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Уважаемый Николай Алексеевич!
В соответствии с договором № 925-К от  28.09.2007 Г., заключенным между ОАО «Компания СУХОЙ» (Заказчик) и Хауринен А.Г. (Оценщик) произведена оценка стоимости 100 % пакета акций ОАО «Компания СУХОЙ» (в дальнейшем рассматриваемого и именуемого как «объект оценки»). Место нахождения ОАО «Компания СУХОЙ»- Россия.
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 Целью оценки является определение рыночной стоимости 100 % пакета акций ОАО «Компания СУХОЙ» по состоянию на 01 октября 2007 года для целей залога. Оценка рыночной стоимости осуществлялась в соответствии с требованиями Федерального закона от 29 июля 1998 г. № 135-ФЗ «Об оценочной деятельности в Российской Федерации».

Предполагается, что результаты оценки, полученные в прилагаемом к настоящему письму отчете, будут использоваться в процессе кредитования.

Доводим до сведения читателей данной работы, что мнение о рыночной стоимости оцениваемого пакета зависит от основных допущений и ограничений, изложенных в основной части прилагаемого отчета.

Обращаем внимание, что настоящее письмо не является отчетом об оценке, а только предваряет его. Разделы прилагаемого отчета об оценке не могут использоваться отдельно, а только в связи с полным текстом отчета, принимая во внимание все содержащиеся в нем допущения и ограничения.

На основании информации, представленной и проанализированной в приведенном ниже отчете об оценке, оценщик пришёл к заключению, что рыночная стоимость 100 % пакета акций ОАО «Компания СУХОЙ» по состоянию на 01 октября 2007 года  составляет:


53 574 658 000(пятьдесят три миллиарда пятьсот семьдесят четыре миллиона шестьсот пятьдесят восемь тысяч) рублей.
Основная информация и анализ, использованные для оценки рыночной стоимости, отражены в соответствующих разделах отчета. В случае необходимости мною могут быть даны дополнительные разъяснения и комментарии. 

СОДЕРЖАНИЕ

	1.
	Общие положения
	4

	2.
	Ограничения и предположения
	6

	3.
	Общее описание предприятия
	7

	4.
	Финансовый анализ
	27

	4.1.
	Анализ структуры активов
	31

	4.2.
	Анализ структуры пассивов
	33

	4.3.
	Анализ показателей рентабельности
	35

	4.4.
	Анализ показателей финансовой устойчивости
	37

	4.5.
	Анализ показателей иквидности
	39

	4.6.
	Анализ показателей деловой активности
	41

	4.7.
	Анализ показателей платежеспособности
	45

	4.8.
	Анализ вероятности банкротства
	47

	4.9.
	Выводы
	49

	5.
	Краткий обзор экономической ситуации в России и Санкт-Петербурге
	51

	5.1.
	Анализ общеэкономической ситуации в России
	51

	5.2.
	Анализ социально-экономического развития  Санкт Петербурга
	60

	5.3.
	Развитие телекоммуникационного рынка России
	68

	6.
	Определение применяемого стандарта стоимости
	77

	7.
	Обоснование применяемых подходов к оценке
	79

	8.
	Оценка рыночной стоимости собственного капитала предприятия затратным подходом
	81

	9.
	Оценка рыночной стоимости собственного капитала предприятия доходным

 подходом
	85

	10.
	Оценка рыночной стоимости собственного капитала предприятия сравнительным подходом
	91

	11.
	Корректировка стоимости оцениваемого пакета акций на неконтрольный характер и ликвидность
	93

	12.
	Согласование рыночной стоимости оцениваемого пакета акций
	96

	13.
	Сертификат оценки
	98

	14.
	Документы, использованные в работе по оценке
	99

	15.
	Использованная литература
	100

	
	
	

	
	Приложения:
	

	1.
	Отчет об оценке рыночной стоимости объекта недвижимости.
	на 77 листах

	2.
	Отчет об оценке рыночной стоимости производственного         оборудования ОАО «Компания СУХОЙ».
	на 17 листах

	3.
	Отчет об оценке рыночной стоимости гудвилла 

ОАО «Компания СУХОЙ».
	на 18 листах

	4.
	Отчет об оценке рыночной стоимости ценных бумаг (облигаций) ОАО «Компания СУХОЙ».
	на 39 листах


1. ОБЩИЕ ПОЛОЖЕНИЯ

1.1. ОСНОВНЫЕ ФАКТЫ И ВЫВОДЫ

	Заказчик оценки


	ОАО «Компания СУХОЙ»

	Исполнитель оценки


	Хауринен А.Г.

	Место нахождения оценщика и сведения о выданной ему лицензии
	ГОУ СПбИДПО СЗ

ОГРН 164200047245 ИНН 78000012231  Санкт-Петербург, ул. Прогонная, д. 11
Лицензия на осуществление оценочной деятельности № 00000 от 01.01.2005г. срок действия – до …



	Сведения о страховом полисе
	Оценочная деятельность Оценщика застрахована. Страховой полис № 000 от 01.01.2005г., страховая сумма 1 000 000 рублей, СО “Ингострах”

	Основание проведения оценки


	Договор № 925-К от 29.09.2007 года

	Применяемые стандарты
	Стандарты оценки, обязательные к применению субъектами оценочной деятельности, утвержденные Постановлением Правительства РФ № 519 от 6.07.2001 г.

	Предмет оценки
	100 % пакет акций ОАО «Компания СУХОЙ» в количестве 17 915 457 штук. Номинальная стоимость одной акции составляет 1000 руб.

	Объект оценки
	ОАО «Компания СУХОЙ». Основным видом деятельности предприятия является оказание услуг в области телекоммуникаций.
ИНН 7808020593

	Юридический адрес объекта оценки Заказчика оценки
	125284, Россия, Москва, ул. Поликарпова д. 23Б, а/я 604


	Фактический адрес объекта оценки
	125284, Россия, Москва, ул. Поликарпова д. 23Б, а/я 604


	Права на оцениваемое имущество
	Право собственности на производственные здания, производственные и технологические машины и оборудование. Право собственности и право долгосрочной аренды на занимаемые земельные участки

	Наилучшее и наиболее эффективное использование
	В соответствии с постановкой задачи рассматривается существующее предприятие, которое, помимо основной деятельности, сдает неоперационные производственные площади в аренду

	Цели оценки
	Для целей залога 

	Задачи оценки
	Определение рыночной стоимости акций

	Вид определяемой стоимости
	Рыночная стоимость

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

	Номер отчета об оценке и дата составления отчета
	№ 32 от 10.01.2008 г.

	Курс доллара США ЦБ РФ на дату оценки
	24 руб. 95 коп. 

	Использованные стандарты оценки
	Стандарты оценки, обязательные к применению субъектами оценочной деятельности, утвержденные постановлением Правительства Российской Федерации от 6 июля 2001 г. № 519

	Балансовая (остаточная) стоимость основных средств на 01.10.07
	21 387 338 тыс. рублей

	Номинальная величина Уставного капитала Общества
	17 915 457 тыс. рублей

	Оцененная рыночная стоимость объекта оценки
	Наиболее вероятная рыночная стоимость собственного капитала ОАО «Компания СУХОЙ» на дату оценки составляет   53 574 658 тысяч рублей


1.2. ОГРАНИЧЕНИЯ И ПРЕДПОЛОЖЕНИЯ

· Отчет об оценке достоверен в представленном объеме для указанных в нем целей оценки;

· Оценщик не несет ответственности за достоверность информации, которая была получена от Заказчика и Собственника объектов оценки и использована при подготовке настоящего Отчета;

· Оценщик не несет ответственности за вопросы юридического характера, определяющие права на объекты оценки;

· Отчет об оценке представляет собой мнение оценщика относительно величины стоимости определенного пакета акций предприятия, выставляемого на коммерческий конкурс, без каких-либо гарантий, что этот пакет может быть реализован по данной цене. Оценщик также не несет обязательств перед арбитражным судом или третьими лицами относительно полученных в процессе оценки результатов;

· Оценщик не принимает на себя ответственность за наличие скрытых факторов, оказывающих влияние на имущественные права и физическое состояние собственности;

· Информация, использованная в процессе оценки и содержащаяся в настоящем Отчете, согласно мнению Оценщика, была получена из достоверных источников;

· Ни Заказчик, ни оценщик не могут разглашать содержание настоящего Отчета без предварительного письменного согласования, если это не связано со стороны Заказчика с целями проведенной оценки;

· Предполагается, что все существующие федеральные и местные законы соблюдены, если не указано иначе;

· Предполагается, что лицо, управляющее рассматриваемыми объектами имущества, разумно и компетентно пользуется этими правами для удовлетворения своих нужд и потребностей, а также для удовлетворения нужд и потребностей собственников;

· Оценщик не несет ответственности за изменение рыночных условий и не несет никаких обязательств по исправлению данного Отчета с целью отразить события или изменяющиеся условия, происходящие после даты оценки.

1.3.
Особые допущенияtc "1.15.
Особые допущения"
Особых допущений в настоящем отчете не выявлено.


1.4. Количество экземпляров отчета об оценкеtc "
1.16.
Количество экземпляров отчета об оценке"
Настоящий отчет составлен в двух экземплярах. Номер данного экземпляра- 1.


