[Введите текст]

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

ГОУДАРСТВЕННОЕ ОБРАЗОВАТЕЛЬНОЕ УЧРЕЖДЕНИЕ

«САНКТ-ПЕТЕРБУРГСКИЙ ИНСТИТУТ ДОПОЛНИТЕЛЬНОГО ПРОФЕССИОНАЛЬНОГО ОБРАЗОВАНИЯ СЛУЖБЫ ЗАНЯТОСТИ»

К защите ____________ / Ермошин Н.А. /

                                              (Ф.И.О. руководителя)

ВЫПУСКНАЯ КВАЛИФИКАЦИОННАЯ РАБОТА
Тема :  « Оценка рыночной стоимости 20% пакета акций  ОАО «Северо-Западный Телеком»
Слушатель (Ф.И.О., № группы)

Воробьев Сергей Николаевич, группа № 925 – К  

Должность, место работы слушателя

военнослужащий
Руководитель работы (Ф.И.О., должность, уч.степень, уч.звание) 

Ермошин Николай Алексеевич, преподаватель, доктор военных наук, профессор

                                                                                            _______________(подпись)

                                                                                           ОЦЕНКА _____________

Санкт-Петербург

2008 год

                                                                                                                                г-ну Ермошину Н.А.
Уважаемый Николай Алексеевич!
В соответствии с договором № 925-К от  28.09.2007 Г., заключенным между ОАО «Северо-Западный Телеком» (Заказчик) и Воробьёвым С.Н. (Оценщик) произведена оценка стоимости 20% пакета акций ОАО «Северо-Западный Телеком» (в дальнейшем рассматриваемого и именуемого как «объект оценки»). Место нахождения ОАО «Северо-Западный Телеком»: Россия, 191186, Санкт-Петербург, ул. Гороховая, д. 14/26. 

Целью оценки является определение рыночной стоимости 20% пакета акций ОАО «Северо-Западный Телеком» 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 20% пакета акций ОАО «Северо-Западный Телеком» по состоянию на 01 октября 2007 года  составляет:


3 506 686 000 (Три миллиарда пятьсот шесть миллионов 
шестьсот восемьдесят шесть 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. 
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1. ОСНОВНЫЕ ФАКТЫ И ВЫВОДЫ

	Заказчик оценки


	ОАО «Северо-Западный Телеком»

	Исполнитель оценки


	Воробьёв С.Н.

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

ОГРН 0000000000000 ИНН 7800000000  Санкт-Петербург, ул. Условная, д.1

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



	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 28.09.2007 года

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

	Предмет оценки
	20% пакет акций ОАО «Северо-Западный Телеком» в количестве 226 282 954 штук. Номинальная стоимость одной акции составляет 1,0 руб.

	Объект оценки
	ОАО «Северо-Западный Телеком». Основным видом деятельности предприятия является оказание услуг в области телекоммуникаций.
ИНН 7808020593

	Юридический адрес объекта оценки Заказчика оценки
	191186, Россия, Санкт-Петербург, ул. Гороховая, 

д. 14/26, (ул. Большая Морская, д. 26)

	Фактический адрес объекта оценки
	191186, Россия, Санкт-Петербург, ул. Гороховая, 

д. 14/26, (ул. Большая Морская, д. 26)

	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
	№ ХХ от ХХ.ХХ.ХХХХ

	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
	24 618 237 тыс. рублей

	Номинальная величина Уставного капитала Общества
	1 131 415 тыс. рублей

	Оцененная рыночная стоимость объекта оценки
	Наиболее вероятная рыночная стоимость собственного капитала ОАО «Северо-Западный Телеком» на дату оценки составляет 23 548 690 тысяч рублей


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.

3. ОБЩЕЕ ОПИСАНИЕ ПРЕДПРИЯТИЯ

Открытое акционерное общество "Северо-Западный Телеком"
	Краткое наименование:
	ОАО "СЗТ"

	ИНН:
	7808020593

	Код СКРИН:
	SPTL

	Субъект
	г. Санкт-Петербург

	Местонахождение:
	191186, Россия, г. Санкт-Петербург, ул. Гороховая, д. 14/26

	Почтовый адрес:
	191186, г. Санкт-Петербург, ул. Гороховая, д. 14/26 (ул. Большая Морская, д. 26)

	ОГРН:
	1027809169849

	Дата гос.регистрации:
	17.07.2002

	Орган гос. регистрации:
	ИМНС РФ ПО ЦЕНТРАЛЬНОМУ РАЙОНУ САНКТ-ПЕТЕРБУРГА

	Контактные телефоны:
	(812) 315-47-06

	Факс:
	(812) 710-62-77

	E-mail:
	office@nwtelecom.ru

	Web-сайт:
	http://www.nwtelecom.ru

	Руководитель:
	Акулич Владимир Александрович - Генеральный директор



	Отрасль:
	Деятельность в области телефонной связи

	Статус предприятия
	Действующее 



Полное наименование: Открытое акционерное общество "Северо-Западный Телеком". 
Сокращенное наименование: ОАО "СЗТ". 
Общество расположено в г. Санкт-Петербурге. 
Почтовый адрес общества: 191186, г. Санкт-Петербург, ул. Гороховая, д. 14/26 (ул. Большая Морская, д. 26). 
Телефон: (812) 315-47-06. факс: (812) 710-62-77. e-mail: office@nwtelecom.ru web-сайт: http://www.nwtelecom.ru
Дата государственной регистрации эмитента 06.05.1993. 
Номер свидетельства о государственной регистрации (иного документа, подтверждающего государственную регистрацию эмитента): 2717. 
Орган, осуществивший государственную регистрацию: Регистрационная палата Мэрии Санкт-Петербурга. 
Основной государственный регистрационный номер: 1027809169849. 
Дата внесения записи: 17.07.2002. 
Регистрирующий орган: ИМНС РФ ПО ЦЕНТРАЛЬНОМУ РАЙОНУ САНКТ-ПЕТЕРБУРГА. 
Количество сотрудников: 24846. 
ОАО "Северо-Западный Телеком" образовано в 2002 г. путем реорганизации признанных операторов фиксированной связи Северо-Западного региона. ОАО "Северо-Западный Телеком" предоставляет широкий спектр традиционных и новых услуг электросвязи на территории Северо-Западного Федерального округа, население которого превышает 14 млн. человек. 

3.1. История создания и развитие эмитента

3.1.1. Данные о фирменном наименовании (наименовании) эмитента

Полное фирменное наименование эмитента: Открытое акционерное общество "Северо-Западный Телеком"

Сокращенное фирменное наименование эмитента: ОАО "СЗТ"

Фирменное наименование Эмитента не является схожим с наименованием другого юридического лица.

Все предшествующие наименования эмитента в течение времени его существования:

Полное фирменное наименование: открытое акционерное общество "Северо-Западный Телеком"

Сокращенное фирменное наименование: ОАО "СЗТ"

Дата введения наименования: 10.12.2001

Основание введения наименования: название введено в соответствии с решением общего собрания акционеров от 28.11.2001 г. протокол №1

Полное фирменное наименование: открытое акционерное общество "Петербургская телефонная сеть"

Сокращенное фирменное наименование: ОАО ПТС

Дата введения наименования: 16.05.1996

Основание введения наименования:

название введено в соответствии с решением общего собрания акционеров от 18.04.96 г. протокол №1, в порядке приведения названия в соответствие с ГК РФ и Федеральным законом "Об акционерных обществах"

Полное фирменное наименование: Акционерное общество открытого типа "Петербургская телефонная сеть"

Сокращенное фирменное наименование: АООТ ПТС

Дата введения наименования: 06.05.1993

Основание введения наименования:

наименование введено в результате реорганизации государственного предприятия связи и информатики "Ордена Трудового Красного знамени Ленинградская городская телефонная сеть" в соответствии с Указом Президента Российской Федерации от 01.07.92 N721 "Об организационных мерах по преобразованию государственных предприятий, добровольных объединений государственных предприятий в акционерные общества"

Фирменное наименование Эмитента не зарегистрировано как товарный знак или знак обслуживания.

3.1.2. Сведения о создании и развитии эмитента

Срок существования эмитента с даты его государственной регистрации: 14 лет 5 месяцев

Срок, до которого эмитент будет существовать: эмитент создан на неопределенный срок.

Краткое описание истории  создания и деятельности эмитента:

Предприятие, обеспечивающее телефонную связь Санкт-Петербурга - Петрограда - Ленинграда - Санкт-Петербурга, образовано в 1882 году, когда права по устройству и эксплуатации телефонных сообщений в Петербурге были предоставлены международной компании "Телефоны Белла". 

