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Сертификат рыночной стоимости

Данным удостоверяем, что:   

1. изложенные в данном отчете факты достоверны и соответствуют действительности;

2. 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;

3. 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;

4. 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;

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

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

7. 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; 

8. 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.

	Рыночная стоимость пакета акций в размере 100% уставного капитала 

открытого акционерного общества
  Судостроительный завод «Северная верфь»

по состоянию на 01 января 2007 года  

составляет: 

3 307 856 000
(Три миллиарда триста семь миллионов восемьсот пятьдесят шесть тысяч)

 рублей, или

125 631 000
 (Сто двадцать пять миллионов шестьсот тридцать одна тысяча)

долларов США 




	Генеральный директор 

ООО «МорЖ»
	

	Дипломированный оценщик
	Н.В. Жмуренко


1. Общая информация
1.1. Данные общего характера и результаты оценки
	Объект оценки
	100% доля в собственном капитале Открытого акционерного общества Судостроительный завод «Северная верфь»

	Местонахождение 
	хххххх  г. Санкт-Петербург, ул. Корабельная, д.6

	Тип объекта оценки
	Коммерческая организация. Основной вид деятельности – строительство, ремонт и модернизация военных кораблей и морских судов

	Сведения о регистрации 
	Зарегистрировано Межрайонной инспекцией МНС № хххх по г. С-Пб, основной государственный регистрационный номер ххххххххххххх

	Реквизиты 
	ИНН    КПП  
р/с   в  , 

к/с     БИК 

	Основание для проведения оценки
	Договор №05/925к-07 от 29.12.2006 года

	Заказчик
	ОАО Судостроительный завод «Северная верфь»

хххххх, г. Санкт-Петербург, ул. Корабельная, д.6
ИНН    , КПП    

р/с     в   ,  к/с      БИК    

	Оценщик
	ООО «МорЖ»

хххххх, Санкт-Петербург, ул. Прогонная, д. 11, 

Тел/факс: (921)352-43-33; 

ИНН     КПП     

р/с            в   , к/с        БИК 

	Лицензия на осуществление оценочной деятельности
	Лицензия Федерального Агентства по управлению федеральным имуществом РФ от    №      сроком до     

	Страховой полис
	Гражданская ответственность застрахована в___ полис № 

	Сведения об образовании  штатного сотрудника
	Диплом о профессиональной переподготовке ПП №____, выданный СПб ИДПО дд.мм.2008г 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 информирования заказчика

	Оцениваемые права
	Право  собственности участника

	Дата (период) проведения оценки
	29.12.2006 – 11.03.2007 года

	Дата составления отчета
	11 марта 2007 года

	Дата последней финансовой отчетности
	по состоянию 01 января 2007 года

	Дата оценки

(дата определения стоимости объекта оценки)
	01 января 2007 года

	Курс доллара США, принятый в расчетах, руб.
	26,33

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

	Балансовая стоимость объекта оценки
	2 181 440 тыс. руб.

	Стоимость, рассчитанная
	

	                    затратным подходом
	3 152 708 тыс. рублей или 119 738 тыс. долларов США

	                       доходным подходом
	3 471 941 тыс. рублей или 131 863 тыс. долларов США

	             сравнительным подходом
	3 284 319 тыс. рублей или 124 737 тыс. долларов США

	Рыночная стоимость объекта оценки
	3 307856 тыс.рублей или 125 631 тыс. 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 «Силовые машины» 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.

Для покупки или заказа полной версии работы перейдите по ссылке.
По состоянию на 1 октября текущего года совокупный объем Стабилизационного фонда Российской Федерации составил 3519,09 млрд. в рублевом эквиваленте, или 141,05 млрд. в долларовом эквиваленте (58,98 млрд. долларов США, 45,46 млрд. евро, 6,83 млрд. фунтов стерлингов, 96,03 млрд. рублей). Расчетная доходность Стабилизационного фонда, пересчитанного в доллары США, за период с 15 декабря 2005 года по 30 сентября 2006 года составила 4,42 млрд. долл., что эквивалентно 110,25 млрд. руб. Расчетная доходность за период с начала проведения операций по размещению средств Стабилизационного фонда (24 июля 2005 года), взвешенная в соответствии с его валютной структурой, составила 10,23% годовых в долларах США.

В конце 2005 г. ставка рефинансирования была установлена на уровне 12% (с 26.12.2005 г. по 25.06.2005 г.), в период 26.06.2005-22.10.2005 г. ‑ на уровне 11.5%. С 23.10.2005-28.01.2006 - 11%, с 29.01.2006-18.06.2006 – 10,5%. С 19 июня 2006г. ставка рефинансирования составляет 10%.

В соответствии с действующей в настоящее время в Российской Федерации системой налогообложения, основными федеральными налогами являются: налог на добавленную стоимость (18% налоговой базы), налог на доходы физических лиц (13% налоговой базы), единый социальный налог (26% при налоговой базе до 280 тыс. руб.), налог на прибыль организации (24% налоговой базы), налог на имущество организаций (устанавливаются законами субъектов Российской Федерации и не могут превышать 2.2%). 

В настоящее время Россия обладает инвестиционным уровнем ВВВ- кредитного рейтинга, присвоенным рейтинговыми агентствами Moody’s, Standart&Poor’s и Fitch.

ВЫВОД:
· По данным агентства “Интерфакс” прогноз макроэкономической ситуации в России в 2006г. следующий: уменьшение инфляции до 8,5%, падение темпов роста промышленного производства до 5,0%, уменьшение темпов роста инвестиций до 8,9%, рост ВВП – 5,5%, незначительное падение темпов роста реальных доходов населения до 8,6%. 

· По мнению оценщика с этими выводами можно согласиться, за исключением темпов роста инвестиций. Так, например, A.T.Kearney назвала Россию самой привлекательной страной для инвестиций в розничный сектор. 

· Пример Санкт-Петербурга, Ленинградской и Московской областей показывают, что потенциал для прямых инвестиций в экономику России достаточно велик и присвоение инвестиционных рейтингов для России ведущими международными рейтинговыми агентствами дополнительно увеличит набирающий темпы рост инвестиций в реальный сектор экономики.

3.2. Социально-экономическая ситуация в Санкт-Петербурге

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

В 2006 году в Санкт-Петербурге зафиксировано некоторое улучшение демографической ситуации – коэффициент естественной  убыли  населения (в расчете на 1000 населения) сократился на 12,0%  и составил 6,5 чел. (7,4 - годом ранее). За 2006 год в городе родилось на 617 детей больше по сравнению с 2005 года, увеличение коэффициента рождаемости (в расчете на 1000 населения) составило 2%. Более чем на четверть снизился уровень младенческой смертности – количество умерших детей в возрасте до 1 года (в расчете на 1000 родившихся) сократилось до 4,7 (6,0 – годом ранее). 
Динамика основных демографических показателей
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К концу 2006 года  в органах государственной службы занятости состояло на учете 38,5 тыс. человек не занятых трудовой деятельностью  граждан, из них 16,1 тыс. человек имели статус безработного. Уровень регистрируемой безработицы на конец 2006 года по сравнению с 2005 годом сократился на 25% и составил 0,6% экономически активного населения. 

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

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

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

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

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

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

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

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

Расходы бюджета Санкт-Петербурга за 2006 год составили 183 380,5 млн. руб., или 95,9% от запланированного уточненного годового объема. По сравнению с 2005 годом расходы бюджета увеличились на 36,9%. Основными статьями расходов бюджета Санкт-Петербурга в рассматриваемом периоде являются ЖКХ (29,0% в общем объеме расходов), здравоохранение и спорт (18,8%), образование (16,9%). Превышение доходов над расходами за отчетный период составило  31 839,4 млн. руб.

По итогам размещения государственного заказа Санкт-Петербурга по состоянию на  1 января 2007  года объем бюджетных средств по заключенным и зарегистрированным всеми главными распорядителями средств бюджета государственным контрактам и публичным закупкам (до 60 тыс. руб.) составил 111 663,8 млн. рублей (при первоначальных лимитах финансирования 117 839,0  млн. рублей). Более 45% этих средств было размещено на конкурсной основе. 

Сокращение бюджетных расходов за счет проведения процедур размещения государственного заказа Санкт-Петербурга за данный период  составило 6 175,2  млн. рублей, или 5,24% от первоначальных лимитов финансирования из бюджета Санкт-Петербурга.
ВЫВОД:
· По прогнозу, в 2005-2006 годах тенденция роста промышленного производства в Санкт-Петербурге сохранится. 

· Структура промышленного комплекса не претерпит существенных изменений. По-прежнему определяющее влияние на итоги работы промышленности будут оказывать машиностроение и металлообработка, а также пищевая промышленность.
· Условия функционирования машиностроения Санкт-Петербурга в 2005-2006 годах будут определяться не только наличием крупных экспортных заказов, но и ростом спроса на внутреннем рынке России.
· .В ближайшей перспективе объемы инвестиционной программы Санкт-Петербурга будут продолжать ежегодно возрастать. При этом продолжится рост объемов собственных средств предприятий, направляемых на инвестиции, что свидетельствует об оптимистических ожиданиях бизнеса в отношении экономического развития региона, с одной стороны, и о финансовой стабильности компаний региона - с другой. Тем не менее, возрастающее использование собственных средств  свидетельствует о недоступности заёмных средств на приемлемых условиях. Основная доля инвестиций будет приходиться на такие отрасли, как промышленность (главным образом, пищевая и машиностроение), транспорт, коммунальное строительство, связь, торговля и общественное питание. 

· Значительный объем инвестиций прогнозируется в транспортную отрасль. Сфера транспортных услуг является приоритетной для инвестирования в связи с высокой рентабельностью и низкими инвестиционными рисками. Географическое положение региона обеспечивает устойчивый спрос на транспортные услуги и потенциал развития данной области в будущем. Создание интермодального транспортного коридора Север-Юг, проходящего через Санкт-Петербург, повлечет за собой стабильный транзитный грузопоток и, соответственно, привлечение инвестиций. В соответствии с Генеральной схемой развития Большого порта Санкт-Петербурга, до 2010 года предусматривается строительство подъездных железнодорожных и автомобильных дорог, расширение и строительство новых портовых сооружений, строительство складских логистических центров. 

