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                          Общество   с   ограниченной   ответственностью


diplomrus.ru -  Авторское выполнение научных работ на заказ. Контроль плагиата, скидки, гарантии, прямое общение с автором.
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СЕРТИФИКАТ РЫНОЧНОЙ СТОИМОСТИ
Данным удостоверяем, что:   

· изложенные в данном отчете факты достоверны и соответствуют действительности;

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

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

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

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

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

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

· расчетная стоимость признается действительной на дату оценки.

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

	Итоговая величина рыночной стоимости 100% пакета акций
открытого акционерного общества «Невская косметика»
по состоянию на 01 января 2007 года  

составляет 

63 200 000 (Шестьдесят три  миллиона двести тысяч) рублей



	Генеральный директор 

ООО «Оценка»
	__________________________

	Оценщик
	__________________________


1. ОБЩАЯ ИНФОРМАЦИЯ

1.1. Данные общего характера и результаты оценки

	Объект оценки
	100% пакет акций ОАО «Невская косметика»

	Местонахождение 
	Санкт-Петербург, улица ****, дом ***, литера ***


	Тип объекта оценки
	Коммерческая организация. Основной вид деятельности – инвестиции в коммерческую недвижимость

	Сведения о регистрации 
	Зарегистрировано Межрайонной инспекцией МНС № хххх по г. **********************, основной государственный регистрационный номер ХХХХХХХХХХ

	Реквизиты 
	ИНН уууууууууу, КПП ммммммммм

р/с 40702810************

в ХХХХХХХХХХХХХХХХХХХХХХ, 

к/с 30101810************, БИК ннннннннн

	Основание для проведения оценки
	Договор на оценку между Заказчиком и Оценщиком №пппп  от дд.мм.гггг

	Заказчик
	***************************

Санкт-Петербург, улица ****, дом ***, литера ***; 

ИНН уууууууууу, КПП ммммммммм

р/с 40702810************

в ХХХХХХХХХХХХХХХХХХХХХХ, 

к/с 30101810************, БИК ннннннннн

	Оценщик
	ООО «Оценка»

******, Санкт-Петербург, ул. ********, д. **, 

Тел/факс: (***) ***-**-**; 

ИНН хххххххххх КПП ххххххххх

р/с 40702810хххххххххххх в ХХХХХХХХХХХХХХХХХХХХХХ, 

к/с 30101810************, БИК ннннннннн

	Лицензия на осуществление оценочной деятельности
	Лицензия Федерального Агентства по управлению федеральным имуществом РФ от дд.мм.гг № хххххх сроком до дд.мм.гг

	Страховой полис
	Гражданская ответственность застрахована в Сссссссссссссссссссс, 

полис № хххххххххххх

	Сведения об образовании  штатного сотрудника
	Фффффффффффффффффффффф - диплом о профессиональной переподготовке ПП №nnnnnnn, выданный Ххххххххххххххххххххххх дд.мм.гггг по программе «Оценка стоимости предприятия (бизнеса)», с дд.мм.гггг по дд.мм.гггг

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

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

	Цель оценки
	Определение рыночной стоимости объекта оценки

	Назначение  (задача)оценки
	Для целей продажи оцениваемой доли

	Оцениваемые права
	Право  собственности участника

	Дата (период) проведения оценки
	07 – 11 февраля 2005 года

	Дата составления отчета
	11 февраля 2005 года

	Дата последней финансовой отчетности
	по состоянию 01 января 2005 года

	Дата оценки
(дата определения стоимости объекта оценки)
	01 января 2005 года

	Курс доллара США, принятый в расчетах, руб.
	27,7487

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

	Балансовая стоимость объекта оценки
	4 244 000 руб.

	Стоимость, рассчитанная
	

	                    затратным подходом
	70 413 000 рублей или 2 537 524 долларов США

	                       доходным подходом
	58 390 000 рублей или 2 104 240 долларов США

	             сравнительным подходом
	Не использовался  

(см. раздел 4 настоящего отчета)

	Рыночная стоимость объекта оценки
	63 200 000 рублей или 2 278 000 долларов США


1.2. Применяемые стандарты оценки
Методической основой оценки объекта является Федеральный закон от 19 июля 1998г. № 135-ФЗ «Об оценочной деятельности в Российской Федерации», Стандарты оценки, обязательными к применению субъектами оценочной деятельности, утвержденные Постановлением Правительства Российской Федерации от 06 июля 2001г. № 519.
1.3. Допущения, ограничения и пределы применения полученного результата
Допущения.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Пределы применения полученного результата.

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

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

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

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

Согласно договору, оценщику заказано исследование по определению рыночной стоимости 100% пакета акций открытого акционерного общества «Невская косметика» (далее – Общество).