1.5.
 Используемые термины и определенияtc "
1.17.
Используемые термины и определения"
Рыночная стоимость объекта оценки — наиболее вероятная цена, по которой объект оценки может быть отчужден на дату оценки на открытом рынке в условиях конкуренции, когда стороны сделки действуют разумно, располагая всей необходимой информацией, а на величине цены сделки не отражаются какие-либо чрезвычайные обстоятельства (федеральные стандарты оценки «Цель оценки и виды стоимости» (ФСО №2), утвержденные Приказом Минэкономразвития России от 20.07.2007 г. № 255, п. 5).

Виды стоимости объекта оценки, отличные от рыночной стоимости (федеральные стандарты оценки «Цель оценки и виды стоимости» (ФСО №2), утвержденные Приказом Минэкономразвития России от 20.07.2007 г. № 255, п.п. 5, 8, 9, 10):


инвестиционная стоимость объекта оценки — стоимость для конкретного лица или группы лиц при установленных данным лицом (лицами) инвестиционных целях использования объекта оценки;


ликвидационная стоимость объекта оценки — расчетная величина, отражающая наиболее вероятную цену, по которой данный объект оценки может быть отчужден за срок экспозиции объекта оценки, меньший типичного срока экспозиции для рыночных условий, в условиях, продавец вынужден совершить сделку по отчуждению имущества;


кадастровая стоимость объекта оценки — определенная методами массовой оценки рыночная стоимость, установленная и утвержденная в соответствии с законодательством, регулирующим проведение кадастровой оценки.

Объект оценки — объекты гражданских прав, в отношении которых законодательством Российской Федерации установлена возможность их участия в гражданском обороте (федеральные стандарты оценки «Общие понятия оценки, подходы к оценке и требования к проведению оценки» (ФСО №1), утвержденные Приказом Минэкономразвития России от 20.07.2007 г. № 256, п. 3).

Цель оценки — определение стоимости объекта оценки, вид которой определяется в задании на оценку (федеральные стандарты оценки «Цель оценки и виды стоимости» (ФСО №2), утвержденные Приказом Минэкономразвития России от 20.07.2007 г. № 255, п. 3).

Подход к оценке — совокупность методов оценки, объединенных общей методологией (федеральные стандарты оценки «Общие понятия оценки, подходы к оценке и требования к проведению оценки» (ФСО №1), утвержденные Приказом Минэкономразвития России от 20.07.2007 г. № 256, п. 7).

Метод оценки — последовательность процедур, позволяющая на основе существенной для данного метода информации определить стоимость объекта оценки в рамках одного из подходов к оценке (федеральные стандарты оценки «Общие понятия оценки, подходы к оценке и требования к проведению оценки» (ФСО №1), утвержденные Приказом Минэкономразвития России от 20.07.2007 г. № 256, п. 7).

Дата оценки (дата проведения оценки, дата определения стоимости) — дата, по состоянию на которую определяется стоимость объекта оценки (федеральные стандарты оценки «Общие понятия оценки, подходы к оценке и требования к проведению оценки» (ФСО №1), утвержденные Приказом Минэкономразвития России от 20.07.2007 г. № 256, п. 8).

Подходы к оценке (федеральные стандарты оценки «Общие понятия оценки, подходы к оценке и требования к проведению оценки» (ФСО №1), утвержденные Приказом Минэкономразвития России от 20.07.2007 г. № 256, п.п. 13, 14, 15):



доходный подход — совокупность методов оценки стоимости объекта 

оценки, основанных на определении ожидаемых доходов от использования объекта оценки;



сравнительный подход — совокупность методов оценки стоимости 

объекта оценки, основанных на сравнении объекта оценки с объектами-аналогами объекта оценки, в отношении которых имеется информация о ценах;



затратный подход — совокупность методов оценки стоимости объекта 

оценки, основанных на определении затрат, необходимых для воспроизводства либо замещения объекта оценки с учетом износа и устаревания.

Цена объекта оценки — денежная сумма, предлагаемая, запрашиваемая или уплаченная за объект оценки участниками совершенной или планируемой сделки (федеральные стандарты оценки «Общие понятия оценки, подходы к оценке и требования к проведению оценки» (ФСО №1), утвержденные Приказом Минэкономразвития России от 20.07.2007 г. № 256, п. 4).

Объект-аналог объекта оценки — объект, сходный объекту оценки по основным экономическим, материальным, техническим и другим характеристикам, определяющим его стоимость (федеральные стандарты оценки «Общие понятия оценки, подходы к оценке и требования к проведению оценки» (ФСО №1), утвержденные Приказом Минэкономразвития России от 20.07.2007 г. № 256, п. 14).

Срок экспозиции объекта оценки — рассчитывается с даты предоставления на открытый рынок (публичная оферта) объекта оценки до даты совершения сделки с ним (федеральные стандарты оценки «Общие понятия оценки, подходы к оценке и требования к проведению оценки» (ФСО №1), утвержденные Приказом Минэкономразвития России от 20.07.2007 г. № 256, п. 12).

Итоговая величина стоимости объекта оценки — определяется путем расчета стоимости объекта оценки при использовании подходов к оценке и обоснованного оценщиком согласования (обобщения) результатов, полученных в рамках применения различных подходов к оценке (федеральные стандарты оценки «Общие понятия оценки, подходы к оценке и требования к проведению оценки» (ФСО №1), утвержденные Приказом Минэкономразвития России от 20.07.2007 г. № 256, п. 6).

Ценная бумага — документ, удостоверяющий с соблюдением установленной формы и обязательных реквизитов имущественные права, осуществление или передача которых возможны только при его предъявлении («Гражданский кодекс РФ (часть первая)» от 30.11.1994 N 51-ФЗ).

Акция — эмиссионная ценная бумага, закрепляющая права ее владельца (акционера) на получение части прибыли акционерного общества в виде дивидендов, на участие в управлении акционерным обществом и на часть имущества, остающегося после его ликвидации (Федеральный закон от 22.04.1996 N 39-ФЗ «О рынке ценных бумаг»).

Владелец ценной бумаги — лицо, которому ценные бумаги принадлежат на праве собственности или ином вещном праве (Федеральный закон от 22.04.1996 N 39-ФЗ «О рынке ценных бумаг»).

Номинальный держатель ценных бумаг — лицо, зарегистрированное в системе ведения реестра, в том числе являющееся депонентом депозитария, и не являющееся владельцем в отношении этих ценных бумаг (Федеральный закон от 22.04.1996 N 39-ФЗ «О рынке ценных бумаг»).

Действующее предприятие — функционирующий бизнес. Предпосылка оценки, в соответствии с которой оценщики и бухгалтеры представляют бизнес как сложившееся предприятие, которое будет бесконечно действовать (Международные стандарты оценки МСО 2005).

Денежный поток — фактический или расчетный периодический чистый доход, создаваемый поступлениями и затратами/расходами при эксплуатации и, в конечном счете, продажей имущества, приносящего доход (Международные стандарты оценки МСО 2005).

Капитализация — обращение чистого дохода или серии чистых поступлений, фактических или ожидаемых на протяжении некоторого периода, в эквивалентную стоимость капитала по состоянию на заданную дату (Международные стандарты оценки МСО 2005).

Мажоритарная доля — участие в собственности, обеспечивающее более чем 50% голосующих акций в бизнесе (Международные стандарты оценки МСО 2005).

Миноритарная доля — «доля меньшинства», участие в собственности, обеспечивающее менее 50% голосующих акций в бизнесе (Международные стандарты оценки МСО 2005).

Начисленная (накопленная) амортизация — любая потеря активом стоимости в сравнении с полными затратами, необходимыми для его приобретения/создания в новом состоянии (Международные стандарты оценки МСО 2005).

Неоперационный актив — излишний актив или актив, который не считается необходимым для производства товаров или услуг, производимых организацией, но который держат для инвестиций, развития или реализации, либо он используется для какой-либо иной коммерческой цели, не связанной с основной деятельностью организации (Международные стандарты оценки МСО 2005).

Неосязаемые активы — активы, которые проявляются благодаря своим экономическим свойствам, они не обладают физической субстанцией, они обеспечивают их собственнику права и привилегии и обычно приносят ему доход (Международные стандарты оценки МСО 2005).

Операционный актив — актив, который считается необходимым для основной деятельности постоянно функционирующего предприятия или корпорации (Международные стандарты оценки МСО 2005).

Основные средства — активы, которые предполагается использовать в течение деятельности предприятия на постоянной основе, в том числе земельные участки, здания, машины и оборудование и другие виды активов, определение которых позволяет отнести их к данной категории, за вычетом накопленной амортизации. Основные средства являются осязаемыми, или физическими, активами (Международные стандарты оценки МСО 2005).

Премия за контроль — дополнительная стоимость, которая отражает возможность контроля, присущая контрольному пакету, в отличие от миноритарной доли (Международные стандарты оценки МСО 2005).

Скидка на недостаточность контроля — сумма или процент, вычитаемые из пропорциональной доли от стоимости 100%-го пакета акций в бизнесе с целью отразить отсутствие некоторых или всех возможностей контроля (Международные стандарты оценки МСО 2005).

Скидка на недостаточную ликвидность — сумма или процент, вычитаемые из стоимости пакета акций для отражения его недостаточной ликвидности (Международные стандарты оценки МСО 2005).

Ставка дисконтирования — ставка отдачи, используемая для преобразования денежной суммы, подлежащей получению или выплате в будущем, в приведенную стоимость (Международные стандарты оценки МСО 2005).

