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	Г-же Л.Е. Муравьевой


Сопроводительное письмо

Уважаемая, Людмила Евгеньевна !
В соответствии с Вашим поручением (договор № от 1.10.07г.) оценщик  Ильина Н. Н. (далее Оценщик) провела работу по оценке стоимости гудвилла ЗАО «НОВЫЕ ЧЕРЕМУШКИ» (далее Заказчик) с целью определения его рыночной стоимости.

Оценка выполнена в соответствии с Международным стандартом оценки нематериальных активов Международного комитета по стандартизации оценки имущества, Стандартами оценки Российского общества оценщиков СТО РОО 26‑01‑95 "Оценка объектов интеллектуальной собственности" и СТО РОО 26‑02‑96 "Оценка нематериальных активов".

Оценка проведена  25 октября 2007 года по состоянию на 1 октября 2007 года.
Проведенные исследования и анализ позволяет сделать вывод о том, что: рыночная стоимость гудвилла ЗАКАЗЧИКА по состоянию на дату оценки 228 000 000 (Двести двадцать восемь миллионов) рублей или 9 136 000 (Девять миллионов сто тридцать шесть тысяч) долларов США.
Настоящее письмо, прилагаемый отчет и его отдельные части не могут трактоваться раздельно, а только как части одного целого.  
Выводы, содержащиеся в отчете, основаны на выполненных мной расчетах, заключениях и иной информации, полученной в результате исследования рынка, на моем опыте и профессиональных знаниях.

Предполагаемое использование отчета об оценке – для информирования заинтересованной стороны о вероятной величине рыночной стоимости.

Обращаю Ваше внимание, что это письмо не является отчетом об оценке, а только предваряет отчет, приведенный далее.

Оценщик,











Ильина Н.Н.
1. ВВЕДЕНИЕ

За рубежом существует множество методик по оценке стоимости патентов, секретов производства и технологий, других объектов интеллектуальной собственности. В то же время для ряда объектов интеллектуальной собственности, таких как ноу-хау, товарный знак, имидж предприятия и т.п., строго обоснованную оценку стоимости провести достаточно сложно. Проблемы возникают в связи с недостатком объективной информации о состоянии конъюнктуры соответствующих сегментов рынка, при прогнозировании конкурентоспособности данного объекта и моделировании его жизненного цикла. При этом, все расчеты необходимо вести не применительно к гипотетическим программам использования конкретного объекта интеллектуальной собственности, а исходя из реальных практически осуществимых программ и планов.

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

Как правило, интеллектуальная собственность в практике предприятия может реализоваться в двух основных формах: качестве вклада в уставный фонд предприятия или в хозяйственной деятельности предприятия в качестве "нематериальных активов".
Использование интеллектуальной собственности в уставном фонде позволяет предприятию и авторам - создателям ее получить следующие практические преимущества:

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

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

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

Использование интеллектуальной собственности в хозяйственной деятельности позволит:

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

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

2. КРАТКОЕ ИЗЛОЖЕНИЕ СУЩЕСТВЕННЫХ ФАКТОВ

                                                                                                Таблица №1

	Заказчик
	ЗАО «НОВЫЕ ЧЕРЕМУШКИ»

	Оценщик
	Ильина Надежда Николаевна.

 Государственный диплом о профессиональной переподготовке в сфере «Оценка стоимости предприятия (бизнеса)» ПП-I № 544327.

	Цель оценки
	Определение рыночной стоимости гудвилла ЗАО «НОВЫЕ ЧЕРЕМУШКИ»

	Определение вида стоимости, подлежащей оценке
	Потребительная стоимость. Этот тип стоимости делает акцент на том вкладе, который собственность вносит в стоимость того предприятия, частью которого она является, без учета наиболее эффективного использования этой собственности или величины денежной суммы, которая могла бы быть получена от ее продажи. Потребительная стоимость представляет собой ценность, которую конкретная собственность имеет для конкретного пользователя при конкретном варианте использования.