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

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

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

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

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

· платеж за объект оценки выражен в денежной форме.

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

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

· собственнику принадлежат права владения, пользования и распоряжения своим имуществом;
· собственник вправе по своему усмотрению совершать в отношении принадлежащего ему имущества любые действия, не противоречащие закону и иным правовым актам, не нарушающие права и охраняемые законом интересы других лиц. В том числе, собственник вправе отчуждать свое имущество в собственность другим лицам, передавать им, оставляя за собой право владения, пользования и распоряжения имуществом, а так же отдавать имущество в залог и обременять его другими способами, распоряжаться им иным образом. 
Для покупки или заказа полной версии работы перейдите по ссылке.
1. Анализ ситуации на рынке недвижимости Санкт- Петербурга показал, что спрос на рынке производственно-складских помещений значительно превышает предложение. Экономический рост, рост промышленного производства, рост товарооборота дает предпосылки к росту рынка производственно-складской недвижимости в будущем. Это позволяет сделать вывод, что главный актив объекта оценки способен генерировать стабильный доход и приносить прибыль организации.
3.4. АНАЛИЗ ФИНАНСОВОГО СОСТОЯНИЯ ОБЩЕСТВА

Анализ финансового состояния Общества произведен на основе его бухгалтерской отчетности за 2002 – 2004 г.г. Данные бухгалтерских балансов и отчетов о прибылях и убытках показаны в Приложении 1 к данному отчету.

Анализ финансового состояния Общества включал следующие процедуры:
1) Анализ баланса.

2) Анализ финансовых результатов.

3) Анализ финансовых коэффициентов.
3.4.1. Анализ баланса

Анализ баланса Общества заключался в анализе его структуры и динамики. В качестве исходных данных для анализа приняты бухгалтерские балансы Общества по состоянию на 01.01.03, 01.01.04 и 01.01.05.  

Структура и динамика баланса показаны  в таблице 3.1. 
	
	
	
	Таблица 3.1

	Структура и динамика баланса


	Код 
	Показатель 
	Значение, тыс. руб.
	Структура, % 

	
	
	1 янв 03
	1 янв 04
	1 янв 05
	1 янв 03
	1 янв 04
	1 янв 05

	Активы
	 
	 
	 
	 

	1
	Внеоборотные активы
	4 286
	4 117
	3 974
	96,3
	92,3
	89,0

	
	в том числе:
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	1.1
	нематериальные активы 
	5
	4
	3
	0,1
	0,1
	0,1

	1.2
	основные средства 
	4 281
	4 113
	3 971
	96,2
	92,2
	88,9

	2
	Оборотные активы
	165
	342
	492
	3,7
	7,7
	11,0

	 
	в том числе: 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	2.1
	запасы 
	25
	55
	75
	0,6
	1,2
	1,7

	2.2
	налог на добавленную стоимость 
	17
	16
	25
	0,4
	0,4
	0,6

	2.4
	краткосрочная дебиторская задолженность 
	118
	218
	264
	2,7
	4,9
	5,9

	2.6
	денежные средства 
	5
	53
	128
	0,1
	1,2
	2,9

	3
	Всего активы
	4 451
	4 459
	4 466
	100,0
	100,0
	100,0

	Пассивы
	
	
	 
	 
	 
	 

	4
	Собственный капитал
	4 372
	4 289
	4 244
	98,2
	96,2
	95,0

	 
	в том числе: 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	4.1
	уставный капитал 
	4 100
	4 100
	4 100
	92,1
	91,9
	91,8

	4.4
	резервный капитал 
	100
	121
	139
	2,2
	2,7
	3,1

	4.5
	нераспределенная прибыль (непокрытый убыток) 
	172
	68
	5
	3,9
	1,5
	0,1

	6
	Краткосрочные обязательства
	79
	170
	222
	1,8
	3,8
	5,0

	 
	в том числе: 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	6.2
	кредиторская задолженность 
	79
	170
	222
	1,8
	3,8
	5,0

	7
	Всего пассивы                                              
	4 451
	4 459
	4 466
	100,0
	100,0
	100,0

	7.1
	в том числе обязательства
	79
	170
	222
	1,8
	3,8
	5,0


	
	
	
	Окончание табл. 3.1


	Код 
	Показатель 
	Изменения, тыс. руб.
	Изменения, %
	Темп роста, %

	
	
	2003 г.
	2004 г.
	2003 г.
	2004 г.
	2003 г.
	2004 г.

