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

Для покупки или заказа полной версии работы перейдите по ссылке.
ВВЕДЕНИЕ
Данный отчет является учебным и служит для определения знаний его составителя.

В данном отчете, приведено обоснование рыночной стоимости стопроцентного пакета акций, составляющих Уставный капитал Открытого Акционерного Общества «МЗ «Арсенал».

На основании договора №08/40-07 от 30.03.2007  специалистами Общества с ограниченной ответственностью "Левко энд Русаков" по заказу ОАО «МЗ «Арсенал» (далее - "Заказчик") оказаны услуги по оценке пакета акций ОАО «МЗ «Арсенал», включающего 100% уставного капитала (далее - "Объект"), составлен в письменной форме отчёт об оценке Объекта (далее - "Отчёт").

Полученные в ходе проведения оценки результаты, позволяют сделать вывод о том, что на дату определения стоимости объекта оценки,

Рыночная стоимость пакета, акций, включающего 100% уставного капитала ОАО  «МЗ «Арсенал» составляет (округленно): 
2 300 000 000

(два миллиарда триста миллионов) рублей.
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ОБЩИЕ СВЕДЕНИЯ

Основания для проведения оценки

Данный отчет выполнен в соответствии с Договором №08/40-07 от 30.03.2007
Заказчиком является ОАО «МЗ «Арсенал»
Юридический адрес Заказчика: Россия, 195009, Санкт-Петербург, ул. Комсомола, 1-3
Цель и объект оценки

Целью оценки является определение рыночной стоимости стопроцентного пакета акций ОАО «МЗ «Арсенал».
Дата оценки

Рыночная стоимость пакета акций ОАО «МЗ «Арсенал» определена по состоянию на 1 апреля 2007 года.

Дата составления отчета

Отчет составлен 27 мая 2007 года.

Используемые стандарты оценки.
Данная работа, выполнена на основании документов, обязательных для проведения оценки и соответствует требованиям в них определенным.

Федеральный Закон РФ «Об оценочной деятельности в Российской Федерации» (с изменениями на 27 февраля 2003 года);

Стандарты оценки, утвержденные постановлением Правительства Российской Федерации от 06 июля 2001 года № 519.

Вид оцениваемой стоимости

Видом стоимости, подлежащим оценке, является рыночная стоимость.

В тексте Закона рыночная стоимость определена как наиболее вероятная цена, по которой данный объект оценки может быть отчужден на открытом рынке в условиях конкуренции, когда стороны сделки действуют разумно, располагая всей необходимой информацией, а на величине цены сделки не отражаются какие-либо чрезвычайные обстоятельства, то есть когда:

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

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

объект оценки представлен на открытый рынок в форме публичной оферты, типичной для аналогичных объектов оценки;

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

платеж за объект оценки выражен в денежной форме.

Основные термины и определения

Ценная бумага

Документ, удостоверяющий с соблюдением установленной формы и других реквизитов имущественные права, осуществление и передача которых возможны только при его предъявлении. К ценным бумагам относятся: облигация, вексель, чек, депозитный сертификат и сберегательный сертификат, банковская сберегательная книжка на предъявителя, коносамент, акция, приватизационные ценные бумаги и другие документы, которые законами о ценных бумагах или в установленном ими порядке отнесены к числу ценных бумаг.

Акция

Эмиссионная ценная бумага, закрепляющая права ее владельца (акционера) на получение части прибыли акционерного общества в виде дивидендов, на участие в управлении акционерным обществом и на часть имущества, остающегося после его ликвидации (см. Федеральный закон «О рынке ценных бумаг» № 39-ФЗ от 22.04.1996 г., ст. 2.).

Акционер

Владелец акций, получающий прибыль по акциям в виде дивидендов (Международные Стандарты оценки МСО-2003).

Номинальный держатель

Юридическое лицо или физическое лицо, зарегистрированное, как владелец ценной бумаги, фактически принадлежащей другому лицу. Обычно это банк, инвестиционная компания и другое учреждение, осуществляющее по доверенности управление инвестиционными портфелями своих клиентов (Международные Стандарты оценки МСО-2003).

Контрольный пакет акций

Доля от общего количества акций с правом голоса, обеспечивающая ее владельцу контроль над деятельностью компании. Теоретически она должна превышать 50%, однако если остальные акции распылены среди множества мелких акционеров, то для эффективного контроля достаточно иметь 20-30% акций (Международные Стандарты оценки МСО-2003).

Премия за получение контроля

Премия сверх рыночной стоимости пакета акций компании, которую покупатель этого пакета готов заплатить для того, чтобы получить контроль над компанией (Международные Стандарты оценки МСО-2003).
Скидка за неконтрольный пакет акций

Величина, на которую уменьшается пропорциональная оцениваемому пакету доля в общей стоимости предприятия, с учетом неконтрольного характера оцениваемого пакета (Международные Стандарты оценки МСО-2003).

Скидка за недостаточную ликвидность акций

Определяется как абсолютная величина или доля (в %), на которую уменьшается стоимость оцениваемого пакета для отражения недостаточной ликвидности (т.е. способности ценной бумаги быть быстро проданной в достаточно короткое время и превращенной в денежные средства без существенных потерь для держателей). Применяется при оценках акций закрытых компаний. Она же должна применяться применительно к акциям компаний, которые лишь по форме (а не по экономической сути и мотивации) являются открытыми.

Уставный капитал

В соответствии с Международными Стандартами оценки МСО-2003:

акции, представляющие интересы собственников в данном бизнесе (обыкновенные и привилегированные),

сумма акций, которую компания имеет право выпустить,

активы компании или собственность, вложенные акционерами,

обязательства компании перед акционерами после удовлетворения требований кредиторов.

Уставный капитал общества определяет минимальный размер имущества общества, гарантирующего интересы его кредиторов. Он не может быть меньше размера, предусмотренного законом об акционерных обществах.

Цена

Денежная сумма, предлагаемая или уплаченная за объект оценки или его аналог (Стандарты оценки, утвержденными Постановлением Правительства РФ № 519 от 06.07.2001 г., п.8).

Аналог объекта оценки

Сходный по основным экономическим, материальным, техническим и другим характеристикам объекту оценки другой объект, цена которого известна из сделки, состоявшейся при сходных условиях (Стандарты оценки, утвержденными Постановлением Правительства РФ № 519 от 06.07.2001 г., ст.2, п.9)

Подходы к оценке

Затратный — совокупность методов оценки стоимости объекта оценки, основанных на определении затрат, необходимых для восстановления либо замещения объекта оценки, с учетом его износа.

Сравнительный  — совокупность методов оценки стоимости объекта оценки, основанных на сравнении объекта оценки с аналогичными объектами, в отношении которых имеется информация о ценах сделок с ними.

Доходный  — совокупность методов оценки стоимости объекта оценки, основанных на определении ожидаемых доходов от объекта оценки.

(Стандарты оценки, утвержденными Постановлением Правительства РФ № 519 от 06.07.2001 г., п.5).
Метод оценки

Способ расчета стоимости объекта оценки в рамках одного из подходов к оценке (Стандарты оценки, утвержденными Постановлением Правительства РФ № 519 от 06.07.2001 г., п.6).
Виды стоимости, отличные от рыночной.
В соответствии со Стандартами, различают следующие виды стоимостей, отличных от рыночной:

стоимость объекта оценки с ограниченным рынком  — стоимость объекта оценки, продажа которого на открытом рынке невозможна или требует дополнительных затрат по сравнению с затратами, необходимыми для продажи свободно обращающихся на рынке товаров;

стоимость замещения объекта оценки — сумма затрат на создание объекта, аналогичного объекту оценки, в рыночных ценах, существующих на дату проведения оценки, с учетом износа объекта оценки;

стоимость воспроизводства объекта оценки — сумма затрат в рыночных ценах, существующих на дату проведения оценки, на создание объекта, идентичного объекту оценки, с применением идентичных материалов и технологий, с учетом износа объекта оценки;

стоимость объекта оценки при существующем использовании — стоимость объекта оценки, определяемая исходя из существующих условий и цели его использования;

инвестиционная стоимость объекта оценки — стоимость объекта оценки, определяемая исходя из его доходности для конкретного лица при заданных инвестиционных целях;

стоимость объекта оценки для целей налогообложения — стоимость объекта оценки, определяемая для исчисления налоговой базы и рассчитываемая в соответствии с положениями нормативных правовых актов (в том числе инвентаризационная стоимость);

ликвидационная стоимость объекта оценки — стоимость объекта оценки в случае, если объект оценки должен быть отчужден в срок меньше обычного срока экспозиции аналогичных объектов;

утилизационная стоимость объекта оценки — стоимость объекта оценки, равная рыночной стоимости материалов, которые он в себя включает, с учетом затрат на утилизацию объекта оценки;

специальная стоимость объекта оценки — стоимость, для определения которой в договоре об оценке или нормативном правовом акте оговариваются условия, не включенные в понятие рыночной или иной стоимости, указанной в настоящих стандартах оценки.