	Действительная дата оценки
	 25октября  2007 года   

	Рыночная стоимость гудвилла ЗАО «НОВЫЕ ЧЕРЕМУШКИ»
	Метод « избыточной  прибыли» 112320000 рублей или  4502 000 долларов США  по курсу 24,95 руб



3. ОПРЕДЕЛЕНИЕ РЫНОЧНОЙ СТОИМОСТИ
Для целей настоящего отчета под рыночной стоимостью объекта оценки понимается потребительная стоимость объекта оценки. Этот тип стоимости делает акцент на том вкладе, который собственность вносит в стоимость того предприятия, частью которого она является, без учета наиболее эффективного использования этой собственности или величины денежной суммы, которая могла бы быть получена от ее продажи. Потребительная стоимость представляет собой ценность, которую конкретная собственность имеет для конкретного пользователя при конкретном варианте использования [СТО РОО 20-03-96 Базы оценки, отличные от рыночной стоимости].

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

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

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

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

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

5. платеж за объект оценки выражен в денежной форме.

4. ОБЩИЙ ОБЗОР ИССЛЕДОВАНИЯ
Настоящая курсовая работа составлена по результатам оценки рыночной стоимости гудвилла ЗАО «НОВЫЕ ЧЕРЕМУШКИ». Оценка произведена по состоянию на 1 октября 2007 г. Целью оценки являлось определение рыночной стоимости гудвилла при формировании уставного фонда в результате преобразования предприятия в акционерное общество закрытого типа.

Оценка выполнена в соответствии с требованиями Международного стандарта оценки нематериальных активов Международного комитета по стандартизации оценки имущества, стандарта оценки объектов интеллектуальной собственности Российского общества оценщиков, а также с учетом требований "Положения об оценке стоимости государственных предприятий и организаций, подлежащих выкупу, продаже, преобразованию в акционерные общества и общества с ограниченной ответственностью", "Порядка проведения пересчета стоимости основных фондов", а также с соблюдением правил "Положения о порядке оценки интеллектуальной собственности, вносимой в качестве доли в уставный фонд предприятия с иностранными инвестициями", утвержденного Госкомимуществом и Госкомитетом по науке и технике.

В процессе оценки оценщик исходил из предположения, что все юридические права на оцениваемый объект принадлежат только ЗАО «НОВЫЕ ЧЕРЕМУШКИ» и отсутствуют какие-либо препятствия для учета их стоимости в Уставном фонде преобразуемого предприятия.

