средств с указанием инвентарных номеров, даты ввода в эксплуатацию, балансовой и остаточной стоимостей.

3. Декларация по налогу на прибыль по состоянию на 01.01.03, и 01.01.04 и 01.01.05.

4. Технические характеристики оборудования с указанием производителя.

5. Копии технических паспортов объектов недвижимости и свидетельств на право собственности на них.

6. Штатное расписание на 2004 г.

Бухгалтерская и финансовая отчетность аудиторскую проверку не проходила.

Предполагалось, что с момента получения последней информации не произошло событий, которые могли бы существенно изменить рыночную стоимость Общества. 

9.2. 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».

9.3. Использованная литература

9.3.1. Законодательные акты и нормативные документы

1. Гражданский кодекс РФ.

2. Налоговый кодекс РФ.

3. Федеральный закон от 29.07.1998 № 135-ФЗ «Об оценочной деятельности в Российской Федерации».

4. Федеральный закон от 08.02.1998 № 14-ФЗ «Об обществах с ограниченной ответственностью».

5. Постановление Правительства РФ от 06.07.2001 № 519 «Об утверждении стандартов оценки, обязательных к применению субъектами оценочной деятельности».

6. Постановление Правительства РФ от 01.01.2002 № 1 «О классификации основных средств, включаемых в амортизационные группы».

7. Положение по бухгалтерскому учету «Бухгалтерская отчетность организации» (ПБУ 4/99).

8. Положение по бухгалтерскому учету «Доходы организации» (ПБУ 9/99).

9. Положение по бухгалтерскому учету «Расходы организации» (ПБУ 10/99).

10. Положение по бухгалтерскому учету «Учет основных средств» (ПБУ 6/01).

11. Приказ Минфина РФ от 22.07.2003 № 67н «О формах бухгалтерской отчетности организаций».

9.3.2. Монографии,  учебники,  учебные  пособия

1. Вечер Н. Ф., Ольховский А. А. Инвестиции в коммерческую недвижимость. Жизненный цикл объекта. СПб.: Издательский дом «Бизнес-пресса», 2005. – 176 с.

2. Григорьев В. В., Островкин И. М. Оценка предприятий. Имущественный подход. – М.: Дело, 1998. – 224 с.

3. Донцова Л. В., Никифорова Н. А. Формирование и оценка показателей промежуточной (квартальной) и годовой отчетности. – М.: Дело и Сервис, 2000. – 272 с.

4. Коупленд Т., Коллер Т., Муррин Д. Стоимость компаний: оценка и управление. Пер. с англ. – М.: Олимп-бизнес, 1999. – 576 с.

5. Озеров Е. С. Экономика и менеджмент недвижимости. – Спб.: Издательство «МКС», 2003. – 422 с.

6. Оценка бизнеса: Учебник/Под ред. А. Г. Грязновой, М. А. Федотовой. - М.: Финансы и статистика, М.: 2003. – 352 с.

7. Оценка стоимости предприятия (бизнеса)/А. Г. Грязнова, М. А. Федотова, М. А. Эскиндаров, Т. В. Тазихина, Е. Н. Иванова, О. Н. Щербакова – М.: ИНТЕРРЕКЛАМА, 2003. – 544 с.

8. Ричард Брейли, Стюарт Майерс. Принципы корпоративных финансов: Пер. с англ. – М.: ЗАО «Олимп – Бизнес», 1997. - 1120 с.

9. Фридман Дж., Ордуэй Ник. Анализ и оценка приносящей доход недвижимости. – М.: Дело, 1997. – 480 с.

Кроме того, использовалась другая доступная оценщику информация об объекте оценки.

	оценщик
	Некрасова СГ


Приложение 1.  Бухгалтерская отчетность Общества

Бухгалтерский баланс

	АКТИВ: 
	Код строки: 
	На начало отчетного года: 
	На конец отчетного периода: 

	1: 
	2: 
	3: 
	4: 

	I. ВНЕОБОРОТНЫЕ АКТИВЫ
	
	
	

	Нематериальные активы
	110
	4 968
	10 914

	Основные средства
	120
	381 210
	371 442

	Незавершенное строительство
	130
	45 559
	67 838

	Доходные вложения в материальные ценности
	135
	0
	0

	Долгосрочные финансовые вложения
	140
	6 310
	6 310

	Отложенные налоговые активы
	145
	94 471
	210 758

	ИТОГО по разделу I
	190
	532 518
	667 262

	II. ОБОРОТНЫЕ АКТИВЫ
	
	
	

	Запасы
	210
	1 640 722
	1 968 459

	в том числе:

сырье, материалы и другие аналогичные ценности
	211
	167 883
	169 323

	затраты в незавершенном производстве 
	212
	1 303 186
	1 615 552

	готовая продукция и товары для перепродажи
	213
	31 590
	37 684

	товары отгруженные
	214
	3 556
	718

	расходы будущих периодов
	215
	9 697
	15 432

	прочие запасы и затраты
	216
	124 810
	129 750

	Налог на добавленную стоимость по приобретенным ценностям
	220
	193 553
	164 181

	Дебиторская задолженность (платежи по которой ожидаются более чем через 12 месяцев после отчетной даты)
	230
	-
	-

	покупатели и заказчики (62, 76, 82)
	231
	-
	-


	Дебиторская задолженность (платежи по которой ожидаются в течение 12 месяцев после отчетной даты)
	240
	1 045 125
	1 111 325

	из нее:

покупатели и заказчики (62, 76, 82)
	241
	316 933
	245 973

	авансы выданные 
	242
	537 184
	665 796

	Краткосрочные финансовые вложения (56,58,82)
	250
	-
	149 139

	Денежные средства
	260
	2 056
	4 638

	     в том числе:

     касса
	261
	26
	435

	     расчетные счета
	262
	2 022
	4 187

	     валютные счета
	263
	-
	-

	     прочие денежные средства
	264
	8
	12

	Прочие оборотные активы
	270
	-
	6 417


	ИТОГО по разделу II
	290
	2 881 456
	3 404 159

	БАЛАНС:
	300: 
	3 413 974
	4 071 421


	ПАССИВ: 
	Код строки: 
	На начало отчетного года: 
	На конец отчетного периода: 

	1: 
	2: 
	3: 
	4: 

	III. КАПИТАЛ И РЕЗЕРВЫ
	
	
	

	Уставный капитал
	410
	1 501
	1 501

	Добавочный капитал
	420
	263 156
	261 691

	Резервный капитал
	430
	3 120
	3 120

	резервы, образованные в соответствии с законодательством
	431
	3 120
	3 120

	Нераспределенная прибыль (непокрытый убыток)
	470
	74 546
	(171 411)

	в том числе:

нераспределенная прибыль (убыток) отч.года
	471
	Х
	(234 829)

	прибыль от списания добав.капит.при выб.осн.средств
	472
	55 636
	57 101

	нераспределенная прибыль прошлых лет
	473
	18 910
	6 317

	непокрытый убыток прошлых лет
	474
	-
	-

	ИТОГО по разделу III
	490
	342 323
	94 901

	IV. ДОЛГОСРОЧНЫЕ ОБЯЗАТЕЛЬСТВА
	
	
	

	Займы и кредиты
	510
	1 246 245
	1 371 367

	Отложенные налоговые обязательства
	515
	137 898
	195 759

	ИТОГО по разделу IV
	590
	1 384 143
	1 567 126

	V. КРАТКОСРОЧНЫЕ ОБЯЗАТЕЛЬСТВА
	
	
	

	Займы и кредиты
	610
	354 210
	871 023

	Кредиторская задолженность
	620
	1 315 665
	1 531 466

	в том числе:

поставщики и подрядчики
	621
	959 554
	304 142

	задолженность перед персоналом организации
	622
	37 325
	37 970

	задолженность перед государственными внебюджетными фондами
	623
	9 837
	10 294

	задолженность по налогам и сборам
	624
	14 557
	10 461

	авансы полученные
	625
	270 460
	1 143 898

	прочие кредиторы
	626
	23 932
	24 701

	Задолженность перед участниками (учредителями) по выплате доходов
	630
	4 210
	4 053

	Доходы будущих периодов
	640
	-
	-

	Резервы предстоящих расходов
	650
	-
	-

	Прочие краткосрочные обязательства
	660
	13 423
	2 852

	ИТОГО по разделу V
	690
	1 687 508
	2 409 394

	БАЛАНС: 
	700: 
	3 413 974
	4 071 421


	СПРАВКА О НАЛИЧИИ ЦЕННОСТЕЙ, УЧИТЫВАЕМЫХ НА ЗАБАЛАНСОВЫХ СЧЕТАХ: 

	Наименование показателя: 
	Код строки: 
	На начало отчетного года: 
	На конец отчетного периода: 

	1: 
	2: 
	3: 
	4: 

	Арендованные основные средства
	910
	162 365
	175 251

	в том числе по лизингу
	911
	156 875
	168 981

	Товарно-материальные ценности, принятые на ответственное хранение
	920
	3 033 319
	2 005 116

	Списанная в убыток задолженность неплатежеспособных дебиторов
	940
	10 596
	9 828

	Обеспечения обязательств и платежей выданные
	960
	820 517
	962 553


Отчет о прибылях и убытках

	Наименование показателя: 
	Код строки: 
	За отчетный период: 
	За аналогичный период предыдущего года: 

	1: 
	2: 
	3: 
	4: 

	Доходы и расходы по обычным видам деятельности
	
	
	