Дата проведения оценки

Календарная дата, по состоянию на которую определяется стоимость объекта оценки (Стандарты оценки, утвержденными Постановлением Правительства РФ № 519 от 06.07.2001 г., ст.2, п.7).

Основные средства

Категория материально-вещественных ценностей, которые можно использовать в хозяйственной деятельности в течение длительного времени. Включает земельные участки, здания, машины и оборудование и т.п. В бухгалтерском учете совпадает с категорией основных активов (Международные Стандарты оценки МСО-2003).

Незавершенные капитальные вложения

Не оформленные актами сдачи-приемки основных средств затраты на строительно-монтажные работы, приобретение зданий, оборудования, транспортных средств, инструмента, инвентаря, иных материальных объектов длительного пользования, прочие капитальные работы и затраты (см. Положение по ведению бухгалтерского учета и бухгалтерской отчетности в РФ, утв. Приказом Минфина РФ от 29.07.1998 г. №34н).

Нематериальные активы

Объекты интеллектуальной собственности;

исключительное право патентообладателя на изобретение, промышленный образец, полезную модель;

исключительное авторское право на программы для ЭВМ, базы данных;

имущественное право автора или иного правообладателя на топологии интегральных микросхем;

исключительное право владельца на товарный знак и знак обслуживания, наименование места происхождения товаров

исключительное право патентообладателя на селекционные достижения.

В составе нематериальных активов учитываются также деловая репутация организации и организационные расходы. В состав нематериальных активов не включаются интеллектуальные и деловые качества персонала организации, их квалификация и способность к труду, поскольку они не отделимы от своих носителей и не могут быть использованы без них (в соответствии с ПБУ 14/2000).

Стоимость объекта оценки при существующем использовании

Стоимость объекта оценки, определяемая исходя из существующих условий и цели его использования (Стандарты оценки, утвержденные Постановлением Правительства РФ № 519 от 06.07.2001 г.).

Стоимость воспроизводства объекта оценки

В соответствии со Стандартами оценки, утвержденными Постановлением Правительства РФ № 519 от 06.07.2001 г. — сумма затрат в рыночных ценах, существующих на дату проведения оценки, на создание объекта, идентичного объекту оценки, с применением идентичных материалов и технологий, с учетом износа объекта оценки.

Ставка дисконтирования

Ставка, используемая для приведения к одному моменту денежных сумм, относящихся к различным моментам времени (Международные Стандарты оценки МСО-2003).

Коэффициент (ставка) капитализации

Коэффициент, характеризующий отношение дохода (прибыли) от вложений капитала в реальный или финансовый актив к стоимости этого актива.

Итоговая величина стоимости объекта оценки

Величина стоимости объекта оценки, полученная как итог обоснованного оценщиком обобщения результатов расчетов стоимости объекта оценки при использовании различных подходов к оценке и методов оценки. (Стандарты оценки).

В соответствии со Стандартами, рыночная стоимость объекта оценки — это наиболее вероятная цена, по которой объект оценки может быть отчужден на открытом рынке в условиях конкуренции, когда стороны сделки действуют разумно, располагая всей необходимой информацией, а на величине цены сделки не отражаются какие-либо чрезвычайные обстоятельства.

Очевидно, что текстуальные различия приведенных выше определений не меняют сути понятия «рыночная стоимость».

Основные допущения и ограничения

Стоимость объекта оценки полученная в результате проведения настоящей работы, действительна только на дату оценки и только в указанных целях. Оценщик не принимает на себя ответственности за изменение социальных, экономических и физических факторов и изменение местного и федерального законодательства, которые могут произойти после этой даты и повлиять на стоимость объектов оценки.

В процессе оценки, экспертиза документов, касающихся прав собственности на оцениваемые объекты, не проводится. Оценщик не несет ответственности за обстоятельства юридического характера, связанные с оцениваемыми объектами, исходит из того, что права собственности на объект оценки находятся в полном соответствии с данными документов предоставленных Заказчиком и свободны от каких либо претензий и ограничений.

Отчет об оценке содержит профессиональное мнение относительно стоимости объекта оценки и не является гарантией того, что объект будет продан на свободном рынке по цене, равной стоимости указанной в отчете.

Оценщик не заинтересован в оцениваемом имуществе ни в настоящем, ни в будущем и сумма гонорара не зависит от результатов оценки.

Оценщик предполагает отсутствие каких-либо скрытых факторов, влияющих на объект оценки.

Оценщик не несет ответственности за правильность использования результатов оценки Заказчиком.

От Оценщика не требуется появляться в суде или свидетельствовать другим способом по поводу информации или выводов, содержащихся в настоящем отчете, иначе как по официальному вызову суда.

Осмотр объекта оценки проводился 05 апреля 2007 года.
ОСНОВНЫЕ ПОЛОЖЕНИЯ ОБ ОЦЕНКЕ ОБЪЕКТА

В соответствии с Договором Оценщиком оказаны услуги по оценке Объекта, при этом Оценщик придерживался следующих положений (см. табл. "Основные положения об оценке Объекта"):

Таблица 1. Основные положения об оценке Объекта.

	Местоположение
	Россия, 195009, Санкт-Петербург, ул. Комсомола, 1-3

	Основание для проведения оценки
	Договор №08/40-07 от 30.03.2007 года.

	Описание Объекта оценки
	Оценке подлежит 100% пакет акций 

	Собственник Объекта оценки
	ОАО «МЗ «Арсенал»

	Вид стоимости Объекта
	Рыночная стоимость

	Период проведения оценки
	с 01.04.2007 г. – по 27.05.2008 г. 

	Дата определения стоимости Объекта (дата проведения оценки)
	01.04.2007 г.

	дата составления отчета
	27.05.2007 г.

	Цель проведения оценки Объекта
	Возможное приобретение в соответствии с условиями доверительного управления пакетом акций


СВЕДЕНИЯ ОБ ОЦЕНЩИКЕ

Таблица 2. Сведения об Оценщике

	Реквизит 
	ХХХ 

	Полное наименование: 
	Общество с ограниченной ответственностью «Левко энд Русаков» 

	Место нахождения: 
	103009 Санкт-Петербург, ул. Условная, д.1

	Почтовый адрес: 
	103009 Санкт-Петербург, ул. Условная, д.1

	Телефон, факс: 
	+7(812)322-91-97 

	Электронная почта: 
	info@dpo.ru 

	Сайт в сети Интернет: 
	http://www.dpo.ru/ 

	Номер и дата регистрации МРП: 
	001.401.163 от 19 декабря 2007 года 

	Идентификационный номер налогоплательщика (ИНН): 
	0000000007

	Основной государственный регистрационный номер (ОГРН): 
	7800000000000 

	Реквизиты лицензии: 
	Лицензия Федерального Агентства по управлению федеральным имуществом РФ № 00000 от 01.01.2007г. срок действия – до 01.01.2010г.

	Банковские реквизиты: 
	Расчетный счет № 40702810800010003598 Банк ОАО "Леспромбанк", г. Санкт - Петербург. Корреспондентский счет № 30101810100000000732, БИК № 044583732 

	Реквизиты страхового полиса: 
	Страховой полис № 000 от 01.01.2007г., страховая сумма 1 000 000 рублей, СО “Ингострах”


СТАНДАРТЫ, ПОДХОДЫ И МЕТОДЫ ОЦЕНКИ ОБЪЕКТА

Стандартами оценки для определения соответствующего Договору вида стоимости Объекта являются Стандарты оценки, утвержденные Постановлением Правительства Российской Федерации от 06 июля 2001 года № 519 "Об утверждении стандартов оценки" Использование названных выше стандартов обосновывается обязательностью их применения Оценщиком в рамках оценочной деятельности.
При проведении оценки Объекта Оценщик использовал следующие подходы к оценке: 
· затратный подход;

· сравнительный подход;
· доходный подход.
В рамках затратного подхода Оценщик использовал метод чистых активов.
В рамках сравнительного подхода Оценщик использовал метод сделок.
В рамках доходного подхода Оценщик использовал метод дисконтированных денежных потоков.
ДОКУМЕНТЫ ПРЕДОСТАВЛЕННЫЕ ЗАКАЗЧИКОМ
При проведении оценки Объекта Оценщик использовал следующие документы о деятельности ОАО «МЗ «Арсенал»
1. Бухгалтерский баланс и отчёт о прибылях и убытках за 2004 г. (с приложениями).
2. Бухгалтерский баланс и отчёт о прибылях и убытках за 2005 г. (формы 1, 2).
3. Бухгалтерский баланс и отчёт о прибылях и убытках за 2006 г. (формы 1,2).
4. Бухгалтерский баланс и отчёт о прибылях и убытках за 1 квартал 2007 г. (формы 1,2).