5. ОПИСАНИЕ ОБЪЕКТА ОЦЕНКИ

В 1980 году ЗАО «НОВЫЕ ЧЕРЕМУШКИ» было создано на базе имущественного комплекса оптово-розничного плодоовощного объединения. Общество создано с целью удовлетворения общественных потребностей в продукции, товарах и услугах, а также получения прибыли в интересах акционеров ЗАО  «НОВЫЕ ЧУРЕМУШКИ».   
       Сегодня ЗАО «НОВЫЕ ЧЕРЕМУШКИ» — вертикально-интегрированное предприятие, дочерние компании  которого обеспечивают  москвичей высококачественной продукцией  собственного   производства.
     Общая площадь земельных участков принадлежащих ЗАО «НОВЫЕ ЧЕРЕМУШКИ» на правах аренды составляет  более 35 га. Имущественный и производственный комплекс более 110 тыс.кв.м. состоит из охлаждаемых и неохлаждаемых фруктохранилищ и овощехранилищ. Компания владеет рядом вспомогательных объектов, обеспечивающих жизнедеятельность складского комплекса: котельная, компрессорный цех, ремонтно-механический цех. Все производственные мощности обеспечены энергоресурсами, водой, канализацией, теплоэнергией.
     В состав компании входят два рынка: малый сельскохозяйственный рынок «Теплый стан» и мелкооптовый рынок «Ступинский», реконструированные и модернизированные с современными требованиями. 
        ЗАО «НОВЫЕ ЧЕРЕМУШКИ» расположено в Южном административном округе г. Москвы между ж/д станцией «Красный Строитель» и улицей Подольских Курсантов; административно-территориальное  подчинение – «Бирюлево-Западное». Предприятие имеет выгодное  географическое положение – юг Москвы, близость кольцевой автодороги (МКАД) - 2 км, Варшавского и Симферопольского шоссе.  Около 30% ввозимых в столицу фруктов и овощей  поступает с южного направления.
      Основным направлением деятельности ЗАО «НОВЫЕ ЧЕРЕМУШКИ» является  предоставление в аренду складских помещений. Наша компания  является лидером  на рынке аренды складских помещений для хранения плодоовощной продукции. Складской комплекс принадлежащий ЗАО «НОВЫЕ ЧЕРЕМУШКИ» относится классу «А».  По оценкам экспертов в Москве и Московской области только 13% всех складских площадей относятся к данной категории. Приоритетным направлением деятельности является реализация проектов по реконструкции и расширению собственного складского комплекса. В результате реконструкции повышается качество складских  помещений.
           С момента образования и до 2002 года ЗАО «НОВЫЕ ЧЕРЕМУШКИ» помимо предоставления в аренду складских помещений и мест на двух рынках  осуществляло оптовую и розничную торговлю плодоовощной продукции.  В конце 2002 года компания предала   функции  по торговле ООО «Фруктовый центр НЧ».
       ЗАО «НОВЫЕ ЧЕРЕМУШКИ» владеет двумя сельскохозяйственными предприятиями ОАО «Агрофирма Сосновка» и ОАО «Предприятие «Емельяновка». Хозяйства производят основную продукцию потребления населения: картофель, морковь, капусту, свеклу и продукцию молочного животноводства. В хозяйствах выращивается более 20 тыс. тонн картофеля и овощей. Хозяйства располагают современным складским комплексом объемом единовременного хранения до 20 тыс. тонн, что позволяет сохранить всю выращенную продукцию на собственных складах. Более 8 тыс. тонн молока в год поставляется хозяйствами молокоперерабатывающим предприятиям Москвы и Московской области.      

      В 2005 году ЗАО «НОВЫЕ ЧЕРЕМУШКИ», начало процесс горизонтальной интеграции, приобретя в управление пакет акций ОАО "ОПК "Зеленоградский" - предприятие плодоовощной отрасли, расположенное на севере столицы, недалеко от Ленинградского шоссе и аэропорта «Шереметьево» на основной транспортной артерии Москвы. Имущественный комплекс ОАО «ОПК «Зеленоградский» состоит из складских, торговых, офисных и технических помещений, общей площадью более 78 тыс. кв. м. Основными направлениями деятельности ОАО «ОПК «Зеленоградский» является хранение и реализация плодоовощной продукции, а также сдача складских и офисных помещений в аренду.

Для покупки или заказа полной версии работы перейдите по ссылке.
10. ОЦЕНКА ГУДВИЛЛА.
Понятие нематериальных активов, применяемое в российском бухгалтерском учете, установлено ПБУ14/2000 « Учет нематериальных активов». Могут быть оценены следующие нематериальные активы: гудвилл, клиентура, обученный персонал, торговая марка, патенты, собственные технологии и т.п.
Гудвилл – это способность предприятия эффективно функционировать и привлекать клиентов. За счет наличия гудвилла покупатель готов заплатить за предприятие сверх рыночной стоимости его материальных активов. Гудвилл представляет собой совокупность элементов бизнеса или персональных качеств руководителя (ведущего специалиста), которые стимулируют клиентов продолжать пользоваться услугами данного предприятия или данного лица и которые приносят фирме избыточную прибыль, превышающую разумный доход на другие активы предприятия.
 Основным методом оценки избыточной прибыли, являющейся ключевым фактором избыточного дохода. Гудвилл - это совокупность активов предприятия, определяющих его имидж и способствующих получению избыточного уровня прибыли по сравнению с типичным для отрасли.  