	Активы
	 
	 
	 
	 

	1
	Внеоборотные активы
	-169
	-143
	-4,0
	-3,3
	96,1
	96,5

	
	в том числе:
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	1.1
	нематериальные активы 
	-1
	-1
	0,0
	0,0
	80,0
	75,0

	1.2
	основные средства 
	-168
	-142
	-3,9
	-3,3
	96,1
	96,5

	2
	Оборотные активы
	177
	150
	4,0
	3,3
	2,1 раза
	143,9

	 
	в том числе: 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	2.1
	запасы 
	30
	20
	0,7
	0,4
	2,2 раза
	136,4

	2.2
	налог на добавленную стоимость 
	-1
	9
	0,0
	0,1
	94,1
	156,3

	2.4
	краткосрочная дебиторская задолженность 
	100
	46
	2,2
	1,0
	184,7
	121,1

	2.6
	денежные средства 
	48
	75
	1,1
	1,7
	10,1 раза
	2,4 раза

	3
	Всего активы
	8
	7
	0,0
	0,0
	100,2
	100,2

	Пассивы
	 
	 
	 
	 

	4
	Собственный капитал
	-83
	-45
	-2,0
	-1,2
	98,1
	99,0

	 
	в том числе: 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	4.1
	уставный капитал 
	0
	0
	-0,2
	-0,1
	100,0
	100,0

	4.4
	резервный капитал 
	21
	18
	0,5
	0,4
	121,0
	114,9

	4.5
	нераспределенная прибыль (непокрытый убыток) 
	-104
	-63
	-2,3
	-1,4
	39,5
	7,4

	6
	Краткосрочные обязательства
	91
	52
	2,1
	1,2
	2,2 раза
	130,6

	 
	в том числе: 
	
	
	
	
	
	

	6.2
	кредиторская задолженность 
	91
	52
	2,1
	1,2
	2,2 раза
	130,6

	7
	Всего пассивы                                              
	8
	7
	0,0
	0,0
	100,2
	100,2

	7.1
	в том числе обязательства
	91
	52
	2,1
	1,2
	2,2 раза
	130,6


Из  таблицы можно видеть следующее.           

 За 2003 г. объем активов и пассивов Общества увеличился с 4 151 до 4 459 тыс. руб.(на 0,2%), а за 2004 – с 4 459 до 4 466 тыс. руб.(также на 0,2%). 

Структура баланса за 3 года менялась мало. Несколько падал удельный вес внеоборотных активов и собственных средств.

Наибольший удельный вес в активах занимают основные средства (более 90% активов). За рассматриваемый период наиболее динамично росли денежные средства, составляя небольшую долю в сумме активов. 
Доля нераспределенной прибыли незначительна, причем она за три года упала с 3,9 до 0,1%. 

Таким образом, основные средства (недвижимость) является главным компонентом «работающих» активов Общества.

Наибольший удельный вес в пассивах занимает уставный капитал, доля которого в пассивах составляет около 96%. Как видно, указанная статья пассивов являлась основой ресурсной базы Общества. 

За рассматриваемые годы наибольшей динамикой отличались запасы, денежные средства и кредиторская задолженность.

Уставный капитал за рассматриваемый период не изменился.

3.4.2. Анализ финансовых результатов

Анализ финансовых результатов Общества заключался в анализе его структуры и динамики. Анализу были подвергнуты агрегированные отчеты о прибылях и убытках за 2002 – 2004 г.г. Структура и динамика финансовых результатов показана  в таблице 3.2.

	
	
	
	Таблица 3.2

	Структура и динамика доходов и расходов


	Код 
	Показатель 
	Значение, тыс. руб.
	Структура, % 

	
	
	1 янв 03
	1 янв 04
	1 янв 05
	1 янв 03
	1 янв 04
	1 янв 05

	1
	Выручка-нетто от продаж (без НДС, акцизов и аналогичных налогов) 
	8 065
	9 850
	10 900
	100,0
	100,0
	100,0

	2
	Себестоимость проданных товаров, продукции, работ, услуг 
	1 850
	1 924
	2 704
	67,6
	64,0
	69,3

	3
	Валовая прибыль 
	6 215
	7 926
	8 196
	.
	.
	.

	5
	Управленческие расходы 
	887
	1 084
	1 199
	32,4
	36,0
	30,7

	6
	Прибыль (убыток) от продаж 
	5 328
	6 843
	6 997
	.
	.
	.

	16
	Прибыль (убыток) до налогообложения 
	5 328
	6 843
	6 997
	.
	.
	.

	19
	Текущий налог на прибыль 
	1 279
	1 642
	1 679
	.
	.
	.

	20
	Чистая прибыль (убыток) отчетного периода  
	4 049
	5 200
	5 318
	.
	.
	.