В соответствии с  Указом Президента РФ №721 от 1 июля 1992 г "Об организационных мерах по преобразованию государственных предприятий  в акционерные общества" были начаты работы по приватизации государственного предприятия ЛГТС. 

14 июля 1992 г. Приказом по Ленинградской городской телефонной сети (ЛГТС) создана комиссия по приватизации. В июле-сентябре 1992 г. подготовлены основополагающие документы Общества (Устав, План приватизации, Акт оценки имущества и др.). 

8 апреля 1993 г. подписано Распоряжение ГКИ РФ № 613-р "О проведении приватизации ЛГТС".
         6 мая 1993 г. Регистрационной палатой мэрии СПб выдано "Свидетельство о регистрации акционерного общества открытого типа "Петербургская телефонная сеть" (АООТ "ПТС"), а 31 мая 1993 г. в Финансовом управлении мэрии СПб зарегистрирован выпуск акций АООТ "ПТС"

В 1996 году АООТ ПТС было преобразовано в ОАО ПТС и внесены соответствующие изменения в Устав.

28 ноября 2001 года решением внеочередного общего собрания акционеров в рамках реорганизации путем присоединения к ОАО ПТС 8 операторов электросвязи северо-западного региона ОАО ПТС было преобразовано в ОАО "СЗТ" и далее внесены соответствующие изменения в Устав.

17 июля 2002 года ОАО "СЗТ" прошло перерегистрацию в Инспекции по Министерства Российской Федерации по налогам и сборам по Центральному району Санкт-Петербурга и получило основной регистрационный номер – 1027809169849

31 октября 2002 года к ОАО "СЗТ" были присоединены следующие компании, предоставляющие услуги электросвязи на территории СЗФО:

Открытое акционерное общество "Артелеком" Архангельской области

Открытое акционерное общество "Мурманэлектросвязь"

Открытое акционерное общество "Новгородтелеком"

Открытое акционерное общество "Электросвязь" Псковской области

Открытое акционерное общество "Череповецэлектросвязь"

Открытое акционерное общество "Электросвязь" Вологодской области

Открытое акционерное общество "Электросвязь" Калининградской области

Открытое акционерное общество "Электросвязь" республики Карелия.

В конце 2003 г. - начале 2004 годов филиал «Череповецэлектросвязь» открытого акционерного общества «Северо-Западный Телеком» был ликвидирован путем включения его в структуру филиала «Электросвязь Вологодской области».

В 2004 году осуществлено присоединение ОАО "Связь" Коми и ОАО "Ленсвязь".

3.1.3. Цели создания эмитента.

Основной целью создания Общества является извлечение прибыли.

Основные виды деятельности (в соответствии с п. 4.2 Устава Эмитента):

ОАО "Северо-Западный Телеком" предоставляет следующие основные виды услуг: 
местная и внутризоновая телефонная связь; междугородная, международная телефонная связь; телеграфная связь; услуги передачи данных и телематических служб, предоставление в аренду физических цепей, каналов и трактов связи; трансляция звуковых программ по сети проводного вещания, трансляция телевизионных и звуковых программ. Кроме того, ОАО "Северо-Западный Телеком" также оказывает новые инфокоммуникационные услуги: услуги интеллектуальной сети, доступ к сети Интернет, как по коммутируемым, так и по выделенным линиям, услуги на основе ISDN. 

Для покупки или заказа полной версии работы перейдите по ссылке.
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 "Северо-Западный Телеком" 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 "Северо-Западный Телеком" 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 "Северо-Западный Телеком" На конец анализируемого периода ОАО "Северо-Западный Телеком" 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.

4.5. 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.

Коэффициент ликвидности - показатель способности компании вовремя выполнять свои краткосрочные финансовые обязательства.

Для покупки или заказа полной версии работы перейдите по ссылке.
ФИНАНСОВЫЕ РЫНКИ

Рынок государственных облигаций

На 03 декабря 2007 г. общий объем государственного внутреннего долга РФ, выраженного в государственных ценных бумагах, составил 1238,6 млрд. руб., увеличившись с начала года на 20,5%. Прирост долга с начала года составил 210,6 млрд. руб., т.е. 98,3% от запланированных чистых внутренних заимствований в виде ОФЗ на 2007 г.

Внутренний рынок

На внутреннем рынке за последний месяц наблюдался некоторый рост индикатора валовой доходности (RGBY) до значения 6,54% на 06.12.07 г., в то время как 09.11.07. г. его значение находилось на уровне 6,49%. Доходность облигаций субъектов федерации и муниципальных образований по индексу Cbonds-Muni на 06.12.2007 г. составила 6,8% изменившись на 8 п.п. за месяц: 9 ноября этот показатель находился на уровне 6,72%. Доходность рублевых корпоративных облигаций по индексу Rux-Cbonds повысилась: со значения 7,62% 8 ноября до 7,76% на 6 декабря. 

В ноябре скорректированная с учетом сезонности среднемесячная однодневная ставка по предоставлению межбанковских кредитов несколько понизилась до уровня 4,84%. Ситуация на российском денежном рынке продолжает улучшаться.

Международные рынки облигаций

Цены на казначейские облигации обрушились, а доходность по 10-летним бондам превысила 4% после выхода последнего отчета о занятости, сообщившего о достаточно неплохих темпах роста занятости для нынешнего состояния экономики.

На 10 декабря, доходность 30-летних облигаций составила 4,53% (+20п.п. относительно минимального значения за последние две недели, 03.12.2007), 10-, 5-, 2-летних — 4,06% (+20 п.п.), 3,44% (+18 п.п.), 3,05% (+19 п.п.) соответственно.

Рынок российских еврооблигаций

Показатели доходности выпусков российских еврооблигаций на начало декабря уменьшились по сравнению с уровнем ноября. Заметнее всего изменилась доходность выпуска Россия-2010 (-43 п.п.): на 10 декабря показатель эффективной доходности составил 4,89%, по сравнению с 5,32% 9 ноября. Показатели доходности выпусков Россия-2018, Россия-2028 и Россия-2030 составили на 10 декабря 5,63%(-26), 5,9%(-21) и 5,6%(-23) соответственно. 

В среднесрочной перспективе, соотношение доходностей валютных и рублевых облигаций предполагает номинальное ослабление рубля к доллару с темпом, превышающим 1% в год. В целом можно считать, что текущий паритет ставок внешнедолговых обязательств и рублевых обязательств предполагает стабильность номинального курса рубля к доллару на достаточно длительный период.

ФИНАНСЫ НАСЕЛЕНИЯ
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Реальные располагаемые доходы и зарплата, 
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Рис. 5.5

В октябре наблюдались отрицательные темпы прироста реальной заработной платы. При этом, темпы роста реальных располагаемых доходов, напротив, превысили сентябрьские значения и составили за отчетный месяц более одного процента. 

С мая по сентябрь наблюдалось последовательное ускорение темпов роста реальной заработной платы с 0,4% до 1,9% (сезонность устранена). В октябре реальная заработная плата снизилась на 0,2%, что вызвано, с одной стороны, сокращением номинальной заработной платы, с другой стороны, резким ускорением показателей инфляции. С начала года реальная заработная плата увеличилась на 10,0%, что уступает накопленными темпами прироста за десять месяцев 2006 года (11,7%).

В октябре реальные располагаемые доходы выросли на 1,1%, а с начала года - на 10,5% (за десять месяцев 2006 года – на 5,0%), что несколько превосходит суммарным темпам прироста реальной заработной платы. 

По сравнению с сентябрем  в октябре отмечалось увеличение доли средств на оплату товаров и услуг (с 72,4% до 73,8%), которое сопровождалось снижением доли средств на руках у населения (с 4,0% до 1,9%). По всей видимости, это изменение в структуре расходов связано с резким ускорением темпов роста потребительских цен до рекордных для октября значений (1,6%).  Доля средств на покупку валюты выросла с 5,0% до 5,7%, доля сбережение – с 6,9% до 7,1%. При этом доля обязательных платежей снизилась с 11,7 до 1,5%. 

По сравнению с октябрем 2006 г., в октябре 2007 г. наблюдалось снижение доли средств на покупку валюты (с 7,8% до 5,7%), а также доли сбережений (с 7,5% до 7,1%). В тоже время увеличилась доля средств на руках у населения  (с -1,4% до 1,9%) и доля обязательных платежей (с 11,1% до 11,5%). 