                    Основные этапы оценки:

1)Определение стоимости чистых материальных активов;

2) Нормализации фактически полученной компанией прибыли;

3) Расчет прибыли, получаемой за счет использования материальных активов (умножение среднеотраслевой ставки рентабельности материальных активов на их стоимость);

4) Определение величины избыточной прибыли как разницы между нормализованной прибылью, полученной за счет материальных активов;

5) Капитализиция избыточной прибыли( определения стоимости гудвилла)

[image: image1]
Оценка стоимости совокупности нематериальных активов (гудвилла) 
(для оценки предприятия как действующего)

Метод «избыточных» прибылей
1. Расчет по публикуемым балансам открытых компаний отрасли

                                                               П  
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      отраслевого коэффициента k = ЧМА

2. ЧМА      * k = П 
3. П  фак – П ож = П изб
4. НМА* =П изб /i,  где i – коэффициент капитализации
	        Приведенные данные для расчета гудвилла

	Финансовый год
	Финансовые показатели

	
	Доход после налогообложения
	Сумма активов
	Сумма пассивов

	2004
	164 406
	1 086 778
	586 707

	2005
	136 980
	1 622 005
	1 018 147

	2006
	173 427
	1 769 738
	1 011 817

	2007 
	173224
	1 765221
	1091862


Формула для расчета гудвилла ( Г ) имеет следующий вид:


Где

n - количество лет, принятое для финансового анализа 

i = (2004г,2005г,2006г,2007г)
К = 14.77 % - норма прибыли на материальные активы, 

Дi - доход после налогообложения i-го года, 

Прi - поправки к доходу i-го года, 

Aкi- материальные активы i-го года, 

HMAi - нематериальные активы i-го года, 

Псi - пассивы i-го года.
	Расчет стоимости гудвилла

	1. Вычисление прибыли

	Финансовый год
	Доход после налогообложения
	Поправки
	Приведенный доход
	 

 

 

 

	2004
	164 406
	-
	164 406
	 
	

	2005
	136 980
	-
	136 980
	 
	

	2006
	173 427
	-
	173 427
	 
	

	2007
	173224
	-
	173224
	 
	

	Итого за 4 года
 
	648037
	

	Среднегодовое значение 
	162009
	

	Прибыль фактическая
	162009

	2. Вычисление объема материальных активов

	Финансовый год
	Сумма активов
	Минус нематериальные активы
	Минус все пассивы (стр.700-490)
	Активы для формулы
	 

 

	2004
	1 086 778
	
	586 707
	500 071
	

	2005
	1 622 005
	
	1 018 147
	603 858
	

	2006
	1 769 738
	
	1 011 817
	757 921
	

	.2007
	1 765221
	
	1091862
	906768
	

	Итого за  4 года
	3627071
	 

	Среднегодовое значение
	906768
	 

	Прибыль на материальные активы с нормой 14.77%
	133929,6
	 

	3.  Прибыль избыточная
	                   28080

	Стоимость гудвилла   П изб/0,25 (  0,25- коэф. капитализации)
	                  112319,6 

	Стоимость гудвилла, долларов США по курсу 24,95
	               4502


	Таким образом, стоимость гудвилла ЗАО "НОВЫЕ ЧЕРЕМУШКИ" по состоянию на 01.10.2007 года с учетом округления составляет

 112320 000 рублей
 (сто двенадцать  миллионов триста двадцать тысяч рублей).

4502 000 долларов США
( четыре  миллионов пятьсот две тысячи долларов США).


11. Перспективы развития

· В географическом разрезе акцент будет сделан на расширение бизнеса в южном округе Москвы. Планируется реализовать проект строительства нового комплекса оптовой торговли в ЮАО г. Москвы.