· Важную роль в оживлении инвестиционной деятельности в последние годы играли иностранные инвестиции. На настоящий момент динамика прироста иностранных инвестиций в регион отрицательна. Это связано с более благоприятными факторами в других регионах, прежде всего - в Ленинградской области. Существенно более дешёвые факторы производства, налоговые преференции и территориальная близость большого рынка сбыта Санкт-Петербурга делают область по отдельных видам экономической деятельности более предпочтительной для размещения инвестиций. В то же время, наличие у региона уникальных факторов конкурентных преимуществ и грамотная политика властей города позволяет рассчитывать на устойчивый экономический рост. Наличие благоприятных для России в целом внешних условий позволяет оптимистически оценивать рост инвестиционного потенциала Санкт-Петербурга.
3.3Анализ финансового состояния Общества.
Анализ финансового состояния компании играет важную роль в процессе оценки бизнеса. Цель проведения анализа - выявление тенденции развития компании в прошлом, оценка ее сегодняшнего положения, обоснование ее развития в будущем, определение степени ее деловых и финансовых рисков. 

Определение финансового состояния компании на конкретную дату позволяет выявить, насколько правильно компания управляла финансовыми ресурсами в течение периода, предшествовавшего этой дате. Как компания использовала имущество, какова структура этого имущества; насколько рационально она сочетала собственные и заемные источники; насколько эффективно использовала собственный капитал; какова отдача производственного потенциала; нормальны ли отношения с дебиторами, кредиторами, бюджетом, акционерами и т.д.

Выводы финансового анализа используются во всех подходах к оценке бизнеса.

Анализ финансового состояния компании включает в себя анализ бухгалтерских балансов и отчетов о финансовых результатах оцениваемой компании за прошедшие периоды в целях выявления тенденций ее деятельности и определения основных финансовых показателей.

Для покупки или заказа полной версии работы перейдите по ссылке.
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 соображений, в соответствии с которыми, прогнозный период может охватывать количество лет, необходимое Обществу для достижения устойчивых темпов роста, , прогнозный период принят равным  7 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 7.1

	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  2006 г. – декабрь 2006 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, которые были рассчитаны по методу средневзвешенной и приведены в следующей таблице:
	Вид риска
	Уровень риска
	Определение максимального риска (уровень риска 5)

	
	1
	2
	3
	4
	5
	

	Руководящий состав: ключевая фигура, качество управления

	Независимость (зависимость) от однрй ключевой фигуры
	 
	1
	 
	 
	 
	Зависимость от ключевой фигуры

	Стратегия маркетинга
	 
	1
	 
	 
	 
	Отсутствие плана маркетинга

	Мотивация
	 
	1
	 
	 
	 
	Низкая

	Наличие (отсутствие) управленческого резерва
	 
	1
	 
	 
	 
	Отсутствие управленческого резерва

	Количество наблюдений
	0
	4
	0
	0
	0
	

	Взвешенная сумма
	0
	8
	0
	0
	0
	

	Сумма взвешенных
	8
	
	
	
	
	

	Количество факторов
	4
	
	
	
	
	

	Средневзвешенная величина
	2
	
	
	
	
	

	Размер предприятия

	Крупное (среднее, мелкое)
	1
	 
	 
	 
	 
	Мелкое

	Конкуренция
	 
	 
	1
	 
	 
	Сильная конкуренция

	Доля рынка
	 
	1
	 
	 
	 
	Малая доля рынка

	Количество наблюдений
	1
	1
	1
	0
	0
	

	Взвешенная сумма
	1
	2
	3
	0
	0
	

	Сумма взвешенных
	6
	
	
	
	
	

	Количество факторов
	3
	
	
	
	
	

	Средневзвешенная величина
	2
	
	
	
	
	

	Финансовая структура (источники финансирования предприятия)

	Соответствующая среднеотраслевым нормам доля заемных источников
	 
	1
	 
	 
	 
	Завышенная доля 

	Финансовая устойчивость
	 
	1
	 
	 
	 
	Не устойчиво

	Ликвидность
	 
	 
	1
	 
	 
	не ликвидны

	Соотношение дебиторской и кредиторской задолженности
	 
	 
	1
	 
	 
	

	Количество наблюдений
	0
	2
	2
	0
	0
	

	Взвешенная сумма
	0
	4
	6
	0
	0
	

	Сумма взвешенных
	10
	
	
	
	
	

	Количество факторов
	4
	
	
	
	
	

	Средневзвешенная величина
	2,5
	
	
	
	
	

	Товарная и территориальная диверсификация

	Филиалы, представительства
	 
	1
	 
	 
	 
	Отсутствие

	Гибкие технологические линии
	 
	 
	1
	 
	 
	Отсутствие

	Работа на разных сегментах рынка
	 
	 
	1
	 
	 
	Единственный сегмент

	Ассортимент продукции, услуг
	 
	 
	1
	 
	 
	Единственный продукт

	Количество наблюдений
	0
	1
	3
	0
	0
	

	Взвешенная сумма
	0
	2
	9
	0
	0
	

	Сумма взвешенных
	11
	
	
	
	
	


	Количество факторов
	2,75
	
	
	
	
	

	Средневзвешенная величина
	0
	
	
	
	
	

	Диверсифицированность клиентуры

	Число потребителей продукции
	 
	1
	 
	 
	 
	Единственный потребитель

	География поставок
	 
	1
	 
	 
	 
	Работа в пределах одного региона

	Удельные веса продаж различным потребителям
	 
	1
	 
	 
	 
	Значительное различие в весах

	Количество наблюдений
	0
	3
	0
	0
	0
	

	Взвешенная сумма
	0
	6
	0
	0
	0
	

	Сумма взвешенных
	6
	
	
	
	
	

	Количество факторов
	3
	
	
	
	
	

	Средневзвешенная величина
	2
	
	
	
	
	

	Уровень и прогнозируемость прибылей

	Стабильность уровня дохода
	 
	 
	1
	 
	 
	Крайняя нестабильность

	Рентабельность
	 
	1
	 
	 
	 
	Не рентабельно

	Наличие ретроспективной информации о деятельности предприятия
	 
	1
	 
	 
	 
	Отсутствие информации

	Количество наблюдений
	0
	2
	1
	0
	0
	

	Взвешенная сумма
	0
	4
	3
	0
	0
	

	Сумма взвешенных
	7
	
	
	
	
	

	Количество факторов
	3
	
	
	
	
	

	Средневзвешенная величина
	2,33
	
	
	
	
	

	Прочие риски

	Владение имуществом предприятия
	 
	1
	 
	 
	 
	Нахождение основного имущества в аренде

	Поддержка государства 
	1
	 
	 
	 
	 
	Отсутствие государственной поддержки

	Имидж компании
	 
	1
	 
	 
	 
	Подорванный имидж компании

	Количество наблюдений
	1
	2
	0
	0
	0
	

	Взвешенная сумма
	1
	4
	0
	0
	0
	

	Сумма взвешенных
	5
	
	
	
	
	

	Количество факторов
	3
	
	
	
	
	

	Средневзвешенная величина
	1,67
	
	
	
	
	

	Итого риски:
	15,25
	
	
	
	
	


Расчет величины ставки дисконтирования приведен в таблице:
	

	Расчет ставки дисконтирования


	Риски
	Значения, %
	Риски
	Значения, %

	Безрисковая ставка
	4,2


	Товарная и территориальная диверсификация
	2,75

	Страновой риск
	-
	Диверсификация клиентуры
	2,0

	Руководящий состав: качество управления
	2,0
	Доходы: рентабельность и предсказуемость
	2,33

	Размер компании
	2,0
	Прочие риски
	1,67

	Финансовая структура (источники финансирования компании)
	2,5
	Итого
	19,5


Из таблицы видно, что ставка дисконтирования равна 19,5%.

6.5. Прогнозирование денежных потоков и определение стоимости объекта оценки

При прогнозировании был выбран денежный поток для собственного капитала выраженный в тыс.рублей.
Исследуя ретроспективные показатели финансовой и бухгалтерской отчетности, оценщик сделал вывод о том, что денежный поток будет складываться из чистой прибыли после уплаты налогов, амортизационных отчислений, уменьшенного собственного оборотного капитала за минусом погашения долгосрочной кредиторской задолженности.
Причем оценщик предположил в прогнозном периоде темп роста чистой прибыли в размере 2%, а также незначительный рост амортизационных отчислений.

Остаточную стоимость предприятия в пост прогнозном периоде оценщик определил по Формуле Гордона, учитывающей чистый операционный доход в первый пост прогнозный год, ставку дисконтирования, а также долгосрочный темп роста денежного потока.

Текущая рыночная стоимость, полученная доходным подходом, будет складываться из приведенных на дату оценки денежных потоков прогнозного периода, а также приведенную (продисконтированную) остаточную стоимость от реверсии предприятия.

Расчет текущей стоимости предприятия приведен в таблице.
	
	Расчет денежного потока для собственного капитала

	
	
	
	
	
	(в тыс.руб.)

	Показатель
	По состоянию
	Прогнозный период
	Период реверсии

	
	на 01.01.2007
	2007 год
	2008 год
	2009 год
	2010 год

	Средняя величина выручки на конец ретроспективного периода
	3 861 157,77
	 
	 
	 
	 

	Чистая прибыль после уплаты налогов
	475 162,02
	484 665,26
	494 168,50
	503 671,74
	 

	 Средний темп роста рентабельности
	 
	0,02
	0,02
	0,02
	 

	Показатели рентабельности
	0,12
	0,14
	0,16
	0,18
	 

	Амортизационные отчисления
	43 851,55
	44 290,06
	44 728,58
	45 167,09
	 

	Амортизационные отчисления в % от себистоимости
	0,02
	0,03
	0,04
	0,05
	 

	Средний темп роста
	 
	0,01
	0,01
	0,01
	 

	Уменьшение собственного оборотного
	 
	1 575 000,00
	1 590 750,00
	1 606 657,50
	 

	капитала 
	 
	 
	 
	 
	 

	Уменьшение долгосрочной задолженности
	 
	-1572120
	-1570000
	-1574240
	 

	Итого денежный поток:
	519 013,56
	531 835,32
	559 647,08
	581 256,33
	 

	Стоимость реверсии по модели Гордона
	 
	 
	 
	 
	 

	Денежный поток в 1 постпрогнозный год
	 
	 
	 
	 
	581 256,33

	Ставка дисконтирования
	 
	 
	 
	 
	0,195

	Долгосрочный темп роста денежного потока
	 
	0,02
	0,05
	0,04
	0,04

	Коэффициент дисконтирования для реверсии
	 
	 
	 
	 
	0,58673

	Стоимость реверсии =
	 
	 
	 
	 
	2 183 909,02

	Расчет текущей стоимости денежных потоков
	 
	 
	 
	 
	 

	Коэффициенты дисконтирования 
	0,91497
	0,76599
	0,64126
	 

	Текущая стоимость денежных потоков
	 
	486 613,44
	428 681,76
	372 736,83
	 

	Текущая стоимость предприятия
	3 471 941,06
	  тыс.руб.
	 