После замедления темпов роста вкладов населения в феврале (до 0,0% в номинальном выражении), в последующие месяцы наблюдался рост объемов сбережений населения на банковских вкладах, как в номинальном, так и в реальном выражении. В октябре отмечались минимальные показатели прироста банковских вкладов, которые в номинальном выражении составили 1,8%, а в реальном – 0,1%. В отчетном месяце наблюдалась разнонаправленная динамика рублевых и валютных депозитов. Объем рублевых депозитов продолжил расти прежними темпами, составившими в октябре 2,3% в номинальном выражении, что с учетом ускорившейся инфляции соответствует 0,7% в реальном выражении. 

Выводы:


· В ноябре темпы прироста потребительских цен снизились и составили 1,2% против 1,6% месяцем ранее;

· Накопленная с начала года инфляция составила 10,6%;

· В ноябре стоимость минимального набора продуктов питания выросла на 2,8%, а с начала года на 19,0%, что в два с лишним раза превышает аналогичный показатель за прошлый год (7,0%);

· Темпы прироста индекса цен производителей сократились за месяц на 0,1%. Накопленный за десять месяцев ИЦП составил 16,9% против 9,3%  за январь-октябрь 2006 года;

· Темпы роста ВВП продолжают оставаться на высоком уровне. В 3 кв. года рост составил 7,6%, что несколько ниже роста в первой половине (7,8%);

· В октябре физический объем ВВП вырос по сравнению с предыдущим месяцем на 0,8%. Рост ВВП за последний год был достаточно стабилен и в среднем составил 0,6% в месяц;

· Рост инвестиций составляет около 1,3% в месяц;

· В производстве услуг лидером остается финансовая деятельность (11,6%);

· Рост объема кредитов в реальном выражении, выданных предприятиям и организациям остается довольно высоким - в сентябре он составил  4,4%;

· Внутренний спрос продолжает стабильно расти - в октябре он увеличился на 1,3%;

· По итогам ноября курс доллара снизился и был зафиксирован на отметке 24,35 рублей за единицу американской валюты. С начала года доллар подешевел на 7,6%;

· Курс европейской валюты вырос в ноябре на 45 копеек до отметки 36,04 рублей за единицу евро;

· Реальный эффективный курс рубля к иностранным валютам повысился в ноябре на 0,3%;

· В среднесрочной перспективе не ожидается сколько-нибудь существенного изменения конъюнктуры внутреннего валютного рынка;

· На 03 декабря 2007 г. общий объем государственного внутреннего долга РФ, выраженного в государственных ценных бумагах, составил 1238,6 млрд. руб., увеличившись с начала года на 20,5%;

· В среднесрочной перспективе, соотношение доходностей валютных и рублевых облигаций предполагает номинальное ослабление рубля к доллару с темпом, превышающим 1% в год;

· С начала года реальная заработная плата увеличилась на 10,0%;

· В октябре реальные располагаемые доходы выросли на 1,1%, а с начала года - на 10,5%;

· В последующие месяцы наблюдался рост объемов сбережений населения на банковских вкладах, как в номинальном, так и в реальном выражении.

5.2. АНАЛИЗ СОЦИАЛЬНО-ЭКОНОМИЧЕСКОГО РАЗВИТИЯ 
САНКТ-ПЕТЕРБУРГА

Анализ социально-экономического развития Санкт-Петербурга составлен по итогам его развития на III квартал 2007 года.
Основные показатели, характеризующие
социально-экономическое положение Санкт-Петербурга

Таблица 223.
	 
	январь-сентябрь 2007
	в % к январю-сентябрю 2006

	Оборот организаций(в действующих ценах),млрд рублей
	2216,2
	141,8

	Индекс промышленного производства
	х
	107,7

	Объем работ по виду деятельности «строительство», млрд рублей
	146,5
	122

	Инвестиции в основной капитал, млрд рублей  (за январь - август) 
	127, 1
	103,4

	Ввод в действие жилых домов, тыс. кв. м
	1390,9
	139,7

	Объем продукции сельского хозяйства, млрд рублей
	х
	х

	Объем услуг организаций транспорта (в действующих ценах), млрд рублей
	120,4
	120,1

	Объем услуг связи (в действующих ценах), млрд рублей
	62,2
	122,9

	Оборот розничной торговли, млрд рублей
	313,7
	117,2

	Оборот общественного питания, млрд рублей
	21,4
	109,8

	Объем платных услуг населению, млрд рублей
	142
	108,3

	Средняя численность работающих в экономике (в январе - августе), тыс. человек
	1446
	105,6

	Численность официально зарегистрированных безработных на конец периода, тыс. человек
	11,6
	74,8

	Реальные денежные доходы населения (в январе - августе)
	х
	108,2

	Начисленная среднемесячная заработная плата одного работника (в январе - августе):
	 
	 

	номинальная, рублей
	15700
	126,5

	реальная
	х
	114,8

	Индекс потребительских цен (сентябрь 2007-го в % к декабрю 2006-го)
	108,1
	х


Промышленное производство

В Санкт-Петербурге объем промышленного производства увеличился по сравнению с январем - сентябрем 2006 года на 7,7%. В обрабатывающих производствах выпуск продукции возрос на 7,7%, в добывающих - сократился на 32,6%, в производстве и распределении электроэнергии, газа и воды прирост составил 8,7%.
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Рисунок 5.6. Индекс промышленного производства в 2007 г. (в % к соответствующему периоду 2006 г.)

В обрабатывающих производствах Санкт-Петербурга индекс цен производителей в сентябре 2007 года по сравнению с декабрем 2006 года составил 110,0%. При этом цены на кожу, изделия из кожи и обувь возросли на 22,5%, на прочие неметаллические минеральные продукты - на 20,7 (в том числе на кирпич строительный - на 32,6%, на раствор строительный и смесь бетонную - на 39,1%). В производстве машин и оборудования цены производителей увеличились на 17,5%, транспортных средств и оборудования - на 13,2, резиновых и пластмассовых изделий - на 12,7%. В производстве пищевых продуктов, напитков и табака индекс цен производителей по сравнению с декабрем 2006 года составил 110,7%. При этом цены на маргариновую продукцию увеличились на 35,8%, на муку - на 34,2, на крупу - на 26,2, на хлеб пшеничный - на 21,7, на булочные изделия - на 17,1, на хлеб ржаной - на 16,5, на макаронные изделия - на 15,3%.

Строительство

Инвестиции в основной капитал. По предварительным данным, в январе - августе 2007 года на развитие экономики в Санкт-Петербурге было направлено 127,1 млрд рублей, что на 3,4% больше, чем в соответствующем периоде 2006 года.

За январь - сентябрь 2007 года в Санкт-Петербурге введены в действие здание Российского государственного архива Военно-морского флота, 3-я сцена ФГУП «Государственный Академический Мариинский театр». В результате нового строительства, реконструкции и расширения введены в действие предприятия торговли общей площадью 438,7 тыс. кв. м, 3 ресторана быстрого питания, 4 кафе, столовая, туристско-гостиничный комплекс, три гостиницы, 4 распределительные подстанции, 37 трансформаторных подстанций, 2 газовые котельные, газораспределительный пункт, канализационные сети протяженностью 3,8 км, водопроводные сети — 4,3 км, 37 автозаправочных станций. Введены культурно-развлекательный комплекс в Приморском районе, ледовый стадион и многофункциональный центр в Московском районе, киноразвлекательный центр и бизнес-центр в Василеостровском районе, Дом молодежи в Колпинском районе, физкультурно-оздоровительный комплекс в Выборгском районе, культурно-деловой центр, центр таможенного оформления грузов (1-я и 2-я очереди) и отделение милиции в Красногвардейском районе, 8 банковских центров обслуживания. В результате реконструкции введена 2-я очередь Восточного корпуса комплекса бывшей усадьбы Г.Р. Державина ФГУК «Всероссийский музей А. С. Пушкина».

В Санкт-Петербурге из намеченных в 2007 году к вводу в эксплуатацию 19 объектов федеральных инвестиционных программ, финансируемых за счет средств федерального бюджета, в январе - сентябре т. г. работы велись на 14 объектах, среди которых введен в действие комплекс по реконструкции отдельных элементов Верхне-Свирского шлюза ГУ «Волго-Балтийское государственное бассейновое управление водных путей и судоходства».

Организациями Санкт-Петербурга за январь - сентябрь 2007 года по виду деятельности «строительство» выполнено работ на сумму 146,5 млрд рублей, или 122% к январю - сентябрю 2006 года. Кроме того, крупными и средними организациями Санкт-Петербурга других видов деятельности за январь - сентябрь 2007 года выполнено хозяйственным способом строительно-монтажных работ на 137,6 млн рублей.