·  Не оставлен без внимания будет и север столицы, развитие ОАО «ОПК «Зеленоградский», построение апробированных бизнес-процессов при наличии устойчивого спроса на продовольственном и складском рынках Москвы.

· Другая важная тенденция – расширение складского комплекса за счет строительства новых объектов на территории имеющегося комплекса и прилегающей территории. В планах компании - реализация проекта строительства нового оптово-распределительного центра продовольственных товаров на территории ЗАО «НОВЫЕ ЧЕРЕМУШКИ» по адресу Ступинский проезд, вл.1, Модернизация имеющихся складов за счет установки современного оборудования. 

· Третье направление деятельности связано с улучшением инфраструктуры складского комплекса: сооружение автостоянок для большегрузного транспорта строительства здания гостиницы для водителей, открытие таможенного терминала ЗАО «Новые Черемушки Логистик» на территории комплекса.

·  Расширение ассортимента производимой сельскохозяйственной продукции за счет инвестиционных программ в сельском хозяйстве. Строительство завода по производству комбикорма для КРС.

Следует также ожидать формирования совместной модели управления, которая вберет всё лучшее из ныне существующих моделей. Уже сегодня управленцы и служащие объединения перенимают друг у друга наиболее ценные идеи и концепции
ЗАО «НОВЫЕ ЧЕРЕМУШКИ» в июне 2005 года  инвестировало 10000 тысяч рублей  по приобретению корпоративных облигаций «СТРОЙТРАНСГАЗА» подрядчика «ГАЗПРОМА», со сроком обращения  три года, с купоном с постоянным уровнем выплат 
 12. ОБЛИГАЦИЯ - эмиссионная ценная бумага, закрепляющая право ее держателя на получение от эмитента облигации в предусмотренный ею срок ее номинальной стоимости и зафиксированного в ней процента от этой стоимости или иного имущественного эквивалента. Облигация может предусматривать иные имущественные права ее держателя, если это не противоречит законодательству Российской Федерации.

ст. 2 федерального закона от 22.04.1996 № 39-ФЗ "О рынке ценных бумаг

Документы, необходимые для оценки облигации.

Для оценки облигаций, не обращающихся на открытом рынке ценных бумаг, необходимо представить следующие документы или их копии:

· Правоустанавливающий документ на облигацию (договор купли-продажи или иное). 

· Параметры выпуска облигации. 

· Учредительные документы предприятия – эмитента (Устав, Учредительный договор, Свидетельство о регистрации). 

· Бухгалтерская отчетность эмитента за последние 3 – 5 лет (или возможное количество предшествующих периодов) – Бухгалтерский баланс и отчет о прибылях и убытках. 

· Аудиторские заключения (если проводилась аудиторская проверка) по предоставленной бухгалтерской отчетности. 

· Перечень основных средств эмитента на дату оценки. 

· Данные обо всех активах эмитента (недвижимости, запасах, акциях сторонних обществ, векселях и пр., нематериальных активах – патентах, лицензиях) с расшифровкой. 

Корпоративные облигации бывают следующих типов:

· именные — владельцы этих облигаций регистрируются в особой книге, поэтому такие облигации обычно бескупон​ные;

· на предъявителя — имеет специальный купон, являющий​ся свидетельством права держателя облигации на получе​ние процентов по наступлении соответствующих сроков;

· обычные (неконвертируемые) — часто предусматривают воз​можность досрочного погашения посредством выпуска или с помощью выкупного фонда;

· конвертируемые — выпускаются под заемный капитал с пра​вом конверсии через определенный срок по заранее уста​новленной цене в обыкновенные или привилегированные акции;

· обеспеченные (запасом) — выпускаются под залог и обес​печиваются недвижимостью эмитента или доверительной собственностью других компаний. Притязания владельцев
таких облигаций как кредиторов подлежат первоочередно​му удовлетворению, в том числе и по сравнению с держа​телями других разновидностей облигаций;