	Выручка (нетто) от продажи товаров, продукции, работ, услуг (за минусом налога на добавленную стоимость, акцизов и аналогичных обязательных платежей)
	010
	1 221 002
	858 643

	Себестоимость проданных товаров, продукции, работ, услуг
	020
	-1 044 894
	-650 537

	Валовая прибыль
	029
	176 108
	208 106

	Коммерческие расходы
	030
	-2 835
	-15 105

	Управленческие расходы
	040
	-254 097
	-221 962

	Прибыль (убыток) от продаж
	050
	-80 824
	-28 961

	Прочие  доходы и расходы
	

	Проценты к получению
	060
	10 139
	-

	Проценты к уплате
	070
	-199 161
	-135 369

	Доходы от участия в других организациях
	080
	-
	-

	Прочие доходы
	090
	38 313
	112 966

	Прочие расходы
	100
	-64 917
	-161 686

	Прибыль (убыток) до налогообложения
	140
	-296 450
	-213 050

	Отложенные налоговые активы
	141
	116 287
	51 132

	Отложенные налоговые обязательства
	142
	-57 862
	-

	Текущий налог на прибыль
	150
	-
	-

	Штрафы, пени в бюджет и внебюджетные фонды, административные штрафы
	151
	-3
	-7 406

	Списание ОНА по выбывшим активам и обязательствам
	152
	-
	-

	Списание ОНО по выбывшим активам и обязательствам
	153
	-
	-

	Налог на прибыль прошлых лет (перерасчет, проверка)
	154
	3 199
	-

	Чистая прибыль (убыток) отчетного периода
	190
	- 234 829
	-169 324

	СПРАВОЧНО:
	
	
	

	Постоянные налоговые обязательства (активы)
	200
	12 772
	-

	Условный расход (доход) по налогу на прибыль
	201
	-71 148
	-51 132

	Базовая прибыль (убыток) на акцию
	202
	-156,45
	-112,81

	Разводненная прибыль (убыток) на акцию
	203
	-
	-


Приложение 2.  Отчет об оценке недвижимости
. ОПИСАНИЕ ОБЪЕКТА

Объектом оценки является 3-этажное капитальное здание, находящееся в собственности Заказчика, и расположенное на земельном участке, площадью 4463 кв.м, находящемся у Заказчика на праве аренды на 49 лет.

. Описание земельного участка

Территория, на  которой располагаются все объекты недвижимости ЗАО «Центральный склад», площадью 125 000 м2,  имеет пятиугольную форму; три стороны с юга, юго-запада и юго-востока ограничены улицей Чугунной, одна сторона с северо-запада – улицей Менделеевской, одна с северо-востока – Полюстровским проспектом. Минимальная плотность застройки площадки предприятия (отношение суммы площадей, занятых всеми зданиями и сооружениями ЗАО «Центральный склад», к площади предприятия в ограде) в соответствии со СНиП II-89-80 [34] составляет 40%.  

Земельный участок, условно относящийся к оцениваемому объекту недвижимости,  имеет правильную многоугольную форму, приближенную к прямоугольнику. Площадь земельного участка определяется как частное от деления площади застройки объекта оценки  (1785м2) на показатель плотности застройки площадки предприятия (0,40) и составляет 1785/0,40 = 4462.5 м2.  Участок расположен внутри  огороженной и охраняемой территории ЗАО «Центральный склад» и не выходит ни на одну из городских улиц. Доступ к объекту оценки осуществляется только по пропускам. Оцениваемый объект находится в окружении административных, административно-производственных, производственных, производственно-складских и складских зданий. 

Код социально-экономического района – ПСР1Б,

Номер зоны градостроительной ценности территории – налоговая зона 5

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

С точки зрения транспортной доступности рассматриваемый район в целом и оцениваемый объект в частности отвечает всем требованиям для осуществления производственно-складской деятельности. На расстоянии примерно 1 км от объекта оценки имеется товарная железнодорожная станция “Петербург-Финляндский”, а также основные грузовые магистрали – Полюстровский проспект, Кантемировская улица и др.

5.2 Описание улучшений

Улучшения оцениваемого объекта - корпус № 134 литера И1 - склад товарно-материальных ценностей представляет собой 3-этажное здание без подвала с кирпичными стенами, кирпичными и гипсобетонными перегородками, железобетонными перекрытиями, опирающимися на колонны, расположенные сеткой 6 × 6 м. Высота  этажей  6 метров.  Здание построено в 1975 г.  

     
Административно-бытовые помещения располагаются на антресолях. На первом этаже на отметке 3,00 метров выполнены антресоли общей площадью 542 м2. На третьем этаже на отметке 14,40 метров - антресоль площадью 52 м2. 
Основными несущими конструкциями являются:

· монолитные железобетонные ростверки, базирующиеся на свайном основании;

· ленточные железобетонные фундаменты под продольные и поперечные стены;

· кирпичные продольные и поперечные стены;

· железобетонные колонны и ригели;

· ребристые плиты перекрытия и покрытия, монтируемые к ригелям и колоннам с помощью сварки.

Естественное освещение происходит через двойное остекление деревянных окон. Искусственное освещение – лампы дневного света, подвешенные к перекрытиям, электропроводка выполнена открытым способом. К плитам перекрытия подвешены стальные трубы пожарного водопровода и вентиляционные короба принудительной вентиляции. 

Для покупки или заказа полной версии работы перейдите по ссылке.

Теперь следует из удельного веса стен выделить удельный вес наружных стен. Это можно сделать пропорционально площадям наружных и внутренних стен в плане.


Длина наружных стен по плану первого этажа составляет 96 ( 2 + 18 ( 2 = 228 м,    а внутренних – 96 ( 2 = 192 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 228 ( 0,51 = 116.28 м2, а внутренних стен – 192 ( 0,38 = 72.96 м2. Таким образом, удельные веса наружных и внутренних стен в общей стоимости стен составляют   228/(228 + 72.96) = 0.76 и 72.96/(228 + 72.96) = 0.24 а в стоимости здания -  соответственно 19,7 ( 0.

76 = 14.97% и 19,7( 0.24 = 4.73%.


Определение показателя стоимости и индексов пересчета.

По сборнику УПБС ВР показатель базисной стоимости единицы объема стен из керамического кирпича (код работы1.16.41) составляет  97 руб./м3 в ценах на 01.01.1991 г. 


Коэффициент пересчета  сметной стоимости из цен 1984 г. в цены 1991 г. 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. Индекс 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  109.8/1,6 = 68.63

Расчет модульным методом выполнен в EXCEL-листе «Стр-во ОО»  Приложения 7, а также 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
	1 802

	3
	Итого стоимость кладки стен в ценах на 01.01.1991 г.
	руб.
	174804

	4
	Индекс пересчета цен 1991 г. в цены на 01.10.2007г.
	-
	68.63

	5
	Стоимость кладки стен в ценах на 01.10.2007 г.
	тыс. руб.
	11 996

	6
	Инфраструктура, лимитированные и прочие затраты
	%
	20,0

	7
	Итого полные затраты по возведению наружных стен 
	тыс. руб.
	14395

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

	10
	ИТОГО стоимость строительства в ценах на 01.10.2007 г.
	тыс. руб.
	121725


Таким образом, полные затраты на строительство, рассчитанные модульным методом на базе УПБС ВР, составляют округленно 121 725  тыс. рублей.

15.2.3 Сопоставление результатов и вывод о величине полных сметных затрат

Сравнив величины стоимости строительства, рассчитанные методом УПВС и модульным методом, 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).

	Таблица 15.2.3.1


Сопоставление результатов расчета полных затрат на новое строительство 

	Метод расчета полных затрат
	Единица

измерения
	Полные сметные затраты на новое строительство

	Метод УПВС 
	тыс. руб.
	119141

	Модульный метод на основе УПБС ВР
	тыс. руб.
	121 725

	Расхождение результатов
	тыс. руб.(%)
	2584 (2.1%)

	Принятое значение полных затрат (округленно)
	тыс. руб.
	120400


Удельная стоимость строительства объекта оценки, рассчитанная затратным подходом, составляет округленно 120400/4820/24.95 = 1001  долл./м2 общей площади без учета НДС. 

15.2.4 Расчет прибыли предпринимателя

Прибыль предпринимателя зависит [20] от:

· продолжительности строительства.

· принятой 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 = 14месяцев.

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 среднерыночной нормы доходности 8.8%, увеличенной на 2% в целях учета дополнительных (строительных) рисков.


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 инвестиций на конец строительства производим по принятой норме доходности – 10.8 %. Расчет предпринимательской прибыли при новом строительстве копии объекта оценки выполнен двумя способами в EXCEL-листе «ПП» Приложения 7, а также в таблице 15.2.4.1. Первый способ использует формулу (15.2.4.1). Ввиду отсутствия норм задела (показателей поквартальной готовности объекта оценки в %) принят  равномерный график поквартального финансирования строительства. 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 – стоимость строительства копии объекта оценки.