Стоимость действующего предприятия — стоимость бизнеса или интереса в этом бизнесе как действующего предприятия. Это понятие подразумевает оценку непрерывно функционирующей организации, исходя из которой возможно распределение или разнесение общей стоимости действующего предприятия по его составным частям в соответствии с их вкладом в общую стоимость, однако сам по себе ни один из этих компонентов не является базой для рыночной стоимости (Международные стандарты оценки МСО 2005).

Чистые активы — суммарные активы минус суммарные обязательства (Международные стандарты оценки МСО 2005).

Экономическое устаревание — потеря стоимости, обусловленная факторами, внешними, по отношению к рассматриваемому активу (Международные стандарты оценки МСО 2005).

Для покупки или заказа полной версии работы перейдите по ссылке.
	Убытки, прибыль прошлых лет 
	735 
	2 465 
	-1 730 

	Расходы не принимаемые для целей налогообложения 
	49 634 
	-49 634 

	Расходы по оплате услуг кредитных организаций 
	18 624 
	- 18 624 

	Прочее 
	85 648 
	1 785 550 
	-1 699 902 


Наибольшее влияние на формирование прочих доходов и расходов оказали результаты от продажи валюты и курсовые разницы. Доходы от продажи валюты составили – 19 275 365 тыс. руб., расходы – 17 490 465 тыс. руб. Положительные курсовые разницы составили 1 653 625 тыс. руб., отрицательные – 713 960 тыс. руб. 

Анализ основных показателей хозяйственной деятельности Общества представлен в таблице 

Основные показатели хозяйственной деятельности ОАО «Компания «Сухой» 

	
	2005        2006        
	Прирост 
	Прирост, %

	

	Показатели ликвидности 

	Коэффициент абсолютной ликвидности (норматив 0,2-0,5) 
	0,3458
	0,0998 
	-0,2460 
	-71,1

	Коэффициент срочной ликвидности 
	0,5130
	0,2199 
	-0,2931
	-57,1


	Коэффициент текущей ликвидности (норматив 1-2) 
	1,7511
	1,1348 
	-0,6163
	-35,2

	Показатели рентабельности 

	Рентабельность продаж (ROS), % 
	0,4662
	14,8332 
	14,3670 
	3 081,7

	Рентабельность собственного капитала (ROE), % 
	0,1391
	6,5529 
	6,4138 
	4 610,6

	Рентабельность текущих активов (RCA), % 
	0,2503
	4,5245 
	4,2742 
	1 707,9

	Рентабельность внеоборотных активов (RFA), % 
	0,1712
	7,4214 
	7,2502 
	4 233,8

	Рентабельность инвестиций (ROI), % 
	0,1324
	6,0796 
	5,9473 
	4 492,2

	Показатели деловой активности 

	Оборачиваемость рабочего капитала (NCT), раз 
	1,2515
	2,5678 
	1,3163
	105,2

	Оборачиваемость основных средств (FAT), раз 
	0,3673
	0,5003 
	0,1330 
	36,2

	Оборачиваемость активов (TAT), раз 
	0,2181
	0,1895 
	-0,0286 
	-13,1

	Оборачиваемость дебиторской задолженности (CP), дн. 
	491,9186
	888,1522 
	396,2336 
	80,5 


Общее финансовое положение Общества можно охарактеризовать, как устойчивое, несмотря на отрицательную динамику отдельных показателей. Высокая рентабельность продаж, обеспечивающая дальнейшее динамичное развитие Общества, позволит сохранить устойчивое финансовое положение. 

Совокупные активы по итогам года увеличились на 25 491 млн. рублей. Увеличение совокупного размера активов произошло в результате увеличения внеоборотных активов на 2 995,2 млн. рублей и увеличения оборотных активов на 22 495,8 млн. рублей. С финансовой точки зрения это свидетельствует о положительных результатах, так как имущество становится более мобильным. 

Основными изменениями, произошедшими с оборотными активами стали увеличение дебиторской задолженности на 14 639 млн. рублей, уменьшение краткосрочных финансовых вложений на 241 млн. рублей, увеличение размера НДС на 953,5 млн. рублей, увеличение размера материально-производственных запасов на 6 304 млн. рублей, а также увеличение денежных средств на 839,6 млн. рублей. 

Сезонный характер деятельности: Виды деятельности, которые осуществляет ОАО "Компания Сухой", не носят сезонный характер.
4.3. Планы будущей деятельности эмитента

ПРИОРИТЕТНЫЕ НАПРАВЛЕНИЯ ДЕЯТЕЛЬНОСТИ И ПЕРСПЕКТИВЫ РАЗВИТИЯ ХОЛДИНГА 
ПРОИЗВОДСТВО ПРОДУКЦИИ И ОКАЗАНИЕ УСЛУГ 
Холдинг «Сухой» обеспечивает выполнение полного цикла работ, начиная с разработки, проектирования, серийного производства авиационной техники военного и гражданского назначения и заканчивая ее послепродажным обслуживанием. 

К приоритетным направлениям деятельности холдинга относятся: 

􀂾Разработка и серийное производство боевых авиационных комплексов для Министерства обороны Российской Федерации, включая модернизацию (Су-24/27), поставки (Су-34, Су-27СМ2, Т-50), а также поставки на экспорт (Су-32/35, ПМИ); 

􀂾Разработка и серийное производство гражданской авиационной техники (российского регионального самолета Сухой 100 (SuperJet) и др.); 

􀂾Организация и обеспечение послепродажного обслуживания авиационной техники, поставляемой для Министерства обороны Российской Федерации и на экспорт; 

􀂾Организация и обеспечение послепродажного обслуживания гражданской авиационной техники. 

Программы разработки Т-50 и семейства российских региональных самолетов Сухой 100 (SuperJet) фактически являются национальными приоритетными программами в авиастроении и обеспечиваются государственной поддержкой. 

В рамках реализации долгосрочной стратегии определены новые направления деятельности предприятий холдинга «Сухой» в кооперации с российскими и зарубежными партнерами. К их числу относятся создание беспилотных летательных аппаратов, пилотируемого многоразового корабля «Клипер», разработка модификаций Сухой 100 (SuperJet), сверхзвукового административного самолета SSBJ и др. 

В новых проектах используются научно-технические разработки, перспективные конструкторские и технологические решения конструкторской школы «Сухого» и ее партнеров по кооперации, накопленные в процессе создания самолетов марки «Су». 

Программы боевой авиации 
Разработка, производство военных самолетов для Вооруженных сил РФ и поставки на экспорт являются ключевым направлением деятельности холдинга «Сухой». В области военной авиации главными задачами Компании в настоящее время являются модернизация ранее созданных самолетов и создание перспективных боевых авиационных комплексов. 

􀂾Модернизация Су-24М 

По заказу Министерства обороны Российской Федерации Компанией «Сухой» выполняются работы по ремонту и модернизации фронтового бомбардировщика Су-24М с целью обновления парка самолетов, находящихся в строю ВВС России. 

􀂾Модернизация Су-25 

Программа глубокой модернизации фронтового штурмовика Су-25 выполняется с 2001 года. Основным направлением модернизации является существенное повышение точности поражения наземных и воздушных целей при обеспечении всепогодности и круглосуточности применения авиационных средств поражения. 

􀂾Модернизация Су-27 

Программа модернизации самолетов Су-27, осуществляемая Компанией «Сухой» по заказу Министерства обороны Российской Федерации, направлена на повышение боевой эффективности самолета за счет улучшения аэродинамических характеристик, совершенствования бортового радиоэлектронного оборудования, расширения номенклатуры средств поражения. 

􀂾Су-30МК 

Самолет Су-30МК является многофункциональным высокоманевренным истребителем, предназначенным для завоевания господства в воздухе, нанесения ударов по наземным и надводным целям в различных метеоусловиях с применением высокоточного управляемого и неуправляемого оружия, а также для обеспечения групповых действий. 

Поставка для ВВС Индии. 

Многоцелевой истребитель Су-30МКИ оснащен двигателем с управляемым вектором тяги и бортовым оборудованием как российского, так и зарубежного производства. В 2006 году ВВС Индии с участием Российских специалистов провели оценочные испытания поставленных самолетов Су-30МКИ. Продолжалась сборка самолетов Су-30МКИ на заводах инозаказчика по лицензии. 

Поставка для ВВС Малайзии 

В 2006 году в рамках исполнения Контракта с Малайзией завершено изготовление и начаты лётные испытания опытных самолётов Су-30МКМ. Иркутский 

авиационный завод по конструкторской документации, разработанной ОАО «ОКБ Сухого», приступил к изготовлению первых шести серийных самолётов Су-30МКМ. 

Поставка для ВВС Алжира 

В 2006 году подписан контракт с Алжиром. ОАО «ОКБ Сухого» разработана конструкторская документация для начала изготовления модернизированных самолётов Су-30МКИ. Иркутский авиационный завод приступил к изготовлению первой партии серийных самолетов для Алжира. Заключены контракты с французскими и индийскими компаниями на поставку бортового оборудования. 

􀂾Су-34 

Фронтовой ударный бомбардировщик Су-34, призван решать задачи поражения наземных и надводных, в том числе малоразмерных и подвижных, целей вне зависимости от времени суток и метеоусловий, а также в условиях радиолокационных помех. Кроме того, Су-34 способен эффективно уничтожать воздушные цели, вести воздушную разведку и береговую охрану. 

􀂾Су-35 

Многофункциональный истребитель Су-35 предназначен для завоевания господства в воздухе и нанесения дальних высокоточных и мощных ударов по объектам противника. 