5. Перечень обременений и сервитутов.
6. Технический паспорт на здание № ****/** от **.**.**** года.
Проверка подлинности, аудиторская проверка, юридическая экспертиза предоставленного материала не проводилась. Все документы были предоставлены в виде копий.

ЗАЯВЛЕНИЕ О КАЧЕСТВЕ
Составивший настоящий Отчет Оценщик гарантирует, что в соответствии с имеющимися у него данными:
1. Содержащиеся в настоящем Отчете расчеты, выводы, заключения и мнения принадлежат Специалистам и действительны с учетом оговоренных допущений, ограничений и пределов применения полученного результата проведения оценки Объекта.
2. Оценка Объекта проводилась Оценщиком при соблюдении требований к независимости оценщика, предусмотренного законодательством Российской Федерации об оценочной деятельности.
3. Оценка проведена, а настоящий Отчет составлен в соответствии с Федеральным законом № 135-ФЗ от 29 июля 1998 года "Об оценочной деятельности в Российской Федерации" (//Российская газета. - 06 авг. 1998. № 148 - 149), а также в соответствии со Стандартами оценки, обязательными к применению субъектами оценочной деятельности, утвержденными Постановлением Правительства Российской Федерации от 06 июля 2001 года № 519 "Об утверждении стандартов оценки" (//Российская Бизнес - газета. - 24 июля 2001. № 29).
4. Приведенные в настоящем Отчете данные, на основе которых проводилась оценка Объекта, были собраны Оценщиком и обработаны добросовестно и основательно в связи, с чем обеспечивают достоверность настоящего Отчета как документа, содержащего сведения доказательственного значения.
5. Защита прав Заказчика обеспечивается страхованием гражданской ответственности Оценщика (Страховой полис № 000 от 01.01.2007г., страховая сумма 1 000 000 рублей, СО “Ингострах”).
Для покупки или заказа полной версии работы перейдите по ссылке.
Выводы.

Таким образом, основываясь на горизонтальном анализе баланса ОАО «МЗ «Арсенал», можно сделать вывод, что на предприятии в рассматриваемый период наблюдается значительный приток долгосрочных кредитов, что связано с увеличением производственных мощностей и ростом производства, что ведёт к увеличению объёмов продукции, и это  подтверждается ростом объёма выручки. 
Вертикальный анализ активов бухгалтерского баланса

Активы
Таблица №4

	статья
	2004
	2005
	2006

	
	
	
	

	
	Сумма
	Удельный вес
	Сумма
	Удельный вес
	Сумма
	Удельный вес

	АКТИВ

	Оборотные активы

	денежные средства и их эквиваленты
	19490
	1%
	1033
	0,04%
	2056
	0,06%

	расчеты с дебиторами
	1424815
	54%
	1435846
	50,6%
	1169935
	34,3%

	запасы и прочие оборотные активы
	810638
	30%
	879708
	31,0%
	1709465
	50,1%

	Итого по разделу 1
	2254943
	85%
	2316587
	81,7%
	2881456
	84,4%

	Внеоборотные активы

	Основные средства
	361836
	14%
	421600
	15%
	381210
	11%

	Прочие внеоборотные активы
	45553
	2%
	96798
	3%
	151308
	4%

	Итого по разделу 2
	407389
	15%
	518398
	18%
	532518
	16%

	Всего активов
	2662332
	100%
	2834985
	100%
	3413974
	100%


Вертикальный анализ баланса показывает структуру средств предприятия и их источников, когда суммы по отдельным статьям или разделам берутся в процентах к валюте баланса.

За 2005 г. объем активов Общества увеличился с 2 662 332 до 2 834 985 тыс. руб.(на 6%), а за 2004 – с 2 834 985 до 4 090 652 тыс. руб.(также на 20%). 

Структура баланса за 3 года несколько изменилась. Удельный вес оборотных активов снизился с 85% до 84%,что не мешает ему расти по абсолютной величине. Внеоборотные активы соответственно увеличились с 15% до 16%,.

Наибольший удельный вес в активах занимают расчёты с дебиторами и запасы (85%). Но если в 2004 году они составляли 54% и 30% соответственно, то к концу 2006 года дебиторская задолженность снизилась до 34%, а доля запасов выросла до 50%, что связано с ростом производства.  Основные средства снизились с 14% до 11% от активов. Доля денежных средств снизилась с 1% до 0,06%, составляя мизерную долю в сумме активов. 

Таким образом, запасы и прочие оборотные активы, являются главным компонентом «работающих» активов Общества, но в то же время и дебиторская задолженность всё ещё составляет значительную часть активов.

Вывод.
Показатели по данному разделу баланса при растущей динамике доходов указывают на увеличение финансовой стабильности предприятия.
Пассивы
Таблица №5

	ПАССИВ

	Заемный капитал

	Краткосрочная задолженность, в т.ч.
	2 276 335
	86%
	1 691 911
	60%
	1 683 388
	49%

	кредиты и займы
	1 126 717
	42%
	578 697
	20%
	354 210
	10%

	кредиторская задолженность
	1 043 825
	39%
	1 024 245
	36%
	1 315 665
	39%

	Долгосрочная задолженность
	36 755
	1%
	775 167
	27%
	1 384 143
	41%

	Итого по разделу 1
	2 313 090
	87%
	2 467 078
	87%
	3 067 531
	90%

	Собственный капитал

	Уставный капитал
	1 501
	0,06%
	1 501
	0,05%
	1 501
	0,04%

	Фонды и резервы, нетто
	347 741
	13%
	366 406
	13%
	344 942
	10%

	Итого по разделу 2
	349 242
	13%
	367 907
	13%
	346 443
	10%

	Всего источников
	2 662 332
	100%
	2 834 985
	100%
	3 413 974
	100%


Наибольший удельный вес в пассивах занимает заёмный капитал, увеличившийся с 87% до 90%, а доля  собственных средств снизилась с 13% до 10%, что ещё больше ухудшает финансовую независимость Общества.  

За рассматриваемый период наибольшая динамика наблюдалась при снижении краткосрочной задолженности с 86% до 40%  и при увеличении долгосрочной задолженности с 1% до 41%. Доля фондов и резервов, которые по-прежнему в основном  формируют собственный капитал, снизилась с 13% до 10%, а доля уставного капитала при его неизменности в денежном выражении так и остаётся ничтожно мала- менее 1%.
Вывод.

Основываясь на показателях вертикального анализа балансов за период с 2004 по 2006 год, можно сделать вывод, что сегодня на ОАО «МЗ «Арсенал» наблюдается увеличение финансовой стабильности, но в то же время доля привлечённого капитала (90%) не позволяет говорить о финансовой независимости  предприятия.

Анализ финансовых результатов Общества заключался в анализе его структуры и динамики. Анализу были подвергнуты агрегированные отчеты о прибылях и убытках за 2004 – 2006 г.г. Структура и динамика финансовых результатов показана  в таблице 3.2.