Таблица 15.2.4.1

Расчет предпринимательской прибыли

	Показатели
	Этапы строительства (кварталы)
	Всего
	Фор-мула 15.2.4.2

	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9

	График финансирования, %
	21.4
	21.4
	21.4
	21.4
	14.3
	0
	100
	100

	Стоимость строительства, тыс. руб.
	25800
	25800
	25800
	25800
	17200
	0
	120400
	120400

	Среднемесячная норма доходности, %  
	0.8583
	0.8583
	0.8583
	0.8583
	0.8583
	0
	
	0.8583

	Период от середины этапа до  конца  строительства, месяцы
	12.5
	9.5
	6.5
	3.5
	1.0
	0


	-
	7

	Фактор аккумулирования, б/р
	1.1127
	1.0846
	1.0571
	1.0304
	1.0086
	0
	  ----
	1.0616 

	Аккумулированная величина инвестиций на дату окончания стр-ва
	28709
	27982
	27274
	26583
	17348
	0
	128293
	128212

	Прибыль предпринимателя, тыс. руб.
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	7893
	7812

	Прибыль предпринимателя, %
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	6,6
	6,5


Таким образом, полная стоимость воспроизводства объекта оценки составляет   округленно  128252 тыс. рублей.  При этом прибыль предпринимателя составила  округленно 7893 тыс. руб. или  6.6% 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 И
	№
	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%.
	30%

	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.
	20%

	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 электро-технические 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 «ЗП» EXCEL-таблицы Приложения 7. 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
	19117
	20796
	39788

	Долгоживущие элементы
	7570
	19904
	27412

	ИТОГО
	26687
	40700
	67387


Накопленный физический износ составляет округленно 67387тыс. 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)

15.3.2.1 Расчет устранимого функционального устаревания

Устранимое функциональное устаревание (УФУ) - это устаревание, устранение которого технически возможно и экономически выгодно, так как затраты на устранение меньше, чем добавляемая при этом стоимость объекта. УФУ устраняется при реконструкции или модернизации объекта оценки. Для оценки УФУ используются элементы затратного подхода.

УФУ = УФУ1 + УФУ2  +  УФУ3                                   (15.3.2.1.1)

где УФУ1, УФУ2, УФУ3 – устранимое функциональное устаревание 1-го, 2-го и 3-го вида.

15.3.2.1.1  Расчет устранимого функционального устаревания 1-го вида 

Устранимое функциональное устаревание  1-го вида определяется как разница стоимости устройства дополнительных элементов в существующем здании и их полной стоимости замещения,  если бы они были в составе здания во время нового строительства [29]. Предполагается, что устройство дополнительного элемента в стесненных условиях существующего здания обходится дороже, чем устройство его во время нового строительства:

УФУ1 = См – ПСЗ,                                                      (15.3.2.1.1.1)


Эта формула преобразовывается [23] к следующему виду:



УФУ1 = ПСВ × Ку × Кс  × (Км - 1)/(1 – Ку)                                (15.3.2.1.1.2)

где См –  стоимость устройства дополнительного элемента в стесненных условиях 

               
     существующего объекта оценки;

       
     ПСЗ  – полная стоимость замещения современного (недостающего) 

                             элемента при новом строительстве;

      
        Ку – удельный вес (доля) устаревшей (недостающей) части в объеме всего

                            элемента;

      
        Км – коэффициент перехода от стоимости нового строительства элемента к 

                             стоимости  его устройства в стесненных условиях существующего 

                             объекта;

      
        Кс –  коэффициент перехода от ПСВ отсутствующего элемента к стоимости 

                             его  современного аналога (при отсутствии данных Кс = 1).     

В объекте оценки, с учетом его функционального назначения, устройство дополнительных элементов не требуется, поэтому для существующей функции объекта оценки УФУ1 равно нулю.

15.3.2.1.2 Расчет устранимого функционального устаревания 2-го вида 

Устранимое функциональное устаревание  2-го рода определяется как сумма стоимости воспроизводства  морально устаревших элементов  и стоимости затрат на их замену (модернизацию) [29].  Под стоимостью воспроизводства понимается полная стоимость воспроизводства  за вычетом физического износа.  Таким образом,

    УФУ2 = ПСВ  –  ФИ  +  Сд  +  См  -  Свозв,                          (15.3.2.1.2.1)

 где  ПСВ –   полная стоимость воспроизводства устаревшего элемента;

  ФИ  -    физический износ морально устаревшего элемента;

Сд, См  - стоимость демонтажа устаревшего и устройства современного элемента;

            Свозв –   стоимость возвратных  (демонтированных) материалов; принимается в 

                           размере 15% стоимости демонтажа (п.13.6.6 СП 81-01-94 [32]).

Формула  14.3.2.1.2.1 преобразовывается [23] к следующему виду:

УФУ2 = СВ × Ку + ПСВ × Ку × (0,85Кд + Км × Кс - Кс)                      (15.3.2.1.2.2)

где СВ – стоимость воспроизводства устаревшего элемента за вычетом износа;

      Кд, Км – коэффициенты перехода от стоимости нового строительства элемента

                      к стоимости его демонтажа и устройства в стесненных условиях объекта.

Натурное обследование Оценщиком объекта оценки показало отсутствие у здания явных признаков функционального устаревания 2-го вида.

15.3.2.1.3. Расчет устранимого функционального устаревания 3-го вида 

Устранимое  функциональное устаревание 3-го вида определяется как сумма остаточной стоимости воспроизводства избытка («сверхулучшений») и стоимости его демонтажа за вычетом стоимости возвратных материалов:

УФУ3 = ПСВ  –  ФИ  +  Сд  -  Свозв.                          (15.3.2.1.3.1)

 
Формула  14.3.2.1.3.1 преобразовывается [23] к следующему виду:

УФУ3 = СВ × Ку + 0,85 × ПСВ × Ку × Кд                           (15.3.2.1.3.2)

Натурное обследование Оценщиком объекта оценки показало отсутствие у здания признаков функционального устаревания 3-го вида. 

15.3.2.2 Расчет неустранимого функционального устаревания

Неустранимое функциональное устаревание (НФУ) - это устаревание, устранение которого технически невозможно или экономически невыгодно, так как затраты на устранение больше, чем добавляемая при этом стоимость объекта. НФУ определяется стоимостью воспроизводства отсутствующих, морально устаревших или излишних элементов, с одной стороны, и  убытков от них, с другой [29]. Под убытками подразумеваются чистая потеря дохода и дополнительные  эксплуатационные затраты. 
Для оценки НФУ используются элементы доходного подхода:

НФУ = НФУ1 + НФУ2  +  НФУ3                                   (15.3.2.2.1)

где НФУ1, НФУ2, НФУ3 – неустранимое функциональное устаревание 1, 2 и 3-го вида.

15.3.2.2.1 Неустранимое функциональное устаревание 1-го вида 

Определяется как разница чистой потери дохода из-за отсутствия необходимого элемента на дату оценки и его полной стоимости воспроизводства, если бы он был в составе здания во время нового строительства [29]. Таким образом,

НФУ1 = ЧПД — ПСВ ,                                                (15.3.2.2.1.1)

где ЧПД —  чистая потеря дохода из-за отсутствия необходимых элементов (объемов);

                     определяется капитализацией величины снижения годового чистого 

                     операционного дохода;

      ПСВ —  полная стоимость воспроизводства отсутствующих элементов при монтаже

                     их во время нового строительства.

Формулу (15.3.2.2.1.1) можно преобразовать к виду:

НФУ1 = ЧПД - ПСВ ( КУ/(1 - КУ), где  0< КУ < 1,     
                 
(15.3.2.2.1.2)

Натурное обследование Оценщиком объекта оценки показало отсутствие у здания признаков неустранимого функционального устаревания 1-го вида. 

15.3.2.2.2 Неустранимое функциональное устаревание 2-го вида 

Определяется как сумма остаточной восстановительной стоимости морально изношенных элементов и чистой потери дохода за вычетом остаточной стоимости замещения современных элементов, если бы они были в составе здания во время строительства [22]. При этом принято допущение о равенстве относительных величин физического износа устаревшего и современного элементов. Таким образом,


НФУ2 = СВ + ЧПД - СЗ ,                                         
(15.3.2.2.2.1) 

   где   СВ –   стоимость воспроизводства морально изношенного элемента;

            СЗ — стоимость замещения современного элемента-аналога; 

           ЧПД—чистая потеря дохода из-за наличия морально устаревших элементов;

Формулу (15.3.2.2.2.1) можно преобразовать к виду:

НФУ2 = ЧПД + СВ ( КУ ( (1 - КС),                           
(15.3.2.2.2.2)

где КС - коэффициент перехода от стоимости морально устаревшего элемента 

              к стоимости современного заменяющего элемента при новом строительстве.

 Натурное обследование Оценщиком объекта оценки показало наличие у объекта оценки неустранимого функционального устаревания 2-го вида. Оно заключается в несоответствии проекта и конструктивных решений здания современным требованиям. Стены здания представляют собой кирпичную кладку стоимостью воспроизводства: 

СВ = ПСВ – ФИ = 15139– 5856 = 9265 тыс. руб.  в текущих ценах.  

Современные конструкции стен из панелей типа «Сэндвич»  стоят в среднем  1690 руб./м2 (данные рынка). Площадь наружных стен здания равна

(18 + 96) ( 2  ( 18,9 = 4309м2.

Полная стоимость воспроизводства стен из «Сэндвич»-панелей  равна 

4309 ( 1690 =  7283 тыс. руб. 


Коэффициент  Кс = 7283/15092 = 0.48.   Ку = 1.

Чистая потеря дохода (ЧПД) отсутствует. Тогда по формуле (15.3.2.2.2.2):

НФУ2 = СВ ( КУ ( (1 - КС) = 9236 ( 1 ( (1 – 0.48) =  4802 тыс. руб.

С округлением принимаем значение 4802 тыс. руб.

Аналогичный расчет выполнен в листе «ЗП» EXCEL-таблицы Приложения 7.