Су-35 является промежуточной моделью между Су-30 и самолетом пятого поколения. 

􀂾Боевой авиационный комплекс пятого поколения 

Стратегические планы Компании «Сухой» в области боевой авиации связаны с разработкой и созданием боевого авиационного комплекса нового поколения. 

Задачи по созданию боевого самолета нового поколения определены в действующей Государственной программе вооружений. 

Достигнута договоренность с Индией о подписании межправительственного соглашения по программе перспективного многофункционального истребителя (ПМИ). 

Программы гражданской авиации 
Развитие программ гражданской авиации призвано помочь Компании завоевать новые рынки сбыта, полноценно реализовать производственный и творческий потенциал холдинга, а также увеличить и сделать более стабильной выручку от реализации продукции. В рамках холдинга функционирует закрытое акционерное общество «Гражданские самолеты Сухого» (ЗАО «ГСС»). Основным проектом, разрабатываемым ЗАО «ГСС», является российский региональный самолет Сухой 100 (SuperJet), который должен занять существенную долю мирового рынка региональных самолетов. Помимо этого, в ОАО «НАПО» и ОАО «КнААПО» выполняются собственные программы по гражданской авиации. ОАО «НАПО» продвигает на рынке многоцелевой самолет для местных авиалиний Ан-38. В ОАО «КнААПО» развитие гражданского авиастроения идет по двум направлениям: самолеты-амфибии Бе-103 и Са-20П и грузопассажирский самолет Су-80ГП. ОАО «ОКБ Сухого» известно также своими спортивно-пилотажными самолетами Су-26, Су-29 и Су-31􀂾Российский региональный самолет Сухой 100 (SuperJet) 

Сухой 100 (SuperJet) - первый гражданский самолет Сухого и первый самолет данного класса, созданный в 21 веке, - рассчитан на 100 мест, с дальностью перелета 2500-4000 км. Сухой 100 (SuperJet) предложит потребителям: 

- на 10-15% ниже цены и расход топлива, чем у основных конкурентов; 

- новейшие системы, превосходящие конкурентов по уровню шума (разрабатываются Snecma и Сатурном); 

- суперкомфорт для пассажиров. 

Сухой 100 (SuperJet) - беспрецедентный пример международной кооперации. Стратегические партнеры и поставщики систем и комплектующих - крупнейшие мировые авиакосмические компании (Boeing, Alenia, Thales, Snecma, Honeywell, Goodrich, Liebherr. Messier-Dowty и др.). Весной 2007 года в г. Москве начались статические испытания, а в сентябре состоится выкатка первого самолета с последующим вскоре первым полетом. 

􀂾Су-80ГП 

Одним из гражданских самолетов, разработанных в ОАО «ОКБ Сухого», является многоцелевой грузопассажирский самолет для местных и региональных авиалиний Су-80ГП. Самолет способен перевозить 30 пассажиров или 3 300 кг груза. Предусматривается грузопассажирская и транспортная модификации. 

􀂾Ан-38 

Многоцелевой самолет для местных авиалиний Ан-38 представляет собой совместную разработку ОАО «НАПО» и «АНТК им. О.К. Антонова» (Украина). Самолет может использоваться для перевозки как пассажиров (до 27 человек), так и грузов (до 2,5 тонн), а также для геологоразведки, рыборазведки, аэрофотосъемки, как санитарный и административный самолет. 

В настоящее время в эксплуатации находятся 6 самолетов. 

􀂾Спортивно-пилотажные самолеты 

Спортивно-пилотажные самолеты марки «Су» по праву считаются лучшими в мире. Работы по их созданию начались в 1983 году, а в 1985 году впервые совершил полет одноместный спортивно-пилотажный самолет Су-26. С момента создания самолет неоднократно модернизировался. В 1990 году создан экспортный вариант Су-26МХ. В 1991 году начались работы над двухместным учебно-тренировочным вариантом, который впоследствии получил название Су-29. В 1992 году Су-29 дебютировал на чемпионате мира. Также в 1992 году поднялся в воздух Су-31 – новый спортивно-пилотажный самолет, оснащенный форсированным двигателем для улучшения выполнения акробатических приемов. Спортивно-пилотажные самолеты «Су» отличает высокая доля использования композитных материалов, достигающая 65%, повышенная прочность конструкции, уникальные пилотажные характеристики, в частности, отличная маневренность и управляемость. 

За 20 лет произведено более 150 спортивно-пилотажных самолетов, созданных в ОАО «ОКБ Сухого». Большая часть из них реализована на экспорт. С момента начала выпуска советская, а впоследствии российская сборная по высшему пилотажу лидировала на чемпионатах мира, завоевав к настоящему времени более 350 медалей. 

Послепродажное обслуживание 
Качественное техническое обслуживание, оперативное снабжение запасными частями, эффективный ремонт и модернизация, обучение персонала, полная послепродажная поддержка – основные факторы успеха при продвижении авиатехники на современных рынках. Оказание сервисных услуг и послепродажное обслуживание поддерживают репутацию компании-поставщика и помогают привлекать новых клиентов, а также обеспечивают существенный прирост выручки Компании. 

Компания «Сухой» рассматривает послепродажное обслуживание и оказание сервисных услуг как одно из приоритетных направлений деятельности. 

В 2006 году планировалось получение выручки от оказания сервисных услуг и послепродажного обслуживания в размере 201 млн. долларов США, однако по итогам года этот показатель достиг 218,5 млн. долларов США, превысив плановый показатель – на 9%. В 2007 году планируется дальнейший рост объема выручки от оказания сервисных услуг и послепродажного обслуживания до 218,8 млн. долларов США. 

Первоочередными задачами холдинга в области послепродажного обслуживания и оказания сервисных услуг в 2007 году станут внедрение передовых организационных и информационных технологий взаимодействия с заказчиками, а также сокращение срока выполнения заявок заказчиков. В перспективе предполагается привлечение иностранных партнеров к участию в послепродажном обслуживании самолетов марки «Су». 

МАРКЕТИНГОВАЯ ДЕЯТЕЛЬНОСТЬ 
Отражение целей и средств маркетинговой деятельности 
Основными целями маркетинговой деятельности ОАО «Компания «Сухой» являются: 

- определение приоритетов и реализация коммерчески выгодных проектов производства и продажи авиатехники и услуг; 

- сосредоточение усилий на сохранении традиционных рынков сбыта и активном продвижении изделий и услуг на новые рынки (военные и гражданские самолеты, их обслуживание и ремонт, модернизация авиатехники, оказание технического содействия в организации лицензионного производства, осуществление различных конверсионных программ); 

- привлечение и оптимальное использование максимально возможных финансовых ресурсов для поддержания приоритетных научно-производственных направлений, а также в целях снижения стоимости экспортируемой авиатехники; 

- технологическое лидерство и диверсификация производства; 

- развитие сотрудничества с иностранными партнерами в целях создания авиатехники нового поколения, а также оснащения российских самолетов популярными на мировом рынке системами авиационного оружия и бортовой электроники зарубежного производства; 

- укрепление сервисной и учебной базы для обеспечения материально-технического обслуживания поставляемой за рубеж авиационной техники и подготовки летного и технического состава стран-покупателей; 

- лоббирование интересов Компании и обеспечение всесторонней государственной поддержки. 

При этом Компания использует весь доступный арсенал возможностей и средств в рамках предоставленного ей права внешнеторговой деятельности в отношении ПВН по продвижению самолетов марки «Су», работ и услуг на внешний рынок в соответствии с российским законодательством по ВТС, в том числе: 

- непосредственные контакты представителей Компании с инопартнерами, включая взаимные визиты, прием делегаций и отдельных представителей, переговоры, консультации и т.п.; 

- контакты документарного характера (письма, обращения, просьбы, заявки, коммерческие предложения и др.); 

- работа с иностранными посредниками и консультантами; 

- проведение рекламно-выставочной и информационной работы; 

- работа со средствами массовой информации, участие в конференциях, симпозиумах и т.п. 

- представительство Компании в Китае, Индии, Вьетнаме. 

УПРАВЛЕНИЕ КАЧЕСТВОМ 

В 2006 году Компанией проводились мероприятия по повышению уровня качества изделий марки «Су». 

Проведены три совещания Координационного Совета Холдинга по качеству, на которых среди прочих, обсуждались: 

- пути создания корпоративной нормативной базы по технологии; 

- проблемы обеспечения качества при разработке; 

- проекты ТЗ на корпоративные СТО, приняты решения об очередности разработки корпоративных стандартов. 

В рамках работ по мониторингу качества продукции проводились аудиты на предприятиях - поставщиках ПКИ ОАО «НПП «Звезда», ОАО «УМПО», ОАО МРЗ «Темп». По результатам аудита разработаны и выполнены планы мероприятий по устранению выявленных несоответствий. 

В течение 2006 года проводилась работа в «Экспертном Совете по техническому регулированию» по разработке «Концепции системы технического регулирования в авиационной промышленности», в результате принят вариант Концепции, предложенный ОАО «Компания «Сухой». 

Специалисты Компании «Сухой» в составе «Международной авиакосмической группы по качеству» (IAQG) принимали участие в работе рабочих групп по разработке международных стандартов по качеству. 