	21
	Итого доходы (до налогообложения)
	8 065
	9 850
	10 900
	100,0
	100,0
	100,0

	22
	Итого расходы (до налогообложения)
	2 737
	3 008
	3 903
	100,0
	100,0
	100,0


	
	
	
	Окончание табл. 3.2


	Код 
	Показатель 
	Изменения, тыс. руб.
	Изменения, %
	Темп роста, %

	
	
	2003 г.
	2004 г.
	2003 г.
	2004 г.
	2003 г.
	2004 г.

	1
	Выручка-нетто от продаж (без НДС, акцизов и аналогичных налогов) 
	1 785
	1 050
	0,0
	0,0
	122,1
	110,7

	2
	Себестоимость проданных товаров, продукции, работ, услуг 
	74
	780
	-3,6
	5,3
	104,0
	140,5

	3
	Валовая прибыль 
	1 711
	270
	.
	.
	127,5
	103,4

	5
	Управленческие расходы 
	196
	116
	3,6
	-5,3
	122,1
	110,7

	6
	Прибыль (убыток) от продаж 
	1 515
	155
	.
	.
	128,4
	102,3

	16
	Прибыль (убыток) до налогообложения 
	1 515
	155
	.
	.
	128,4
	102,3

	19
	Текущий налог на прибыль 
	364
	37
	.
	.
	128,4
	102,3

	20
	Чистая прибыль (убыток) отчетного периода  
	1 151
	117
	.
	.
	128,4
	102,3

	21
	Итого доходы (до налогообложения)
	1 785
	1 050
	.
	.
	122,1
	110,7

	22
	Итого расходы (до налогообложения)
	270
	896
	.
	.
	109,9
	129,8


Как видно из таблицы, по итогам 2003 г. прибыль от продаж составила 9 850 тыс. руб., что  почти на 28,4% превышает данный показатель 2002 года (8 065 тыс. руб.), а в 2004 г. данный показатель возрос только на 2,3% (с 9 850 до 10 900 тыс. руб.). 

Темп роста себестоимости в 2003 г. был ниже темпа роста выручки (104,0% и 122,1% соответственно), а в 2004 г. наблюдалась обратная картина – темп роста себестоимости составил 140,5%, а выручки – 110,7%. Данное обстоятельство свидетельствует о некотором снижении эффективности деятельности Общества. 

Малый прирост выручки (являющейся единственным источником прибыли) в 2004 г. свидетельствует о том, что Общество не расширяет свою деятельность. 

3.4.3. Анализ финансовых коэффициентов

Коэффициентный анализ финансового состояния Общества включал в себя следующие процедуры.

1. Анализ платежеспособности (ликвидности).

2. Анализ финансовой устойчивости.

3. Анализ рентабельности.

4. Анализ деловой активности.

Платежеспособность и финансовая устойчивость, являясь внешним проявлением финансового состояния Общества, позволяет оценить его общую устойчивость в условиях рынка, а рентабельность и деловая активность – качество управления Обществом, квалификацию его менеджеров.

Финансовые коэффициенты имеют следующий общий вид:

            
[image: image1.wmf]n

m

i

a

a

k

=

 ,                                                           (3.1)

где am ,аn – аналитические показатели, используемые для расчета коэффициентов.

Алгоритмы расчета показателей и их значения приведены в таблице 3.3.

	
	
	Таблица 3.3

	Показатели, используемые для расчета коэффициентов


	Код

 
	Алгоритм расчета (статьи баланса и отчета о прибылях и убытках)
	Значения показателей, тыс. руб.

	
	
	1 янв 03
	1 янв 04
	1 янв 05

	Аналитические показатели  баланса 
	 
	 
	 

	а1
	ст.ст.(210+220)
	42
	71
	100

	а2
	ст.490
	4 372
	4 289
	4 244

	а3
	ст.300, ст.700
	4 451
	4 459
	4 466

	а4
	ст.ст.(490+590)
	4 372
	4 289
	4 244

	а5
	ст.ст.(490-190-230)
	86
	172
	270

	а6
	ст.290
	165
	342
	492

	а7
	ст.ст.(250+260)
	5
	53
	128

	а8
	ст.ст.(610+620+660)
	79
	170
	222

	а9
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	Аналитические показатели  отчета о прибылях и убытках
	 
	 
	 

	а12
	ст.010
	8 065
	9 850
	10 900

	а13
	ст.ст.(070+140)
	4 049
	5 200
	5 318

	а14
	ст.190
	4 049
	5 200
	5 318


В алгоритмах расчета коэффициентов указываются статьи баланса и отчета о прибылях и убытках. Например, выражение ст.ст.(210+220) означает сумму статей 210 и 220 баланса,. 