Таблица №6

	Структура и динамика доходов и расходов

	Наименование показателя:
	Код строки
	за 2004 год
	за 2005 год
	за 2006 год
	за 2004 год
	за 2005 год
	за 2006 год

	Доходы и расходы по обычным видам деятельности
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Выручка (нетто) от продажи товаров, продукции, работ, услуг (за минусом налога на добавленную стоимость, акцизов и аналогичных обязательных платежей)
	10
	2092435
	2619325
	2739256
	63,39%
	25,18%
	4,58%

	Себестоимость проданных товаров, продукции, работ, услуг
	20
	-1576392
	-2029283
	-2116959
	69,06%
	28,73%
	4,32%

	Валовая прибыль
	29
	516 043
	590 042
	622 297
	48,19%
	14,34%
	5,47%

	Коммерческие расходы
	30
	-4 671
	-10 334
	-20 025
	32,40%
	121,24%
	93,78%

	Управленческие расходы
	40
	-205 085
	-279 889
	-307 641
	18,26%
	36,47%
	9,92%

	Прибыль (убыток) от продаж
	50
	306 287
	299 819
	294 631
	78,83%
	-2,11%
	-1,73%

	Прочие  доходы и расходы
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Проценты к получению
	60
	 
	282
	 
	 
	 
	 

	Проценты к уплате
	70
	-136 215
	-190 244
	-197 869
	68,81%
	39,66%
	 

	Доходы от участия в других организациях
	80
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Прочие доходы
	90
	810 060
	404 729
	150 913
	-84,67%
	-50,04%
	-62,71%

	Прочие расходы
	100
	-812 789
	-413 787
	-209 506
	-84,65%
	-49,09%
	-49,37%

	Прибыль (убыток) до налогообложения
	140
	76 290
	86 515
	38 169
	30,37%
	13,40%
	-55,88%

	Отложенные налоговые активы
	141
	6 157
	19 462
	56 540
	-55,58%
	216,10%
	190,51%

	Отложенные налоговые обязательства
	142
	-28 047
	-17 324
	-83 949
	220,03%
	-38,23%
	384,58%

	Текущий налог на прибыль
	150
	-13 539
	-30 764
	 
	-23,48%
	127,23%
	 

	Штрафы, пени в бюджет и внебюджетные фонды, административные штрафы
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	
	151
	 
	-13 433
	 
	 
	 
	 

	Списание ОНА по выбывшим активам и обязательствам
	152
	 
	-26
	 
	 
	 
	 

	Списание ОНО по выбывшим активам и обязательствам
	153
	 
	39
	 
	 
	 
	 

	Налог на прибыль прошлых лет (перерасчет, проверка)
	154
	 
	-599
	 
	 
	 
	 

	Чистая прибыль (убыток) отчетного периода
	190
	27 674
	43 870
	10 760
	-19,51%
	58,52%
	-75,47%

	СПРАВОЧНО:
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Постоянные налоговые обязательства (активы)
	200
	-17 120
	-7862
	-18 248
	-1288,06%
	-54,08%
	132,10%

	Условный расход (доход) по налогу на прибыль
	201
	 
	20 764
	9 161
	 
	 
	-55,88%

	Базовая прибыль (убыток) на акцию
	 202
	18,44
	29,23
	7,14
	-16,52%
	58,51%
	-75,57%

	Разводненная прибыль (убыток) на акцию
	203
	 
	 
	 
	 
	 
	 


Как видно из таблицы, по итогам 2004г. валовая прибыль выросла на 48,19% по сравнению с 2003г., затем в 2005г. и 2006г. идёт снижение темпов роста до 13,34% и 5,47% соответственно. 

Темп роста себестоимости в 2004-2005г.г.(69,06% и 63,39%) был выше темпа роста выручки (2004г.- 28,73% и 2005г.г.- 25,18%), а в 2005 г. темп роста себестоимости-4,32% сравнялся с темпом роста выручки– 4,58%. Данное обстоятельство свидетельствует о некотором увеличении эффективности деятельности Общества по сравнению с предыдущими годами. 

За рассматриваемый период произошло значительный рост коммерческих расходов, если в 2004г. он составил 32,4%, то в 2005г.и 2006г. – 121,24% и 93,78% соответственно.
Рост управленческих расходов также был значительным и составил в период 2004-2006 г.г. 18,26%, 36,47% и 9,92%.

Выводы.
В совокупности рост коммерческих и управленческих расходов, несмотря на рост валовой прибыли привёл к снижению прибыли от продаж. По итогам 2005-2006г.г. прибыль от продаж составила 299 819 тыс. руб. и 294 631 тыс.руб. и таким образом снизилась на 2,11% и 1,73% соответственно. 
АНАЛИЗ ФИНАНСОВЫХ КОЭФФИЦИЕНТОВ

Финансовое состояние организации можно оценивать с точки зрения краткосрочной и долгосрочной перспективы.
В первом случае критерий оценки - ликвидность и платежеспособность предприятия, т.е. способность своевременно и в полном объеме произвести расчеты по краткосрочным обязательствам. Примеры подобных операций - расчеты с работниками по оплате труда, с поставщиками за полученные товарно-материальные ценности и оказанные услуги, с банком по ссудам и т.п. 
Оценка стабильности деятельности предприятия в долгосрочной перспективе связана с общей финансовой структурой организации, степенью ее зависимости от внешних кредиторов и инвесторов, условиями, на которых привлечены и обслуживаются внешние источники средств.
Существуют различные методики анализа финансового состояния. В нашей стране по опыту экономически развитых стран все большее распространение получает методика, основанная на расчете и использовании в пространственно-временном анализе системы коэффициентов. Показатели могут быть рассчитаны непосредственно по данным бухгалтерской отчетности.
ОЦЕНКА ЛИКВИДНОСТИ

Под ликвидностью какого-либо актива следует понимать способность его трансформироваться в денежные средства, а степень ликвидности определяется продолжительностью временного периода, в течение которого эта трансформация может быть осуществлена. Чем короче период, тем выше ликвидность данного вида активов.
Говоря о ликвидности коммерческой организации, имеют в виду наличие у нее оборотных средств в размере, теоретически достаточном для погашения краткосрочных обязательств хотя бы и с нарушением сроков погашения, предусмотренных контрактами. Количественно ликвидность характеризуется специальными относительными показателями - коэффициентами ликвидности.
Платежеспособность означает наличие у коммерческой организации денежных средств и их эквивалентов, достаточных для расчетов по кредиторской задолженности, требующей немедленного положения. Таким образом, основными признаками платежеспособности являются:
· наличие в достаточном объеме средств на расчетном счете;
· отсутствие просроченной дебиторской задолженности.
Для покупки или заказа полной версии работы перейдите по ссылке.
РАСЧЕТ СТОИМОСТИ ОБЪЕКТА ОЦЕНКИ ПРИ ИСПОЛЬЗОВАНИИ ЗАТРАТНОГО ПОДХОДА.

Затратный подход в оценке бизнеса рассматривает стоимость предприятия с точки зрения его активов и обязательств. Балансовая стоимость активов предприятия вследствие инфляции, изменений конъюнктуры рынка, используемых методов учета, как правило, не соответствует рыночной стоимости. В результате перед оценщиком ставится задача проведения корректировки баланса предприятия. Для осуществления этого предварительно проводится оценка рыночной стоимости каждого актива баланса в отдельности. Далее из полученной суммы вычитают рыночную стоимость обязательств предприятия. Итоговая величина, полученная таким образом, отражает рыночную стоимость собственного капитала предприятия. Для расчётов используются данные финансовой отчётности предприятия на дату, ближайшую к дате определения стоимости Объекта.

В рамках затратного подхода к оценке бизнеса существуют два метода: метод чистых активов и метод ликвидационной стоимости. Последний метод используется для предприятий, подлежащих ликвидации. Оцениваемое предприятие к таковым не относится: общество намерено продолжать свою деятельность. Таким образом, расчет стоимости собственного капитала ОАО «МЗ «Арсенал» на основе затратного подхода осуществлялся методом чистых активов.

Описание метода чистых активов. 

В соответствии с методом чистых активов, к расчету принимаются не все активы. Методика оценки стоимости предприятия методом чистых активов утверждена законодательно. 

Чистые активы - это величина, определяемая путем вычитания из суммы активов акционерного общества, принимаемых к расчету, суммы его обязательств, принимаемых к расчету.

Активы, участвующие в расчете, - это имущество акционерного общества, в состав которого включаются по балансовой стоимости следующие статьи.

В состав активов, принимаемых к расчету, включаются:
внеоборотные активы, отражаемые в первом разделе бухгалтерского баланса (нематериальные активы, основные средства, незавершенное строительство, доходные вложения в материальные ценности, долгосрочные финансовые вложения, прочие внеоборотные активы);
Оборотные активы, отражаемые во втором разделе бухгалтерского баланса (запасы, налог на добавленную стоимость по приобретенным ценностям, дебиторская задолженность, краткосрочные финансовые вложения, денежные средства, прочие оборотные активы), за исключением стоимости в сумме фактических затрат на выкуп собственных акций, выкупленных акционерным обществом у акционеров для их последующей перепродажи или аннулирования, и задолженности участников (учредителей) по взносам в уставный капитал.

В состав пассивов, принимаемых к расчету, включаются:
* долгосрочные обязательства по займам и кредитам и прочие долгосрочные обязательства;
* краткосрочные обязательства по займам и кредитам;
* кредиторская задолженность;
* задолженность участникам (учредителям) по выплате доходов;
* резервы предстоящих расходов;
* прочие краткосрочные обязательства.

Корректировка активов и обязательств заключается в расчёте их рыночной стоимости, которая, как правило, не равна балансовой.

Расчёт стоимости.