В январе - сентябре 2007 года в Санкт-Петербурге ввод в действие жилья превысил уровень января - сентября 2006 года на 40% и составил 1390,9 тыс. кв. м (построено 21,0 тыс. квартир). Основная доля введенного жилья - 1124,0 тыс. кв. м (81,0%) принадлежит частным инвесторам, из которого 14,7 тыс. кв. м (62 дома) построено горожанами за счет собственных средств и с помощью кредитов банков. Из общего объема жилья 36,4 тыс. кв. м введено после реконструкции.

Для военнослужащих и граждан, уволенных с военной службы, по федеральной целевой президентской программе «Государственные жилищные сертификаты» приобретено 102 квартиры в Санкт-Петербурге и 52 квартиры в Ленинградской области (в январе — сентябре 2006 года, соответственно, 41 и 75 квартир).

Транспорт и связь

В Санкт-Петербурге объем перевозок грузов организациями транспорта (без железнодорожного) увеличился по сравнению с январем - сентябрем 2006 года на 3,4% и составил 79,2 млн тонн. Увеличение перевозок (транспортировки) грузов наблюдалось на морском транспорте - на 18,4%, внутреннем водном - на 12,2, воздушном - на 4,4, автомобильном - на 4,0, трубопроводном - на 2,0%. Грузооборот всех видов транспорта (без железнодорожного) увеличился за год на 3,5% и составил 51,3 млрд тонно-км.

Городским пассажирским транспортом Санкт-Петербурга за январь - сентябрь 2007 года перевезены 1,5 млрд пассажиров, в том числе на долю метрополитена приходилось 39%, автобусов - 25, трамваев 22, троллейбусов - 14%. Доля пассажиров, перевезенных официально привлеченным автотранспортом малых предприятий и предпринимателей, составила в Санкт-Петербурге 1,2.

Регулярность движения поездов метрополитена в Санкт-Петербурге составила 99,9%, маршрутных автобусов - 98,5, трамваев - 94,0, троллейбусов - 85,8%. 

По данным управления ГИБДД ГУВД Санкт-Петербурга и Ленинградской области, в январе -  сентябре 2007 года аварийность на дорогах города и области оставалась высокой. На территории Санкт-Петербурга зарегистрировано 6,7 тыс. дорожно-транспортных происшествий (на 7,4% больше, чем в январе - сентябре 2006 года). В результате ДТП в городе погибли 494 человека, на 2,1% больше, чем в январе - сентябре 2006 года, получили травмы различной степени тяжести 7,8 тыс. человек, на 8,6% больше; в области также погибли 494 человека, на 2,3% больше, травмы получили 3,2 тыс. человек, на 10,9% больше, чем в январе -  сентябре 2006 года.

Общий объем услуг связи в январе - сентябре 2007 года в Санкт-Петербурге составил 62,2 млрд рублей и в действующих ценах увеличился по сравнению с соответствующим периодом 2006 года на 22,9%, в том числе услуг, предоставленных традиционными операторами связи, - 8,8 млрд рублей (на 27,5% больше). В Ленинградской области общий объем услуг связи составил 2,3 млрд рублей (на 11,2% больше), в том числе услуг, предоставленных традиционными операторами связи, - 1,8 млрд рублей (на 6,3% больше).

По оценке, число подключенных к сетям абонентских терминалов сотовой связи в Санкт-Петербурге и Ленинградской области за период с начала года увеличилось на 5,8% и составило 9,3 млн единиц.

Потребительские цены

Индекс потребительских цен за январь - сентябрь 2007 года в Санкт-Петербурге составил 108,1% (за январь - сентябрь 2006 года - 107,6%). Опережающими темпами росли цены и тарифы на платные услуги населению и продовольственные товары.
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Рисунок 5.7. Индекс потребительских цен в  2006 и 2007 г. (в % к декабрю предыдущего года)

За январь - сентябрь 2007 года цены на продовольственные товары в Санкт-Петербурге возросли на 8,7%.

В сентябре т. г. как в городе, так и в области значительно возросли цены на сыры твердые, соответственно, на 23,7% и 12,3, на масло сливочное - на 13,3 и 11,0, на масло подсолнечное - на 10,5 и 14,8, на муку пшеничную - на 6,4 и 8,8, на молочную продукцию - на 6,1 и 4,2%.

В городе за январь - сентябрь 2007 года прирост цен на муку пшеничную составил 38,2%, на сыры твердые - 33,5, масло сливочное - на 30,6%. Крупы подорожали на 16,8%, окорока куриные - на 15,3, хлебобулочные изделия - на 15,0, макаронные изделия - на 13,6, масло подсолнечное - на 12,2%. Молочная продукция стала дороже в среднем на 12,5%, в том числе творог жирный -на 18,3, творог нежирный - на 15,6, молочные смеси для детского питания - на 14,8, молоко пастеризованное - на 13,9%. В области рост цен на муку пшеничную составил 33,2%, на сыры твердые - 26,2, на хлебобулочные изделия - 20,4%. Масло сливочное подорожало на 19,6%, крупы - на 18,8, масло подсолнечное - на 17,7, окорока куриные - на 13,8, молочная продукция - на 9,6%.

На непродовольственные товары цены возросли в Санкт-Петербурге на 4,3%, в Ленинградской области - на 3,5%.

Из непродовольственных товаров в городе значительно подорожали строительные материалы - на 18,7%, из них цены на цемент возросли в 2,4 раза, на пиломатериалы - на 30,3%, на шифер - на 24,4%. Печатные издания стали дороже на 12,9%, обувь, мебель, галантерейные товары - на 8,3, школьно-письменные принадлежности - на 8,0, посуда - на 7,2, чулочно-носочные изделия - на 7,1%.

В январе - сентябре 2007 года цены на автомобильный бензин возросли в городе на 2,4%, в области - на 1,4%.

На платные услуги населению цены и тарифы повысились в городе на 11,4%, в области - на 11,2%. В Санкт-Петербурге санаторно - оздоровительные услуги стали дороже на 25,9%, медицинские -  на 18,3, экскурсионные - на 16,4, услуги страхования - на 14,4, организаций культуры - на 14,0%. Услуги пассажирского транспорта подорожали в среднем на 13,2%, жилищно-коммунального хозяйства и платного образования - на 11,9, связи - на 11,1%.

Стоимость фиксированного набора потребительских товаров и услуг для межрегиональных сопоставлений покупательной способности населения в ценах сентября 2007 года составила в Петербурге 6135 рублей 42 копейки, в Ленинградской области - 5768 рублей 19 копеек. По сравнению с декабрем 2006 года стоимость набора возросла в городе на 11,5%, в области - на 9,0%.

Для покупки или заказа полной версии работы перейдите по ссылке.
2.       Действия регулятора и динамика правового поля
2.1.            Оценка законодательными и правоохранительными органами законности прошедших приватизаций, слияний и поглощений

Московский арбитраж 10 декабря запретил Россвязьохранкультуре (РСОК) выдавать лицензии на строительство сетей GSM в 42 регионах России. Суд удовлетворил ходатайство "Суммы Телеком", которая судится с регулятором, оспаривая правомерность переноса конкурсов и изменения их критериев. Компании, которые в рамках обеспечительных мер лицензий не получат, могут обжаловать решение суда, а также потребовать от "Суммы" возмещения издержек. РСОК не сможет выдавать лицензии как минимум до 14 января 2008 г., когда арбитраж будет рассматривать иск, поданный компанией в августе о признании недействительными приказов ведомства, которые устанавливают новые критерии и сроки проведения конкурсов. В РСОК заявили, что готовы оспаривать решение суда. Основным пострадавшим от судебных разбирательств "Суммы" и РСОК может стать "Скай Линк", который выиграл по итогам тендеров, проходящих по новым критериям, лицензии в 42 регионах РФ.
2.2. Борьба с незаконным предпринимательством

"МегаФон" в ноябре уплатил в бюджет 315 млн. руб. по налоговым претензиям за 2004-2006 гг. В эту сумму входят доначисленные Федеральной налоговой службой (ФНС) по результатам проверки суммы по налогу на прибыль и НДС, а также штрафы и пени. Аналогичные проверки ФНС в настоящее время проводит или планирует провести в дочерних компаниям ОАО "МегаФон" в регионах России. Менеджмент "МегаФона" считает, что компания соблюдает налоговое законодательство, однако есть вероятность, что налоговые органы могут занять иную позицию по этому вопросу

3.       Действия и решения компаний, повлиявшие на развитие рынка в наибольшей степени

3.1.            Инвестиции в экстенсивный рост и инновационное развитие

По данным Мининформсвязи со ссылкой на Росстат, объем иностранных инвестиций в отрасль в России за девять месяцев 2007 г. снизился по сравнению с сопоставимым периодом прошлого года на 33,5%, до 2,58 млрд. долл.. (63,28 млрд. руб.). Объем российских вложений в связь, напротив, вырос на 28,3%, до 81,78 млрд. руб. Для сравнения: объем российских капитальных вложений за девять месяцев 2006 г. — 63,4 млрд. руб. (снижение на 4,4%), иностранные инвестиции составили 3,885 млрд. долл. (95,2 млрд. руб. по сегодняшнему курсу), увеличившись с 2005 г. в два раза. 