15.3.2.2.3 Неустранимое функциональное устаревание 3-го вида
Определяется как сумма остаточной стоимости воспроизводства избыточного элемента (объема) и дополнительных эксплуатационных затрат на него за вычетом добавленной рыночной стоимости объекта, связанной с наличием «сверхулучшений» [29]:


НФУ3 = СВ ( КУ  + Эдоп — Сдоб, 
  

(15.3.2.2.3.1)

где    СВ  —   стоимость воспроизводства элемента (объема), имеющего избыток, с учетом

                       физического износа;

         Эдоп— дополнительные эксплуатационные затраты на избыточный элемент (объем); 

         Сдоб—вклад «сверхулучшений» в рыночную стоимость объекта.

При отсутствии данных о величине дополнительных эксплуатационных затрат на «сверхулучшения» их можно принять равными капитализированным амортизационным отчислениям на полное восстановление «сверхулучшений» по формуле:

Эдоп = ПСВ ( КУ/ТЭК/RB,                                                  (15.3.2.2.3.3)

где   ПСВ  – полная стоимость воспроизводства избыточного элемента (объема);

           КУ -  удельный вес избыточной части элемента, б/р;

            ТЭК -  срок экономической жизни элемента, годы;

             RB   -  коэффициент капитализации для оцениваемого объекта улучшений, б/р.


Вариант 1 (в случае близких или заниженных результатов затратного подхода по сравнению с другими подходами):


 Натурное обследование оценщиком объекта оценки показало отсутствие у здания признаков неустранимого функционального устаревания 3-го вида  

Вариант 2 (в случае завышенных результатов затратного подхода):

Рассматриваемые производственные помещения имеют избыточно высокие потолки (6,0 м), приводящие к повышенной стоимости объекта оценки и не соответствующие его наиболее эффективному использованию как производственного здания, для которого достаточно высоты 4.8 м (с подвесными кранами). Устранить этот недостаток путем реконструкции (устройства промежуточных перекрытий) технически невозможно, поэтому рассмотрим неустранимое функциональное устаревание 3-го вида.

Стоимость воспроизводства конструктивных элементов, определяющих высоту помещений (стены, перегородки, колонны, внутренняя отделка и прочие работы), с учетом износа равна СВ = 27906 тыс. руб. Срок экономической жизни здания 35 лет. Коэффициент капитализации для здания  Rв = 9.4%.  Добавочная стоимость вследствие «сверхулучшений» Сдоб = 0.

Определяем удельный вес избытка высоты помещений:

Ку = (6,0 – 4.8 )/6,0 = 0.2

Определяем дополнительные эксплуатационные затраты на избыточный объем:

Эдоп = ПСВ( Ку/Тэк/Rв = 3272тыс. руб.

Неустранимое функциональное устаревание:

НФУз =СВ ( КУ  +  Эдоп - Сдоб = 5622 тыс. руб. 

Аналогичный расчет выполнен в листе «ЗП» EXCEL-таблицы Приложения 7.

	Наименование показателя: 
	III квартал 2007 

	Выручка, тыс. руб.: 
	1 221 002

	Валовая прибыль, тыс. руб.: 
	176 108

	Чистая прибыль (нераспределенная прибыль (непокрытый убыток)), тыс.  руб.: 
	-234 829

	Рентабельность собственного капитала, %: 
	-247

	Рентабельность активов, %: 
	-6

	Коэффициент чистой прибыльности, %
	-19

	Рентабельность продукции (продаж), %: 
	-7

	Оборачиваемость капитала
	0.73

	Сумма непокрытого убытка на отчетную дату, тыс. руб.: 
	-234 829

	Соотношение непокрытого убытка на отчетную дату и валюты баланса: 
	-0.06


Для покупки или заказа полной версии работы перейдите по ссылке.
6. ПРОЦЕСС ОЦЕНКИ ТОВАРНОГО знака 

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. 

Выбор метода оценки

Для оценки зарегистрированного товарного знака ЗАКАЗЧИКА  Оценщик использовал доходный метод - «метод освобождения от роялти». 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. 

Расчет нормы дисконтирования

Ставка дисконтирования Оценщиком была установлена экспертным путем согласно опроса и экспертной оценки мнений специалистов, а также на основе отчетов аналитических фирм, в которых рассматривается сложившаяся практика в решении вопросов хозяйствования и экономики:

Таблица 9

	Оптимистичный вариант
	25%

	Наиболее вероятный вариант
	30%

	Пессимистичный вариант
	35%


Оценка стоимости с учетом факторов риска

Риск может быть определен как вероятность того, что события могут развиваться не в соответствии с ожидаемыми прогнозами. При оценки товарного знака необходимость учета степени риска обуславливается несколькими причинами. Во-первых, от степени риска зависит требуемая инвестором норма возврата капитала. Во-вторых, применяя метод сравнения продаж необходимо либо выбирать объекты со сравнимым риском, либо проводить корректировку на отличие в уровне риска. В-третьих, при дисконтировании каждый денежный поток должен иметь адекватную риску норму дисконтирования. Наиболее часто применяемыми методами анализа и учета рисков в практике оценки являются анализ чувствительности и метод сценариев.

Оценщик в настоящем отчете применял метод сценариев. Сущность метода сценариев заключается в количественной оценке влияния рисков на результаты расчетов. Основополагающим в методе сценариев является предположение о том, что возможны три варианта развития событий по отношению к конечному результату: пессимистический, наиболее вероятный, оптимистический.

Для каждого сценария методом экспертных оценок определяются вероятности их осуществления в зависимости от прогнозируемых тенденций изменения ситуации на рынке. Затем на основе анализа динамики независимых переменных величин прогнозируют их значение в случае реализации каждого сценария. В конечном итоге получают три значения искомого конечного результата - пессимистическое, наиболее вероятное и оптимистическое, рассчитанные с учетом вероятности реализации соответствующих сценариев. В предположении нормального распределения значений конечного результата определяют величину доверительного интервала, рассчитав вариацию и среднеквадратичное отклонение.

Оценщик экспертным путем определил вероятность реализации сценариев следующим образом:
Таблица 10

	Сценарий
	Вероятность осуществления

	Пессимистический
	20%

	Наиболее вероятный
	60%

	Оптимистический
	20%


Оценка стоимости методом «освобождения от роялти»

Исходными данными для расчета являлись фактические и прогнозные показатели выручки от оказания услуг с использованием товарного знака ЗАКАЗЧИКА (табл.№11, №12), а также заключения эксперта (табл.№9 и 10).

В следствии высокой инфляции в рассматриваемый период исходные данные о фактических объемах реализации услуг с использованием товарного знака и затратах, связанных с его поддержанием в силе были пересчитаны в доллары США по среднегодовому курсу.

Ставка роялти является одной из наиболее трудноопределимых характеристик. Для оцениваемого объекта, ставку роялти соответствующую электротехнической промышленности  определяем из «Расширенного перечня стандартных ставок роялти - в % от цены единицы продукции или от суммы продаж (объема реализации)», т.е. 1-5%. В качестве стартовой точки (для пессимистического сценария) Оценщик взял среднее значение из указанного диапазона, т.е. ставку - 3%. 

Таблица №12
Фактический объем реализации услуг с использованием товарного знака
 и затраты, связанные с его поддержанием в силе

	Показатели
	Фактические показатели, в тыс. долларах США

	
	2005
	2006
	2007

	Объем производства с использованием товарного знака ЗАКАЗЧИКА 
	952320
	858643
	1221002

	Расходы на рекламу
	4762
	5152
	8547

	Затраты на рекламу от общей выручки
	0,088%
	0,105%
	0,123%

	Расходы, связанные с поддержанием в силе ТЗ

	833
	902
	1496

	Среднегодовой курс доллара США, руб/USD
	26,75
	26,
	24,95

	Средневзвешанное значение затрат на рекламу от общей выручки
	0,11%


Оценщик определил прогнозные показатели выручки компании ЗАКАЗЧИКА для каждого из сценариев (пессимистический, наиболее вероятный, оптимистический) на основании анализа собранной информации, в том числе полученной от администрации Заказчика, о состояние и перспективе деятельности компании.

Прогнозные показатели выручки компании ЗАКАЗЧИКА

 Таблица №11
	Сценарий развития 
	Прогнозные показатели выручки от услуг компании ЗАКАЗЧИКА с использованием товарного знака, 

	
	2008
	2009
	2010
	2011
	2012

	ПЕССИМИСТИЧЕСКИЙ        (с 2006 увеличение на 5%)
	1282052,10р. 
	1346 154,71р. 
	1 413 462,44р. 
	1 484 135,56р. 
	1558 342,34р. 

	НАИБОЛЕЕ ВЕРОЯТНЫЙ       (с 2006 увеличение на 10%)
	1 343 102р.
	1477 412,42р. 
	 1 625 153,66р. 
	 1 787 669,03р. 
	 1 966 435,93   

	ОПТИМИСТИЧЕСКИЙ (математическая экстраполяция финансовых результатов за предшествующие периоды)
	 1 367 522,24р. 
	1531 624,91р. 
	1 715 419,90р. 
	1 921 270,29р. 
	2151 822,72р. 