По состоянию на 1 апреля 2007 года ОАО «МЗ « Арсенал» имеет следующие ненулевые активы:
· нематериальные активы;

· основные средства;
· незавершенное строительство;
· долгосрочные капитальные вложения;

· запасы; 
· краткосрочная дебиторская задолженность;
· денежные средства (корректировке не подлежат);
· прочие оборотные активы;

Ненулевые пассивы ОАО «МЗ « Арсенал» представлены:
· уставной капитал;

· накопленный капитал;

· долгосрочные обязательства по кредитам и займам;
· краткосрочные обязательства;

· отложенные налоговые обязательства;
· краткосрочные обязательства по кредитам и займам;
· кредиторская задолженность;
КОРРЕКТИРОВКА СТОИМОСТИ ОСНОВНЫХ СРЕДСТВ.

Согласно бухгалтерскому балансу (форма 1) ОАО «МЗ « Арсенал» остаточная стоимость основных средств на 01.01.2007 г. составляет 378 177 тыс. руб. 
Отчетная дата: I квартал 2007 года
Таблица №14.
	Наименование группы объектов основных средств
	Первоначальная (восстановительная) стоимость, руб.
	Сумма начисленной амортизации, руб.

	Производственные здания
	338 865 576.57
	140 695 344.81

	Основные средства в аренде
	6 167 999.43
	1 786 094.27

	Транспортные средства
	3 122 092.41
	2 775 850.70

	Основные средства на консервации
	2 323 751.57
	2 022 014.95

	Автомобили 
	5 786 514.81
	2 538 373.10

	Культ.соц.бытовые строения
	2 487 589.21
	2 095 964.09

	Водный транспорт
	228 565.77
	85 785.80

	Медицинское оборудование
	1 788 034.52
	1 256 082.84

	Библиотечный фонд
	122 163.52
	0.00

	Сооружения 
	20 139 158.97
	15 633 096.24

	Земельные участки
	4 268 126.26
	0.00

	Передаточные устройства
	30 008 250.99
	23 747 978.96

	Силовые машины и оборудование
	15 357 820.47
	13 406 390.80

	Рабочие машины и оборудование
	217 620 569.69
	116 339 340.24

	Вычислительная техника
	26 131 671.88
	15 841 060.65

	Прочее рабочее оборудование
	1 474 568.04
	1 340 581.69

	Оборудование в лизинге
	74 385 151.98
	53 072 242.73

	Вычислительная техника в лизинге
	1 620 219.28
	1 440 050.88

	Приборы и лабораторн.
	27 581 865.26
	13 116 253.03

	Инструмент 
	2 626 440.06
	648 889.97


	Производственный инвентарь
	3 582 510.06
	1 533 134.25

	Хозяйственный инвентарь
	3 273 654.80
	1 417 642.66

	Хоз.инвентарь из МБП
	34 166.64
	26 821.10

	ИТОГО:
	788 996 462.19
	410 818 993.76


Корректировка по основным средствам производилась в два этапа:

1. По основным средствам (табл. № 1),

2. По удорожанию капитальных вложений на 20 % (табл. № 16).

Корректировка по результатам оценки деловой репутации (гудвила) предприятия не проводилась в связи с тем, что предприятие имеет отрицательную деловую репутацию (см. Приложение 1)
1) Корректировка стоимости объекта недвижимости представлена в таблице № 15. Скорректированная рыночная стоимость объекта недвижимости составляет 98 968 000 руб.

Корректировка стоимости технологического комплекса представлена в таблице № 15.. Скорректированная рыночная стоимость технологического комплекса составляет 14 003 000 руб.

Таблица №15.

	№ п/п
	Наименование основных средств
	Балансовая стоимость на 01.01.2007г. (тыс. р.)
	Рыночная стоимость (тыс. р.)

	1
	Технологический комплекс
	3 550
	14 003

	2
	Стоимость производственных зданий
	2 736 
	98 968


В связи с этим, для корректировки баланса по основным средствам,  необходимо увеличить основные средства (код стр. 120) на разницу между рыночной и балансовой стоимостью для  производственных зданий, т.е. на 96 232 тыс. руб., и  на  разницу между рыночной и балансовой стоимостью технологического комплекса, т.е. на 11 547 тыс. руб. Скорректированные активы представлены в таблице № 11.

2) Корректировка стоимости незавершенного строительства.
Корректировка стоимости проводится по следующей формуле:

 

НСрын = НС200Х х К, где

НСрын – рыночная (текущая) стоимость работ по разработке проекта реконструкции зданий;
НС200Х - стоимость работ по разработке проекта реконструкции зданий по состоянию на конец 200Х г.; 
К –коэффициент удорожания строительно-монтажных работ с даты проведения затрат на дату оценки. Рассчитывается путем соотношения отраслевого индекса на дату оценки (К2) и отраслевого индекса СМР на конец 200Х г. (К = К2/1,899 = 20%).

Справки «Оборотно-сальдовой ведомости по счету 08.3. Затраты на строительство ОАО «МЗ «Арсенал»» (которые представляют собой затраты на подготовку проекта по реконструкции объектов недвижимости, расположенных на территории производственного комплекса), а также разъяснений от руководства предприятия о  незавершенном строительство получено не было. Год в котором были проведены затраты  неизвестен. Поскольку затраты на разработку проектов по реконструкции зданий и сооружений, как правило, напрямую зависят от стоимости строительных работ по реконструкции данных объектов, специалисты оценщика приняли решение корректировку стоимости незавершенного строительства в соответствии с изменением цен на строительно-монтажные работы не проводить. 

Скорректированные активы баланса.
Таблица №17.
	АКТИВ:
	Код строки:
	На конец 2004 года:
	На конец 2005 года
	На конец 2006
	На конец 1 кв.2007 года

	I. ВНЕОБОРОТНЫЕ АКТИВЫ
	 
	 
	 
	 
	 

	Нематериальные активы
	110
	477
	372
	4968
	4282

	Основные средства
	120
	361836
	421600
	381210
	485956

	Незавершенное строительство
	130
	25683
	26573
	45559
	65 886

	Доходные вложения в материальные ценности
	135
	134
	0
	0
	0

	Долгосрочные финансовые вложения
	140
	5417
	50108
	6310
	6310

	Отложенные налоговые активы
	145
	13842
	19745
	94471
	157609

	ИТОГО по разделу I
	190
	407389
	518398
	532518
	720043

	II. ОБОРОТНЫЕ АКТИВЫ
	 
	 
	 
	 
	 

	Запасы
	210
	809583
	885458
	1640722
	1847801

	в том числе:
	211
	87870
	139040
	167 883
	162323

	сырье, материалы и другие аналогичные ценности
	
	
	
	
	

	затраты в незавершенном производстве
	212
	638731
	584599
	1 303 186
	1 540 250

	готовая продукция и товары для перепродажи
	213
	11718
	14553
	31590
	33873

	товары отгруженные
	214
	1549
	1569
	3556
	718

	расходы будущих периодов
	215
	3797
	4136
	9697
	11493

	прочие запасы и затраты
	216
	65918
	141561
	124810
	99144

	Налог на добавленную стоимость по приобретенным ценностям
	220
	66973
	135811
	193553
	135057

	Дебиторская задолженность (платежи по которой ожидаются более чем через 12 месяцев после отчетной даты)
	230
	 
	 
	 
	 

	покупатели и заказчики (62, 76, 82)
	231
	 
	 
	 
	 

	Дебиторская задолженность (платежи по которой ожидаются в течение 12 месяцев после отчетной даты)
	240
	1358897
	1294285
	1045125
	1212014

	из нее:
	 
	 
	 
	 
	 

	покупатели и заказчики
	241
	806397
	773826
	316 933
	286096

	авансы выданные
	242
	409779
	439824
	537184
	636458

	Краткосрочные финансовые вложения
	250
	19289
	1
	 
	140753

	Денежные средства
	260
	201
	1032
	2056
	147347

	В том числе:
	261
	3
	 
	26
	149

	касса
	
	
	
	
	

	расчетные счета
	262
	183
	1024
	2022
	147192

	валютные счета
	263
	 
	 
	 
	 

	прочие денежные средства
	264
	15
	8
	8
	6

	Прочие оборотные активы
	270
	 
	 
	 
	6397

	ИТОГО по разделу II
	290
	2254943
	2316587
	2881456
	3489369

	БАЛАНС :
	300
	2662332
	2834985
	3413974
	4209412



Стоимость долговых обязательств ОАО «МЗ «Арсенал» составляет 2 139 403 тыс. руб.
Рыночная стоимость ОАО «МЗ «Арсенал» рассчитанная в рамках затратного подхода составляет: 
Активы предприятия – долговые обязательства,

что в результате расчетов составляет:

2 070 009 тыс. рублей, 
что с учетом округления составляет:

2 070 000 000 (два миллиарда семьдесят миллионов ) рублей.
РАСЧЕТ СТОИМОСТИ ПРИ ИСПОЛЬЗОВАНИИ СРАВНИТЕЛЬНОГО ПОДХОДА
ОСНОВНЫЕ ПРИНЦИПЫ И МЕТОДЫ СРАВНИТЕЛЬНОГО ПОДХОДА
В соответствии с методологией сравнительного подхода, величиной стоимости оцениваемого предприятия является наиболее вероятная реальная цена продажи аналогичной фирмы, зафиксированная рынком. В рамках данного подхода используются далее описанные методы оценки.