Доходы от услуг связи за девять месяцев 2007 г. увеличились на 26,7% по сравнению с прошлогодним периодом, до 750,5 млрд. руб. На сотовую связь приходится более половины этой суммы — 328 млрд. руб. 

Иностранный капитал будут привлекать крупные компании, занимающиеся предоставлением услуг широкополосного доступа в Интернет (ШПД). В частности, в следующем году возможно IPO "Транстелекома". 

Самый крупный сегмент отрасли — мобильная связь. Сотовые операторы в основном управляются российскими акционерами. По оценкам J’son & Partners, общий объем доходов от сотовой связи в 2007 г. вырастет на 35%, до 19 млрд. долл. 

География притока капитала принципиально не изменилась, Российские компании переходят на прямые схемы финансирования. Раньше для этого создавались офшоры, например на Кипре. Сейчас же у предпринимателей появилась уверенность в надежности условий бизнеса в России. Иностранные инвесторы постепенно теряют интерес к российскому рынку в связи с замедлением темпов его роста. 

По оценке технического директора Московского региона «Билайна» Николая Нифонтова, одним из знаковых событий 2007 г. стало закрытие этой осенью в регионе сети стандарта DAMPS, с которой в 1993 г. началась история компании. Закрытие сети было обусловлено окончанием срока действия лицензии и необходимостью передачи частот под нужды цифрового телевидения. В настоящее время в московском регионе в действующей сети "Билайн" насчитывается более 2500 базовых станций. Еще 60 готовы к приемке и около 600 находится на стадии строительства. В "Билайне" запущен отдельный проект "МКАД", предусматривающий установку вдоль магистрали 70 специальных базовых станций. 100 станций московского метрополитена и 60 тоннельных перегонов между ними уже обеспечены сотовой связью от «Билайна». В 2008 г. планируется покрытие всех станций. С развертыванием сетей третьего поколения ситуация иная: отсутствует свободные частоты. Это относится не только к "Билайну", но и к остальным GSM-операторам. Развертывание таких сетей переносится на 2008 г.

"ВымпелКом" объявил о завершении закрытого тендера среди поставщиков оборудования и услуг для сети связи 3G на территории РФ. Поставляемое в рамках тендера оборудование было разбито на 5 лотов. В каждом из этих лотов было выбрано по 2 победителя. Ими оказались компании Ericsson и Huawei. Распределение российских регионов между победителями завершится до конца года. Отдельно был разыгран лот на поставку опорных регистров местоположения  (HLR). В этом лоте победила компания Ericsson с оборудованием компании Blueslice. Также был разыгран отдельный лот на поставку оборудования для развертывания сетей мобильной связи на новых лицензионных территориях 11 субъектов РФ, входящих в состав Дальневосточного и Сибирского федеральных округов. В этом конкурсе победу в электронных торгах одержала компания Huawei. 

3.2. Успехи и неудачи в приобретении новых активов

«Вымпелком» готовится к покупке компании «Golden Telecom». Сначала сделку одобрили комитеты из независимых директоров обоих операторов, затем члены их советов директоров. Не позднее 18 января Lillian Acquisition сделает всем акционерам GT предложение о выкупе по 105 долл. за акцию на 4,3 млрд. долл. 

Сделка приведет к созданию крупнейшего в России оператора, оказывающего все услуги связи. "Вымпелком" сможет использовать магистральные каналы связи GT и усилить продажи в корпоративном сегменте, а также получит выход на массовый рынок широкополосного доступа в интернет. А GT расширит географию бизнеса. 

Офертой должны воспользоваться владельцы хотя бы 63,3% акций GT. Этот порог установлен по требованию независимых директоров GT. Но 63,8% компании принадлежит четырем акционерам — Altimo, управляющей "телекомами" "Альфа-групп" (26,6%), норвежской Telenor  (18,3%), "Ростелекому" (11%) и принадлежащей Александру Мамуту Inure Enterprises (7,9%).

Совет директоров «Волгателекома» одобрил оферту на приобретение 97,03% акций сотового оператора СМАРТС, которые оцениваются экспертами более чем в 700 млн. долл. Как считают в компании, оператор мог бы выкупить весь СМАРТС, а затем часть активов оставить себе и заработать на перепродаже остальных. Иначе положительное решение может стать началом противостояния между "Волгателекомом" и акционерами СМАРТС.

4. Конфликтные зоны и сферы противостояния интересов

4.1. Противоречия между предпринимателями в ходе и в результате изменений структуры собственности, слияний и поглощений

Совет директоров "ВымпелКома" после двухлетнего перерыв, наконец, утвердил бюджет компании на 2008 г. Как известно, норвежская Telenor – один из основных акционеров "ВымпелКома"(29,9%) – голосовала против бюджета на 2006 г и 2007 г. Причиной этого было отрицательное отношение Telenor к приобретению "ВымпелКомом" компании "Украинские радиосистемы" (УРС) и инвестициям в ее развитие. В результате в 2006 г. и 2007 г. "ВымпелКом" работал без утвержденного акционерами бюджета, на основании расчетов и бизнес-плана, разработанных менеджментом компании.

Экономический суд Армении признал, что «Вымпелком» вправе зарегистрировать в Армении свою торговую марку - "Билайн". Конфликт был вызван тем, что оператор хотел зарегистрировать в Армении свою марку "Билайн", но оказалось, что на территории республики есть ООО "Би Лайн" и его торговая марка Bi Line, существующие с 1996 г. Стороны не смогли во внесудебном порядке договориться об использовании бренда.

Российская Altimo, управляющая телекоммуникационными активами «Альфа-групп», сообщила об исполнении решения нью-йоркского арбитража, принятого в рамках конфликта с норвежским Telenor вокруг сотового оператора «Киевстар». Altimo продала часть из 25% акций, которыми владела в «Украинских новейших технологиях», холдингу Intec Holding Ltd и значительную долю в украинском сотовом GSM-операторе «Астелит» в пользу Visor Holding. Ранее компанией были отозваны иски, обеспечительные меры по которым не позволяли проводить аудит «Киевстара». Аналитики рынка отмечают, что исполнение судебного решения нью-йоркского арбитража демонстрирует готовность Altimo к урегулированию конфликта с Telenor. С помощью выполнения требований постановления российский холдинг повышает лояльность Telenor в вопросе покупки «ВымпелКомом» акций Golden Telecom.

4.2. Конкуренция в борьбе за новые активы и рынки за рубежом

Собрание акционеров индийского оператора Shyam Telelink, акционером которого является российская АФК "Система", обсудило вопрос о компенсации миноритарным владельцам оператора, которые получили акции во время реструктуризации бизнеса компании. Однако оператор так и не вышел на биржу, и продать акции миноритарные акционеры не могут. Миноритарии требуют или начать торговлю акциями Shyam Telelink на бирже, или найти для них другой способ выхода из бизнеса. 

АФК "Система" купила 10% акций Shyam за 11,4 млн. долл. в сентябре этого года. Кроме того, "Система" подписала соглашение о покупке еще 41% оператора. В результате доля "Системы" в уставном капитале оператора вырастет до 51%. Антимонопольные органы Индии разрешили "Системе" увеличить долю в Shyam Telelink до 74%. Акции могут быть приобретены у второго крупного акционера — телекоммуникационного холдинга Shyam Telecom Limited, который сейчас контролирует 80% акций оператора. Еще 10% акций принадлежит миноритариям. 

Индия — одна из наиболее привлекательных площадок для международных инвестиций в телекоммуникации. По данным Gartner, на сентябрь текущего года в стране было 200 млн. абонентов (население — 1,1 млрд. человек). Сейчас выхода в Индию ждут 30 компаний, которые подали в общей сложности около 300 заявок на мобильные лицензии. 