Там, где нет указания на форму аналитической отчетности, подразумевается номер статьи агрегированного баланса. Выражение ст.010 (ф.2) означает статью 010 агрегированного отчета о прибылях и убытках.

Анализ ликвидности (платежеспособности)
Анализ платежеспособности дает возможность оценить способность Общества своевременно погашать свои платежные обязательства наличными денежными ресурсами. 

Показатели ликвидности (платежеспособности) и формулы их расчета показаны ниже. 
1. Коэффициент текущей ликвидности
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Показывает, какую часть текущих обязательств можно погасить, мобилизовав все оборотные средства. Он имеет значение для оценки финансовой устойчивости покупателями долей  в собственном капитале Общества и кредиторами. Допустимое значение 1,0; нормальные ограничения, указанные в литературе, не менее 2,0 – 2,5, ≥ 2,0.

2. Коэффициент абсолютной ликвидности 
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Показывает, какая часть текущих обязательств может быть погашена средствами, имеющими абсолютную ликвидность, т.е. деньгами и ценными бумагами со сроком погашения до одного года. Данный коэффициент имеет особое значение для поставщиков ресурсов и банка, кредитующего Общество. Нормальная величина этого коэффициента, приведённая в различных работах, должна быть не менее 0,20…0,25; 0,20…0,50; 0,20…0,70.

Как видно, в соответствии с нормальными ограничениями, достаточно погасить только четвёртую или пятую часть текущей задолженности, чтобы Общество имело нормальный уровень ликвидности. Это объясняется следующим соображением: на практике мала вероятность того, что все кредиторы Общества в одно и тоже время потребуют возврата текущей задолженности. Поэтому если Общество в краткосрочном периоде способно погасить 20…25% текущей задолженности, это считается нормальным уровнем ликвидности.

3. Обеспеченность собственными оборотными средствами 
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Характеризует долю собственных оборотных средств во всех оборотных средствах предприятия. Нормальное значение не менее 0,10 (в некоторых источниках указываются величины не менее 0,6 – 0,8). Фактические значения этого коэффициента в значительной степени зависят от технико-технологических особенностей производства и уровня инфляции.

Коэффициент показывает, в какой степени материальные запасы имеют источником собственные оборотные средства. Уровень этого коэффициента является сопоставимым для компаний разных отраслей. 

В тех случаях, когда величина показателя более 0,5, можно говорить, что компания не зависит от заемных источников средств при формировании своих оборотных активов. 

Значения показателей приведены в таблице 3.4
	Таблица 3.4

	Результаты расчетов показателей ликвидности, ед.


	Код

 
	Показатель
	Значения, ед., по состоянию на:
	Темп роста, %

	
	
	1 янв 03
	1 янв 04
	1 янв 05
	2003
	2004

	l1
	Коэффициент текущей ликвидности (допустимое значение 1,0;            >= 2,0…2,5; >= 2,0)
	2,089
	2,012
	2,216
	96,3
	110,2

	l2
	Коэффициент абсолютной ликвидности

(0,20…0,25; 0,20…0,50; 0,20…0,70)
	0,063
	0,312
	0,577
	4,9 раза
	184,9

	l3
	Обеспеченность собственными оборотными средствами

(>= 0,6…0,8)
	0,521
	0,503
	0,549
	96,5
	109,1


Выводы

1. Коэффициент текущей ликвидности. Показатель на протяжении анализируемого периода имеет нормальные значения и положительную динамику, что свидетельствует о достаточной платежеспособности и ликвидности баланса Общества.  
2. Коэффициент абсолютной  ликвидности. Величина коэффициента за рассматриваемый период увеличилась в 5 раз, достигнув нормативных значений. Риск кредитования Общества низок.
3. Обеспеченность собственными оборотными средствами. В течение всего анализируемого периода обеспеченность собственными оборотными средствами имеет значения ниже нормативных, однако для Общества данный показатель играет незначительную роль ввиду малой величины самих оборотных средств. К тому же наблюдается положительная динамика коэффициента. Поэтому в течение обозримого периода можно предсказать отсутствие у Общества потребности в увеличении собственных оборотных средств.
Анализ финансовой устойчивости 

Задачей анализа финансовой устойчивости являлась оценка величины и структуры активов и пассивов. Это необходимо, чтобы ответить на вопросы: насколько Общество независимо с финансовой точки зрения, растет или снижается уровень этой независимости и отвечает ли состояние активов и пассивов Общества задачам его финансово-хозяйственной деятельности. Показатели, которые характеризуют независимость по каждому элементу активов и по имуществу в целом, дают возможность измерить, достаточно ли устойчиво Общество в финансовом отношении. 

Показатели финансовой устойчивости и формулы их расчета показаны ниже. 