· необеспеченные — не обеспечиваются недвижимостью, по​этому владельцам таких облигаций не предоставляются пре​имущества по сравнению с другими кредиторами. Вслед​ствие этого они имеют действительную ценность только в том случае, если эмитент имеет прочное финансовое поло​жение и высокий облигационный рейтинг;

· «с полным купоном» — продаются по номиналу, характе​ризуются доходом по купону, равным текущей рыночной ставке;

· «с нулевым купоном» — доход по ним выплачивается при погашении путем начисления процентов к номиналу без ежегодных выплат.

· Рейтинговая оценка облигаций. При оценке корпоративных облигаций важное значение имеет их рейтинг. Наиболее известна методика рейтинговой оценки корпоративных облигаций амери​канской компании Moody's Investors Service, которая присваива​ет рейтинги более чем 5000 выпусков облигаций корпораций*. Рейтинг представляет собой долгосрочные оценки, показываю​щие надежность облигаций в низшей точке экономического цикла, и не меняется в зависимости от изменений экономичес​кой ситуации. Рейтинг подлежит корректировке только в тех случаях, когда изменяются фундаментальные факторы, его оп​ределяющие, например, когда коренным образом улучшается или ухудшается положение заемщика в сравнении с другими компа​ниями отрасли либо его общая сумма долга существенно умень​шается или возрастает.
· Облигации класса А имеют высший инвестиционный уровень. Они характеризуются максимальной надежностью как с точки зрения вложенного капитала, так и получаемого дохода. Надеж​ность этих облигаций обеспечивается достаточно крупными ак​тивами эмитента; кроме того, маржа прибыли эмитента доста​точно велика для того, чтобы обеспечить своевременную выплату процентов. Изменения в экономике мало отражаются на ценных бумагах данной группы, к которой относят «золотообрезные» облигации проверенных временем компаний. Однако доходность этих облигаций невысока. На их курсе в большей мере отража​ются изменения процентных ставок, нежели циклические измене​ния в экономике.
· Облигации группы В могут быть названы «инвестициями де​ловых людей». Эти облигации привлекательны для инвесторов имеющих опыт покупки ценных бумаг, т. е. готовых взять на себя некоторый дополнительный риск в обмен на более высокую до​ходность по сравнению с облигациями группы А, Для этих об​лигаций характерна некоторая неопределенность в отношении процентных платежей» основного долга и стабильности курса. Их стоимость подвержена серьезным колебаниям в зависимости от экономической ситуации.
· Группы С объединяют спекулятивные выпуски, облигации с очень высокой степенью неопределенности в отношении процентного дохода и основной суммы долга, а также полнос​тью обесценившиеся облигации.
· При проведении рейтинга облигаций оценивается ряд фак​торов. Прежде всего изучаются доходы эмитента, обеспеченность облигаций основным капиталом, чистыми ликвидными (оборот​ными) активами, наличными средствами и достаточность соб​ственного оборотного капитала. Кроме того, эксперты детально изучают характер отрасли, в которой действует заемщик, и положение в ней заемщика. Большое значение придается правовому оформлению займа. Изучаются отношение объема продаж к объе​му товарных запасов, коэффициент издержек, амортизационные отчисления и сумма накопленной амортизации относительно всего инвестированного капитала, маржа прибыли, отношение прибыли к стоимости имущества и отношение рыночной цены акции эмитента к чистой прибыли в расчете на одну акцию.
· При оценке рыночной стоимости различных видов облигаций наиболее распространено использование метода дисконтирован​ных денежных доходов. Будущая стоимость (future value) при этом определяется как ожидаемая в будущем стоимость активов, в которые при покупке облигации инвестирована определенная сумма денег.
Для покупки или заказа полной версии работы перейдите по ссылке.
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СТРУКТУРА ДОХОДОВ И РАСХОДОВ