Метод компании-аналога (рынка капитала) базируется на ценах, реально выплаченных за акции сходных компаний на фондовых рынках.  Данные о сопоставимых предприятиях при использовании соответствующих корректировок могут послужить ориентирами для определения стоимости оцениваемого предприятия. Преимущество данного метода заключается в использовании фактической информации, а не прогнозных данных, имеющих известную неопределенность. Для реализации данного метода необходима достоверная и детальная финансовая и рыночная информация по группе сопоставимых предприятий. 

Метод сделок (продаж) является частным случаем метода рынка капитала. Данный метод основан на ценах сделок с различными пакетами акций предприятий, в том числе - контрольными. 

Метод отраслевых коэффициентов основан на рекомендуемых соотношениях между ценой и определенными финансовыми параметрами. Отраслевые коэффициенты рассчитываются на основе длительных статистических наблюдений специальными исследовательскими институтами. Метод отраслевых коэффициентов пока не получил достаточного распространения в отечественной практике в связи с отсутствием необходимой информации, требующей длительного периода наблюдения. 

В настоящем Отчёте был применён метод сделок, т.к. в качестве аналогов использовались пакеты акций, реализуемые не на биржевых торгах, а в результате специальных предложений. Применение метода отраслевых коэффициентов невозможно, т.к. в России фондовый рынок имеет короткую историю и пока не позволяет корректно рассчитать отраслевые коэффициенты.

Определение рыночной стоимости собственного капитала предприятия по сравнительному (рыночному) подходу основано на использовании ценовых мультипликаторов. Ценовой мультипликатор – это коэффициент, показывающий соотношение между рыночной ценой всех акций (капитализацией) и финансовой базой. Финансовая база оценочного мультипликатора является, по сути, измерителем, отражающим финансовые результаты деятельности предприятия, к которым можно отнести не только прибыль, но и денежный поток, дивидендные выплаты, выручку от реализации и некоторые другие. Умножив величину мультипликатора на тот же базовый финансовый показатель оцениваемого предприятия, с учётом различий в количестве акций, на которые разделены собственные капиталы аналогов и оцениваемого предприятия, получим стоимость акций оцениваемого предприятия.

Процесс отбора сопоставимых предприятий осуществляется в 3 этапа. 

На первом этапе определяется  так называемый круг «подозреваемых». В него входит максимально возможное число предприятий, сходных с оцениваемым. Критерии сопоставимости достаточно условны и обычно ограничиваются сходством отрасли, производимой продукции, ее ассортимента и объемов производства. Кроме того, чтобы предприятие могло рассматриваться в качестве аналога, должна иметься информация о сделках с его акциями. 

На втором этапе составляется список «кандидатов». Критерии оценки должны   соответствовать важнейшим характеристикам фирм. Если аналог отвечает всем критериям, то он может использоваться на последующих этапах оценки. 

На третьем этапе составляется окончательный список аналогов, позволяющий определить стоимость оцениваемого предприятия. Включение предприятий в этот список основано на тщательном анализе дополнительно полученной информации. 

Состав критериев сопоставимости определяется условиями оценки, наличием необходимой информации, приемами и методами. Основные критерии отбора следующие.

Отраслевое сходство – список потенциально сопоставимых предприятий всегда принадлежит одной отрасли, однако не все предприятия, входящие в отрасль или предлагающие свои товары на одном рынке, сопоставимы. 

Размер является важнейшим критерием при составлении окончательного списка аналогов. Сравнительные оценки размера предприятия включают такие параметры, как объем реализованной продукции и услуг, объем прибыли, число филиалов и т.д. 

Перспективы роста – необходимо определить фазу экономического развития предприятия, поскольку она определяет распределение чистой прибыли на дивидендные выплаты и затраты, связанные с развитием предприятия. 

Финансовый риск. 
Оценка финансового риска осуществляется следующими способами:

1. сравнивается структура капитала или соотношение собственных и заемных средств;
2. оценивается ликвидность или возможность оплачивать текущие обязательства текущими активами;
3. анализируется кредитоспособность фирмы, другими словами – способность привлекать заемные средства на выгодных условиях.

Качество менеджмента – оценка этого фактора наиболее сложна, так как анализ проводится на основе косвенных данных, таких, как качество отчетной документации, возрастной состав, уровень образования, опыт, зарплата управленческого персонала, а также место предприятия на рынке.
ЭТАПЫ ПРОВЕДЕНИЯ ОЦЕНКИ МЕТОДОМ СДЕЛОК
1. Отбор потенциально сравнимых предприятий;
2. Проведение финансового анализа отобранных предприятий;
3. Составление окончательного перечня сопоставимых компаний на основе результатов финансового анализа;
4. Расчет капитализации сопоставимых компаний;
5. Расчет мультипликаторов и определение стоимости ОАО «МЗ « Арсенал».

ОТБОР СОПОСТАВЛЯЕМЫХ ПРЕДПРИЯТИЙ
В качестве объектов сравнения были использованы акции предприятий, основными видами деятельности которых является машиностроение. Поскольку источник «Информационный бюллетень СГУП» не предоставляет информацию о финансовых результатах деятельности продаваемых предприятий (отсутствует Форма №2 бухгалтерского баланса), в целях соблюдения сопоставимости специалисты Оценщика проводили сравнительный анализ сопоставимых предприятий только на основе информации, полученной из формы № 1 бухгалтерского баланса.

Общие данные сопоставимых предприятий показаны в Таблице № 18.

Общие данные по продажам сопоставимых предприятий.

Таблица №18.
	Компания
	Регион
	Капитализация
(млн. руб.)
	Цена (котировка) обыкновенной акции (долл.)
	Количество обыкновенных акций (шт.)
	Дивиденд на одну обыкновенную акцию за
2004 г. (руб.)

	Корпорация "Иркут"
	СПб
	16 497,50
	0,6572
	878 946 528
	0,1

	"Северсталь-Авто"
	СПб
	13 964,00
	16,4072
	29 800 159
	11

	НПО "Сатурн"
	СПб
	9 443,20
	0,083
	3 983 657 690
	-

	ХК "Коломенский завод"
	Центральный
	3 350,80
	17,7
	6 628 540
	-

	"Роствертол"
	Центральный
	3 012,90
	0,1235
	854 188 000
	0,03

	Кировский завод
	СПб
	3 004,50
	9,682
	10 865 340
	0,6

	ОКБ им. П. О. Сухого
	Москва
	2170
	800
	95 016
	н. д.


Для дальнейшего отбора наиболее сопоставимых предприятий, специалистами оценщика принято решение провести их укрупненный финансовый анализ в целях сравнения некоторых показателей с показателями оцениваемого.
Для покупки или заказа полной версии работы перейдите по ссылке.
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%). При этом в октябре 2006 г. фонд рабочего времени на один день больше по сравнению с сентябрем 2006 г. и октябрем 2005 г. Сохранение высоких темпов роста экономики в октябре 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.  Последние два месяца рост реальных располагаемых доходов несколько замедлился (по сравнению с соответствующим периодом 2005 г в сентябре ─ 9,2%, в октябре ─ 10,1%). Очищенный от календарного и сезонного факторов прирост соответственно составил 0,5% и 0,2%. 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%). Среднемесячный очищенный от сезонности рост экспорта в январе-октябре 2006 г. составил 1,2%. 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%). Среднемесячный очищенный от сезонности рост в розничной торговле и строительстве в январе-октябре 2006 г. соответственно составил 1,2% и 2,2 процента.

 В августе - октябре рост промышленного производства (разделы C+D+E классификации ОКВЭД) ускорился. В январе ─ октябре к соответствующему периоду прошлого года прирост составил 4,3% (в октябре ─ 5,4%). С исключением сезонного и календарного фактора рост промышленности как в среднем за месяц в январе─октябре оценивается на уровне 0,5 процентов. 

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.