	
	 
	 
	131862,55
	  тыс.дол.
	 


Вывод

Рыночная стоимость Общества по состоянию на 01.01.2007, полученная доходным подходом, равна 3 471 941тыс. руб. или 131 863 тыс. долларов США.

7. Определение стоимости Общества сравнительным подходом  

Особенностью сравнительного (рыночного) подхода к оценке собственности является ориентация итоговой величины стоимости, с одной стороны, на рыночные цены купли-продажи акций, компаний – аналогов; с другой стороны, на фактически достигнутые финансовые результаты.

Особое внимание уделяется:

· теоретическому обоснованию сравнительного подхода, сфере его применения, особенностям применяемых методов;

· критериям отбора сходных предприятий;

· характеристике важнейших ценовых мультипликаторов и специфике их использования в оценочной практике;

· основным этапам формирования итоговой величины стоимости;

· выбору величин мультипликаторов, взвешиванию промежуточных результатов, внесению поправок.

Информация, используемая в том или ином подходе к оценке бизнеса, отражает либо настоящее положение фирмы, либо ее прошлые достижения, либо ожидаемые в будущем доходы. Сравнительный подход к оценке бизнеса предполагает, что ценность активов определяется тем, за сколько они могут быть проданы при наличии достаточно сформированного финансового рынка. Другими словами, наиболее вероятной величиной стоимости оцениваемого предприятия может быть реальная цена продажи аналогичной фирмы, зафиксированная рынком.

Теоретической основой сравнительного подхода, доказывающей возможность его применения, а также объективность результативной величины, являются следующие базовые положения:

Во-первых, оценщик использует в качестве ориентира реально сформированные рынком цены на аналогичные предприятия (акции). При наличии развитого финансового рынка фактическая цена купли-продажи предприятия в целом или одной акции наиболее интегрально учитывает многочисленные факторы, влияющие на величину стоимости собственного капитала предприятия. К таким факторам можно отнести соотношение спроса и предложения на данный вид бизнеса, уровень риска, перспективы развития отрасли, конкретные особенности предприятия и т. д. 

Во-вторых, рыночный подход базируется на принципе альтернативных инвестиций. Инвестор, вкладывая деньги в акции, покупает, прежде всего, будущий доход. Производственные, технологические и другие особенности конкретного бизнеса интересуют инвестора только с позиции перспектив получения дохода. Стремление получить максимальный доход на инвестиции при адекватном риске и свободном размещении капитала обеспечивает выравнивание рыночных цен.

В-третьих, цена предприятия отражает его производственные и финансовые возможности, положение на рынке, перспективы развития. Следовательно, в аналогичных предприятиях должно совпадать соотношение между ценой и важнейшими финансовыми параметрами, такими, как прибыль, дивидендные выплаты, объем реализации, балансовая стоимость собственного капитала. Отличительной чертой этих финансовых параметров является их определяющая роль в формировании дохода, получаемого инвестором.

Основным преимуществом сравнительного подхода является то, что цена определяется рынком, так как оценщик ограничивается только корректировками, обеспечивающими сопоставимость аналога с оцениваемым объектом. При использовании других подходов оценщик определяет стоимость предприятия на основе расчетов.

Сравнительный подход базируется на исторической информации и, следователь​но, отражает фактически достигнутые результаты производственно-финан​совой деятельности предприятия. Достоинством сравнительного подхода является реальное отра​жение спроса и предложения на данный объект инвестирования, поскольку цена фактически совершенной сделки максимально учитывает ситуацию на рынке.

Вместе с тем сравнительный подход имеет ряд существенных недостатков, ограничивающих его использование в оценочной практике. 
Во-первых, базой для расчета являются достигнутые в прошлом финансовые результаты. Следовательно, метод игнорирует перспективы развития предприятия в будущем.

Во-вторых, сравнительный подход возможен только при наличии доступной разносторонней финансовой информации не только по оцениваемому предприятию, но и по большому числу похожих фирм, отобранных оценщиком в качестве аналогов. Получение дополнительной информации от предприятий-аналогов является достаточно сложным процессом.

В-третьих, оценщик должен делать корректировки, вносить поправки в итоговую величину и промежуточные расчеты, требующие серьезного обоснования. Это связано с тем, что на практике не существует абсолютно одинаковых предприятий. Поэтому оценщик обязан выявить различия и определить пути их нивелирования в процессе определения итоговой величины стоимости.

Таким образом, возможность применения сравнительного подхода зависит от наличия активного финансового рынка, поскольку подход предполагает использование данных о фактически совершенных сделках. Второе условие ( открытость рынка или доступность финансовой информации, необходимой оценщику. Третьим необходимым условием является наличие специальных служб, накапливающих ценовую и финансовую информацию. Формирование соответствующего банка данных облегчит работу оценщика, поскольку рыночный подход является достаточно трудоемким и дорогостоящим.

В зависимости от целей, объекта и конкретных условий оценки рыночный подход предполагает использование трех основных методов:

· метод компании-аналога (метод рынка капитала)
· метод сделок.

· метод отраслевых коэффициентов.

· Для покупки или заказа полной версии работы перейдите по ссылке.
7. АНАЛИЗ СРЕДЫ МЕСТОПОЛОЖЕНИЯ 

Оцениваемый объект расположен на территории ЗАО «Центральный склад», находящейся  в южной части Калининского района  Санкт-Петербурга. 

Калининский район находится в северной части Санкт-Петербурга и граничит на севере с Всеволожским районом,  на западе – с Выборгским и Приморским районами, на юге – с Петроградским и Центральным районами и на востоке – с Красногвардейским районом.  

Площадь района – 11 538 га.

На правом берегу реки Невы, буквально с момента основания города началось строительство заводов и фабрик, что объяснялось тем, что до появления железнодорожного и, тем более, автомобильного транспорта единственным способом доставлять крупные партии сырья и готовой продукции, был водный. С появлением железной дороги эта промышленная зона стала развиваться в сторону от Невы. Целенаправленное развитие территории как промышленной зоны привело к тому, что к началу XX века район был застроен промышленными предприятиями. Небольшое количество жилых домов были встроены между заводами и фабриками, и жили в них в основном рабочие окрестных предприятий. У состоятельных людей эти места популярностью не пользовались, строящееся жилье было дешевым.

В настоящее время население района – 442,4 тысячи человек.

На расстоянии примерно 1 км от объекта оценки имеется товарная железнодорожная станция “Петербург-Финляндский”, а также основные грузовые магистрали – Полюстровский проспект, Кантемировская улица, Пискаревский проспект, Свердловская набережная и шоссе Революции. Весьма важным фактором является также близость строящейся кольцевой автодороги. 

Предприятие расположено в десяти минутах ходьбы  от станции метро “Выборгская”. Кировско-Выборгской лини.

Экологические характеристики района  следующие. Загрязнение почв в районе Кондратьевского проспекта - Арсенальной набережной (месторасположение объекта) - весьма интенсивное (в 30 крат и более допустимой по содержанию Cu, Sn, Zn, Pb); в районе проспекта Маршала Блюхера – в 10-30 крат; улицы Мечникова - Бестужевская - умеренное – в 5-10 крат, все остальное  - слабое, менее 5 крат. Загрязнение атмосферного воздуха очень интенсивное - 3 и более предельно допустимых концентраций в районе Финляндского вокзала - Кондратьевского проспекта (месторасположение объекта оценки).  Радиационная обстановка: в целом по району -10-12 микрорентген в час. 

ВЫВОДЫ:

С точки зрения транспортной доступности для грузооборота  и работников предприятия рассматриваемый район в целом и оцениваемый объект в частности отвечает полностью требованиям для осуществления производственно-складской деятельности. Каких-либо внешних неблагоприятных факторов, снижающих привлекательность объекта оценки для арендаторов (кроме экологических), не обнаружено.

8. ПРОЦЕСС ОЦЕНКИ

Процесс оценки - это документально и логически обоснованная процедура исследования ценностных характеристик оцениваемого объекта, основанная на общепринятых методах и подходах к оценке. Задача оценщика - определение и количественная интерпретация степени полезности оцениваемого имущества. Суммарное действие всех рыночных факторов, влияющих на стоимость объекта, резюмируется в итоговом суждении.

Оценка рыночной стоимости рассматриваемого объекта включала в себя  следующие этапы:

Обследование объекта: процесс оценки начинается с общего осмотра и описания  местоположения объекта и его окружения,  состояния зданий и сооружений, выявления их особенностей, достоинств и недостатков, изучения относящейся к объекту технической и проектно-сметной документации.

Сбор общих данных и их анализ: на этом этапе были собраны и проанализированы данные, характеризующие природные, экономические, социальные, административные и другие факторы, влияющие на рыночную стоимость объекта в масштабах региона, города и района расположения объекта.

Сбор специальных данных  и их анализ: на данном этапе была собрана более детальная информация, относящаяся как к оцениваемому объекту, так и к сопоставимым с ним другим объектам, недавно проданным или сданным в аренду. Сбор данных осуществлялся путем изучения соответствующей документации, публикаций в специализированных периодических изданиях, консультаций с представителями административных органов, сотрудниками агентств по недвижимости, коллегами-оценщиками.  

Анализ наиболее эффективного использования:  выполнен на основе собранной информации с учетом существующих  ограничений, специфики местоположения и функциональных особенностей объекта, его инфраструктурного значения.

Оценка стоимости земли: производилась в разделе анализа наиболее эффективного использования земельного участка как свободного.   

Применение подходов к оценке объекта:  для оценки рыночной стоимости объекта рассматриваются три классических подхода: затратный, сравнительный и доходный. Каждый из них приводит к получению различных ценовых характеристик, которые при дальнейшем сопоставлении позволяют установить окончательную оценку стоимости. В данном исследовании расчеты выполнены в рамках затратного, сравнительного и доходного подходов.

Согласование результатов оценки, полученных в рамках каждого из подходов к оценке, и определение итоговой величины стоимости объекта оценки.