При неупорядоченной цикличности бизнеса СТГ анализ структуры доходов и расходов приобретает особое значение. Естественно, основную долю в доходах компании - приблизительно 85% - составляет выручка от строительства. Расходы эмитента более чем на 90% состоят из переменных издержек, главным образом в строительстве, торговле и промышленном производстве. Постоянные издержки - менее 10% затрат - включают в себя производственные, управленческие, коммерческие и прочие расходы.
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Подобное соотношение постоянных и переменных расходов позволяет СТГ легко переносить уменьшение объема заказов на строительство и быть готовым в любой момент приступить к работе. Построить структуру затрат таким образом компании удается потому, что она привлекает субподрядные организации, оплата услуг которых составляет наибольшую часть переменных затрат. Фактически строительная деятельность ведется субподрядчиками СТГ, являющимися в ряде случаев его дочерними предприятиями, а в большинстве своем - сторонними организациями на местах. Широкое вовлечение субподрядчиков в производственный процесс позволяет СТГ наилучшим образом использовать свое конкурентное преимущество генерального подрядчика и инжиниринговой компании: на субподрядные организации он перекладывает менее прибыльную работу. 

Кроме того, такая бизнес модель дает основание говорить о небольшом размере «операционного рычага» компании, отсутствии необходимости в содержании огромного парка основных средств и защищенности от влияния резких изменений спроса на строительные услуги. Использование мощностей субподрядчиков на менее прибыльных работах дает компании возможность оставаться рентабельной не только при росте, но и при снижении объема продаж. По нашим подсчетам, СТГ с его нынешним маржинальным доходом будет безубыточен на уровне операционной прибыли даже при падении объема продаж на 50%. 

В среднесрочной перспективе эта структура затрат, по всей видимости, мало изменится.
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СОБСТВЕННЫЙ КАПИТАЛ

С начала 2002 года собственный капитал СТГ увеличивался благодаря накоплению нераспределенной прибыли и на конец 2004 года превысил 25 млрд. руб. Эти средства могут в случае необходимости быть использованы для обслуживания долговых обязательств. К 2008 году эмитент планирует довести собственный капитал до 29 млрд. руб.
ДЕБИТОРСКАЯ И КРЕДИТОРСКАЯ ЗАДОЛЖЕННОСТЬ

Анализ динамики дебиторской и кредиторской задолженности позволяет говорить об ухудшении финансового состояния компании в 2004 году. Отметим, однако, что 85-90% дебиторской задолженности составляют краткосрочные обязательства.
Срок оборачиваемости дебиторской и кредиторской задолженности в 2004 году увеличился. В целом дебиторы рассчитываются с СТГ чуть дольше, чем ему приходится рассчитываться со своими поставщиками. В 2004 году срок расчетов с поставщиками увеличился на 34% по сравнению с показателем 2003 года, а срок расчетов с заказчиками на 35%, так что структура расчетов осталась прежней.
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ДОЛГОВАЯ НАГРУЗКА