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

[image: image7.wmf]Другие

4% (4,2%)

Древесина и целлюлозно-бумажные 

изделия

3% (3,5%)



Текстиль, текстильные изделия и 

обувь

4,2% (3,7%)

Минеральные продукты

2,5% (3,4%)

Металлы и изделия из них

7,3% (7,8%)

Продукция химической 

промышленности, каучук

16,4% (16,8%)

Про

довольственные товары и 

сельскохозяйственное сырье 

(кроме текстильного)

15,7% (17,9%)

М

ашины, оборудование и 

транспортные средства

46,9% (42,7%)  

с исключением сезонной и календарной составляющих (2) и без исключения (1), (январь 1995 г. (2) – 100%)

В январе-октябре текущего года цена на нефть «Urals» составила 61,9 долл. за баррель, увеличившись по сравнению с соответствующим периодом прошлого года на 23,5%, в том числе в октябре она была на уровне октября 2005 года.

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.
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Динамика экспорта товаров

с исключением сезонной и календарной составляющих (2) и без исключения (1)

(январь 1995 г. (2) - 100%)

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.

В октябре по сравнению с сентябрем цена на нефть марки «Urals» снизилась на 6,5%. Даже решение ОПЕК уменьшить с 1 ноября 2006 г. добычу нефти на 1,2 млн.барр./сут., с перспективой дальнейшего снижения еще на 0,5 млн.барр./сут., не привело к заметному росту цен. 

Динамика рыночных цен на нефтепродукты в основном следовала за динамикой цен на нефть. Наблюдался заметный рост спроса на нефтепродукты в США и Китае при некотором ослаблении спроса в Европе и ряде промышленно развитых стран Азии. В октябре цены были заметно ниже цен сентября: на автомобильный бензин – на 9.9%, авиационный керосин – на 8,6%, дизельное топливо – на 5.7%, мазут – на 3,3%. По сравнению с соответствующим периодом прошлого года цены на автомобильный бензин в январе─октябре выросли на 22,5%, авиационный керосин – на 15,2%, дизельное топливо – на 16,7%, мазут – на 29,4 процента.

Средняя цена природного газа на Лондонской нефтяной бирже (IPE) в октябре составила 325 долл. за тыс. куб. м, что на 21,3% выше сентябрьской цены. Рост цены связан с пополнением газовых хранилищ перед наступлением зимнего периода.

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.

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. 

Таблица 4

Доля экспорта в производстве важнейших товаров *)
(в процентах)

	
	2001 г.
	2002 г.
	2003 г.
	2004 г.
	2005 г.
	Январь-сентябрь

2006 г.
	Справочно:
Январь-сентябрь

2005 г.

	Нефть сырая
	46,5
	49,7
	53,1
	56,1
	53,7
	57,0
	54,1

	Нефтепродукты
	35,5
	40,8
	40,9
	42,1
	46,9
	47,8
	52,0

	Газ природный
	31,2
	31,2
	32,7
	33,9
	32,6
	31,3
	33,7

	Уголь каменный
	22,2
	23,8
	30,8
	52,9
	51,8
	53,8
	51,9

	Лесоматериалы необработанные
	53,4
	51,0
	46,1
	49,6
	56,9
	62,7
	54,4

	Фанера клееная
	64,5
	64,2
	60,9
	64,4
	59,9
	61,2
	64,9

	Целлюлоза древесная
	83,7
	85,1
	82,9
	77,6
	80,7
	79,2
	77,8

	Бумага газетная
	67,4
	68,6
	66,0
	65,6
	67,7
	57,3
	66,5

	Прокат плоский из углеродистой стали
	43,0
	50,5
	47,1
	46,1
	45,3
	39,7
	44,0

	Автомобили легковые
	10,1
	12,3
	11,7
	11,8
	12,3
	10,7
	11,7

	Автомобили грузовые
	12,3
	20,8
	19,3
	23,0
	24,1
	20,6
	19,3


*) по данным Росстата, таможенная статистика

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)
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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.

Импорт продовольственных товаров и сельскохозяйственного сырья увеличился по стоимости на 19,8%, однако удельный вес данной товарной группы снизился на 2,1 процентных пункта. 

Товарная структура импорта России
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Выросли стоимостные объемы импорта текстиля, текстильных изделий и обуви, продукции химической промышленности, соответственно, на 53,3% и на 32.3%, при этом их удельный вес изменился незначительно.

Активное сальдо торгового баланса в январе-октябре 2006 г. составило, по оценке Минэкономразвития, 122,2 млрд. долл. против 97,7 млрд. долл. в январе-октябре 2005 года. На 86,5% сальдо сформировалось в торговле со странами дальнего зарубежья. 

По оценке Минэкономразвития, за октябрь реальное укрепление рубля к евро составило 0,8%, к доллару – 0,4%, реального эффективного курса – 0,1%. В целом за январь-октябрь реальное укрепление рубля к доллару оценивается в 12,3%, к евро – в 6,5%, реального эффективного курса – 8,1 процента.

В текущем году рост экономики во многом основывался на растущем внутреннем спросе и, в первую очередь, на расширяющемся потреблении, особенно домашними хозяйствами, чему способствовали динамично растущие реальные располагаемые денежные доходы населения, рост которых за десять месяцев 2006 г. составил 11,5% (в январе-октябре 2005 г. 9,1 процента).

Для покупки или заказа полной версии работы перейдите по ссылке.
10. ЭКОНОМИКА САНКТ-ПЕТЕРБУРГА В 2006 ГОДУ

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


[image: image2.wmf]37,9%

8,6%

10,2%

3,5%

4,7%

4,8%

9,9%

6,7%

13,8%

производство пищевых продуктов, включая напитки и табак

производство транспортных средств и оборудования

металлургическое производство и производство готовых металлических изделий

производство электрооборудования, электронного и оптического оборудования

производство машин и оборудования 

целлюлозно-бумажное производство; издательская и полиграфическая деятельность

химическое производство

производство прочих неметаллических минеральных продуктов

прочие обрабатывающие производства


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%).

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 – дискаунтов,  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.

11. РЫНОК ПРОИЗВОДСТВЕННО-СКЛАДСКОЙ НЕДВИЖИМОСТИ

Обзор рынка недвижимости выполнен в целях:

· установления среднерыночных арендных ставок и цен продаж объектов, аналогичных объекту оценки;

· определения вариантов застройки (перестройки) улучшений при анализе наиболее эффективного использования земельного участка.

 Обзор и тенденции развития рынка производственно-складских площадей

Общая характеристика рынка

Сегмент складских и производственных помещений в Санкт-Петербурге является наименее развитым на рынке коммерческой недвижимости в СПб. Складская и производственная недвижимость в Санкт-Петербурге представлена в основном помещениями и площадями, построенными в советское время. Их уровень и качество сейчас удовлетворяют далеко не всех клиентов, которым все чаще требуются современные склады и производственные помещения. Поэтому наблюдается значительный разрыв между спросом и предложением на складскую и производственную недвижимость в Петербурге, особенно на качественные помещения с комплексом услуг (погрузка-разгрузка, логистика, охрана и т.п.). 

Строительство новых или реконструкцию складов и производственных помещений компании в СПб осуществляют, главным образом, для собственных нужд, что не увеличивает предложение на открытом рынке аренды и продажи складской и производственной недвижимости в Санкт-Петербурге. 

В ближайшие годы будет сохраняться дефицит складских и производственных помещений в СПб и, как следствие, рост стоимости их аренды и продажи.

По данным ГУП ГУИОН на начало 2006 года объем производственно-складской недвижимости составлял 25 825.3 тыс. кв. м, из которых 19.835.3 тыс. кв. м занимал производственный сектор и 5 990 тыс. кв. м – складской. Совокупная доля производственно-складских объектов составляла около 36.5% от общего объема нежилого фонда города. При этом площади строений производственных объектов занимали  19 670 тыс. кв. м (76.2%), складских – 5 295.7 тыс. кв. м (20.5%) от общего объема производственно-складских помещений.   

Площади во встроенных производственно-складских помещениях занимали 859.6 тыс. кв. м, из которых 165.3 тыс. кв. м составляли площади производственных объектов и 694.3 тыс.кв. м – складские площади. Совокупная доля встроенных производственно-складских объектов составляла около 3.3% от общего объема производственно-складских площадей. Распределение производственно-складских площадей по типам помещений приводится в Таблице 1.

Таблица 1.

Распределение производственно-складских площадей по типам помещений

	Тип 

помещений
	Кол-во строений

(шт.)
	Площадь строений

(тыс. кв. м)
	Площадь встроенных

(тыс. кв. м)
	Общая площадь

(тыс. кв. м)

	Производственный
	7 671
	19 670.0
	165.3
	19 835.3

	Складской
	4 503
	5 295.7
	694.3
	5 990.0

	ИТОГО
	12 174
	24 965.7
	859.6
	25 825.3


по данным ГУП ГУИОН

Для покупки или заказа полной версии работы перейдите по ссылке.
Результаты расчета приведены в таблице П.6.2 приложения 6.