Высокий суд правосудия острова Мэн отказался от рассмотрения спора в отношении прав МТС на киргизского оператора «Бител». Суд постановил, что споры вокруг актива должны рассматриваться на территории Киргизии. В то же время ещё около двух лет назад местные суды признали владельцем «Битела» компанию «Резервспецмет», аффилированную с российской «Альфа-групп». При этом, в соответствии с решением Лондонского международного арбитража, фактически полноправными владельцами «Битела» признаны дочерние компании МТС. Компания направила соответствующую апелляцию. Мнения аналитиков рынка разделились. Некоторые эксперты убеждены, что у МТС остаются шансы выиграть борьбу за «Бител». Другие, напротив, полагают, что компания проиграла противостояние с «Альфой» еще после списания  в убытки затрат на осуществление сделки.

Верховный суд Бермудских островов утвердил отзыв взаимных претензий бермудского фонда IPOC (владеет 8% "Мегафона"), холдинга "Телекоминвест" (31,3%) и структур "Альфа-групп", которые четыре с лишним года судились за 25,1% акций "Мегафона". Это подтвердили главный управляющий Altimo Алексей Резникович и гендиректор "Телекоминвеста" Максим Горохов. С Джеффри Гальмондом, который называет себя бенефициаром IPOC, связаться не удалось.

"Альфа" купила блокпакет "Мегафона" в августе 2003 г. у LV Finance за 295 млн. долл. Altimo, IPOC и "Телекоминвест" пришли к соглашению о прекращении затяжного спора между акционерами ОАО "Мегафон". Стороны согласились прекратить все судебные разбирательства и отозвать все судебные иски в отношении друг друга. Законные права собственности Altimo на 25,1% «Мегафона» не будут оспариваться ни одной из сторон.

6. ОПРЕДЕЛЕНИЕ ПРИМЕНЯЕМОГО СТАНДАРТА СТОИМОСТИ

Оценка рыночной стоимости предприятия выполнена на основании определений, содержащихся в Федеральном законе от 26.12.96 №208-ФЗ “Об акционерных обществах” и Федеральном законе от 29.07.98 №135-ФЗ “Об оценочной деятельности в Российской Федерации”.

Рыночная стоимость в Федеральном Законе об оценочной деятельности (ст. 3) определяется следующим образом: «Наиболее вероятная цена, по которой данный объект оценки может быть отчужден на открытом рынке в условиях конкуренции, когда стороны сделки действуют разумно, располагая всей необходимой информацией, а на величине цены сделки не отражаются какие-либо чрезвычайные обстоятельства, то есть когда:
· Одна из сторон сделки не обязана отчуждать объект оценки, а другая сторона не обязана принимать исполнение;

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

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

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

· Платеж за объект оценки выражен в денежной форме».
Определение рыночной стоимости действующего предприятия произведено в соответствии со «Стандартами оценки, обязательными к применению субъектами оценочной деятельности», утвержденными постановлением Правительства Российской Федерации от 6 июля 2001 г. № 519.

Выполненная работа также соответствует Международными стандартами оценки (МСО) Международного комитета по стандартам оценки, в соответствии с которыми чтобы оценить рыночную стоимость собственности, прежде необходимо оценить ее наиболее эффективное использование - наиболее вероятное использование имущества, являющееся физически возможным, разумно оправданным, юридически законным, осуществимым с финансовой точки зрения и в результате которого стоимость оцениваемого имущества будет максимальной.

В соответствии с МСО применение рыночного стандарта стоимости подразумевает передачу прав собственности от продавца к покупателю при следующих условиях:

· Одна из сторон сделки не обязана отчуждать объект, а другая сторона не обязана принимать исполнения;

· Мотивации продавца и покупателя имеют типичный характер;

· Стороны адекватным образом информированы о существующих рыночных условиях на момент совершения сделки и обладают знаниями в разумных пределах в отношении всех необходимых фактов;

· Стороны действуют рациональным образом с максимальным учетом своих интересов;

· Объект сделки экспонирован на открытом рынке достаточное время;

· При расчетах используются типичные для местного рынка финансовые схемы;

· Стороны действуют без сговора и принуждения;

· Цена сделки не испытывает влияние факторов субъективного характера, таких как родственные связи, специальное финансирование, компенсационное финансирование, вынужденную продажу и т.п.

ОАО «Северо-Западный Телеком» оценивалось как действующее предприятие. Под концепцией стоимости действующего предприятия подразумевается стоимость, создаваемая функционированием сформировавшегося бизнеса, для которого учреждено данное предприятие, определяемая посредством капитализации прибыли, получаемой с учетом оборота и всех обязательств, связанных с деятельностью предприятия. Полученная таким образом стоимость включает вклад земли, зданий, машин и оборудования, а также гудвила и других нематериальных активов. Общая сумма стоимостей в использовании по всем активам составляет стоимость действующего предприятия.

Для покупки или заказа полной версии работы перейдите по ссылке.
Таблица 31
	Риски
	Значения, %
	Риски
	Значения, %

	Безрисковая ставка
	6,9
	Товарная и территориальная диверсификация
	2%

	Страновой риск
	-
	Диверсификация клиентуры
	4%

	Руководящий состав: качество управления
	3%
	Доходы: рентабельность и предсказуемость
	3%

	Размер компании
	1%
	Прочие риски
	3,0%

	Финансовая структура (источники финансирования компании)
	5%
	Итого
	27,9%


Из таблицы видно, что ставка дисконтирования округлённо составляет  28%.

Расчет методом капитализации дохода

Таблица 32
	Прибыль от деятельности предприятия, тыс. руб. 
	3 027 430

	Амортизация основных средств, тыс. руб. 
	2 177 135,46

	Чистый денежный поток, тыс. руб.
	5 204 565

	Оцененная ставка дисконтирования
	28,00%

	Оцененный долгосрочный темп роста чистого денежного потока
	5,00%

	Оцененная рыночная стоимость предприятия, тыс. руб.
	23759972,75


В результате расчетов, рыночная стоимость действующего предприятия (рыночная стоимость собственного капитала) ОАО «Северо-Западный Телеком», определенная доходным подходом, на дату оценки 01.10.2007 округленно составила 23 759 973 тысячи рублей.

10. ОЦЕНКА РЫНОЧНОЙ СТОИМОСТИ СОБСТВЕННОГО КАПИТАЛА ПРЕДПРИЯТИЯ СРАВНИТЕЛЬНЫМ ПОДХОДОМ

В рамках сравнительного подхода в данной работе применен метода рынка капитала.
Сравнительный подход позволяет определить стоимость предприятия на основании его сравнения с аналогичными предприятиями, акции которых свободно обращаются на финансовом рынке. Метод, основанный на использовании цен, сформированных открытым фондовым рынком, называется методом рынка капитала. Базой для сравнения служит цена на единичную акцию открытого акционерного общества. Использование метода рынка капитала в конечном итоге дает оценку миноритарного пакета акций.

Инвестор, действую по принципу альтернативных инвестиций, может осуществлять инвестиции либо в акции аналогичных предприятий, либо в акции оцениваемого предприятия. 

Из за отсутствия информации по сопоставимым предприятим-аналогам эмитента, для расчета стоимости собственного капитала оцениваемого предприятия была взята информация по основным ценовым мультипликаторам отрасли на развитом рынке капитала, с учетом  корректировок на Российский рынок.
Основные мультипликаторы ценности по отрасли на развитом рынке капитала

Таблица 33
	О т р а с л ь
	EV/EBITDA
	Р/E
	P/S
	P/B

	 
	 
	 
	 
	 

	Телекоммуникации: обслуживание населения
	5,16
	46,16
	2,28
	2,44

	Источник: (www.stern.nyu.edu)

	
	
	
	


Коэффициенты корректировки мультипликаторов по странам бывшего СССР за страновой риск:

                                            Таблица 34
	Страна
	Коэффициент корректировки

	США
	1

	Россия
	0,66

	Украина
	0,48

	Казахстан
	0,68

	Белоруссия
	0,48

	Литва
	0,7

	Латвия
	0,7

	Молдова и Туркменистан
	0,45

	Эстония
	0,71

	Источник:  (www.reuters.com)

	http://www.cbonds.info/ru/rus/quotes/

	http://www.rusbonds.ru/srch_simple.asp


Основные мультипликаторы ценности по отрасли с учетом корректировки на Российский рынок.