1. Коэффициент финансовой независимости
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Для покупки или заказа полной версии работы перейдите по ссылке.
5.6. Расчет рыночной стоимости Общества
Результаты расчета рыночной стоимости Общества, произведенного по формуле 5.1, показаны в таблице 5.7. 

	Таблица 5.7

	Расчет рыночной стоимости Общества  затратным подходом 

по состоянию на 01 января 2005 года,  тыс. руб.


	Код ст.
	Статья 

баланса
	Стоимость активов и обязательств

	
	
	балансовая
	рыночная

	I
	Внеоборотные активы
	
	

	110
	Нематериальные активы
	3
	3

	120
	Основные средства
	3 971
	70 140

	
	в том числе:
	
	

	121
	недвижимость
	3 857
	70 000

	122
	машины и оборудование
	114
	140

	190
	Итого внеоборотные активы
	3 974
	70143

	II
	Оборотные активы
	
	

	210
	Запасы
	75
	75

	220
	Налог на добавленную стоимость по приобретенным ценностям
	25
	25

	240
	Дебиторская задолженность, платежи по которой ожидаются в течение 12 месяцев после отчетной даты
	264
	264

	260
	Денежные средства
	128
	128

	290
	Итого оборотные активы
	492
	492

	300
	Итого рыночная стоимость активов, Арс
	
	70 635

	V
	Краткосрочные обязательства
	
	

	620
	Кредиторская задолженность
	222
	222

	690
	Итого краткосрочные обязательства
	222
	222

	700
	Итого рыночная стоимость обязательств, Отс
	
	222

	
	РЫНОЧНАЯ СТОИМОСТЬ ОБЩЕСТВА

  (Арс – Отс)
	
	70 413


Вывод

Рыночная стоимость Общества по состоянию на 01 января 2005 года, полученная затратным подходом, равна 70 413 000 рублей.

6. ОПРЕДЕЛЕНИЕ СТОИМОСТИ ОБЪЕКТА ОЦЕНКИ                ДОХОДНЫМ ПОДХОДОМ

6.1. Выбор метода и последовательность определения      стоимости

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

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

Метод дисконтированных денежных потоков  в отличие от предыдущего метода учитывает возможность неравномерного изменения доходов в будущем. Сущность метода заключается в прогнозировании совокупного денежного потока к владельцам Общества и его последующее дисконтировании.
Для оценки рыночной стоимости Общества был выбран метод дисконтированных денежных потоков как наиболее универсальный и чаще всего применяемый в оценке бизнеса.

· Оценка стоимости Общества включала следующие этапы:

· выбор модели денежного потока;

· определение длительности прогнозного периода;

· определение ставки дисконтирования;

· прогнозирование денежных потоков и расчет рыночной стоимости.
6.2. Выбор модели денежного потока

В качестве модели денежного потока принят свободный денежный поток для собственного капитала. Указанный поток принимается равным чистому притоку/оттоку денежных средств и их эквивалентов и  рассчитывается по формуле:
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где 
СПt – свободный денежный поток в для года t;

EBT – прибыль до вычета налогов (прибыль до налогообложения);

AT – фактически уплаченные налоги (налог на прибыль);

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

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

Поток, рассчитываемый в соответствии с соотношением (6.1)  равнозначен дивидендам, которые могли бы быть выплачены участникам. Увеличение потока денежных средств приводит к повышению цены Общества, а его уменьшение – к снижению цены. Рыночная стоимость Общества Сд рассчитывается как
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где:  
D – ставка дисконтирования;                       
СПТ+1 – денежный поток в первый постпрогнозный год;

q  – относительный долгосрочный темп роста денежного потока, %;

t – год прогнозного периода;

Т – длительность прогнозного периода, лет.

Дисконтирование производится на середину года, поскольку денежные потоки Общество получает равномерно в течение всего года.
6.3. Определение длительности прогнозного периода

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

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

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

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

Но поскольку денежный поток и темпы развития компании в общем случае никогда не могут быть стабильными (одинаковыми или пропорционально растущими/снижающимися) в долгосрочном периоде, то при оценке  компании как действующего бизнеса прогнозный период принимается, как правило, равным максимальному интервалу, в течение которого оценщик может составить прогноз с приемлемой степенью вероятности.

Реально длительность прогнозного периода ограничивается, как минимум, двумя факторами: 

· уровнем риска (нестабильности) оцениваемого бизнеса;
· уровнем риска (нестабильности) внешней (макроэкономиче​ской) среды.

Исходя из сложившейся практики, длительность прогнозного пе​риода, принимаемая западными оценщиками, составляет от 10 до 20 лет (как правило, первые 5—7 лет денежный поток рассчитывается с разбивкой по годам, далее — за период в 2—5 лет).