Оформление отчета об оценке: на данном этапе аналитически согласовываются все результаты, полученные на предыдущих этапах, и обобщенно излагаются в виде повествовательного отчета.

9. СОЦИАЛЬНО-ЭКОНОМИЧЕСКОЕ РАЗВИТИЕ РОССИИ в 2006 г.
В январе─октябре 2006 г. российская экономика сохраняла высокие темпы роста. Прирост ВВП к соответствующему периоду прошлого года, по оценке Минэкономразвития России, составил 6,8% (против 5,9% в прошлом году) в октябре ─ 8,2%. При этом среднемесячный темп роста ВВП, очищенный от календарного и сезонного факторов, в октябре остался практически на среднегодовом уровне (в октябре – 0,7%, а в среднем за месяц в январе─октябре ─ 0,6%). Сохранение высоких темпов роста экономики опиралось на продолжающийся интенсивный рост потребительского и особенно инвестиционного спроса. Тормозящее влияние на экономический рост в сентябре-октябре начинает оказывать снижение объемов экспорта. 

Высокие темпы потребительского спроса поддерживались ростом реальных располагаемых доходов населения (в январе-октябре 2006 г. 11,5% к соответствующему периоду прошлого года против 9,1% в 2005 г.), в том числе реальной заработной платы (13,2% и 11,8%), а также потребительского кредита. Замедление вызвано традиционно высокими денежными выплатами населению в июле─августе.    

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Таблица 1

Основные показатели развития экономики

(в % к соответствующему периоду предыдущего года)

	
	2005
	2006

	
	октябрь
	январь-октябрь
	октябрь
	январь-октябрь

	ВВП1)
	106,9
	105,9
	108,2
	106,8

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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


1) Оценка Минэкономразвития 

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

3) Предварительные данные

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

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

Динамика ВВП

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

Экспорт товаров в январе-октябре текущего года составил, по оценке Минэкономразвития, 250 млрд. долл., или увеличился на 27% по сравнению с соответствующим периодом 2005 года, в том числе в страны дальнего зарубежья – 213.5 млрд. долл. (рост на 26%), в страны СНГ – 36.5 млрд. долл. (рост на 33,4%). Удельный вес стран дальнего зарубежья в общем объеме экспорта России уменьшился с 86,1 до 85,4, стран СНГ увеличился, соответственно, с 13,9 до 14,6 процента.

Темпы роста стоимостных объемов экспорта заметно замедлились по сравнению с прошлым годом, что объясняется более низким ростом цен по основным товарным позициям. Увеличение стоимости российского экспорта связано, прежде всего, с повышением мировых цен на важнейшие сырьевые товары и, особенно, энергоносители.

Динамика экспорта товаров

с исключением сезонной и календарной составляющих (2) и без исключения (1)
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Отставание роста предложения нефти от спроса в связи с медленным вводом резервных мощностей и новых месторождений в странах-производителях нефти остается основным фактором увеличения средних цен на нефть.

Сокращение прироста стоимостных объемов экспорта в январе-сентябре произошло за счет замедления роста экспортных цен, несмотря на увеличение роста физических объемов экспорта. Подавляющее большинство прироста стоимостного объема экспорта получено за счет увеличения цен – 77,6% и 22,4% – за счет наращивания физических объемов.

В товарной структуре экспорта товаров в январе─сентябре 2006 г. (по данным таможенной статистики с учетом данных Республики Беларусь) снизился по сравнению с январем─сентябрем прошлого года удельный вес всех групп товаров за исключением топливно─энергетических. 

Экспорт топливно─энергетических товаров увеличился по стоимости на 35,1% при росте средних контрактных цен на 30,6% и физических объемов на 3,1%, а их доля в общем объеме экспорта выросла на 3,3 процентных пункта. При этом снизился по сравнению с соответствующим периодом прошлого года экспорт сырой нефти в натуральном выражении на 1.2%, природного газа – на 3,7%. Вырос экспорт каменного угля на 14,9%, автомобильного бензина – на 7,8%, дизельного топлива ─ на 7,2%, мазута – на 5,8 процента.
Товарная структура экспорта России

 в январе─сентябре 2006 г. (в январе─сентябре 2005 г.)
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Увеличился стоимостной объем экспорта продукции химической промышленности на 14,8%. Несмотря на рост физических объемов и цен, соответственно, на 8% и 5%, ее удельный вес уменьшился на 0,7 процентных пункта. 

Номинальный экспорт металлов и изделий из них вырос на 15,1% при росте физических объемов на 9,9 процента.

Стоимостной объем экспорта машин, оборудования и транспортных средств увеличился на 27,1% (полностью за счет роста физических объемов – на 28,1%), в том числе в страны дальнего зарубежья – на 24%, в страны СНГ – на  30,9%. Доля данной товарной группы в общем объеме экспорта изменилась незначительно.

Экспортная квота (доля экспорта в производстве) увеличилась по нефти, каменному углю, лесу круглому, автомобилям грузовым, целлюлозе; снизилась по газу природному, нефтепродуктам, фанере, прокату плоскому, бумаге газетной, легковым автомобилям. 
Импорт товаров в январе-октябре текущего года составил, по оценке Минэкономразвития, 127,8 млрд. долл., или увеличился по сравнению с соответствующим периодом прошлого года на 29%, в том числе из стран дальнего зарубежья  - 107,8 млрд. долл. (рост на 32,5%), из стран СНГ – 20 млрд. долл. (рост на 12,9 процента). Доля стран дальнего зарубежья в общем объеме импорта России выросла с 82,1% до 84,4%, стран СНГ уменьшилась, соответственно, с 17,9% до 15,6 процента.

Динамика импорта товаров

с исключением сезонной и календарной составляющих (2)

[image: image11.emf] 

Распределение объема рынка складской недвижимости по классам (% от общего количества) 35%

20%

40%

1%

4%

Класс "А"

Класс "B"

Класс "C"

Класс "D"

Открытые площадки

и без исключения (1) (январь 1995 г. (2) – 100%)

Рост стоимостных объемов импорта в январе-сентябре обеспечивался преимущественно за счет увеличения физических объемов, что обеспечило 79,2% прироста импорта в стоимостном выражении. Прирост стоимостных объемов импорта из стран СНГ на 62,2% был связан с ростом цен.

Увеличение импорта наблюдалось почти по всем товарным позициям. Наиболее динамично и в основном из стран дальнего зарубежья увеличивался импорт машин, оборудования и транспортных средств, текстиля, текстильных изделий и обуви, кожевенного сырья, пушнины и изделий из них, продукции химической промышленности.

В товарной структуре импорта в январе-сентябре 2006 г. (по данным таможенной статистики с учетом данных Республики Беларусь) доля машин, оборудования и транспортных средств составила 46,9% (в 2005 г. – 42,7%), в импорте из стран дальнего зарубежья – 50,5% (46,9%), из стран СНГ – 29% (26,3 процента). В стоимостном выражении импорт машин, оборудования и транспортных средств увеличился на 49%. Ввоз легковых автомобилей юридическими лицами в натуральном выражении вырос на 32,4%, физическими лицами – в 1,9 раза.

Для покупки или заказа полной версии работы перейдите по ссылке.
Больше всего складских объектов запланировано к вводу в эксплуатацию в Выборгском, Красногвардейском, Московском и Пушкинском районах. В Выборгском районе (север города) новые проекты сосредоточены в основном в нежилой зоне «Парнас». Она сформировалась в 1970-1980 гг. и имеет развитую инфраструктуру, однако свободных мест здесь практически не осталось. 

Популярно у инвесторов и Выборгское шоссе в зоне пересечения с КАД. В Красногвардейском районе (на востоке) развивается промзона «Ручьи». В Московском районе (юго-запад города) склады сосредоточены в нежилой зоне «Предпортовая», а в Пушкинском (юг) - в зоне «Шушары». 

Именно Пушкинский район - абсолютный лидер по масштабу реализуемых проектов (под складское строительство здесь уже забронировано 156га земли).

По мнению компании «Бекар» южное направление сегодня наиболее востребовано инвесторами. Во-первых, их привлекает близость к морскому порту и стратегическому московскому направлению. Во-вторых, «Шушары» - это бывшие совхозные земли и территорий для освоения здесь более чем достаточно. Так, в промзоне «Шушары» японская компания «Toyota» построит на 220 га автомобильный завод. Город взял на себя прокладку дорог и инженерных сетей, сооружение объектов инфраструктуры. На это потребуется до $100 млн. В администрации города заявили, что инженерное развитие «Шушар» будет комплексным, с учетом нужд нынешних потребителей и будущих перспективных строек. 

По новому генплану Петербурга освоение территорий «Шушары-2», «Предпортовая-3», «Нойдорф» в Стрельне (наряду с «Металлостроем-2» и «Конной Лахтой») отнесены к промзонам первоочередного развития. В последнее время к этой категории все чаще относят и нежилую зону «Юго-Западная». Кроме того, в промзону «Шушары-3» из центра города переедет ж/д станция Московская-Товарная, что даст дополнительный стимул к развитию этой зоны.

По оценкам компании  «Knight Frank»  наибольшая часть производственно-складской недвижимости сконцентрирована в центральных районах города (более 20%). Значительное количество складских помещений (более 1 млн. кв. м) используются сами собственниками и не вовлечены в коммерческий оборот на рынке аренды складских помещений.

При анализе производственно-складского сегмента рынка нежилого фонда специалисты рассматривают производственные помещения совместно с объектами складского назначения, поскольку провести четкую грань между этими сегментами, если речь идет не о вновь построенном заводе, практически невозможно. Кроме того, нет существенных отличий между сегментами производственной и складской недвижимости и по такому показателю, как стоимость аренды помещений. 

Для рынка производственно-складской недвижимости характерно превышение спроса над предложением. Особенно остро ощущается дефицит высококлассных производственных помещений и складских комплексов, предлагающих широкий спектр услуг. По оценкам экспертов, требованиям клиентов соответствуют менее 50% предлагаемых площадей, а общая неудовлетворенность спроса на высококлассные  помещения составляет порядка 600 – 900 тыс. кв.м. 

Характеристики спроса


Развитие экономики ведет к постоянному росту спроса на производственно-складские площади, особенно – в сегменте высококлассных помещений. Наблюдается рост требований арендаторов к качеству помещений, все большее значение приобретает наличие дополнительных услуг: погрузо-разгрузочные услуги, складской учет, хранение грузов, растоможивание и др. Большим спросом пользуются многопрофильные объекты, включающие, помимо производственных и складских, офисные и торговые площади.