Таблица 35
	О т р а с л ь
	EV/EBITDA
	Р/E
	P/S
	P/B

	 
	 
	 
	 
	 

	Телекоммуникации: обслуживание населения
	3,40
	30,46
	1,5
	1,61


Для расчета рыночной стоимости собственного капитала предприятия, исходными данными для расчета служат:

- Чистая прибыль ОАО «СЗТ» на 01.10. 2007 г. – 3 027 430 тыс. рублей;

- Выручка до налогообложения ОАО «СЗТ» на 01.10. 2007 г. – 17 433 367 тыс. рублей;

- Балансовая стоимость активов ОАО «СЗТ» на 01.10. 2007 г. - 70 109 тыс. рублей;

Расчет стоимости стоимости собственного капитала приведен в таблице 36 
                                                                                                                                                         Таблица 36
	 
	Данные финансовой отчетности
	мультипликатор
	расчетная
стоимость

	Чистая прибыль

 (тыс. руб.)
	3 027 430
	30,46
	92232471,41(тыс.руб.)

	Выручка до налогообложения (тыс.руб.)
	17 433 367
	1,5
	26233730,66(тыс.руб.)

	Балансовая стоимость активов 

(тыс. руб.)
	39 245 902
	1,61
	63201600,58(тыс.руб.)


По результатам расчетов видно, что стоимость собственного капитала полученная с использованием ценового мультипликатора P/S (цена/прибыль до налогообложения) наиболее близка к результатам полученным затратным и доходным подходами, поэтому оценщик взял этот результат за основу.
Согласование результатов поученных с применением различных ценовых мультипликаторов приведено в таблице 37
                                                                                                                                                      Таблица 37
	 
	Данные
 финансовой
 отчетности
	расчетная
	весовой
	доля в

	
	
	стоимость
	коэффициент
	стоимости

	Чистая прибыль
	3027430
	92 232 471,41
	0
	0

	 (тыс. руб.)
	
	
	
	

	Выручка до налогообложения 
(тыс.руб.)
	17433367
	26 233 730,66
	1
	26 233 730,66

	Балансовая стоимость активов
	39245902
	63 201 600,58
	0
	0

	(тыс. руб.)
	
	
	
	

	итоговый результат
	
	
	
	26 233 730,66

	(тыс. руб.)
	
	
	
	


В результате расчетов, рыночная стоимость действующего предприятия (рыночная стоимость собственного капитала) ОАО «Северо-Западный Телеком», определенная сравнительным подходом, на дату оценки 01.10.2007 округленно составила 26 233 731 тысяча рублей.

11. КОРРЕКТИРОВКА СТОИМОСТИ ОЦЕНИВАЕМОГО ПАКЕТА АКЦИЙ НА НЕКОНТРОЛЬНЫЙ ХАРАКТЕР И ЛИКВИДНОСТЬ
В соответствии с Законом РФ «Об акционерных обществах» и стандартным Уставом ОАО владение определенным пакетом голосующих акций дает следующие права:

	Одна акция 
	дает право участвовать в работе общего собрания акционеров, получать соответствующие дивиденды.

	1% акций 
	дает право обратиться в суд с иском к члену Совета директоров (наблюдательного совета), исполнительному единоличному органу (директору, генеральному директору), члену исполнительного коллегиального органа (правления, дирекции), а равно к управляющей организации или управляющему о возмещении убытков в случае, предусмотренном ст. 71 закона.

	2% акций
	дают право вносить предложения в повестку дня собрания, выдвигать кандидатов в совет директоров и ревизионную комиссию числом и более утвержденного количества членов этих органа ст. 53 закона.

	10% акций
	дают право предлагать кандидатуру в Совет директоров, требовать созыва внеочередного собрания акционеров ст.51,55 закона.

	20% акций
	являются “преобладающим участием в капитале общества”, приобретение такого пакета требует предварительного согласия антимонопольного комитета и незамедлительного сообщения об этом в СМИ в порядке определенном ФКЦБ, в некоторых случаях может давать значительные права по управлению обществом, членство в Совете директоров и др.

	25%+ 1 акция
	позволяют блокировать вопросы, для решения которых требуется квалифицированное большинство, гарантируют членство в Совете директоров.

	30 % акций
	требует направления письменного заявления в АО о намерении приобрести такое количество акций (возникает ситуация дружественного или недружественного поглощения) в соответствии со ст.80. Обязывает покупателя предложить акционерам продать ему, свои акции по средневзвешенной цене за последние 6 месяцев, предшествующих приобретению. Это также кворум повторного собрания акционеров — ст. 58. При количестве акционеров более 500 000 уставом может быть предусмотрен меньший кворум.

	50% + 1 акция
	обеспечивают почти полное управление, обществом, позволяют решать те вопросы, которые не требуют квалифицированного большинства. При определенных условиях такой пакет может давать право полностью контролировать общество. Так как ряд решений принимается квалифицированным большинством акционеров-владельцев обыкновенных голосующих акций, принимающих участие в собрании акционеров. Если всего пришло около 70%, то владелец 50%+1 акции на данном собрании имеет квалифицированное большинство. Это также кворум общего собрания акционеров.

	75% + 1 акция
	означают абсолютное большинство голосов, т.е., полное безусловное и безраздельное управление обществом; всегда в наличии кворум для собрания может быть принято любое решение вплоть до ликвидации.


В работе по оценке пакета акций ОАО «Северо-Западный Телеком» под понятием контроля в управление обществом подразумевается сосредоточение в одних руках пакета размером 50%+ 1 акция. Реализуемый пакет акций не дает возможности ни одному из существующих акционеров сосредоточить в своих руках контрольный пакет.

Поэтому при оценке рассматриваемого пакета акций необходимо сделать скидку на его неконтрольный характер.

По данным Центра оценки компании «Делойт и Туш» центральной и восточной Европы такая скидка для открытых компаний находится в интервале от 20 до 40% стоимости акции контрольного пакета. В условиях российской экономики эта величина может достигать большего значения (до 95%).

Учитывая то, что величина выставляемого на продажу пакета, дает определенный контроль в управлении, а также то обстоятельство, что потенциальный покупатель хотя и станет обладателем наибольшего пакета, но не получит абсолютного контроля, скидка на неконтрольный характер по отношению к рыночной стоимости акции контрольного пакета была принята на уровне 30%, что отражает колебания стоимости котируемых акций при продаже миноритарных пакетов.

Учитывая то, что акции ОАО «Северо-Западный Телеком» обращались на вторичном рынке и, соответственно, официальные котировки по ним присутствуют; при оценке рассматриваемого пакета акций скидка на их неликвидный характер  берется равной 0%..

Под ликвидностью здесь понимается способность акций (пакета акций) быть проданными на вторичном фондовом рынке в достаточно короткое время за цену, которая бы незначительно отличалась от цены продажи за разумное маркетинговое время. Скидка на ликвидность должна учитывать важность для инвестора, который не приобретает контроля над предприятием, сохранить возможность извлечь свои средства в момент, когда ему это удобно (в соответствии со своими инвестиционными или потребительскими планами).

Механизм определения скидки на ликвидность может заключаться в сравнении инвестиций в оцениваемые акции (пакет акций) с другими финансовыми инструментами: депозитный вклад, государственные облигации, акции предприятий – естественных монополий и прочие. Вкладывая средства, инвестор может преследовать следующие цели: сохранение средств от инфляции с минимальным инвестиционным риском; получение дивидендов и прочие, при этом извлечение финансовых средств из актива инвестор может произвести либо в согласованный момент времени, либо когда ему удобно.

Скидка на ликвидность и должна согласовывать различные финансовые инструменты (оцениваемые акции и альтернативные высоколиквидные) по доходу на капитал, потерям при реализации. Применительно к оцениваемому пакету акций инвестор вряд ли может рассчитывать на дивиденды, долю чистой прибыли (предприятие в настоящий момент направляет вырученные средства на перевооружение и поддержание большого производственного комплекса), перспективы перепродажи акций неблагоприятные. Эти факторы («истинно финансовые») снижают ликвидность оцениваемого пакета акций. И если подходить только с этих позиций, оцениваемый пакет обладает низкой ликвидностью.

Однако инвестор может быть заинтересован собственно в технологическом процессе, осуществляемом на заводе, в активах предприятия, в будущих доходах (оцениваемому пакету акций присущ инвестиционный интерес). Обобщая рассуждения, отмечаем, что оцениваемый пакет обладает низкой инвестиционной привлекательностью с точки зрения «истинно финансовой», в то же время обладает большими материальными активами.

В оценочной практике значение скидки на ликвидность обычно находится в интервале от 20 до 60% от оцененной стоимости акции неконтрольного пакета. 
Выше приведенные рассуждения относятся к стоимости, определенной в рамках затратного и доходного подходов, когда результатом расчетов является стоимость предприятия при условии полного контроля.