В 2004 году долг СТГ увеличился на 77% по сравнению с уровнем 2003 года, что объясняется ростом долгосрочных заимствований и кредиторской задолженности, характерным для периода, предшествующего началу реализации новых проектов (к которым компания планирует приступить в ближайшем будущем). Как правило, подрядчик заранее проводит подготовительные работы, стоимость которых возмещается заказчиком позже.
Заметим, что объем денежных средств на балансе компании довольно велик, что связано с особенностями ее бизнеса: СТГ необходимо иметь в своем распоряжении значительный объем ликвидных активов для обеспечения текущих операций, поскольку ему нужно быть готовым в любой момент приступить к сооружению нового объекта, основной объем финансирования которого зачастую приходится на начальный этап строительства.
До 2005 года, благодаря уменьшению доли краткосрочного долга, структура долгового портфеля компании улучшалась. В 2005 году резкое снижение доли краткосрочного долга происходит вследствие эмиссии долгосрочных рублевых облигаций на 3 млрд. руб. Согласно прогнозу, в 2006 году в силу активизации хозяйственной деятельности компании наблюдается небольшое увеличение доли краткосрочного долга, которая растет еще быстрее в 2007 году, но уже вследствие перехода размещаемых облигаций в категорию краткосрочного долга. По итогам 2008 года, после погашения рублевых облигаций, структура долга вновь стабилизируется.
На 7 июня 2005 года кредиты банков составляли 76% финансовой задолженности СТГ. Остальные 24% приходились на долгосрочные рублевые займы.
Для покупки или заказа полной версии работы перейдите по ссылке.
Структура долгового портфеля свидетельствует о том, что компания обладает большими возможностями по привлечению внешнего финансирования. СТГ активно привлекает рублевые и долларовые кредиты в таких банках, как Международный Московский Банк, Газпромбанк и Внешторгбанк. График погашения кредитов СТГ приведен на следующей странице.
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На протяжении всего изучаемого периода чистый оборотный капитал СТГ остается положительной величиной, следовательно, компания может погашать краткосрочные обязательства за счет оборотных активов, что подтверждает и коэффициент текущей ликвидности, существенно превышающий единицу. Более того, СТГ способен рассчитаться по своим краткосрочным обязательствам, используя только денежные средства, краткосрочные финансовые вложения и краткосрочную дебиторскую задолженность. Заметим, что в 2004 году с помощью денежных средств и краткосрочных финансовых вложений компания погасила около 70% своих краткосрочных обязательств. Согласно нашим прогнозам, в 2005 году значение коэффициента текущей ликвидности возрастет. Коэффициент же мгновенной ликвидности может несколько снизиться, но останется выше 0,5.
[image: image8.png]B 2003-2007 roA Koo HIINEIT Teky W AKBHAHOCTH





Оценка справедливой стоимости
СТГ размещает трехлетние облигации на сумму 3 млрд. руб. Их дюрация составит, по нашей оценке, 2,7 года. Выпуск положит начало публичной кредитной истории СТГ.

В силу уникальности предлагаемых инвесторам облигаций, с точки зрения как сектора, в

котором работает компания, так и ее положения в этом секторе, мы затрудняемся напрямую сравнивать их с какими либо из обращающихся на рынке долговых обязательств. Поэтому для оценки облигаций СТГ мы произведем расчет справедливого значения их спреда к доходности облигаций Газпрома - главного заказчика и владельца блокирующего пакета акций компании - и только в порядке дополнительного анализа сравним облигации эмитента с недавно размещенным выпуском долговых обязательств ОМК.

СРАВНЕНИЕ С ОБЛИГАЦИЯМИ ГАЗПРОМА

Искомый спред к доходности облигаций Газпрома имеет две составляющих: 

■ Кредитная. Отражает премию по доходности к рыночной оценке кредитного риска Газпрома. Эта премия соответствует нашей оценке риска неисполнения эмитентом своих обязательств при условии, что бизнес Газпрома успешно развивается.

■ Рыночная. Учитывает рыночные факторы, влияющие на ценообразование облигаций СТГ.

В разделе Производственная деятельность мы подробно рассмотрели зависимость СТГ от инвестиционной программы Газпрома. Эта зависимость в сочетании со структурой собственности СТГ, 25,2% акций которого принадлежит Газпрому, позволяет постулировать по меньшей мере стабильное развитие бизнеса эмитента при условии поступательного развития самого Газпрома, а оно в трехлетней перспективе не вызывает сомнения. Кроме того, мы высоко оцениваем способность эмитента при необходимости очень быстро, чтобы не сказать мгновенно, погасить свои долги (см. Анализ финансовых показателей).

Для покупки или заказа полной версии работы перейдите по ссылке.
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Оценка нематериальных активов
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