Расчет стоимости товарного знака «ПЕССИМИСТИЧЕСКИЙ ВАРИАНТ»

Таблица №10-1

	ПЕССИМИСТИЧЕСКИЙ ВАРИАНТ (ставка дисконтирования- 35%)

	Показатели
	Прогнозные показатели

	
	2007
	2008
	2009
	2010
	2011

	Выручка от производствас использованием товарного знака, в тыс. руб
	1282052,10
	1346155
	1413462
	1484136
	1558342

	Роялти
	3%
	3%
	3%
	3%
	3%

	Доход от использования товарного знака, в тыс. руб
	38462
	40385
	42404
	44524
	46750

	Прогноз расходов на поддержание в силе ТЗ, тыс. руб
	10256,42
	12115,39
	14134,62
	16325,49
	18700,11

	Реверсия по ставке 35% к доходу от 2002 года, тыс. руб
	80143,32

	Денежный поток, тыс. руб
	28205,15
	28269,25
	28269,25
	28198,58
	108193,48

	Коэфф. текущей стоимости
	0,740741
	0,548697
	0,406442
	0,301068
	0,223014

	Тек.ст-ть денеж. потока, тыс. руб
	20892,70
	15511,25
	11459,81
	8489,7
	24128,61

	Стоимость денежного потока (итого), тыс. руб
	80512,06


Расчет стоимости товарного знака «НАИБОЛЕЕ ВЕРОЯТНЫЙ ВАРИАНТ»
Таблица №10-2

	НАИБОЛЕЕ ВЕРОЯТНЫЙ ВАРИАНТ (ставка дисконтирования - 30%)

	Показатели
	Прогнозные показатели

	
	2007
	2008
	2009
	2010
	2011

	Выручка от производства с использованием товарного знака, 
	1343102,2
	1477412,42
	1625153,66
	1787669,03
	1966435,93

	Роялти
	3%
	3%
	3%
	3%
	3%

	Доход от использования товарного знака, руб
	40293,07
	44322,37
	48754,61
	53630,07
	58993,08

	Прогноз расходов, связанных с поддержанием в силе товарного знака, руб
	10744,82
	13296,71
	16251,54
	19664,36
	23597,23

	Реверсия по ставке 30% к доходу от 2002 года руб
	101130,99

	Денежный поток, руб
	29548,25
	31025,66
	32503,07
	33965,71
	136526,84

	Коэфф. текущей стоимости
	0,769231
	0,591716
	0,455166
	0,350128
	0,269329

	Тек.ст-ть денеж. потока, руб
	22729,42
	18358,38
	14794,3
	11892,34
	36770,65

	Стоимость денежного потока (итого), руб
	104545,09


Расчет стоимости товарного знака «ОПТИМИСТИЧЕСКИЙ ВАРИАНТ»
Таблица №10-3

	ОПТИМИСТИЧЕСКИЙ ВАРИАНТ (ставка дисконтирования - 25%)

	Показатели
	Прогнозные показатели

	
	2007
	2008
	2009
	2010
	2011

	Выручка от услуг, оказанных с использованием товарного знака руб
	1367522,24
	1531624,91
	1715419,9
	1921270,29
	2151822,72

	Роялти
	3%
	3%
	3%
	3%
	3%

	Доход от использования товарного знака, руб
	41025,67
	45948,75
	51462,6
	57638,11
	64554,68

	Прогноз расходов, связанных с поддержанием в силе товарного знака, руб
	10940,18
	13784,62
	17154,2
	21133,97
	25821,87

	Реверсия по ставке 25% к доходу от 2002 годаруб
	110665,17

	Денежный поток, руб
	30085,49
	32164,12
	34308,40
	36564,14
	149397,98

	Коэфф. текущей стоимости
	0,8000  
	0,6400  
	0,5120  
	0,4096  
	0,3277  

	Тек.ст-ть денеж. потокаруб
	24068,39
	20585,04
	17565,9
	14952,09
	48954,73

	Стоимость денежного потока (итого), руб
	126126,15


Ожидаемое значение текущей стоимости денежного потока (стоимости ТЗ  ЗАКАЗЧИКА) определяется с вероятностью осуществления сценариев:

Стм = Спесс х 0,2 + Свер х 0,6 + Сопт х 0,2 = 104 054,60 тыс руб
Доверительный интервал  Dint значений Стм рассчитывается с использованием среднеквадратического отклонения от средневзвешенного значения:

Var = ((Спесс - Стм)2 + (Свер - Стм)2 + (Сопт - Стм)2 )/ 3 = 103727 
Sd = Sqrt
 (Var) = 22817
Для данной выборки коэффициент вариации равен 22%, т.е. выборка устойчива.
Для определения доверительного интервала с вероятностью 95%, Оценщик задал уровень доверия t равным  1,04. 

Dint = t*Sd / Sqrt2 (n), где n – объем выборки,  n = 3.

Dint = 25820 тыс руб
Вывод.

При заданных вероятностях осуществления сценариев, рыночная стоимость товарного знака ЗАКАЗЧИКА на дату оценки методом «освобождения от роялти» с вероятностью 70% будет находиться в диапазоне  (1034890 ( 1035) долларов США или (103 727 670 ( 25820,50) рублей.

7. 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 свидетельство 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 объекта ОИС. Это не является гарантией того, что собственность будет продана, заложена, согласно величины оцененной стоимости.

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

8. СЕРТИФИКАТ РЫНОЧНОЙ СТОИМОСТИ

Оценщик Радионов С.М. 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, 
Некрасова С.Г.
Приложение 5.  Отчет об оценке финансовых вложений
1. Общий обзор исследования

Оценщик Некрасова С Г. Была приглашен руководством ОАО «МЗ АРСЕНАЛ» для определения стоимости облигаций. 

В процессе выполнения работ оценщик использовал ретроспективную информацию о финансовом состоянии ОАО «МЗ АРСЕНАЛ» за 2004-2007 годы, данные об организаторах выпуска облигаций, данные из специальной литературы, сведения из архива оценщика, Интернет.

В настоящем отчете вывод о стоимости облигаций ВВЗ представляет собой взвешенное предположение об уровне доходов (приведенных на дату оценки), которые могли бы быть получены фирмой ОАО «МЗ АРСЕНАЛ» в случае продажи данных облигаций.

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:

Оценщик 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 ОАО «МЗ АРСЕНАЛ» основываясь в первую очередь на представленной компанией бухгалтерской документации за 2004-2007 годы, а также на результатах трактовки этих документов с администрацией компании.

Оценщик определил рыночную стоимость облигаций .

Оценщик определил возможные условия дальнейшего использования облигаций .
2,Описание объекта оценки                                    
Облигация — это эмиссионная ценная бумага, закрепляющая право ее держателя на получение от эмитента облигации в предусмотренный ею сроки ее номинальной стоимости и зафиксированного в ней процента от этой стоимости или иного имущественного эквивалента. 
В данном случае оценщик имеет дело с облигациями с постоянным купоном
Купонные облигации - облигации  по которым выплачивается не только номинальная стоимость в момент погашения, но и периодический купонный процент. Купонные облигации являются наиболее распространенным видом облигаций, при этом наиболее часто применяемый срок купонного периода составляет 6 месяцев. В свою очередь, купонные облигации можно классифицировать на следующие виды:
Облигации с постоянным купоном. Размер купона фиксируется на весь срок обращения облигации. Это наиболее часто применяющийся тип облигаций, купонные облигации с постоянным купоном можно считать "классическим" видом облигаций. 

3. Сведения о выпусках, ценные бумаги которых обращаются

По каждому выпуску, ценные бумаги которого обращаются (не погашены), указываются:

Вид: облигации

Серия (тип): 01
Форма и иные идентификационные признаки ценных бумаг: неконвертируемые документарные процентные с обязательным централизованным хранением
Государственный регистрационный номер выпуска ценных бумаг: 4-01-00256-D
Дата государственной регистрации выпуска ценных бумаг: 31.08.2006 г.
Дата государственной регистрации отчета об итогах выпуска ценных бумаг: 24.10.2006 г.
Наименование регистрирующего органа, осуществившего государственную регистрацию выпуска ценных бумаг: Федеральная служба по финансовым рынкам
Наименование регистрирующего органа, осуществившего государственную регистрацию отчета об итогах выпуска ценных бумаг: Федеральная служба по финансовым рынкам
Количество ценных бумаг выпуска: 400 000 (Четыреста тысяч)
Номинальная стоимость каждой ценной бумаги выпуска: 1 000 (Одна тысяча) рублей
Объем выпуска ценных бумаг по номинальной стоимости:  права, закрепленные каждой ценной бумагой выпуска: 400 000 000 (Четыреста миллионов) 

Полное фирменное наименование депозитария, осуществляющего централизованное хранение: Закрытое акционерное общество «Санкт-Петербургский Расчетно-Депозитарный Центр»
Сокращенное фирменное наименование депозитария, осуществляющего централизованное хранение: ЗАО «СПб РДЦ»
Место нахождения: 190005, Санкт-Петербург, Измайловский просп., 4
Почтовый адрес: 190103, Санкт-Петербург, а/я 96
ИНН: 7812001441
Телефон: (812) 251-70-08
Номер лицензии: N 178-06227-000100 

Дата выдачи: 30.09.2002
Срок действия: бессрочная 
Лицензирующий орган: ФКЦБ России
Порядок и условия погашения ценных бумаг выпуска: 
Датой погашения Облигаций является 1638-ой (Одна тысяча шестьсот тридцать восьмой) день с даты начала размещения Облигаций выпуска.
Погашение Облигаций производится платежным агентом по поручению и за счет Эмитента (далее по тексту - Платежный агент), функции которого выполняет: 

Полное наименование: Акционерный коммерческий Сберегательный банк Российской Федерации (открытое акционерное общество) (филиал Акционерного коммерческого Сберегательного  банка Российской Федерации (открытого акционерного общества) – Северо-Западный банк)
Сокращенное наименование: Сбербанк России ОАО (Сбербанк России ОАО - Северо-Западный банк)
Место нахождения: 191124, Санкт-Петербург, ул. Красного Текстильщика, д. 2
Почтовый адрес: 191124, Санкт-Петербург, ул. Красного Текстильщика, д. 2

Погашение Облигаций производится в денежной форме в валюте Российской Федерации в безналичном порядке в пользу владельцев Облигаций. Презюмируется, что номинальные держатели-депоненты РДЦ уполномочены получать суммы погашения по Облигациям.