В рамках сравнительного подхода определена стоимость при условии полной ликвидности и миноритарности акций. В этом случае при определение стоимости оцениваемого пакета акций, напротив, необходимо учесть премию, обусловленную размером пакета акций, которая оценена на уровне 10%.

Ниже приводятся результаты корректировок.                                                                                                              
Определение рыночной стоимости неконтрольного пакета акций, рассчитанного различными подходами

Таблица 38
	 
	Рыночная стоимость предприятия, рассчитанная затратным подходом
	Рыночная стоимость предприятия,
	Рыночная стоимость предприятия,

	
	
	рассчитанная доходным подходом
	рассчитанная сравнительным подходом

	Результат расчета, тыс. рублей
	22 842 655
	23 759 973
	26 233 731

	Оцененная стоимость 20% пакета без учета скидок, тыс. рублей
	4 568 531
	4 751 995
	5 246 746

	Скидка на неконтрольный характер пакета, %
	30%
	30%
	 

	Премия за размер пакета, %
	 
	 
	10%

	ИТОГО, тыс. рублей
	3 197 972
	3 326 396
	5 771 421

	Скидка на неликвидность акций, %
	0%
	0%
	

	Итого, оцененная стоимость 20% пакета, тыс. рублей
	3 197 972
	3 326 396
	5 771 421

	
	
	
	


12.  СОГЛАСОВАНИЕ РЫНОЧНОЙ СТОИМОСТИ оцениваемого пакета акций

Для определения итоговой оцененной стоимости действующего предприятия каждому из полученных результатов необходимо придать свой весовой коэффициент. Логически обоснованное численное значение весовых коэффициентов зависит от цели  использования оценки, характера деятельности оцениваемого предприятия, качества и надежности, использованных в оценке исходных данных.

В данной работе итоговое согласование стоимости в большей степени основывается на логике. Заключение основано на убедительности принятых в расчетах допущений, достоверности собранной и подтвержденной информации, понимании типичных мотиваций участников рынка ценных бумаг.

При оценке стоимости действующего предприятия, как правило, определяющее влияние на итоговое заключение оказывает доходный подход, так как доходная стоимость в силу поставленной задачи и оцениваемого вида стоимости наиболее точно отражает рыночное настроение, которое выражается в стремлении собственника получать будущие доходы от владения бизнесом. Но, необходимо отметить, что расчетные параметры данного подхода весьма субъективны. Незначительное изменение некоторых из них (например, ставки дисконтирования или коэффициента капитализации) существенно влияет на конечный результат. Трудности, связанные с применением данного подхода, заключаются в определении обоснованного денежного потока и приемлемой ставки дисконтирования.

Результат по затратному подходу при оценке бизнеса имеет решающее значение в случаях, когда предполагается продажа активов или оценивается холдинговая инвестиционная компания, то есть в данном случае нельзя полностью основывать выводы на этом виде стоимости. Оценка предприятия затратным подходом неоднозначно отражает обоснованную рыночную стоимость действующего предприятия, так как данный метод, базируясь на рыночной стоимости реальных активов предприятия, не отражает будущие доходы бизнеса. Но необходимо учитывать то, что имеющаяся информация по предприятию позволяет в полной мере реализовать именно этот подход.

Полученная разница между оцененными стоимостями доходного и затратного подходов свидетельствует о влиянии внешних факторов на действующее производство.

Сравнительный подход, реализованный в отчете, опирается на мультипликаторы предприятий аналогов, сгруппированных по отраслевому признаку. Значения мультипликаторов имеют большое рассеивание, поэтому результат оценки имеет большую неопределенность (погрешность). Вследствие этого сравнительному подходу придан минимальный вес.  

Учитывая постановку задачи и то обстоятельство, что расчетные параметры, применяемые в затратном подходе, более объективны, чем параметры, применяемые в доходном подходе, при согласовании результатов разумно придать следующие весовые коэффициенты: результату по затратному подходу – 50%, результату по доходному подходу – 40%, результату по сравнительному подходу – 10%.

Согласование результатов расчета стоимости 20% пакета акций

                                                                                                                                       Таблица 39
	Вид оцененной стоимости
	Величина
	Вес в согласовании
	сумма вклада

	Стоимость 20% пакета акций, оцененная затратным подходом тыс.руб.
	3 197 972
	50%
	1 598 986

	Стоимость 20% пакета акций, оцененная доходным подходом

 тыс. руб.
	3 326 396
	40%
	1 330 558

	Стоимость 20% пакета акций, оцененная сравнительным подходом тыс. руб.
	5 771 421
	10%
	577 142

	Согласованная рыночная стоимость 20% пакета акций (округленно) 

тыс. руб.
	 
	 
	3 506 686


Итоговое согласование результатов оцененных стоимостей
собственного капитала предприятия, полученных различными подходами

                                                                                                                 Таблица 40
	Оценочный подход
	Величина
(тыс. руб.)
	Вес в согласовании
	сумма вклада
(тыс. руб.)

	Рыночная стоимость предприятия, рассчитанная затратным подходом
	22 842 655
	50%
	11421327,5

	Рыночная стоимость предприятия, рассчитанная доходным подходом
	23759972,75
	40%
	9503989,101

	Рыночная стоимость предприятия, рассчитанная сравнительным подходом
	26233730,66
	10%
	2623373,066

	Согласованная рыночная стоимость собственного капитала предприятия
	 
	 
	23 548 689,67


Таким образом, 

Наиболее вероятная рыночная стоимость собственного капитала
ОАО «Северо-Западный Телеком» на дату оценки 01.10.2007 г.
округленно составляет  23 548 690 тыс. рублей;

Наиболее вероятная рыночная стоимость 20% пакета акций
ОАО «Северо-Западный Телеком», на дату оценки 01.10.2007 г.
округленно составляет  3 506 686 тыс. рублей.
13. СЕРТИФИКАТ ОЦЕНКИ

Я, нижеподписавшийся, настоящим удостоверяю, что в соответствии с имеющимися у меня данными и исходя из знаний и убеждений:

Все факты, изложенные в настоящем отчете, верны и соответствуют действительности;

Сделанный анализ, высказанные мнения и полученные выводы действительны исключительно в пределах оговоренных в настоящем отчете допущений и ограничительных условий и являются нашим персональным, непредвзятым, профессиональным анализом, мнениями и выводами;

Я не имею ни в настоящем, ни в будущем какого-либо интереса в оцениваемом имуществе и связанными с ним правами, а также не имею личной заинтересованности и предубеждения в отношении вовлеченных сторон;

Мое вознаграждение ни в коей мере не связано с объявлением заранее предопределенной стоимости или тенденцией в определении стоимости в пользу Заказчика или третьего лица, с достижением заранее оговоренного результата или событиями, произошедшими в результате анализа, мнений или выводов, содержащихся в отчете;

Мною была произведена личная инспекция объектов собственности, описанных в настоящем отчете;

Анализ, мнения и выводы были получены, а настоящий отчет составлен в полном соответствии с требованиями Федерального закона «Об оценочной деятельности в РФ» от 29.07.1998 № 135-ФЗ и «Стандартами оценки, обязательными к применению субъектами оценочной деятельности», утвержденными Постановлением Правительства Российской Федерации от 6.07.2001 № 519;

Полученные результаты признаются действительными на дату оценки:
01 октября 2007 года;

Вывод о стоимости:

Наиболее вероятная рыночная стоимость 20% пакета акций ОАО «Северо-Западный Телеком» на дату оценки составляет

3 506 686 тысяч рублей.

Оценщик:                               С.Воробьёв
14. ДОКУМЕНТЫ, ИСПОЛЬЗОВАННЫЕ В РАБОТЕ ПО ОЦЕНКЕ

В настоящем разделе отчета приведен перечень документов, используемых оценщиком и устанавливающих количественные и качественные характеристики объектов оценки.

· План приватизации ОАО «Северо-Западный Телеком» с изменениями на дату оценки;

· Устав ОАО «Северо-Западный Телеком»;

· Свидетельство о государственной регистрации ОАО «Северо-Западный Телеком» серия  № 2717;

· Реестр акционеров ОАО «Северо-Западный Телеком» ;

· Бухгалтерские балансы за 2004 г., 2005 г., 2006 г.,  г., 3 квартал 2007 г., 
·  «Отчет о прибылях и убытках» за 2004 г., 2005 г., 2006 г.,  г., 3 квартал 2007 г.;

· Пояснительная записка к бухгалтерскому отчету за 3 квартал 2007 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; 

· 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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