В России уровень макроэкономических и микроэкономических рисков не позволяет составить прогнозы с требуе​мой степенью вероятности более чем на 3 года. Это подтверждается не только сложившейся среди оценщиков практикой, но и практи​кой работы большинства российских компаний, подавляющее боль​шинство которых осуществляют финансовое планирование не более чем на 1 год (в отдельных исклю​чительных случаях — на 1,5—2 года) вперед.

Ограничение длительности прогнозного периода для оценки российской компании в 2—4 года следует также из ме​тодов составления прогнозов доходов, расходов и изменения статей баланса.

Постпрогнозный период условно характеризуется устойчивым состоянием бизнеса. Такое предположение дает возможность с приемлемым приближением распространить конечный прогноз денежного потока на условно бесконечную перспективу.

Определение адекватной продолжительности прогнозного периода на практике представляется достаточно сложной задачей. С одной стороны, при продолжительном прогнозном периоде предполагается проведение большего числа расчетов, соответственно, полученная итоговая величина стоимости может являться более обоснованной с математической точки зрения. С другой стороны, при увеличении продолжительности периода возникает сложность в прогнозировании конкретных показателей деятельности банка, вследствие чего возникает субъективность в прогнозе потоков денежных средств.

Западные консультанты предлагают брать величину прогнозного периода, в зависимости от целей оценки и конкретной ситуации, от 5 до 10 лет. В странах с переходной экономикой, где велика нестабильность и адекватные долгосрочные прогнозы затруднительны, допускается сокращение прогнозного периода до 3 лет. 

Исходя из данных соображений, прогнозный период принят равным  3 годам.
6.4. Определение ставки дисконтирования

Ставка дисконтирования - это ставка дохода на вложенный капитал, которая используется для пересчета денежных сумм, подлежащих уплате или получению в будущем, к текущей стоимости. То есть ставка дисконтирования используется для определения суммы, которую инвестору нужно заплатить сейчас, чтобы получить право на получение прогнозируемого потока доходов.

Как правило, ставка дисконтирования определяется как ставка ожидаемых в будущем доходов, требуемая инвестором, с учетом степени риска получения этих доходов. Ключевым фактором при определении ставки дисконтирования является фактор риска: чем выше риск, тем больше будет требуемая инвестором ставка дохода на вложенный капитал.

Ставка дисконтирования определялась методом кумулятивного построения. Метод кумулятивного построения основан на том, что ставка является функцией риска и рассчитывается как безрисковая ставка плюс сумма всех рисков, присущих конкретному объекту оценки.

Одной из распространенных моделей для расчета ставки дисконтирования при оценке бизнеса методом кумулятивного построения является модель, представленная в таблице 6.1, где 0% означает отсутствие данного вида риска, 5% - максимальную степень риска.

	Таблица 6.1

	Экспертная оценка величины премий за риск, связанный с инвестированием в конкретный бизнес

	Риски
	Интервал значений

	Безрисковая ставка
	

	Страновой риск
	учтен в безрисковой ставке

	Руководящий состав: качество управления
	0-5%

	Размер компании
	0-5%

	Финансовая структура (источники финансирования компании)
	0-5%

	Товарная и территориальная диверсификация
	0-5%

	Диверсификация клиентуры
	0-5%

	Доходы: рентабельность и предсказуемость
	0-5%

	Прочие риски
	0-5%


Безрисковая ставка дохода. Оценщиком был проанализирован рынок долговых обязательств России, начиная с 01.10.2004 года. На основе проведенного анализа было решено в качестве безрисковой ставки принять значение доходности по еврооблигациям России, номинированных в долларах США, с длительным сроком погашения (2028 и 2030 г.г.). За октябрь  2004 г. – декабрь 2004 г. среднемесячная доходность по еврооблигациям со сроком погашения в 2028 и 2030 г.г. была равна 6,2%. Данная величина принята в качестве безрисковой ставки. 

Данная ставка учитывает инфляцию доллара США. Поскольку прогноз денежных потоков составлен в стабильных ценах, то и безрисковая ставка дохода не должна учитывать инфляцию. В годовом исчислении долгосрочный прогноз роста индекса потребительских цен в США составляет около 2% в год.  В расчетах оценщики принимали среднее значение инфляции 2,0%. Поскольку темпы инфляции доллара незначительны, то реальная безрисковая ставка может быть рассчитана, как разница между номинальной безрисковой ставкой дохода и долгосрочным темпом инфляции. В этом случае реальная безрисковая ставка дохода принимается на уровне 4,2% в год.

В данной ставке доходности уже учтен страновой риск, поэтому нет необходимости определять его отдельно.