4.4. Основные средства

КАПИТАЛЬНЫЕ ВЛОЖЕНИЯ 
Структура капиталовложений ОАО «Компания «Сухой» и предприятий холдинга связана с подготовкой к производству новых видов продукции. Общий объем капитальных вложений холдинга в 2006 году по сравнению с 2005 годом вырос более чем в 1,4 раза и составил 6,5 млрд. рублей. При этом 99% от общей суммы капитальных вложений в 2006 году было направлено на развитие производства. 

В 2007 году планируется значительный рост капиталовложений до 11,5 млрд. рублей в связи с активизацией работы по основным стратегическим программам. 

Динамика капитальных вложений 
млрд. руб. 

	2004 г. 
	2005 г. 
	2006 г. 
	2007 г. 
(план) 

	Капитальные вложения холдинга 
	4,5 
	4,5 
	6,5 
	11,5 

	Капитальные вложения 

ОАО «Компания «Сухой» 
	1,0 
	0,7 
	2,5 
	3,3 


В 2006 году предприятия холдинга активно осуществляли реконструкцию промышленных объектов, техническое перевооружение производства, приобретение и модернизацию оборудования. В структуре капитальных вложений, направленных на производственное развитие, доля научно-исследовательских и опытно-конструкторских работ составила 76%. Основная доля вложений в НИОКР связана с программой создания Т-50, программой российского регионального самолета Сухой 100 (SuperJet), а также многофункционального истребителя Су-35. 

Структура 
капитальных вложений холдинга в развитие производства в 2006 году 
% 

	2006 г. 
	2007 г. (план) 

	НИОКР 
	76% 
	70% 

	Техперевооружение 
	12% 
	5% 

	Капитальное строительство и реконструкция 
	6% 
	8% 

	Приобретение и модернизация оборудования 
	4% 
	10% 

	Информационные технологии 
	2% 
	7% 


В 2007 году на НИОКР планируется выделить 70% капитальных вложений холдинга. Научно-исследовательские и опытно-конструкторские работы являются самой быстрорастущей статьей капитальных вложений. Планируемый объем расходов на НИОКР в 2007 году по сравнению с 2004 годом возрастет более чем в 5 раз и составит 7,98 млрд. рублей. 

Основной прирост капитальных вложений в 2007 году должны обеспечить ОАО «Компания «Сухой», являющееся заказчиком работ по программе Т-50, и ЗАО «ГСС» организация-разработчик российского регионального самолета Сухой 100 (SuperJet). 

Распределение и динамика капитальных вложений по субъектам холдинга 
млрд. руб. 

	ОАО «Компания «Сухой» 
	ОАО 
«ОКБ «Сухого» 
	ОАО «КнААПО» 
	ОАО «НАПО» 
	ЗАО «ГСС» 

	2006г. 
	2,5 (38%) 
	0,2 (3%) 
	1,2 (19%) 
	0,1 (2%) 
	2,5 (38%) 

	2007г. (план) 
	3,3 (29%) 
	0,7 (6%) 
	0,9 (8%) 
	0,3 (3%) 
	6,3 (54%) 


Более половины всех капитальных вложений по плану 2007 года приходится на долю ЗАО «ГСС». Основные направления капитальных вложений ЗАО «ГСС» - выполнение НИОКР и приобретение оборудования по программе создания российского регионального самолета Сухой 100 (SuperJet). 

В структуре капитальных вложений ОАО «КнААПО» в 2006-2007 гг. наибольшая доля приходится на реконструкцию и техперевооружение промышленных объектов, проводимых с целью подготовки к производству российского регионального самолета и других новых видов продукции. 

Сумма капитальных вложений ОАО «ОКБ Сухого», по плану 2007 года вырастет более чем в 3 раза. Наиболее значительную долю - 41%, составят капитальные вложения, связанные с внедрением и развитием информационных технологий (в 2006 г. – 40%). 

ОАО «НАПО» планирует увеличить размер капитальных вложений в 4 раза. Основные капиталовложения этого предприятия связаны с запуском в серийное производство Су-34, подготовкой к производству российского регионального самолета, а также с программой создания Т-50. 

4.5. Размер и структура капитала и оборотных средств эмитента

[image: image1.emf]
Дебиторская задолженность выступает основным компонентом оборотных активов. Ее доля на конец 2006 года составляла 66% оборотных активов. 

В структуре себестоимости проданных товаров, работ, услуг 64% составляет себестоимость проданных товаров, 12% - себестоимость приобретенных работ, услуг. На коммерческие расходы приходится 20% от общей себестоимости проданных товаров, работ, услуг, основную долю в которых составляют расходы по продвижению товаров, работ, услуг на внешний рынок, услуг по комиссии государственного посредника ФГУП «Рособоронэкспорт», услуг по военной приемке Минобороны России, расходы на использование результатов интеллектуальной деятельности. Управленческие расходы составляют 4% от общей себестоимости проданных товаров, работ, услуг. 

Прибыль от основных видов деятельности за отчетный год составила 1 444 089 тыс. руб., прибыль до налогообложения – 2 114 861 тыс. руб. 

На формирование финансового результата повлияли прочие доходы и расходы, расшифровка которых приведена в таблице. Положительный результат от прочей деятельности составил + 670 772 тыс. руб. 

(тыс. руб.) 

	Наименование операции 
	Доходы 
	Расходы 
	Результат 

	(+)положительный 

	(-) отрицательный

	1. Всего прочие доходы и расходы, в т.ч.: 
	21 105 876 
	20 435 104 
	+ 670 772 

	Доходы от участия в других организациях 
	13 733 
	-13 733 

	Продажа валюты 
	19 275 365 
	17 490 465 
	+1 784 900 

	Налоги (на имущество) 
	4 782 
	-4 782 

	Проценты к получению, уплате 
	61 759 
	358 586 
	-296 827 

	Курсовые разницы 
	1 653 625 
	713 960 
	+939 665 

	Суммовые разницы 
	16 011 
	1 451 
	+14 560 

	Убытки, прибыль прошлых лет 
	735 
	2 465 
	-1 730 

	Расходы не принимаемые для целей налогообложения 
	49 634 
	-49 634 

	Расходы по оплате услуг кредитных организаций 
	18 624 
	- 18 624 

	Прочее 
	85 648 
	1 785 550 
	-1 699 902 


Наибольшее влияние на формирование прочих доходов и расходов оказали результаты от продажи валюты и курсовые разницы. Доходы от продажи валюты составили – 19 275 365 тыс. руб., расходы – 17 490 465 тыс. руб. Положительные курсовые разницы составили 1 653 625 тыс. руб., отрицательные – 713 960 тыс. руб. 

Анализ основных показателей хозяйственной деятельности Общества представлен в таблице 
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Доля собственного капитала в источниках формирования имущества Общества составляет 43%. Собственный капитал Общества увеличился на 7% до 24,22 млрд. рублей, из которых 17,9 млрд. рублей является уставным капиталом и 6,1 млрд. рублей – нераспределенной прибылью. В резервный фонд было направлено 1,6 млн. рублей, что привело к его увеличению до 161,2 млн. рублей. 

Долгосрочные обязательства в 2006 году увеличились на 16% и составили 1 333 млн. рублей. 

На конец 2006 года краткосрочные обязательства сформированы более чем на 81% кредиторской задолженностью, в структуре которой преобладают авансы (86%), полученные от инозаказчиков в счет предстоящих поставок товаров, работ, услуг. 

У Общества отсутствует просроченная задолженность перед персоналом, бюджетом и внебюджетными фондами. 

В 2006 году выручка Общества составила 10,7 млрд. рублей, что на 3,9 млрд. рублей больше чем в 2005 году. 
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Чистая прибыль, сформированная положительными финансовыми результатами от основной и неосновной деятельности, а также уплаченными налоговыми платежами, увеличилась в 2006 году до 1 587 млн. рублей. 
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Рентабельность продаж по итогам года увеличилась до 13,5% по сравнению с 5,1% в 2005 г. 
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Расчет стоимости чистых активов за 2006 год произведен в соответствии с Приказом Минфина РФ и Федеральной комиссии по рынку ценных бумаг от 29.01.2003 № 10 н., 03-6/пз «Об утверждении порядка оценки стоимости чистых активов акционерных обществ». 

Размер чистых активов в 2006 году увеличился по сравнению с 2005 годом на 1 580 млн. руб., что свидетельствует о положительной динамике. 

По итогам деятельности за 2006 год можно сказать, что ОАО «Компания «Сухой» добилось положительных результатов в области внешнеэкономической, научно-производственной деятельности, корпоративного развития. 

Положительным моментом деятельности Общества в 2006 году следует считать существенный рост полученной по итогам 2006 года прибыли и, как следствие, увеличение нераспределенной прибыли общества. 

Планы продаж Общества на краткосрочную перспективу до 2009 года предусматривают в 2007 году улучшение финансового состояния Общества. В настоящее время Общество имеет действующие контрактные обязательства на 2007-2009 г. на общую сумму 3,6 млрд. дол. США, из них 1,9 млрд. долл. США - на 2007 год. 

Учитывая количество контрактов на поставку самолетов и послепродажное обслуживание поставляемой техники, заключенных предприятием и находящихся в процессе проработки, можно с уверенностью сказать о стабильном и устойчивом финансовом положении ОАО «Компания «Сухой» и перспективах его дальнейшего развития. 

[image: image7.emf] 

Около 80% внеоборотных активов составляют долгосрочные финансовые вложения, которые, в основном, представлены пакетами акций компаний, входящих в холдинг. В 2006 году сумма долгосрочных финансовых вложений не изменилась. 