Основной спрос находится в ценовом диапазоне от $3,8 до $6,7 за 1 кв. м в месяц.

Наиболее востребованы на рынке аренды помещения площадью 1000 – 1500 кв.м. Основными арендаторами таких площадей является средний и крупный бизнес (металло- и деревообработка, крупные торговые операторы). Достаточно весомую долю в спросе имеют складские помещения, площадью 500 – 1000 кв.м.

Характеристики предложения

Предложение на рынке складской недвижимости Санкт-Петербурга формируется путем перепрофилирования старых производственных помещений, строительства новых складских комплексов и логистических центров, сдачи в аренду помещений КУГИ.

Большинство площадей, предлагаемых в аренду, – помещения промышленных предприятий, ранее использовавшихся собственниками для собственных нужд и освободившихся, в результате реорганизации или сокращения производства. Основная масса таких помещений находится в состоянии, не отвечающем в полной мере требованиям, предъявляемым арендаторами. 

Незначительная часть рынка занята профессионально спроектированными и столь же профессионально управляемыми объектами. Это специализированные складские комплексы и технопарки. Такие комплексы предлагают своим клиентам широкий спектр дополнительных услуг. Доля современных объектов чрезвычайно мала и составляет не более 5% от общего объема; большая часть их используется собственниками для собственных нужд. Спрос на такие площади превышает предложение в 2 – 3 раза. 

Диаграмма 1 

Распределение объема предложения на рынке аренды производственно-складской недвижимости по классам, %


по данным компании  «Knight Frank»  
Из Диаграммы 1 видно, что большинство предложения на рынке складских помещений представлено помещениями класса «С» и «D» - 55% (около 3 млн. кв.м.) от общего числа складских помещений.

Уже в ближайшее время объем высококлассных складских площадей существенно увеличится: на данный момент на разной стадии реализации находится большое количество проектов строительства складских комплексов, завершение которых может повлиять на соотношение спроса и предложения на рынке складских помещений. Основной объем мощностей (44%) предполагается ввести в Шушарах, 16,5% приходится на проекты в промзоне «Парнас» и 12% – на зону станции «Предпортовая». Таким образом, к концу 2006 года (когда планируется завершение большинства проектов) в городе произойдет сегментация складской инфраструктуры по трем зонам, которые расположены на крупных транзитных магистралях.

В структуре предложения доминируют помещения площадью от 1000 до 2000 кв.м. Наблюдается тенденция укрупнения площадей, предлагаемых в аренду. 

В структуре предложения большинство арендаторов (34%) предпочитают качественные помещения по ставке $10-12 за кв. м/мес. (Диаграмма 2). 
Диаграмма 2 

Структура предложения на рынке аренды производственно-складских помещений

по размеру арендной ставки (в долларах США), %
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по данным компании  «Knight Frank»  
Аренда складских и производственных помещений

Ставки аренды складов и производственных помещений и площадей в СПб определяются как общими факторами для коммерческой недвижимости, так и характерными для данного вида. Из общих факторов отметим местоположение, общая площадь, уровень отделки помещений, наличие и уровень оборудования, уровень услуг, предоставляемых арендатору. При этом местоположение оценивается, в отличие от офисов и магазинов, исходя не из престижности места или близости к центру Санкт-Петербурга, а в зависимости от близости основных транспортных магистралей и возможности подъезда грузового транспорта. 

Из характерных факторов, определяющих уровень стоимости аренды складов в Петербурге, отметим технические характеристики складского помещения (высота потолков, размеры и количество ворот, наличие пандусов и т.п.), наличие автоматизированной разгрузки-погрузки, кран-балок, поддержка температурных режимов в помещении и т.п. 

Для производственных площадей такими факторами будут количество, размеры, взаимное расположение производственных и вспомогательных помещений, размер земельного участка, занятый под производство, номенклатура и мощности коммуникаций (электричество, вода, газ, пар, сжатый воздух, ж/д подъезд и т.д.), наличие очистных сооружений, близость жилья и природоохранных зон. В зависимости от вида производства могут иметь место и другие факторы.

По данным компании «Colliers International» ставки аренды предложения на производственно-складские помещения класса А и В составляют $115–125 за кв. м в год, без НДС и эксплуатационных расходов. За прошлый год уровень ставок практически не изменился, несмотря на дефицит предложения складских площадей в аренду. Это связано с тем, что большинство девелоперов ориентируются на крупных арендаторов, которых на рынке не так много (не более двадцати).

Арендные ставки на рынке производственно-складской недвижимости будут стабильно высокими еще как минимум 2 года.  Такие выводы делают специалисты компании «Knight Frank». По данным проведенных компанией исследований, цены на аренду складских помещений в Петербурге составляют для класса А —  $105–130 за 1 кв. м в год, для класса В — $ 80-110 за 1 кв. м в год. По официальным данным, практически все эти площади востребованы арендаторами и заполнены.

Арендные ставки на производственно-складские помещения находятся в диапазоне $6-14 за 1 кв. м в месяц. При этом нижняя граница диапазона соответствует не отапливаемым помещениям, а также помещениям, находящимся в плохом состоянии или с неудачным расположением. Размер арендных ставок зависит не только от качества помещений. 

В условиях дефицита и низкой информированности участников рынка арендные ставки на сходные объекты недвижимости могут существенно колебаться в зависимости от уровня постановки бизнеса по сдаче в аренду, что особенно характерно для объектов класса С: многие организации сдают в аренду принадлежащие им помещения по ценам на 30 – 50% ниже рыночных, хотя уровень цен в данном сегменте может достигать уровня цен помещений класса В.

Продажа складов и производственных помещений

На стоимость продажи складских и производственных помещений и площадей в Санкт-Петербурге влияют те же факторы, что и на стоимость аренды. Также на продажную стоимость могут оказывать сильное влияние вид продажи объекта, а также юридическая чистота и прозрачность возникновения прав собственности на объект и переходов прав собственности от владельца к владельцу. 

Под видом продажи понимаются переоформление прав собственности на объект недвижимости с одного лица на другое, переоформление прав на юридическое лицо, которому принадлежит объект недвижимости или покупка пакета акций предприятия, которому принадлежит объект недвижимости. 

Указанные факторы определяют степень риска при проведении сделок купли-продажи, а также дополнительные затраты при покупке на проверку юридической чистоты объекта, отсутствие судебных споров, аудиторские проверки и т.п. 

По данным компании «АПЕК»
Основные тенденции рынка производственно-складской недвижимости

По данным компании «АГ Бизнес консалтинг», основными тенденциями на рынке производственно-складской недвижимости в настоящее время являются:

- дальнейший рост спроса на производственно-складскую недвижимость, в основном, в сегменте высококлассных объектов, предлагающих арендаторам широкий спектр дополнительных услуг;

- рост предложения производственно-складских площадей во всех сегментах: значительное увеличение объема предлагаемых в аренду производственно-складских помещений, принадлежащих промышленным предприятиям и использовавшихся ранее собственниками для собственных нужд; ввод в эксплуатацию новых производственно-складских объектов.

- увеличение конкуренции среди арендодателей в сегменте С и D в связи с введением в эксплуатацию новых современных складских комплексов, обеспечивающих более выгодное для арендатора размещение груза, а также ростом предложения в сегменте производственно-складских помещений советского периода постройки. В долгосрочной перспективе  профессионально управляемые производственно-складские комплексы составят более чем серьезную конкуренцию прочим арендодателям и следует ожидать отток платежеспособных арендаторов из объектов старого поколения в более современные, имеющие высококачественную техническую инфраструктуру и высокий уровень сервиса комплексы; 

- тенденция к повышению уровня управления производственно-складскими комплексами и оптимальному коммерческому использованию объектов недвижимости; 

- значительное увеличение инвестиций в производственно-складскую недвижимость. Данная тенденция относится не только к объектам нового строительства. Все более широкое распространение приобретает  редевелопмент промышленной недвижимости, создание на территории (части территории, освободившейся в результате технического переоснащения основного производства) имущественных комплексов промышленных предприятий, технопарков, современных торговых, офисных, складских и логистических комплексов; 

- перераспределение функций территорий Санкт-Петербурга, поддерживаемое правительством города. Новый Генеральный план развития Санкт-Петербурга  предусматривает вывод промышленных зон из исторического центра города, а также реконструкцию старых и создание новых промышленных зон. В соответствии с Генпланом, основные логистические узлы будут складываться в новых промзонах за пределами города, а многие индустриальные объекты уступят территорию более рентабельным видам бизнеса; 

- дефицит предложения (прежде всего, качественного) пока дает возможность арендодателям повышать арендные ставки без особого риска увеличения уровня вакантных площадей. Однако в последнее время наметилась тенденция снижения общих темпов роста арендных ставок на производственно-складские помещения, связанная с постепенным насыщением рынка. 

Главной особенностью в настоящее время является существенное увеличение объемов строительства высококачественных площадей – так около 510 000кв. м складов А и В класса, более 2.37 млн. кв. м находятся в стадии проектирования, что позволит в значительной мере удовлетворить растущий спрос на эти объекты. Значительно увеличилась средняя площадь анонсируемых проектов. Наиболее крупными из них являются проекты компаний «Евразия Логистик» (790 тыс. кв. м) и «Пантикапей» (250 тыс. кв. м).

Кроме того, в 2006 году были впервые заявлены проекты строительства производственно-логистических комплексов. Их реализуют компании «РосЕвроДевелопмент» и «Цветы».

По оценкам специалистов компании «Colliers International», в 2007 году планируются к вводу около 350 000кв. м складских площадей класса А и В. 

Наиболее активно строительство складских комплексов ведется в промышленных зонах Шушары, Горелово, Янино, Уткина Заводь. 

Строящиеся качественные складские комплексы, ввод в эксплуатацию которых планируется в 2007 году приведены в Таблице 3.

Таблица 3
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По данным компании Colliers International
По данным маркетингового исследования компании «Knight Frank», уже в ближайшие 2-3 года доля высококлассной недвижимости достигнет 20-30% от общего объема рынка, чему будут способствовать заявленные выше крупные проекты, запланированные к выводу на рынок в 2007 году. Однако и после завершения строительства этих объектов объем спроса позволит рынку безболезненно поглотить все эти складские помещения.