Не позднее двух рабочих дней до даты погашения Облигаций Эмитент перечисляет необходимые денежные средства на счет Платежного агента.

Погашение Облигаций производится в пользу владельцев Облигаций, являющихся таковыми по состоянию на конец операционного дня РДЦ, предшествующего дате погашения Облигаций (далее по тексту - «Дата составления перечня владельцев и/или номинальных держателей»). 

Исполнение обязательства по отношению к владельцу признается надлежащим, в том числе в случае отчуждения Облигаций после даты составления перечня владельцев и/или номинальных держателей.

В случае непредставления (несвоевременного представления) РДЦ информации, необходимой для исполнения Эмитентом обязательств по Облигациям, исполнение таких обязательств производится лицу, предъявившему требование об исполнении обязательств и являющемуся владельцем Облигаций на дату предъявления требования. При этом исполнение Эмитентом обязательств по облигациям производится на основании данных РДЦ. 

В дату погашения, до 9 часов 30 минут, РДЦ предоставляет Эмитенту и Платежному агенту перечень владельцев и/или номинальных держателей, составленный на Дату составления перечня владельцев и/или номинальных держателей Облигаций, включающий в себя следующие данные:

а) полное наименование лица, уполномоченного получать суммы погашения по Облигациям.

В случае если Облигации переданы владельцем номинальному держателю и номинальный держатель уполномочен на получение суммы погашения по Облигациям, указывается полное наименование номинального держателя.

В случае если Облигации не были переданы владельцем номинальному держателю и/или номинальный держатель не уполномочен владельцем на получение суммы погашения по Облигациям, указывается полное наименование владельца Облигаций (Ф.И.О. владельца - физического лица);
б) количество Облигаций, учитываемых на счетах депо владельца или междепозитарном счете номинального держателя Облигаций, уполномоченного получать суммы погашения по Облигациям;

в) место нахождения и почтовый адрес лица, уполномоченного получать суммы погашения по Облигациям;

г) реквизиты банковского счёта лица, уполномоченного получать суммы погашения по Облигациям, а именно:

- номер счета;

- наименование банка, в котором открыт счет;

- корреспондентский счет банка, в котором открыт счет;

- банковский идентификационный код и идентификационный номер налогоплательщика (ИНН)  банка, в котором открыт счет.

д) идентификационный номер налогоплательщика (ИНН) лица, уполномоченного получать суммы погашения по Облигациям;

е) указание на налоговый статус владельца и лица, уполномоченного получать суммы погашения по Облигациям.


ж) код причины постановки на учет (КПП) лица, уполномоченного получать суммы дохода по Облигациям.

Владельцы Облигаций, их уполномоченные лица, в том числе депоненты РДЦ, обязаны своевременно предоставлять необходимые сведения в РДЦ и самостоятельно отслеживать полноту и актуальность представляемых в РДЦ сведений,  и несут все риски, связанные с не предоставлением / несвоевременным предоставлением сведений.
В случае если указанные сведения не были своевременно или в неполном объеме предоставлены в РДЦ, Эмитент не несет ответственности за несвоевременное или ненадлежащее исполнение обязательств по погашению Облигаций. При этом риск возникновения убытков в случае несвоевременного предоставления или предоставления в неполном объеме указанных сведений несет владелец Облигаций.

На основании перечня владельцев и/или номинальных держателей, предоставленного РДЦ, Платежный агент рассчитывает суммы денежных средств, подлежащих выплате каждому из лиц, уполномоченных на получение сумм погашения по Облигациям.


В дату погашения Облигаций Платежный агент перечисляет необходимые денежные средства на счета лиц, уполномоченных на получение сумм погашения по Облигациям, в пользу  владельцев Облигаций.

Владелец Облигаций вправе получить сумму погашения по Облигациям путем перечисления Платежным агентом указанной суммы на счет брокера, являющегося Членом Фондовой Секции СПВБ, в Закрытом акционерном обществе небанковская кредитная организация «Петербургский расчетный центр» (далее - “ПРЦ”).

Для этого владелец Облигации заключает договор с любым брокером, являющимся Членом Фондовой секции СПВБ, и дает ему поручение осуществить перевод погашаемых Облигаций на торговый раздел счета депо Члена Фондовой секции СПВБ в РДЦ и совершить иные необходимые действия для погашения Облигаций в соответствии с Правилами торговли в Фондовой секции СПВБ. Владелец Облигации, являющийся Членом Фондовой секции СПВБ, действует самостоятельно. Член Фондовой Секции СПВБ, действующий за счет и по поручению владельцев Облигаций или от своего имени и за свой счет, далее по тексту именуется «Держатель» или «Держатель Облигаций».

Держатель Облигаций должен по окончании торговой сессии СПВБ в дату, предшествующую дате погашения Облигаций, обеспечить перевод погашаемых Облигаций на торговый раздел счета депо Члена Фондовой секции СПВБ в РДЦ. 

В дату погашения Облигаций в часы, установленные регламентом торгов Фондовой Секции СПВБ, Платежный агент перечисляет в пользу владельцев Облигаций соответствующие суммы, равные номинальной стоимости Облигаций, зарезервированных на торговых разделах счетов депо Членов Фондовой секции СПВБ, на счета соответствующих Членов Фондовой секции СПВБ.

В случае если одно лицо уполномочено на получение сумм погашения по Облигациям со стороны нескольких владельцев Облигаций, то такому лицу перечисляется общая сумма без разбивки по каждому владельцу Облигаций.

После завершения процедуры погашения всех Облигаций выпуска Платежный агент получает из РДЦ  глобальный сертификат и передает его Эмитенту.

Если Дата погашения Облигаций выпадает на нерабочий день, независимо от того, будет ли это государственный нерабочий день или нерабочий день для расчетных операций, то выплата надлежащей суммы производится в первый рабочий день, следующий за выходным. Владелец Облигации не имеет права требовать начисления процентов или какой-либо иной компенсации за такую задержку в платеже.

Форма погашения облигаций: 

Погашение Облигаций выпуска производится в  денежной форме в валюте Российской Федерации в безналичном порядке.

Возможность выбора владельцами Облигаций формы их погашения не предусмотрена.
Размер процентного (купонного) дохода по облигациям: 12,65%
Порядок и условия его выплаты:

	Купонный (процентный) период
	Срок (дата) выплаты купонного (процентного) дохода
	Дата составления списка владельцев облигаций для выплаты купонного (процентного) дохода

	Дата начала
	Дата окончания
	
	


1. Купон: Первый

	Датой начала купонного периода первого купона выпуска является дата начала размещения Облигаций выпуска.
	Датой окончания первого купонного периода является 182-ой день с даты начала размещения Облигаций.
	Датой выплаты купонного дохода по первому купону Облигаций является 182-ой день с даты начала размещения Облигаций выпуска.
	Датой составления списка владельцев Облигаций для выплаты купонного дохода является конец операционного дня РДЦ, предшествующего дате выплаты соответствующего купонного дохода по Облигациям.


Порядок выплаты купонного (процентного) дохода:

Выплата купонного дохода по Облигациям производится платежным агентом по поручению и за счет Эмитента (далее по тексту - Платежный агент), функции которого выполняет: 

Полное наименование: Акционерный коммерческий Сберегательный банк Российской Федерации (открытое акционерное общество) (филиал Акционерного коммерческого Сберегательного  банка Российской Федерации (открытого акционерного общества) – Северо-Западный банк). Сокращенное наименование: Сбербанк России ОАО (Сбербанк России ОАО - Северо-Западный банк)

Место нахождения: 191124, Санкт-Петербург, ул. Красного Текстильщика, д. 2

Почтовый адрес: 191124, Санкт-Петербург, ул. Красного Текстильщика, д. 2

Выплата купонного дохода по Облигациям производится в денежной форме  в валюте Российской Федерации в безналичном порядке в пользу владельцев Облигаций. Презюмируется, что номинальные держатели-депоненты РДЦ уполномочены получать суммы купонного дохода по Облигациям.

Не позднее двух рабочих дней до даты выплаты купонного дохода по Облигациям Эмитент перечисляет необходимые денежные средства на счет Платежного агента.

Выплата купонного дохода по Облигациям производится в пользу владельцев Облигаций, являющихся таковыми по состоянию на конец операционного дня РДЦ, предшествующего дате выплаты купонного дохода по Облигациям (далее по тексту - «Дата составления перечня владельцев и/или номинальных держателей »). 

Исполнение обязательства по отношению к владельцу признается надлежащим, в том числе в случае отчуждения Облигаций после даты составления перечня владельцев и/или номинальных держателей.