В ближайшей перспективе изменения в инвестиционной программе общества и политике управлением оборотным капиталом маловероятны. Возможность негативного влияния рисков, связанных с изменением процентных ставок на практику финансирования оборотных средств оценивается как невысокая.

Для покупки или заказа полной версии работы перейдите по ссылке.
Рассматривая показатели рентабельности, прежде всего, находясь в условиях рыночной экономики, следует отметить, что и на начало, и на конец анализируемого периода величина прибыли до налогообложения, деленная на выручку от реализации (показатель общей рентабельности) находится у ОАО "Компания СУХОЙ" выше среднеотраслевого значения, установившегося на уровне 12,0%. На начало периода показатель общей рентабельности на предприятии составлял 13,0%, а на конец периода 24,1% (изменение в абсолютном выражении за период - (11,1%)). Это следует рассматривать как положительный момент.

Повышение рентабельности собственного капитала c 8,65% до 20,39% за анализируемый период было вызвано  увеличением чистой прибыли предприятия за анализируемый период на 1701701,0 тыс.руб.

Как видно из таблицы №10, за анализируемый период значения большинства показателей рентабельности увеличились, что следует скорее рассматривать как положительную тенденцию.

Описание показателей рентабельности, представленных в таблице № 9, и формулы, по которым производился расчет, описаны в приложении.
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5.4. Анализ финансовой устойчивости

Анализ изменения показателей финансовой устойчивости ОАО "Компания СУХОЙ" в абсолютном выражении за весь рассматриваемый период представлен в таблице № 11.
Таблица 11

[image: image9.wmf]Анализ фин. устойчивости по абс.показателям  - Изменения

Изменения

показатели

Декабрь, 2004

Сентябрь, 2007

В абс.выражении

Темп прироста

1. Источники собственных средств

15328736,0

20910487,0

5 581 751,0

36,4%

2. Внеоборотные активы

22072205,0

35192116,0

13 119 911,0

59,4%

3. Источники собственных оборотных средств для формирования запасов и затрат

-6743469,0

-14281629,0

-7 538 160,0

-111,8%

4. Долгосрочные кредиты и займы

4530313,0

7904208,0

3 373 895,0

74,5%

5. Источники собственных средств, скорректированные на величину долгосрочных 

заемных средств

-2213156,0

-6377421,0

-4 164 265,0

-188,2%

6. Краткосрочные кредитные и заемные средства

2025180,0

5987276,0

3 962 096,0

195,6%

7. Общая величина источников средств с учетом долгосрочных и краткосрочных 

заемных средств

-187976,0

-390145,0

-202 169,0

-107,6%

8. Величина запасов и затрат, обращающихся в активе баланса

1630297,0

1132314,0

-497 983,0

-30,5%

9. Излишек источников собственных оборотных средств

-8373766,0

-15413943,0

-7 040 177,0

-84,1%

10. Излишек источников собственных средств и долгосрочных заемных источников

-3843453,0

-7509735,0

-3 666 282,0

-95,4%

11. Излишек общей величины всех источников для формирования запасов и затрат

-1818273,0

-1522459,0

295 814,0

16,3%

12.1. З-х комплексный показатель (S) финансовой ситуации

0

0

12.2.

0

0

12.3.

0

0

финансовая устойчивость предприятия 

Кризисно 

неустойчивое 

состояние 

предприятия

Кризисно 

неустойчивое 

состояние 

предприятия


Анализ показателей финансовой устойчивости за весь рассматриваемый период представлен в таблице № 11а.
Таблица 11а
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показатели

2004, декабрь

2005, декабрь

2006, декабрь

2007, сентябрь

2007, декабрь

1. Источники собственных средств

15328736,0

16820928,0

18681852,0

20910487,0

21047988,7

2. Внеоборотные активы

22072205,0

25297726,0

28788185,0

35192116,0

34959905,8

3. Источники собственных оборотных средств для формирования запасов и затрат

-6743469,0

-8476798,0

-10106333,0

-14281629,0

-13911917,1

4. Долгосрочные кредиты и займы

4530313,0

9270983,0

8683526,0

7904208,0

9302848,9

5. Источники собственных средств, скорректированные на величину долгосрочных заемных 

средств

-2213156,0

794185,0

-1422807,0

-6377421,0

-4609068,2

6. Краткосрочные кредитные и заемные средства

2025180,0

1064050,0

1946371,0

5987276,0

4783506,6

7. Общая величина источников средств с учетом долгосрочных и краткосрочных заемных 

средств

-187976,0

1858235,0

523564,0

-390145,0

174438,5

8. Величина запасов и затрат, обращающихся в активе баланса

1630297,0

1472782,0

1128445,0

1132314,0

1025693,5

9. Излишек источников собственных оборотных средств

-8373766,0

-9949580,0

-11234778,0

-15413943,0

-14937610,5

10. Излишек источников собственных средств и долгосрочных заемных источников

-3843453,0

-678597,0

-2551252,0

-7509735,0

-5634761,6

11. Излишек общей величины всех источников для формирования запасов и затрат

-1818273,0

385453,0

-604881,0

-1522459,0

-851255,0

12.1. З-х комплексный показатель (S) финансовой ситуации

0

0

0

0

0

12.2.

0

0

0

0

0

12.3.

0

1

0

0

0

финансовая устойчивость предприятия 

Кризисно 

неустойчивое 

состояние 

предприятия

Допустимо 

неустойчивое 

состояние 

предприятия

Кризисно 

неустойчивое 

состояние 

предприятия

Кризисно 

неустойчивое 

состояние 

предприятия

Кризисно 

неустойчивое 

состояние 

предприятия


Анализ изменения показателей финансовой устойчивости ОАО "Компания СУХОЙ" в относительном выражении за весь рассматриваемый период представлен в таблице № 12.
Таблица 12
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Изменения

Наименование финансового коэффициента

Декабрь, 2004

Сентябрь, 2007

В абс.выражении

Темп прироста

Коэффициент автономии

0,60

0,53

-0,07

-11,9%

Коэффициент отношения заемных и собственных средств (финансовый рычаг)

0,65

0,88

0,22

34,1%

Коэффициент соотношения мобильных и иммобилизованных средств

0,15

0,12

-0,03

-22,5%

Коэффициент отношения собственных и заемных средств

1,53

1,14

-0,39

-25,4%

Коэффициент маневренности

-0,34

-0,50

-0,16

-46,0%

Коэффициент обеспеченности запасов и затрат собственными средствами

-1,36

-5,63

-4,27

-314,9%

Коэффициент имущества производственного назначения

0,93

0,93

-0,01

-1,0%

Коэффициент долгосрочно привлеченных заемных средств

0,23

0,27

0,05

20,2%

Коэффициент краткосрочной задолженности

20,2%

32,7%

12,5%

61,6%

Коэффициент кредиторской задолженности

34,6%

24,2%

-10,4%

-30,0%


Анализ показателей финансовой устойчивости за весь рассматриваемый период представлен в таблице № 12а.
Таблица 12а

[image: image12.wmf]Анализ финансовой устойчивости по относительным показателям

Наименование финансового коэффициента

2004, декабрь

2005, декабрь

2006, декабрь

2007, сентябрь

2007, декабрь

Коэффициент автономии

0,60

0,57

0,58

0,53

0,54

Коэффициент отношения заемных и собственных средств (финансовый рычаг)

0,65

0,76

0,71

0,88

0,85

Коэффициент соотношения мобильных и иммобилизованных средств.

0,15

0,17

0,11

0,12

0,11

Коэффициент отношения собственных и заемных средств

1,53

1,32

1,40

1,14

1,18

Коэффициент маневренности

-0,34

-0,32

-0,37

-0,50

-0,46

Коэффициент обеспеченности запасов и затрат собственными средствами

-1,36

0,54

-1,26

-5,63

-4,49

Коэффициент имущества производственного назначения

0,93

0,91

0,94

0,93

0,93

Коэффициент долгосрочно привлеченных заемных средств

0,23

0,36

0,32

0,27

0,31

Коэффициент краткосрочной задолженности

20,20%

8,36%

14,62%

32,65%

26,86%

Коэффициент кредиторской задолженности

34,60%

18,83%

20,13%

24,24%

20,90%


Проводя анализ типа финансовой устойчивости предприятия в динамике, заметно снижение финансовой устойчивости предприятия.

Как видно из таблицы №11, и на конец дек. 2004 года, и на конец сен. 2007 года финансовую устойчивость ОАО "Компания СУХОЙ" по 3-х комплексному показателю финансовой устойчивости, можно охарактеризовать как 'Кризисно неустойчивое состояние предприятия', так как  у предприятия не хватает средств для формирования запасов и затрат для осуществления текущей деятельности.

Анализ финансовой устойчивости по относительным показателям, представленный в таблице №11а, говорит о том, что, по представленным в таблице показателям, по сравнению с базовым периодом (дек. 2004 года) ситуация на ОАО "Компания СУХОЙ" в целом ухудшилась.

Показатель 'Коэффициент автономии', за анализируемый период  снизился на -0,07 и на конец сен. 2007 года составил 0,53. Это выше нормативного значения (0,5) при котором заемный капитал может быть компенсирован собственностью предприятия.