Основными арендаторами качественных складских площадей являются логистические, торговые и производственные компании.

Со стороны компаний, предпочитающих арендовать складские помещения, высок спрос на помещения площадью более 3 000кв. м.

Наиболее крупные помещения (от 10 000кв. м) пользуются спросом со стороны логистических компаний.

Производственные компании предпочитают арендовать складские комплексы, расположенные вблизи основного производства, розничные компании – в черте города, логистические, оптовые компании и дистрибьюторы – вблизи крупных магистралей. 

Наиболее высок спрос на складские комплексы, расположенные вблизи КАД, Московского, Выборгского и Пулковского шоссе.
По сравнению с прошедшим 2006 годом в настоящее время наметилась тенденция некоторого роста стоимости продажи и аренды производственно-складских площадей (см. Таблицу 4). 

Стоимость аренды и продажи  складских и производственных помещений

Таблица 4
	Класс

	Характеристика помещений

	Аренда 

($/кв. м/ мес.)
	Продажа

($/кв. м)

	A

	Современные складские комплексы, как правило, вновь построенные с полным набором услуг (погрузка-разгрузка, логистика, учет, охрана и т.д.), имеющие ж/д и автомобильные подъездные пути, расположенные в местах наилучшей транспортной доступности (например, на выездах из Санкт-Петербурга в районе КАД) 

	от 14

	от 900


	B

	Специализированные складские помещения, имеющие все необходимые условия для разгрузки-погрузки, хранения грузов (погрузчики, пандусы для ж/д и автомобильных подъездных путей, кран-балки, охрана и т. д.), расположенные в местах с хорошей транспортнойдоступностью.
Производственные помещения в хорошем состоянии, имеющие соответствующие коммуникации (электричество, газ, пар, вода, канализация, очистные сооружения и т.п.) и необходимую энерговооруженность 

	12-14

	от 850


	C

	Универсальные помещения с коммуникациями (электричество, отопление, вода и т. п.) достаточными для организации производства или склада 

	9-12

	от 600


	D

	Помещения и площади, пригодные для использования под складскую или производственную деятельность, требующие ремонта или реконструкции, расположенные в местах с ограниченной транспортной доступностью или в ближайших пригородах СПб 

	от 6

	от 400



	



Выводы:
· На территории Петербурга расположено 15 промзон, 40%  территорий которых остаются до сих пор неосвоенными.

· На рынке производственно-складской недвижимости существует острый дефицит качественных производственно-складских помещений, отвечающих возросшим требованиям. Их заполняемость близка к 100%, а доля составляет всего около 2%. Основная масса площадей расположена в бывших производственных зданиях, на площадях распределительных комплексов советских времен (овощебазы и т.д.) и во встроенных помещениях.

· Строительство призводственно-складских комплексов является довольно перспективным направлением коммерческой недвижимости. Необходимость появления новых распределительных центров объясняется бурным развитием крупноформатных торговых сетей в Санкт-Петербурге.

·  По данным аналитиков компании арендная ставка на производственные и складские помещения в октябре 2006 в Калининском районе составила 12 USD/кв.м. 

· За период с января 2006 года по октябрь 2006 арендные ставки и цена предложения на производственные и складские помещения в Санкт-Петербурге выросли на 3-5%.

· Однако в ближайшем будущем при сохранении экономического роста и дальнейшей активизации спроса предложение производственно-складских помещений внутри городской агломерации будет снижаться, а цены на них, соответственно, расти, особенно по кондиционным производственным помещениям, так как спрос на их покупку и аренду высокий.

· Так как технические характеристики предлагаемых на вторичном рынке складских и производственных помещений низкие, можно прогнозировать дефицит ликвидных производственно-складских помещений, прежде всего, имеющих выгодное местоположение.

· Наиболее типичной арендной ставкой на складские и производственные помещения, подобные оцениваемому объекту, является  12 USD/кв.м в месяц с учетом НДС. Диапазон цен предложений о продаже в этом секторе - 400-850 USD/кв.м 

12. АНАЛИЗ НАИБОЛЕЕ ЭФФЕКТИВНОГО ИСПОЛЬЗОВАНИЯ

Из всех факторов, влияющих на рыночную стоимость, важнейшим является суждение о  наиболее эффективном использовании объекта недвижимости. Это суждение является основополагающей предпосылкой его стоимости. Стандарты оценки требуют отдельно оценивать участок земли, условно незастроенный, и участок земли с существующей застройкой для выявления оптимального варианта использования собственности.

Заключение о наиболее эффективном использовании отражает мнение Оценщика отношении наиболее эффективного использования собственности, исходя из всеобъемлющего анализа рынка. Понятие «Наиболее эффективное использование», применяемое в данном отчете, подразумевает такое использование, которое из всех рациональных, физически осуществимых, финансово приемлемых, юридически допустимых видов использования имеет своим результатом максимально высокую текущую стоимость объекта.

Анализ наиболее эффективного использования выполняется путем  проверки соответствия рассматриваемых вариантов использования следующим критериям:

Правомочность: рассмотрение законных способов использования, которые не противоречат распоряжениям о зонировании, положениям об исторических зонах и памятниках,  экологическим законодательствам.

Физическая осуществимость: рассмотрение технологически реальных для  данного участка способов использования.

Финансовая оправданность: рассмотрение тех физически осуществимых и разрешенных законом  вариантов использования, которые будут приносить доход владельцу участка.

Максимальная эффективность (оптимальный вариант застройки):  рассмотрение того, какой из физически осуществимых, правомочных и финансово оправданных вариантов использования объекта будет приносить максимальный чистый доход или максимальную текущую стоимость.

Некоторые данные для расчетов конкретных вариантов использования земельного участка взяты из разделов 13 “Сравнительный подход” (арендные ставки на производственные и складские помещения) и раздела 14 ”Доходный подход” (ставка дисконтирования и коэффициент капитализации). Эти данные, основаны на сравнительном анализе объектов-аналогов с учетом корректировок. Коэффициент капитализации также рассчитывался на основе достоверных рыночных данных, проанализированных в разделе “Сравнительный подход”.  

12.1. Анализ использования участка как  условно незастроенного.

Земельный участок площадью 5 573 м2 расположен на территории режимного предприятия. В связи с этим имеются очевидные ограничения  для строительства  здания офисного, торгового, рекреационного или жилого назначения. (В то же время,  для ЗАО «Центральный  склад», на территории которого находится оцениваемый объект, несомненной является необходимость проведения анализа наиболее эффективного использования всей территории как свободной для определения рыночной стоимости используемой территории и возможных потерь от не эффективного ее использования.)  Поэтому Оценщик рассматривал два варианта использования участка как условно незастроенного:

Вариант 1.  Строительство многоэтажного каркасно-панельного производственного здания унифицированного типа. Преобладающее количество производств, размещаемых в таких зданиях (точное приборостроение, легкая промышленность, радиоэлектроника, типографии, пищевая промышленность и др.), не загрязняют окружающую среду и поэтому в настоящее время эксплуатируются в селитебной зоне. Как было сказано выше, такие здания пользуются большим рыночным спросом. Они имеют сетку колонн (6 × 6) или (6 × 9) м, высоту этажа 3,6; 4,8; 6 м  и количество этажей до 5 [24].

Вариант 2. Строительство типового одноэтажного большепролетного склада из легких металлических конструкций (ЛМК). По сравнению с существующим кирпичным складом его строительство при сохранении той же площади обходится значительно дешевле и в несколько раз быстрее по срокам строительства. 

12.1.1 Вариант 1. Строительство многоэтажного  производственного здания унифицированного типа.

Для строительства  производственного здания унифицированного типа были приняты объемно-планировочные параметры, соответствующие максимальной общей площади при минимальном строительном объеме (таблица П.6.1 Приложения 6): количество этажей – 5, высота этажа – 3,6 м, длина здания в осях – 120 м, ширина – 18 м, сетка колонн – 6 × 6 м., площадь застройки 2 243 м2, общая площадь 10 094 м2 , полезная площадь – 8 580 м2. Стены здания - из сэндвич-панелей (ограждающие конструкции в виде многослойных элементов, состоящих из различных металлов с защитными покрытиями и утеплителей).

Расчет стоимости строительства многоэтажного  производственного здания унифицированного типа.

Расчет стоимости строительства многоэтажного производственного здания унифицированного типа произведен на основе Сборника № 7 укрупненных показателей восстановительной стоимости (УПВС), таблица 47.  Этот сборник относится к специфичным для приборостроения многоэтажным многопролетным зданиям, объемно-планировочные и конструктивные решения  которых на базе стандартной сетки колонн практически совпадают с объемно-планировочными решениями производственных зданий унифицированного типа. Отличие заключается в ограждающих конструкциях панелей (в УПВС – трехслойные панели из легкого бетона). Поэтому с определенными допущениями были использованы следующие данные:

1. Удельная стоимость строительства 1 м3 здания в ценах 1969 года в соответствии со сборником УПВС № 7, таблица 47 – 17,7 рублей / м3.

2. Коэффициент И69-84 пересчета стоимости из цен 1969 года в цены 1984 года определен в соответствии с постановлением Госстроя СССР от 11 мая 1983г.  № 94 [7]. В данном случае коэффициент пересчета для зданий предприятий общего машиностроения составляет 1,20, территориальный коэффициент для Ленинграда – 0,99.

3. Коэффициент И84-05 пересчета из цен 1984 года в цены на дату оценки 01.01.2007 года определен в соответствии с данными бюллетеня  «Ценообразование и сметное нормирование»,  №12 за декабрь 2006 года. И84-07 составляет  88,12.

4. Продолжительность строительства здания в соответствии с СНиП 1.04.03-85 равна 15 месяцев [16].

Результаты расчета приведены в таблице П.6.1 приложения 6.
Согласно этому расчету, стоимость строительства производственного здания унифицированного типа  составляет  3 794 тысяч долларов США, или за единицу общей площади - 376 долл./ м2  без учета НДС.    
Определение исходных данных для анализа денежных потоков.

Расчет прогнозируемого чистого операционного дохода (ЧОД) объекта недвижимости выполняется в форме реконструированного отчета о доходах, в который включены следующие позиции:

Потенциальный валовой доход (ПВД) - общий доход, который можно получить от недвижимости при 100% занятости ее площадей без учета всех потерь и расходов. В данном случае в качестве полного валового дохода рассматривается денежные поступления от арендатора.