В случае непредставления (несвоевременного представления) РДЦ информации, необходимой для исполнения Эмитентом обязательств по Облигациям, исполнение таких обязательств производится лицу, предъявившему требование об исполнении обязательств и являющемуся владельцем Облигаций на дату предъявления требования. При этом исполнение Эмитентом обязательств по облигациям производится на основании данных РДЦ. 

В дату выплаты купонного дохода по Облигациям, до 9 часов 30 минут, РДЦ предоставляет Эмитенту и Платежному агенту перечень владельцев и/или номинальных держателей, составленный на Дату составления перечня владельцев и/или номинальных держателей Облигаций, включающий в себя следующие данные:


а) полное наименование лица, уполномоченного получать суммы купонного дохода по Облигациям (Ф.И.О. владельца – физического лица).


В случае если Облигации переданы владельцем номинальному держателю и номинальный держатель уполномочен на получение суммы купонного дохода по Облигациям, указывается полное наименование номинального держателя.


В случае если Облигации не были переданы владельцем номинальному держателю и/или номинальный держатель не уполномочен владельцем на получение суммы купонного дохода по Облигациям, указывается полное наименование владельца Облигаций (Ф.И.О. владельца - физического лица);


б) количество Облигаций, учитываемых на счетах депо владельца или междепозитарном счете номинального держателя Облигаций, уполномоченного получать суммы купонного дохода по Облигациям;

в) место нахождения и почтовый адрес лица, уполномоченного получать суммы купонного дохода по Облигациям;

г) реквизиты банковского счёта лица, уполномоченного получать суммы купонного дохода по Облигациям, а именно:


- номер счета;


- наименование банка, в котором открыт счет;


- корреспондентский счет банка, в котором открыт счет;


- банковский идентификационный код и идентификационный номер налогоплательщика (ИНН)  банка, в котором открыт счет.


д) идентификационный номер налогоплательщика (ИНН) лица, уполномоченного получать суммы купонного дохода по Облигациям (при наличии);


е) указание на налоговый статус владельца и лица, уполномоченного получать суммы купонного дохода по Облигациям;

ж) код причины постановки на учет (КПП) лица, уполномоченного получать суммы дохода по Облигациям.

Владельцы Облигаций, их уполномоченные лица, в том числе депоненты РДЦ, обязаны своевременно предоставлять необходимые сведения в РДЦ и самостоятельно отслеживать полноту и актуальность представляемых в РДЦ сведений,  и несут все риски, связанные с непредоставлением / несвоевременным предоставлением сведений.


В случае если указанные сведения не были своевременно или в неполном объеме предоставлены в РДЦ, Эмитент не несет ответственности за несвоевременное или ненадлежащее исполнение обязательств по выплате купонного дохода по Облигациям. При этом риск возникновения убытков в случае несвоевременного предоставления или предоставления не в полном объеме указанных сведений несет владелец Облигаций.


На основании перечня владельцев и/или номинальных держателей, предоставленного РДЦ, Платежный агент рассчитывает суммы денежных средств, подлежащих выплате каждому из лиц, уполномоченных на получение сумм купонного дохода по Облигациям.


В дату выплаты купонного дохода по Облигациям Платежный агент перечисляет необходимые денежные средства на счета лиц, уполномоченных на получение сумм купонного дохода по Облигациям, в пользу  владельцев Облигаций.

Владелец Облигаций вправе получить сумму купонного дохода по Облигациям путем перечисления Платежным агентом указанной суммы на счет брокера, являющегося Членом Фондовой Секции СПВБ, в Закрытом акционерном обществе небанковская кредитная организация «Петербургский расчетный центр» (далее – «ПРЦ»).

Для этого владелец Облигации заключает договор с любым брокером, являющимся Членом Фондовой секции СПВБ, и дает ему поручение осуществить перевод Облигаций на торговый раздел счета депо Члена Фондовой секции СПВБ в РДЦ и совершить иные необходимые действия для выплаты купонного дохода по Облигациям в соответствии с Правилами торговли в Фондовой секции СПВБ. Владелец Облигации, являющийся Членом Фондовой секции СПВБ, действует самостоятельно. Член Фондовой Секции СПВБ, действующий за счет и по поручению владельцев Облигаций или от своего имени и за свой счет, далее по тексту именуется «Держатель» или «Держатель Облигаций».

Держатель Облигаций должен по окончании торговой сессии СПВБ в дату, предшествующую дате выплаты купонного дохода по Облигациям, обеспечить перевод Облигаций на торговый раздел счета депо Члена Фондовой секции СПВБ в РДЦ. 

В дату выплаты купонного дохода по Облигациям в часы, установленные регламентом торгов фондовой секции СПВБ, Платежный агент перечисляет в пользу владельцев Облигаций соответствующие суммы, равные величине купонного дохода по Облигациям, зарезервированным на торговых разделах счетов депо Членов Фондовой секции СПВБ, на счета соответствующих Членов Фондовой секции СПВБ.

В случае,  если одно лицо уполномочено на получение сумм купонного дохода по Облигациям со стороны нескольких владельцев Облигаций, то такому лицу перечисляется общая сумма без разбивки по каждому владельцу Облигаций.

Если дата выплаты купонного дохода по Облигациям выпадает на выходной день, независимо от того, будет ли это государственный выходной день или выходной день для расчетных операций, то выплата надлежащей суммы производится в первый рабочий день, следующий за выходным. Владелец Облигации не имеет права требовать начисления процентов или какой-либо иной компенсации за такую задержку в платеже.

2. Купон: Второй

	Датой начала купонного периода второго купона выпуска является 182-ой день  с даты начала размещения Облигаций выпуска.
	Датой окончания второго купонного периода является 364-ой  день с даты начала размещения Облигаций.
	Датой выплаты купонного дохода по второму купону  Облигаций выпуска является 364-ой день с даты начала размещения Облигаций выпуска.
	Датой составления списка владельцев Облигаций для выплаты купонного дохода является конец операционного дня РДЦ, предшествующего дате выплаты соответствующего купонного дохода по Облигациям.

	Порядок выплаты купонного (процентного) дохода:
Порядок выплаты дохода по второму купону аналогичен порядку выплаты дохода по первому купону. 


3. Купон: Третий

	Датой начала купонного периода третьего купона выпуска является 364-ой день  с даты начала размещения Облигаций выпуска.
	Датой окончания третьего купонного периода является 546-ой  день с даты начала размещения Облигаций.
	Датой выплаты купонного дохода по третьему купону Облигаций является 546-ой день с даты начала размещения Облигаций выпуска.
	Датой составления списка владельцев Облигаций для выплаты купонного дохода является конец операционного дня РДЦ, предшествующего дате выплаты соответствующего купонного дохода по Облигациям.

	Порядок выплаты купонного (процентного) дохода:
Порядок выплаты дохода по третьему купону аналогичен порядку выплаты дохода по первому купону. 


4. Купон: Четвертый

	Датой начала купонного периода четвертого купона выпуска является 546-ой день с даты начала размещения Облигаций выпуска.
	Датой окончания четвертого купонного периода является 728-ой день с даты начала размещения Облигаций.
	Датой выплаты купонного дохода по четвертому купону Облигаций является 728-ой день с даты начала размещения Облигаций выпуска.
	Датой составления списка владельцев Облигаций для выплаты купонного дохода является конец операционного дня РДЦ, предшествующего дате выплаты соответствующего купонного дохода по Облигациям.

	Порядок выплаты купонного (процентного) дохода:
Порядок выплаты дохода по четвертому купону аналогичен порядку выплаты дохода по первому купону. 




5. Купон: Пятый

	Датой начала купонного периода пятого купона выпуска является 728-ой день с даты начала размещения Облигаций выпуска.
	Датой окончания пятого купонного периода является 910-ый день с даты начала размещения Облигаций выпуска.
	Датой выплаты купонного дохода по пятому купону Облигаций является 910-ый день с даты начала размещения Облигаций выпуска.
	Датой составления списка владельцев Облигаций для выплаты купонного дохода является конец операционного дня РДЦ, предшествующего дате выплаты соответствующего купонного дохода по Облигациям.

	Порядок выплаты купонного (процентного) дохода:
Порядок выплаты дохода по пятому купону аналогичен порядку выплаты дохода по первому купону. 


6. Купон: Шестой

	Датой начала купонного периода шестого купона выпуска является 910-ый день с даты начала размещения Облигаций выпуска.
	Датой окончания шестого купонного периода является 1092-ой день с даты начала размещения Облигаций выпуска.


	Датой выплаты купонного дохода по шестому купону Облигаций является 

1092-ой день с даты начала размещения Облигаций выпуска.
	Датой составления списка владельцев Облигаций для выплаты купонного дохода является конец операционного дня РДЦ, предшествующего дате выплаты соответствующего купонного дохода по Облигациям.

	Порядок выплаты купонного (процентного) дохода:
Порядок выплаты дохода по шестому купону аналогичен порядку выплаты дохода по первому купону. 


7. Купон: Седьмой

	Датой начала купонного периода седьмого купона выпуска является 1092-ой день с даты начала размещения Облигаций выпуска.
	Датой окончания седьмого купонного периода является 1274-ой день с даты начала размещения Облигаций выпуска.


	Датой выплаты купонного дохода по седьмому купону Облигаций является 

1274-ой день с даты начала размещения Облигаций выпуска.
	Датой составления списка владельцев Облигаций для выплаты купонного дохода является конец операционного дня РДЦ, предшествующего дате выплаты соответствующего купонного дохода по Облигациям.

	Порядок выплаты купонного (процентного) дохода:
Порядок выплаты дохода по седьмому купону аналогичен порядку выплаты дохода по первому купону. 