На основе имеющейся информации были определены следующие премии за риск.
Руководящий состав, качество управления. Качество управления находит свое отражение во всех сферах существования компании. В определенном смысле компания есть то, что сделало с ним управление. То есть, текущее состояние компании, и перспективы его развития во многом предопределены качеством управления. Поскольку Общество находится в нормальном финансовом положении, управляющая компания имеет хорошую репутацию, то премию за риск целесообразно взять ниже средней – 0,5%.
Размер компании. Фактор риска связанный с размером компании заключается в том, что относительно небольшие фирмы имеют более неустойчивую динамику развития, чем их крупные отраслевые конкуренты. В связи с этим инвесторы, как правило, требуют дополнительную норму дохода для покрытия риска размера. Премия за риск вложения в Общество составляет 3,0%, поскольку компания является небольшой по размерам в своем бизнесе;

Финансовая структура (источники финансирования компании). Здесь учитываются риски, связанные с деловой и финансовой сторонами бизнеса Общества. Чем больше нестабильность в деловой среде компании или у нее менее устойчивое финансовое положение, тем выше данная премия. Основным источником финансирования Общества являются собственные средства, т.е. источник устойчивый с минимумом риска  потерь. Поэтому премия за риск берется здесь в размере 0,5%;

Товарная и территориальная диверсификация. Инвестируя средства в бизнес, рациональный инвестор следит за тем, чтобы его вложения были хорошо диверсифицированы. То есть, равнозначные доходы должны поступать от различных сфер бизнеса имеющих, в идеале, отрицательную корреляцию, что защищает от одновременных потерь во всех сферах бизнеса. При низкой диверсификации доходов компании инвесторы склонны получать повышенную норму дохода. Объект оценки не обладает достаточной производственной диверсификацией. Поэтому надбавка за риск определена в размере 2,0%.

Диверсификация клиентуры. Риск потери клиентуры характерен для всех компаний. Однако потеря клиента в различной степени отражается на объемах сбыта различных предприятий. Чем меньше зависимость доходов компании от одного и/или нескольких крупнейших клиентов, тем при прочих равных условиях она стабильнее. Зависимость компании от клиента можно определить через долю конкретного клиента в объеме выручки предприятия. У Общества устоявшаяся клиентура (арендаторы), однако недостаточно многочисленная в силу ограниченности площадей, сдаваемых в аренду. Поэтому премию за риск принимается на уровне 0,5%

Доходы: рентабельность и предсказуемость. Важное значение для успешного развития бизнеса имеет способность компании генерировать прибыль. Чем выше прибыль по сравнению со среднеотраслевыми значениями, тем больше компания привлекательна для инвестора. Однако, высоких прибылей не всегда достаточно для привлекательности. Поскольку на момент оценки Общество является рентабельным, а прогноз составлялся на основе планов компании, премия за риск равна 0,5%.

Для покупки или заказа полной версии работы перейдите по ссылке.
	
	Таблица 8.2

	Определение итоговой величины рыночной стоимости Общества по состоянию на 01.01.2005


	Подход к оценке
	Расчетная величина стоимости
	Вес

	
	тыс. руб.
	$
	

	Затратный подход
	70 413
	2 537 534
	0,4

	Доходный подход 
	58 390
	2 104 240
	0,6

	Сравнительный подход
	Не использовался
	0,00

	Рыночная стоимость
	63 199
	 2 277 555
	1,00


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

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

	Итоговая величина рыночной стоимости 100% доли в собственном капитале

общества с ограниченной ответственностью «Корпус ****»

по состоянию на 01 января 2005 года  

составляет 

63 200 000 (Шестьдесят три  миллиона двести тысяч) рублей 




9. ИНФОРМАЦИОННАЯ БАЗА ОЦЕНКИ

9.1. Информация, полученная от Общества

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

1. Копии юридических документов:

· устав;

· свидетельство о регистрации;

· лицензии.

2. Бухгалтерская отчетность по состоянию на:

· 01.01.2003;

· 01.01.2004;

· 01.01.2005.

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

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

5. Технические характеристики оборудования с указанием производителя.

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

7. Штатное расписание на 2004 г.

Бухгалтерская и финансовая отчетность аудиторскую проверку не проходила.

Предполагалось, что с момента получения последней информации не произошло событий, которые могли бы существенно изменить рыночную стоимость Общества. 
9.2. Информация, полученная из внешних источников

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

9.3. Использованная литература

9.3.1. Законодательные акты и нормативные документы
1. Гражданский кодекс РФ.

2. Налоговый кодекс РФ.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

9.3.2. Монографии,  учебники,  учебные  пособия

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

	Генеральный директор 

ООО «Оценка»
	________________________

	Оценщик
	____________________________
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