Действительный валовой доход (ДВД) - предполагаемый доход при полном функционировании собственности с учетом потерь от неполного заполнения арендопригодных площадей и от неуплаты.  

Чистый операционный доход - рассчитывается как разность действительного валового дохода и операционных расходов.

Операционные расходы - это периодические текущие расходы для обеспечения нормального функционирования объекта. Операционные расходы могут быть разделены на постоянные и переменные.

К постоянным расходам  относятся расходы, которые не зависят от степени заполнения объекта:

1. Арендные платежи за землю рассчитываются в соответствии с Постановлением правительства Санкт-Петербурга от 14 сентября 2004 года № 1561 [12] как произведение площади земельного участка и ставки арендной платы за землю. Ставка арендной платы за один квадратный метр в год устанавливается по таблице приложения 2 к «Методике определения арендной платы за земельные участки» на пересечении графы ЗГЦТ - зоны градостроительной ценности территорий (ПСР1Б, налоговая зона 5) и строки КН - кода группы по направлению деятельности.         Код группы по направлению деятельности в данном случае – 6.2 (производственная деятельность). Все другие поправочные коэффициенты - Кф1  (расположение на основных магистралях), Кф2 (торговля алкоголем), Кф3 (игорный бизнес), Кф4 (отдельные виды торговли), а также Кз, Ко, Кс равны 1. 
В данном случае ставка составляет 1,130  условных единиц за 1 кв. м в год для производственного использования. Поскольку с 01.01.2007 года   расчетный курс условной единицы составляет 36,5 рублей, Оценщик пересчитал арендную плату за земельный участок в доллары США  с поправкой – 36,5/26,33. 
Таким образом, окончательно арендная плата за земельный участок составляет 1,566 долларов США за квадратный метр в год.

2. Налог на имущество рассчитывается как произведение налогооблагаемой стоимости (стоимости улучшений по балансу предприятия) и ставки налога на имущество – 2,2 % (закон Санкт-Петербурга № 684-96 от  28.11.2003 г. “О налоге на имущество организаций” [13]).. 

3. Страховой сбор по рыночным данным принят в размере 0,5 % от рыночной стоимости улучшения.

4. Потери от незаполненяемости в период стабильной эксплуатации объекта приняты на уровне 3%, так как  100% заполняемости может быть только в периоды дефицита  аналогичных объектов недвижимости на рынке, а дефицит не может быть нормальным состоянием рынка.

5. Потери от неуплаты по данным управляющих компаний – составляют от 1  до 3 % от ДВД. Оценщик учитывает потери от неуплаты в размере 2 %. 

К переменным расходам относятся расходы, которые связаны с интенсивностью использования собственности. Для каждого вида собственности характерны некоторые отличия в составе переменных расходов, однако, можно выделить расходы, которые являются общими для всех объектов. Расходы на управление  имеют место независимо от того, кто управляет - сам владелец или управляющий по контракту. Величина расходов на управление определяется либо по фактическим затратам, либо в процентах от действительного валового дохода. В данном случае Оценщик воспользовался данными Управляющих компаний Санкт-Петербурга (“БИО”, управляющая компания “ПСБ”, Балтийское Финансовое Агентство Управляющих компаний, управляющая компания «Питер»). Они называют цифру от 10 до 15 % от ДВД. В нее входят затраты на управляющую компанию, рекламу и пр.   Для складской функции объекта принята цифра 12 % от ДВД в год. Для производственной функции объекта, для которой операционные расходы значительно выше за счет большего потребления энергоресурсов [32],  принята цифра 17%.

В разделе 11 был определен размер арендных ставок на производственные помещения, отвечающие современным требованиям, в диапазоне 12-14 USD / м2 в месяц. Оценщик принял максимальное значение 14 USD / м2 в месяц с учетом НДС, или  140,0   USD / м2 в  год без учета НДС, принимая во внимание дефицит предложений качественных производственных помещений, отвечающих современным требованиям.

Для покупки или заказа полной версии работы перейдите по ссылке.
УФУ = УФУ1 + УФУ2  +  УФУ3                                   (15.3.2.1.1)

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

15.3.2.1.1  Расчет устранимого функционального устаревания 1-го вида 

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

УФУ1 = См – ПСВ,                                                      (15.3.2.1.1.1)


Эта формула преобразовывается [23] к следующему виду:



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

где См –  стоимость устройства дополнительного элемента в стесненных условиях 

               
     существующего объекта оценки (величина неизвестная);

       
     ПСВ – полная стоимость воспроизводства устаревшего (недостающего) 

                             элемента;

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

      
        Км – коэффициент перехода от стоимости нового строительства элемента к 

                             стоимости  его устройства в стесненных условиях существующего 

                             объекта  (см. лист 5 EXCEL-таблицы  «КАРНИЗ»  Приложения 8);

      
        Кс –  коэффициент перехода от ПСВ отсутствующего элемента к стоимости 

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

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

15.3.2.1.2 Расчет устранимого функционального устаревания 2-го вида 

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

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

 где  ПСВ –   полная стоимость воспроизводства устаревшего элемента;

  ФИ  -    физический износ морально устаревшего элемента;

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

           Свозв –   стоимость возвратных  (демонтированных) материалов; принимается в 

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

Формула  14.3.2.1.2.1 преобразовывается [23] к следующему виду:

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

где СВ – остаточная стоимость воспроизводства устаревшего элемента;

      Кд, Км – коэффициенты перехода от стоимости нового строительства элемента

                      к стоимости его демонтажа и устройства в стесненных условиях 

                      существующего объекта (лист 5 EXCEL-таблицы «КАРНИЗ» Приложения 8).

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

15.3.2.1.3. Расчет устранимого функционального устаревания 3-го вида объекта оценки 

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

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

 
Формула  14.3.2.1.3.1 преобразовывается [23] к следующему виду:

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

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

15.3.2.2 Расчет неустранимого функционального устаревания

Неустранимое функционально устаревание определяется стоимостью воспроизводства отсутствующих, морально устаревших или излишних элементов, с одной стороны, и  убытков от них, с другой [29]. Под убытком подразумевается либо чистая потеря дохода, либо дополнительные  эксплуатационные затраты. 

15.3.2.2.1 Неустранимое функциональное устаревание 1-го вида 

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

НФУ1 = ЧПД — ПСВ ,                                                (15.3.2.2.1.1)

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

                     определяется капитализацией величины снижения годового чистого 

                     операционного дохода;

      ПСВ —  полная стоимость воспроизводства отсутствующих элементов при монтаже

                     их во время нового строительства.

Формулу (15.3.2.2.1.1) можно преобразовать к виду:

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

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

15.3.2.2.2 Неустранимое функциональное устаревание 2-го вида 

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


НФУ2 = СВ + ЧПД — (ПСЗ— ПСЗ ( ФИ / ПСВ) ,                 
(15.3.2.2.2.1) 

  где   ПСВ – полная стоимость воспроизводства морально изношенного элемента;

           СВ—  остаточная стоимость воспроизводства морально изношенного элемента; 

           ФИ — физический износ морально изношенного элемента; 

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

            ПСЗ— полная стоимость замещения современных элементов

Формулу (15.3.2.2.2.1) можно преобразовать к виду:

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

где КС  - коэффициент перехода от стоимости морально устаревшего элемента 

              к стоимости современного заменяющего элемента, если бы последний

              монтировался во время строительства объекта.

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

СВ = ПСВ – ФИ = 19 942 - 1 994 - 8 435 = 9512 тыс. руб.  в текущих ценах.  

Современные модульные конструкции стен типа «сэндвич-панелей»  стоят в среднем  1 950 руб./м2 (данные рынка). Площадь наружных стен здания равна

(18 + 120) ( 2  ( 24,9 = 6 872 м2.

Полная стоимость воспроизводства стен из «сэндвич-панелей»  равна 

 6 872 ( 1 950 =  13 401 тыс. руб. 


Коэффициент  Кс = 13 401 /19 942 = 0,67. 

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

НФУ2 = СВ ( КУ ( (1 - КС) = 9512 ( 1 ( (1 – 0,67) =  3 120 тыс. руб.

Аналогичный расчет выполнен в листе «Износ» EXCEL-таблицы Приложения 6.

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


НФУ3 = СВ + Эдоп — Сдоб, 
  

(15.3.2.2.3.1)

где    СВ  —   стоимость воспроизводства избыточного элемента (объема) с учетом физического износа;

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

         Сдоб—вклад «сверхулучшения» в рыночную стоимость объекта.

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

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

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

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

            ТЭК -  срок экономической жизни элемента, годы;

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


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

15.3.3 Расчет внешнего устаревания

Внешнее устаревание (ВУ) вызывается факторами, внешними по отношению к зданию (сооружению). При этом речь идет либо о местоположении объекта, либо о состоянии рынка недвижимости, либо о каких-либо федеральных или местных ограничениях и т.п. 

Внешнее устаревание – всегда неустранимое, так как величина  затрат на его устранение всегда больше прироста стоимости после устранения внешних неблагоприятных факторов.

Существуют два основных метода определения внешнего устаревания:

· сравнение стоимостей данного и сравниваемого объекта, не имеющего неблагоприятных внешних воздействий;

· капитализация потери дохода, относящейся к изменению внешних условий.

           Оцениваемый объект расположен на территории промышленного предприятия. Использование соответствует градостроительному регламенту, ограничения местного законодательства учтены при определении экономического срока жизни объекта оценки, тенденции рынка недвижимости учтены в разделах “Анализ рынка” и ”Сравнительный подход”.  Арендные ставки предприятия примерно соответствуют уровню арендных ставок в других, в том числе, открытых промышленных зонах. С учетом изложенного внешнее устаревание принято равным нулю.  
15.3.4. Расчет суммарного накопленного износа

Для определения накопленного суммарного износа необходимо сложить рассчитанные величины физического износа, функционального и внешнего устаревания:

И = ФИ + ФУ + ВИ = 98 000 + 3 120 + 0 = 101 120 тыс. руб.

15.4. Расчет стоимости улучшений затратным подходом

Остаточная стоимость воспроизводства  улучшений, определенная затратным подходом,   составляет:

СВ = ПСВ – И = 169 000 – 101 120 = 67 880 тыс. руб. 

или округленно 2 578 тысяч долл. США на дату оценки без учета НДС.

15.5. Расчет стоимости земли, относящейся к оцениваемому зданию

В разделе 12.1при анализе НЭИ условно свободного земельного участка было определено, что стоимость земли  составляет округленно 1 843 тыс. долл. США.