Показатель 'Коэффициент отношения заемных и собственных средств (финансовый рычаг)', за анализируемый период  увеличился на 0,22 и на конец сен. 2007 составил 0,88. Чем больше этот коэффициент превышает 1, тем больше зависимость предприятия от заемных средств. Допустимый уровень часто определяется условиями работы каждого предприятия, в первую очередь, скоростью оборота оборотных средств. Поэтому дополнительно необходимо определить скорость оборота материальных оборотных средств и дебиторской задолженности за анализируемый период. Если дебиторская задолженность оборачивается быстрее оборотных средств, что означает довольно высокую интенсивность поступления на предприятие денежных средств, т.е. в итоге - увеличение собственных средств. Поэтому при высокой оборачиваемости материальных оборотных средств и еще более высокой оборачиваемости дебиторской задолженности коэффициент соотношения собственных и заемных средств может, намного превышать 1.

Показатель 'Коэффициент соотношения мобильных и иммобилизованных средств', за анализируемый период  снизился на -0,03 и на конец сен. 2007 года составил 0,12. Коэффициент определяется как отношение мобильных средств (итог по второму разделу) и долгосрочной дебиторской задолженности к иммобилизованным средствам (внеоборотные активам, скорректированным на дебиторскую задолженность долгосрочного характера). Нормативное значение специфично для каждой отдельной отрасли, но при прочих равных условиях увеличение коэффициента является положительной тенденцией.

Показатель 'Коэффициент маневренности', за анализируемый период  снизился на -0,16 и на конец сен. 2007 года составил -0,50. Это ниже нормативного значения (0,5). Коэффициент маневренности характеризует, какая доля источников собственных  средств находится в мобильной форме. Нормативное значение показателя зависит от характера деятельности предприятия: в фондоемких производствах его нормальный уровень должен быть ниже, чем в материалоемких. ОАО "Компания СУХОЙ" На конец анализируемого периода ОАО "Компания СУХОЙ" обладает тяжелой структурой активов. Доля основных средств в валюте баланса более 40,0%. Таким образом, предприятие можно причислить к фондоемким производствам и нормативное значение этого показателя должно быть выше.

Показатель 'Коэффициент обеспеченности запасов и затрат собственными средствами', за анализируемый период  снизился на -4,27 и на конец сен. 2007 года составил -5,63. Это ниже нормативного значения (0,6-0,8). Предприятие испытывает недостаток собственных средств для формирования запасов и затрат, что показал и анализ показателей финансовой устойчивости в абсолютном выражении.  Коэффициент равен отношению разности между суммой источников собственных оборотных средств, долгосрочных кредитов и займов и внеоборотных активов к величине запасов и затрат. 

Показатель 'Коэффициент отношения заемных и собственных средств (финансовый рычаг)', за анализируемый период  увеличился на 0,22 и на конец сен. 2007 составил 0,88. Чем больше этот коэффициент превышает 1, тем больше зависимость предприятия от заемных средств. Допустимый уровень часто определяется условиями работы каждого предприятия, в первую очередь, скоростью оборота оборотных средств. Поэтому дополнительно необходимо определить скорость оборота материальных оборотных средств и дебиторской задолженности за анализируемый период. Если дебиторская задолженность оборачивается быстрее оборотных средств, что означает довольно высокую интенсивность поступления на предприятие денежных средств, т.е. в итоге - увеличение собственных средств. Поэтому при высокой оборачиваемости материальных оборотных средств и еще более высокой оборачиваемости дебиторской задолженности коэффициент соотношения собственных и заемных средств может, намного превышать 1.

5.5. Анализ ликвидности

Под ликвидностью подразумевается способность активов к быстрой и легкой мобилизации. Основные моменты банковской ликвидности находили свое отражение в экономической литературе, начиная со второй половины ХХ в., в связи с убыточной деятельностью государственных банков, а также с процессов образования коммерческих банков. Например, о важности соблюдения соответствия между сроками активных и пассивных операций с позиций ликвидности экономисты писали еще в конце ХIХ в. 

Ликвидность - легкость реализации, продажи, превращения материальных или иных ценностей в денежные средства для покрытия текущих финансовых обязательств. 

Ликвидность - способность активов превращаться в деньги быстро и легко, сохраняя фиксированной свою номинальную стоимость.

Анализ ликвидности предприятия – анализ возможности для предприятия покрыть все его финансовые обязательства.

Для покупки или заказа полной версии работы перейдите по ссылке.
Инвестор, действуя по альтернативному принципу, может инвестировать средства либо в оцениваемое предприятие, либо аналогичные ему. Поэтому данные о компаниях, чьи акции находятся в свободной продаже, при использовании соответствующих корректировок могут послужить ориентирами для определения стоимости оцениваемого предприятия.

Соответствующие аналоги отбираются на основании критериев сравнимости. Предприятиями-аналогами считаются те, которые действуют в той же отрасли, что и оцениваемое, ведут хозяйственные схожие операции, имеют сравнимую номенклатуру продукции, а также близки по размеру.

Стоимость предприятия, полученная в рамках данного подхода, в значительной мере отражает ретроспективные показатели предприятия и практически не учитывает его будущую деятельность. Объективность оценки стоимости предприятия в рамках рыночного подхода предполагает развитость фондового рынка страны, его информационного поля, когда котировки отражают реальное положение и перспективы предприятий.

Корректно сравнить предприятия, работающие в сходных условиях, учитывая географический и экономический фактор, не предоставляется возможным. В Северо-западном регионе нет предприятий, которые можно отнести к прямым аналогам ОАО «Компания СУХОЙ».

Информация по внебиржевым сделкам является, как правило, закрытой и оценщик по отношению к предприятиям-аналогам «Компания СУХОЙ» не обладают таковой.

Учитывая вышесказанное, сравнительный подход к оценке стоимости предприятия применялся, но его результату при согласовании стоимости дан наименьший вес.

8. ОЦЕНКА РЫНОЧНОЙ СТОИМОСТИ СОБСТВЕННОГО КАПИТАЛА ПРЕДПРИЯТИЯ ЗАТРАТНЫМ ПОДХОДОМ

Затратный (имущественный) подход в оценке бизнеса рассматривает стоимость предприятия с точки зрения понесенных издержек. Балансовая стоимость активов и обязательств предприятия вследствие инфляции, изменения конъюнктуры рынка, используемых методов учета, как правило, не соответствует рыночной стоимости. В результате стоит задача корректировка баланса путем приведения всех активов, как материальных, так и нематериальных, а также некоторых обязательств к рыночной стоимости. Из обоснованной рыночной стоимости суммы активов предприятия вычитается текущая стоимость всех его обязательств. Результат показывает оценочную стоимость собственного капитала предприятия.

Затратный подход может быть реализован следующими методами:

методом стоимости чистых активов (процедура в соответствии с Приказом Министерства Финансов Российской Федерации от 05.08.96 г. № 149 и Постановления Федеральной комиссии по рынку ценных бумаг № 71);

методом ликвидационной стоимости.

Затратный подход оценки рыночной стоимости предприятия реализован в виде метода стоимости чистых активов. Метод включает несколько этапов:

Оценивается рыночная стоимость основных средств (недвижимое имущество, машины и оборудование);

Выявляются и оцениваются нематериальные активы;

Определяется рыночная стоимость финансовых вложений;

Товарно-материальные запасы переводятся в текущую стоимость;

Оценивается дебиторская задолженность;

Оцениваются расходы будущих периодов;

Обязательства предприятия переводятся в текущую стоимость;

Определяется стоимость собственного капитала предприятия путем вычитания из рыночной стоимости суммы активов текущей стоимости всех обязательств.

а) Расчет текущей стоимости активов предприятия

Структура активов предприятия представлена в таблице  24.

Активы ОАО «Компания СУХОЙ»

Таблица 24
	Наименование показателя
	Код строки баланса
	Данные бухгалтерского баланса 31 декабря 2006 г., тыс. руб.
	Доля в структуре, %

	1. Нематериальные активы
	110
	2472
	0,0002%

	2. Основные средства
	120
	287847
	62,9860%

	3. Незавершенное строительство
	130
	7062
	9,8796%

	4. Долгосрочные финансовые вложения
	140
	17100287
	7,1470%

	5. Прочие внеоборотные активы
	150
	3328465
	9,4881%

	6. Запасы
	210+220
	7299544
	2,8970%

	7. Дебиторская задолженность
	230+240-244
	23152633
	5,4934%

	8. Краткосрочные финансовые вложения
	250-252
	
	0,0000%

	9. Денежные средства
	260
	3084182
	2,0922%

	10. Прочие оборотные активы
	270
	
	0,0%

	Итого активов
	 
	56468693
	100,0000%


б) Основные средства

Корректировка балансовой (остаточной) стоимости основных средств (ОС) производится по группам основных средств в соответствии с ведомостью наличия основных средств на 1 октября 2007 г. 