8. Купон: Восьмой

	Датой начала купонного периода восьмого  купона выпуска является 1274-ой день с даты начала размещения Облигаций выпуска.
	Датой окончания восьмого купонного периода является 1456-ой день с даты начала размещения Облигаций выпуска.


	Датой выплаты купонного дохода по восьмому  купону Облигаций является 

1456-ой день с даты начала размещения Облигаций выпуска.
	Датой составления списка владельцев Облигаций для выплаты купонного дохода является конец операционного дня РДЦ, предшествующего дате выплаты соответствующего купонного дохода по Облигациям.

	Порядок выплаты купонного (процентного) дохода:
Порядок выплаты дохода по восьмому купону аналогичен порядку выплаты дохода по первому купону. 


9. Купон: Девятый 

	Датой начала купонного периода девятого купона выпуска является 1456-ой день с даты начала размещения Облигаций выпуска.
	Датой окончания девятого купонного периода является 1638-ой день с даты начала размещения Облигаций выпуска.


	Датой выплаты купонного дохода по девятому  купону Облигаций является 

1638-ой день с даты начала размещения Облигаций выпуска.
	Датой составления списка владельцев Облигаций для выплаты купонного дохода является конец операционного дня РДЦ, предшествующего дате выплаты соответствующего купонного дохода по Облигациям.

	Порядок выплаты купонного (процентного) дохода:
Порядок выплаты дохода по девятому купону аналогичен порядку выплаты дохода по первому купону. 

Доход по девятому купону выплачивается одновременно с погашением Облигаций.


Вид предоставленного обеспечения: поручительство 
Вид: облигации

Серия (тип): 02
Форма и иные идентификационные признаки ценных бумаг: неконвертируемые документарные процентные с обязательным централизованным хранением
Государственный регистрационный номер выпуска ценных бумаг: 4-02-00256-D
Дата государственной регистрации выпуска ценных бумаг: 31.08.2006 г.
Дата государственной регистрации отчета об итогах выпуска ценных бумаг: 09.11.2006 г.
Наименование регистрирующего органа, осуществившего государственную регистрацию выпуска ценных бумаг: Федеральная служба по финансовым рынкам
Наименование регистрирующего органа, осуществившего государственную регистрацию отчета об итогах выпуска ценных бумаг: Федеральная служба по финансовым рынкам
Количество ценных бумаг выпуска: 300 000 (Триста тысяч)
Номинальная стоимость каждой ценной бумаги выпуска: 1 000 (Одна тысяча) рублей
Вид: облигации

Серия (тип): 03
Форма и иные идентификационные признаки ценных бумаг: неконвертируемые документарные процентные с обязательным централизованным хранением
Государственный регистрационный номер выпуска ценных бумаг: 4-03-00256-D
Дата государственной регистрации выпуска ценных бумаг: 31.08.2006 г.
Дата государственной регистрации отчета об итогах выпуска ценных бумаг: 27.02.2007 г.
Наименование регистрирующего органа, осуществившего государственную регистрацию выпуска ценных бумаг: Федеральная служба по финансовым рынкам
Наименование регистрирующего органа, осуществившего государственную регистрацию отчета об итогах выпуска ценных бумаг: Федеральная служба по финансовым рынкам
Количество ценных бумаг выпуска: 300 000 (Триста тысяч)
Номинальная стоимость каждой ценной бумаги выпуска: 1 000 (Одна тысяча) рублей
4. ПРОЦЕСС ОЦЕНКИ облигаций

Если купонные платежи процентов фиксированы,  имеем дело с простым процентным обязательством, постоянные процентные платежи можно рассматривать как аннуитет. 

Текущая стоимость облигации в этом случае состоит из двух частей:

· текущей дисконтированной стоимости полученных до даты погашения процентных платежей;

· текущей дисконтированной стоимости выплаты номинала при наступлении срока погашения облигации.

Текущая стоимость облигации
- Расчет величины купона
[image: image5.png]



где:
[image: image6.png]


 — номинальная стоимость облигации / непогашенная часть номинальной стоимости облигации;
[image: image7.png]


 — размер купонной ставки;
[image: image8.png]


 — длительность купонного периода в днях. 

Сi = 63.07671 р
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где:
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 — цена облигации;
[image: image11.png]


 — накопленный купонный доход;
[image: image12.png]


 — эффективная доходность к погашению;
[image: image13.png]


 — число дней до выплаты i-го купона;
[image: image14.png]


 — величина i-го купона;
[image: image15.png]


 — количество купонов;
[image: image16.png]


 — срок до j-й выплаты номинальной стоимости;
[image: image17.png]


 — размер j-й выплаты номинальной стоимости облигации;
[image: image18.png]


 — количество платежей по основной сумме долга. 

       СРЕДНЕОТРАСЛЕВАЯ ДОХОДНОСТЬ ( ПО ДАННЫМ www.quote.ru/exchanges/?bonds )
	       ЭМИТЕНТ
	НОМИНАЛ ( РУБ)
	ДОХОДНОСТЬ ( В % )

	ОМЗ
	 1000
	11,03

	НМЗ 
	1000
	13,65

	АВТОВАЗ
	1000
	14,1

	СРЕДНЕОТРАСЛЕВАЯ 
	
	12,93


	Накопленный купонный доход

	1 куп платеж
	59,24643
	

	2 куп платеж
	55,64874
	

	3 куп плаеж
	52,26952
	

	4 куп платеж
	49,09549
	

	5 куп платеж
	46,11421
	

	6 куп платеж
	43,31396
	

	7 куп платеж
	40,68376
	

	8 куп платеж
	38,21327
	

	9 куп платеж
	35,8928
	

	Всего
	420,4782
	


	Цена облигации
	569,0341

	Р + А (руб)
	989,5122

	Р + А ( долл)
	39,65981


Количество облигации 1000 000 шт

Стоимость пакета облигаций составляет 
989,51*1000 = 989 510 000 РУБ
5. 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:

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

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

 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.

 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.

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

 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.

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

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

6. Принятые терминология и обозначения

Стандартизованные термины с определениями. 

Общие понятия. 

1. Имущество – объекты окружающего мира, обладающие полезностью, и права на них. 

2. Оценка имущества – определение стоимости имущества в соответствии с поставленной целью, процедурой оценки и требованиями этики оценщика. 

Примечание. Основные цели оценки – отражение в отчетности, купля-продажа, мена; проведение конкурсов, аукционов, торгов; аренда, права аренды, лизинг; залог; раздел, наследование, дарение; страхование; исчисление налога, пошлин, сборов; приватизация; конфискация; национализация; ликвидация; разрешение имущественных споров; передача прав собственности; внесение имущества в уставный капитал; определение доли имущественных прав; передача в доверительное управление; инвестиционное проектирование; коммерческая концессия; возмещение ущерба; хранение; составление брачного контракта. 

3. Объект оценки – имущество, предъявляемое к оценке. 

4. Принцип оценки имущества – основные экономические факторы, определяющие стоимость имущества. 

Примечание. В практике оценки имущества используют следующие принципы – спроса и предложения, изменения, конкуренции, соответствия, предельной продуктивности, замещения, ожидания, наилучшего и наиболее эффективного использования и другие. 

5. Оценщик имущества – лицо, обладающее подготовкой, опытом и квалификацией для оценки имущества. 

6. Дата оценки имущества – дата, по состоянию на которую произведена оценка имущества. 

7. Отчет об оценке имущества – документ, содержащий обоснование мнения оценщика о стоимости имущества. 

8. Услуга по оценке имущества – результат взаимодействия оценщика и заказчика, а также собственная деятельность оценщика, в соответствии с целями оценки имущества. 

9. Этика оценщика имущества – совокупность этических правил и норм поведения оценщика при проведении процедуры оценки имущества. 

Стоимость имущества 

10. База оценки имуществ – вид стоимости имущества, в содержании которой реализуется цель и метод оценки. 

Примечание. База оценки может быть основана на следующих видах стоимости – рыночная, восстановительная, замещения, первоначальная, остаточная, стоимость при существующем использовании, действующего предприятия, инвестиционная, ликвидационная, страховая, стоимость для налогообложения, залоговая, стоимость специализированного имущества. 

11. Рыночная стоимость имущества – расчетная денежная сумма, по которой продавец, имеющий полную информацию о стоимости имущества и не обязанный его продавать, согласен был бы продать его, а покупатель, имеющий полную информацию о стоимости имущества и не обязанный его приобрести, согласен был бы его приобрести.

Примечание. Рыночная стоимость имущества может быть определена при наличии следующих условий:

– рынок является конкурентным и предоставляет достаточный выбор имущества для взаимодействия большого числа покупателей и продавцов;

– покупатель и продавец свободны, независимы друг от друга, хорошо информированы о предмете сделки и действуют только в целях максимального удовлетворения собственных интересов — увеличить доход или полнее удовлетворить потребности;

– имущество обращается или продается за разумный интервал времени, обеспечивающий его доступность всем потенциальным покупателям;

– оплата сделки производится деньгами или денежным эквивалентом, при этом покупатель и продавец используют типичные финансовые условия, принятые на рынке.

�  Оценщик сделал предположение, что не все затраты на рекламу, можно отнести на удорожание товарного знака, а только их часть в размере 15-20% (оценщик принял 17,5%). Среднегодовой прогнозный расход  оценщиком принят в 1000 USD.


� - Среднеквадратичное отклонение
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