Таким  образом, стоимость прав на долгосрочную аренду земельного участка площадью   5 573 кв.м, условно относящегося к объекту оценки,  составляет округленно  1 843 тыс. долларов США или 331 долл. США за кв. м.

15.6. Рыночная стоимость объекта недвижимости по затратному подходу
С учетом стоимости земельного участка рыночная стоимость оцениваемого объекта недвижимости, рассчитанная затратным подходом, по состоянию на 01 января 2007 года, округленно составляет:  2 578 000 + 1 843 000 = 4 421 000 долларов США  или  116 405 000 рублей без учета НДС.

16. СОГЛАСОВАНИЕ РЕЗУЛЬТАТОВ  И  ЗАКЛЮЧИТЕЛЬНОЕ РЕШЕНИЕ О РЫНОЧНОЙ СТОИМОСТИ ОБЪЕКТА

Заключительным элементом аналитического исследования ценностных характеристик оцениваемого объекта является сопоставление расчетных стоимостей, с использованием классических подходов. Целью согласования результатов является определение наиболее вероятной стоимости права собственности на оцениваемый объект на дату проведения оценки через взвешивание преимуществ и недостатков проведенных расчетов. Эти преимущества и недостатки оцениваются по следующим критериям:

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

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

3. Действенность метода в отношении учета конъюнктуры и динамики рынка финансов и инвестиций (включая риски);

4. Способность метода учитывать структуру и иерархию ценообразующих факторов, специфичных для объекта, таких как местоположение, размер, качество строительства, потенциальная доходность и т.д. 

Определение весов примененных подходов к оценке

	Учет влияния рыночной ситуации
	Код
	Вес

	Затратный подход
	0
	0%

	Доходный подход
	1
	50%

	Сравнительный подход
	1
	50%

	Сумма
	2
	100%

	Наличие необходимой информации
	Код
	Вес

	Затратный подход
	4
	40%

	Доходный подход
	3
	30%

	Сравнительный подход
	3
	30%

	Сумма
	10
	100%

	Учет специфики объекта
	Код
	Вес

	Затратный подход
	1
	33%

	Доходный подход
	1
	33%

	Сравнительный подход
	1
	33%

	Сумма
	3
	100%

	Учет цели оценки
	Код
	Вес

	Затратный подход
	1
	25%

	Доходный подход
	2
	50%

	Сравнительный подход
	1
	25%

	Сумма
	4
	100%


Определение весов примененных подходов по факторам влияния

	Наименование фактора
	Вес фактора
	Затратный подход
	Доходный подход
	Сравнительный подход

	Учет влияния рыночной ситуации
	25%
	0%
	50%
	50%

	Наличие необходимой информации
	30%
	40%
	30%
	30%

	Учет специфики объекта
	25%
	33%
	33%
	33%

	Учет цели оценки


	20%
	25%
	50%
	25%

	Весовой коэф. подхода
	100%
	25%
	40%
	35%


Сводная таблица результатов расчета рыночной стоимости 

	Подход к оценке объекта
	Стоимость, рассчитанная в рамках подхода, долларов США
	Вес, б/р
	Вклад, 

долларов США

	Затратный 
	4 421 000
	0,25
	1 105 250

	Сравнительный 
	4 299 000
	0,40
	1 719 600

	Доходный 
	4 786 000
	0,35
	1 675 100

	Итоговое значение стоимости объекта оценки, $ (расчетное значение)
	4 499 950

	Рыночная стоимость объекта оценки, $ (округленное значение)
	4 500 000

	Рыночная стоимость объекта оценки, руб. (округленное значение)
	118 500 000



В результате анализа комплекса  факторов,  влияющих  на  величины  полученных  результатов,  Оценщик пришел к следующему выводу: 

Рыночная стоимость объекта оценки – здания материального склада,

расположенного по адресу: Санкт-Петербург,  Калининский  район, ул. Чугунная,  дом 20, корпус 134 литера Д по состоянию на 01 января 2007 года без учета НДС составляет:

4 500 000 (Четыре миллиона пятьсот тысяч) долларов США

 или 

118 500 000 (Сто восемнадцать миллионов пятьсот тысяч) рублей

Ответственные исполнители, оценщики: О. Ю.Мордовин , Н. В.Жмуренко
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Для покупки или заказа полной версии работы перейдите по ссылке.
	1. Степень приближения результатов к 
	3
	2
	1
	6

	    действительной рыночной стоимости
	
	
	
	

	2. Достоверность исходных данных 
	2
	3
	2
	7

	3. Точность полученных результатов
	2
	3
	2
	7

	4. Трудоемкости применяемых методов       
	2
	2
	2
	6

	5. Использование данных из повторяющихся источников
	1
	2
	3
	6

	
	
	
	
	

	Суммарный ранг  
	10
	12
	10
	32

	Коэффициент весомости 
	0,313
	0,375
	0,313
	1,0


 В результате  согласования  была  получена окончательная  стоимость оцениваемого технологического комплекса по устройству асфальтобетонного дорожного покрытия:

	16 869 312,98 рублей


6. ЗАКЛЮЧЕНИЕ


Практические методы оценки стоимости разных видов ма​шин, оборудования и транспортных средств сочетают в себе эле​менты нескольких подходов, а их отнесение к тому или иному подходу делается по преобладающему признаку. Например, при​ем сравнения встречается не только в методах сравнительного подхода, его можно обнаружить и в методе однородного объекта, относимом к затратному подходу, и в методе равноэффективного функционального аналога, относимом к доходному подходу. Наличие расчета затрат не является признаком того, что это обя​зательно затратный подход. Без расчета затрат не обходится ни один метод доходного подхода, когда нужно определить чистый доход, расчет затрат можно обнаружить в типичном представите​ле сравнительного подхода — методе прямого сравнения, когда вносят корректировки чисто затратного характера (на устране​ние различий цен в затратах на транспортные, складские, страхо​вые и таможенные операции, на приобретение дополнительных устройств и т.д.).
В то же время применение каждого подхода дает оценку стои​мости одного и того же объекта с разных позиций. Поэтому не​случайно требование выполнения дублирующих расчетов стои​мости с применением трех подходов (сравнительного, затратно​го и доходного) и согласование получаемых оценок зафиксиро​ваны в ряде стандартов оценки (официальных стандартах, ут​вержденных правительством, международных стандартах оцен​ки (МСО), стандартах Российского общества оценщиков (РОО) и др.). Соблюдение этого требования в полном объеме приводит к повышению трудоемкости оценочных работ, как минимум, втрое. Вопрос же о том, насколько это повышает достоверность оценки, остается открытым. В самом деле, если использован надежный и адекватный для данной ситуации метод оценки, то мож​но ли повысить достоверность результатов, применяя параллель​но другой, менее точный метод? Не внесем ли мы при этом допол​нительные ошибки от такого согласования результатов? И почему для достижения точности нужно пользоваться методами, вытека​ющими только из разных подходов? Эти вопросы давно волнуют оценщиков и являются предметом оживленных дискуссий.
Ответ на вопрос о необходимости согласования результатов от применения разных подходов следует искать в методологии ценообразования. В теории оценки оцениваемая рыночная стои​мость понимается как наиболее вероятная цена на свободном, открытом и конкурентном рынке. Таким образом, предсказать стоимость — это по сути то же, что и предсказать цену. В этой связи обратимся к некоторым азам ценообразования. Прежде всего отметим, что в рыночном ценообразовании различают три вида цены на один и тот же товар: 1) цена, назначаемая продав​цом, или цена предложения; 2) цена, назначаемая покупателем, или цена спроса и 3) цена реально состоявшейся сделки купли-продажи.
Вероятная цена сделки, которую стремится определить оцен​щик, является компромиссной между ценами предложения и спроса. Известные подходы к оценке в основном сориентированы либо на цену предложения, либо на цену спроса. Чтобы смодели​ровать этот компромисс, оценщику приходится применить методы разных подходов и путем согласования полученных результатов подойти к вероятной цене сделки, т.е. к рыночной стоимости.
Активная роль в ценообразовании принадлежит продавцу, он первым назначает свою цену на продаваемый товар. Цена про​давца (предложения) устанавливается в первую очередь по сооб​ражениям покрытия полных затрат и получения достаточной прибыли. Продавец, конечно, заинтересован в высокой цене, приносящей ему хорошую прибыль. В то же время продавец за​интересован в том, чтобы сделка состоялась. Чем выше цена, тем ниже вероятность акта купли-продажи. В силу этого фактора це​на назначается продавцом также такой, чтобы вероятность про​дажи была достаточно высокой. Поэтому цены предложений ча​сто становятся и ценами сделки.
Если оценщик использует какой-либо метод затратного под​хода, то он, применяя экономическую информацию о нормах расхода и ценах ресурсов, полученную от производителей или продавцов, невольно воспроизводит процесс затратного ценооб​разования и выходит в итоге на затратную цену предложения. В силу этого оценка стоимости, как правило, получается завышен​ной, если, конечно, не допущены серьезные ошибки в привлека​емой исходной информации.
Если оценщик использует метод сравнительного подхода, то «затратный дух» получаемого результата значительно меньше, но все равно он остается. Это связано с тем, что оценщик применя​ет документально подтвержденную ценовую информацию на аналоги. А берет он эту информацию из ценовых фирменных ка​талогов и прайс-листов, т.е. оперирует все теми же ценами пред​ложения. В итоге завышение результата остается, хотя и весьма умеренное.
Среди известных подходов прямой путь к прогнозу цены спроса дает только доходный подход. Стоимость, рассчитывае​мая каким-либо методом доходного подхода, представляет собой верхнюю предельную цену, на которую может согласиться поку​патель (инвестор), руководствуясь здравым смыслом сопостав​ления своих сегодняшних затрат с будущими доходами от владе​ния покупаемым товаром. Естественно, для покупателя (инвес​тора) цена тем выгоднее, чем она ниже. В то же время чем ниже цена, тем ниже вероятность сделки по приобретению данного товара. Учитывая то, что покупатель, как и продавец, заинтере​сован в сделке, он может согласиться на некоторый прирост сво​ей цены. Изложенные соображения позволяют сделать вывод о том, что в общем случае оценка на основе доходного подхода да​ет несколько заниженный результат, если, конечно, не допуще​ны ошибки в выборе исходных данных при расчете будущих до​ходов и расходов.
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