Основные средства предприятия

Таблица 25
	Наименование группы объектов основных средств
	Первоначальная стоимость, (тыс. руб.)
	Сумма начисленной амортизации (тыс. руб.)
	Остаточная стоимость по состоянию на 1 июля 2005г., тыс. рублей
	Совокупный накопленный износ, %

	Земельные участки и объекты природопользования
	18661,46
	0
	18661,46
	0,00%

	
	
	
	 
	 

	Здания
	5114925,177
	1283313,115
	3831612,062
	25,09%

	
	
	
	 
	 

	Складские помещения
	11353157,75
	5427949,3
	5925208,447
	47,81%

	
	
	
	 
	 

	Прочие сооружения
	672266,119
	272267,528
	399998,591
	40,50%

	
	
	
	 
	 

	Транспортные средства, кроме социальной сферы
	391350,852
	243399,075
	147951,777
	62,19%

	
	
	
	 
	 

	Авиационное оборудование
	7778112,4
	3307087,54
	4471024,86
	42,52%

	
	
	
	 
	 

	Прочее оборудование 
	14886672,89
	6565675,49
	8320997,4
	44,10%

	
	
	
	 
	 

	Вычислительная и оргтехника
	2128039,787
	1137561,609
	990478,178
	53,46%

	
	
	
	 
	 

	Прочие основные средства, кроме социальной сферы
	759390,463
	247085,787
	512304,676
	32,54%


Корректировка балансовой (остаточной) стоимости объектов недвижимости по группе «здания» заключается в определении рыночной стоимости объектов недвижимости, процедура которой приведена в Приложении № 1. В результате, корректировка рыночной стоимости объектов недвижимости составила на 1 октября 2007 г. 135 902 тыс. руб.

Машины и оборудование представлены широкой номенклатурой наименований (несколько тысяч позиций). Совокупный бухгалтерский накопленный износ составляет более 62%. Корректировка балансовой (остаточной) стоимости машин и оборудования заключается в определении их рыночной стоимости, процедура которой приведена в Приложении № 2. 

В результате, корректировка рыночной стоимости объектов недвижимости составила на 1 октября 2007 г. 3 046 тыс. руб.

Корректировка стоимости основных средств

Таблица 26
	Остаточная стоимость по состоянию
 на 1 октября 2007 г., тыс. рублей
	Скорректированная стоимость основных средств по состоянию на 1 октября 2007 г., тыс. рублей

	24 618 237,451
	24 757 185,45


Нематериальные активы

Нематериальные активы представлены наличием у эмитента товарного знака. Эти активы занимают незначительную долю (0,0002%) в структуре активов предприятия по балансовой (остаточной) стоимости. 

Корректировка балансовой (остаточной) стоимости нематериальных активов заключается в определении их рыночной стоимости, процедура которой приведена в Приложении № 3. В результате, корректировка рыночной нематериальных активов составила на 1 октября 2007 г. 2 332 159 тыс. руб.

Корректировка стоимости нематериальных активов

Таблица 27
	Остаточная стоимость по состоянию

 на 1 октября 2007 г., тыс. рублей
	Скорректированная стоимость основных средств по состоянию на 1 октября 2007 г., тыс. рублей

	93
	2 332 252


Незавершенное строительство

Актив баланса по строке «Незавершенное строительство» включает финансирование строительства необходимых для производственной деятельности зданий и сооружений и составляет 9,8% балансовой стоимости. После анализа данного актива оценщик принял ее величину к оценке по балансовой стоимости, т.е. 3 861 453 тыс. руб.
Долгосрочные финансовые вложения

Долгосрочные финансовые вложения составляют 7% балансовой стоимости активов предприятия. После анализа долгосрочных финансовых вложений  оценщики приняли ее величину к оценке по балансовой стоимости, т.е. 2 793 416 тыс. руб.
Запасы

Запасы представляют собой хозяйственные материалы. Учитывая, что Общество является действующим и намерено использовать запасы в производственных целях, оценщик принял рыночную стоимость данного актива по состоянию на дату оценки равной балансовой, т.е.  626 793  тыс. руб.

Дебиторская задолженность

На основании представленных инвентаризационных ведомостей дебиторской задолженности в расчетах с покупателями сомнительных долгов не выявлено. Вся дебиторская задолженность текущая.
Денежные средства

Данные активы, обладающие абсолютной ликвидностью, принимаются к оценке по балансовой стоимости без корректировок, т.е. 817 761 тыс. руб.

Расчет текущей стоимости пассивов предприятия

После анализа кредиторской задолженности оценщики приняли ее величину к оценке по балансовой стоимости. По мнению оценщиков, предприятия не имеет оснований для отказа от выполнения своих обязательств.

Расчет стоимости собственного капитала предприятия

В таблице 28 сведены данные бухгалтерского баланса и скорректированные величины активов и пассивов и определена стоимость собственного капитала предприятия.

Определение стоимости собственного капитала

Таблица 28
	Наименование показателя
	Код строки баланса
	Данные бухгалтерского баланса 1 декабря 2006 г., тыс. руб.
	Скорректированные данные, тыс. руб.

	АКТИВЫ
	 
	 
	 

	1. Нематериальные активы
	110
	2 472
	2 232 252

	2. Основные средства
	120
	287 847
	24 757 185

	3. Незавершенное строительство
	130
	7 062
	3 861 453

	4. Долгосрочные финансовые вложения
	140
	17 100 287
	22 793 416

	5. Прочие внеоборотные активы
	150
	3 328 465
	3 708 436

	6. Запасы
	210+220
	7 299 544
	5 132 314

	7. Дебиторская задолженность
	230+240-244
	23 166 669
	24 147 107

	8. Краткосрочные финансовые вложения
	250-252
	0,00
	0

	9. Денежные средства
	260
	3 084 182
	3 084 182

	10. Прочие оборотные активы
	270
	0
	0

	11. Итого активов
	 
	35 081 355
	89 716 345

	ПАССИВЫ
	 
	 
	 

	12. Долгосрочные обязательства
	590
	1 332 490
	1 332 490

	13. Краткосрочные обязательства
	690
	30 914 082
	30 914 082

	18. Итого пассивов
	 
	30 977 646
	30 977 646

	Стоимость чистых активов
	 
	4 103 709
	58 738 699


В результате расчетов, рыночная стоимость действующего предприятия (рыночная стоимость собственного капитала) ОАО «Компания СУХОЙ», определенная затратным подходом, на дату оценки 01.10.2007 округленно составила 58 738 699 тысяч рублей.

9. ОЦЕНКА РЫНОЧНОЙ СТОИМОСТИ СОБСТВЕННОГО КАПИТАЛА ПРЕДПРИЯТИЯ ДОХОДНЫМ ПОДХОДОМ

В рамках доходного подхода в данной работе применен метод капитализации прибыли.

От применения методов чистой стоимости, и дисконтирования прогнозируемых денежных потоков оценщики отказались.

Метод чистой стоимости основывается на скорректированной величине собственного и акционерного капиталов, отраженных в балансовом отчете предприятия. Корректировки учитывают переоценку активов в соответствии с их рыночной стоимостью, скрытые резервы компании, оценку гудвилла, возможные будущие обязательства (например, связанные с экологией) и прочие поправки, которые не нашли отражения в балансовом отчете, но оказывают воздействие на стоимость оцениваемой компании. Этот метод основан на прошлых, исторически сложившихся доходах. Предполагается, что, основываясь на ретроспективных данных, рынок определяет рыночную стоимость бизнеса в предположении устоявшейся тенденции получения доходов. Однако прошлые доходы не могут являться надежной гарантией получения аналогичных доходов в будущем. В условиях нестабильной российской экономики применение данного метода некорректно.

Когда не удается сделать предположение в отношении стабильности доходов и (или) их равномерных постоянных темпов роста, используется метод дисконтирования прогнозных денежных потоков.
Метод дисконтирования денежных потоков (DCF-анализ) основан на составлении прогнозов получения будущих доходов и их пересчету в текущую стоимость. Его отличительной особенностью и главным достоинством является то, что он позволяет учесть несистематические изменения потока доходов, которые нельзя описать какой-либо математической моделью. Данное обстоятельство делает привлекательным использование метода дисконтирования денежных потоков в условиях российской экономики, характеризующейся сильной изменчивостью цен на готовую продукцию, сырье, материалы и прочие компоненты, существенным образом влияющие на стоимость оцениваемого бизнеса.

Для покупки или заказа полной версии работы перейдите по ссылке.
14. ДОКУМЕНТЫ, ИСПОЛЬЗОВАННЫЕ В РАБОТЕ ПО ОЦЕНКЕ

(В настоящем разделе отчета приведен перечень документов, используемых оценщиком и устанавливающих количественные и качественные характеристики объектов оценки).
14.1.
Документы, предоставленные Заказчиком на бумажных носителяхtc "
10.1.
Документы, предоставленные Заказчиком на бумажных носителях"
· Техническое задание на оценку. 

14.2.
Документы, предоставленные Заказчиком в электронном видеtc "
10.2.
Документы, предоставленные Заказчиком в электронном виде"
· Годовой отчет ОАО «Компания СУХОЙ»;

· Устав ОАО «Компания СУХОЙ»;

· Свидетельство о государственной регистрации ОАО «Компания СУХОЙ»;

· Бухгалтерские балансы за 2004 г., 2005 г., 2006 г., 
·  «Отчет о прибылях и убытках» за 2004 г., 2005 г., 2006 г.,  г., 
· Историческая справка;

· Перечень предприятий-кредиторов и предприятий-дебиторов;

· Инвентаризационная ведомость основных средств предприятия; 

· Инвентаризационная ведомость нематериальных активов;

· Свидетельства о собственности на объекты недвижимости и земельные участки;

· Технические паспорта на здания, транспортные средства;
· Справка об операционных расходах по коммунальным и другим платежам;

· Справка к перечню дебиторов;

· Справка о выпуске товарной продукции;

· Сведения об основных показателях хозяйственной деятельности.
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10. Постановление Правительства РФ от 01.01.2002 № 1 «О классификации основных средств, включаемых в амортизационные группы».
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