Согласно этому расчету, сметная стоимость строительства склада составляет округленно 896 тыс. долл. США или 444 долл./м2  без учета НДС и прибыли инвестора.

Определение исходных данных для анализа денежных потоков.

Арендные платежи за землю рассчитываются 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 и строки КН - кода группы по направлению деятельности (Постановление правительства Санкт-Петербурга от 14 сентября 2004 года № 1561 [12]). Оцениваемый объект расположен в 5-й зоне градостроительной ценности. Код группы по направлению деятельности – 3.2 (складская деятельность). Другие поправочные коэффициенты рассмотрены выше и равны 1.  В данном случае ставка составляет 5,652  условных единиц за 1 кв. м в год для складского 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 – 36.5/26.01. Таким образом, окончательно арендная плата за земельный участок составляет 7.931 долларов США за квадратный метр в год. 

Рассчитанная в разделе 14.2.3 ставка дисконтирования увеличена на 2 % с целью учета строительных рисков (статья 741 ГК РФ) и равна 13,7% на период строительства. Прогнозный темп инфляции в строительстве в данном отчете не учтен. 

В разделе 11 был определен размер арендных ставок на современные складские помещения в диапазоне 10-13 USD / м2 в месяц. Оценщик принял значение 13 USD / м2 в месяц с учетом НДС или  132,2   USD / м2 в  год без учета НДС.

Остальные исходные данные для расчета стоимости земельного участка определены в разделе 12.1.1. 

Расчет ДДП-методом (лист “НЭИ свободной земли” EXCEL-таблицы в Приложении 7) определил стоимость земельного участка для варианта 2 в размере округленно 121 тыс. долл. США или 26 долл./м2.

12.1.3 Согласование полученных результатов. Выводы.

В приведенной ниже таблице 12.1.3.1 сведены результаты расчеты вероятной стоимости условно свободного земельного участка при различных вариантах его застройки.

Таблица 12.1.3.1

	Варианты нового строительства
	Стоимость земли без учета НДС, тыс.долл.США

	Строительство многоэтажного производственного здания 
	1 463

	Строительство одноэтажного склада из ЛМК
	122


Наиболее эффективным использованием участка как свободного является строительство многоэтажного производственного здания унифицированного типа. Стоимость земли, полученная ДДП-методом, составляет округлённо 1 463 тыс. долл. США или 309 долл./ м2.


12.2 Анализ использования участка с имеющимися на нем улучшениями

При выборе наилучшего использования Оценщик руководствовался теми же критериями, что  и при анализе участка как условно незастроенного.

Стадию юридического и физического критерия проходят следующие варианты использования улучшений: 

Вариант 1. Эксплуатация объекта оценки в текущем состоянии.

Вариант 2. Ремонт объекта оценки с последующим выполнением прежней функции.

Вариант 3. Снос объекта оценки и строительство на его месте производственного здания унифицированного типа (данный вариант приводится исключительно в учебных целях, поскольку в оценочной практике вариант сноса целесообразен, если по всем другим рассмотренным вариантам стоимость улучшений получается отрицательной).

12.2.1 Вариант 1. Эксплуатация объекта оценки в текущем состоянии.

Капитальных затрат в данном варианте нет.  

       Исходные данные для расчета:     
1. Потери от незаполнения – с учетом изложенного в разделе 11 спрос на производственные помещения такого уровня и месторасположения превышает предложение, поэтому арендопригодные площади, очевидно, будут востребованы и сданы в аренду. Однако Оценщик закладывает потери в размере 10 %, так как в изношенное здание серьезные (крупные) арендаторы не идут, а при увеличении количества мелких арендаторов неизбежны их смены и возникающие в связи с этим потери. 

2. Потери от неуплаты  по данным управляющих компаний  составляют от 2  до 5 % от ПВД. В настоящем отчете выбрана величина потерь в размере 5 % по изложенным в предыдущем пункте причинам.

3. Арендные платежи за землю для производственного использования определены в разделе 12.1.2 и составляют 1,586  долл. США за квадратный метр в год.

4. Налог на имущество рассчитывается как произведение налогооблагаемой стоимости и ставки налога на имущество – 2,2 %. Закон Санкт-Петербурга № 684-96 “О налоге на имущество организаций” от  28 ноября 2003 года [13]. Налогооблагаемой стоимостью в данном случае является балансовая стоимость оцениваемого здания – 105 200 долларов США.

5. Страховой сбор составляет 0,5 % от рыночной стоимости улучшений.

6. Расходы на управление для производственной функции приняты по данным управляющих компаний  в размере 17% (см. раздел 12.1.1).

7. Арендная ставка определена в разделе 13 и составляет 122,9 USD / м2 в год без учета НДС. 

8. Ставка дисконтирования определена в разделе 14.2.3  и составляет 11,7 %.

9. Коэффициент капитализации определен также в разделе 14.2.3  и равен 12,3 %.

Расчеты и выводы  

Приведенные выше величины доходов, расходов и ставок собраны в единый расчет и приведены в листе «НЭИ застроенной земли» EXCEL-таблицы Приложения 7. Стоимость улучшений по данному варианту их использования, определяемая ДДП-методом, составляет  2 632 000 долл. США без учета НДС.

12.2.2 Вариант 2. Ремонт объекта оценки с последующим выполнением прежней функции

Проведение ремонта объекта оценки позволит сдавать в аренду производственные площади по более высокой цене. С другой стороны, вариант 2 предусматривает капитальные вложения и потери от неполучения арендной платы за период ремонта 

Исходные данные для расчета:

1. Арендная ставка. В разделе 11 был определен размер арендных ставок на производственные помещения, отвечающие современным требованиям в диапазоне 102-150 USD / м2 в год. Оценщик учитывает то обстоятельство, что текущий ремонт устраняет лишь  дефекты и внешние проявления физического износа элементов здания и не включает модернизацию последних, что не дает возможности достичь высокого качества отделки и инженерного обеспечения производственных помещений. Поэтому принимать максимальное значение 150 USD/м2 в месяц не корректно. Оценщик принял величину арендной ставки в размере 132,2 USD/м2 в год без учета НДС, что приближается к  среднерыночному значению.

2. Потери. В разделе 11 отмечался дефицит производственных площадей, отвечающих современным требованиям в Санкт-Петербурге. В связи с этим, Оценщик принял потери от незаполняемости в размере 4 % и потери от неуплаты в размере 2%, то есть меньше, чем  в варианте 1.

3. Поскольку производственная функция объекта не изменилась, арендная плата за земельный участок составляет 1,586  долларов США за квадратный метр в год.

4. Расходы на управление приняты в размере 17%. 

5. Рассчитанная в разделе 14.2.3 ставка дисконтирования равна 11,7 %.

6. Коэффициент капитализации равен 12,3 %.

7. Налог на имущество рассчитывается как произведение налогооблагаемой стоимости и ставки налога на имущество – 2,2 % [13]. Налогооблагаемой стоимостью в данном случае является балансовая стоимость объекта оценки в размере 105 200  долл. США плюс стоимость ремонта.

8. Продолжительность ремонта объекта составляет в соответствии с “Нормами продолжительности капитального ремонта объектов жилищного и гражданского назначения”[25] примерно 6 месяцев.

Расчет стоимости ремонта существующего здания

Стоимость ремонта существующих улучшений принята равной абсолютной величине устранимого физического износа короткоживущих элементов (таблица 15.3.1.2.2) и составляет  округленно 23 644 тыс. рублей или  909 тыс. долл. США  или 129,2 долл./м2 общей площади без учета НДС и предпринимательской прибыли.

Расчеты и выводы  

Приведенные выше величины доходов, расходов и ставок собраны в единый расчет и приведены в листе «НЭИ застроенной земли» EXCEL-таблицы Приложения 7. Стоимость улучшений по данному варианту их использования, определяемая ДДП-методом, составляет  2 171 000 долл. США без учета НДС.

12.2.3 Вариант 3. Снос объекта оценки и строительство на его месте производственного здания унифицированного типа
Данный вариант предусматривает строительство пятиэтажного универсального производственного здания, что позволит увеличить сдаваемые в аренду площади и получать более высокую арендную плату по сравнению с вариантом 1. С другой стороны, вариант 3 предусматривает значительные капитальные вложения и потери от неполучения арендной платы в текущем использовании за период сноса существующего и строительства нового здания.

В разделе 11.1 приводятся данные, свидетельствующие о дефиците современных производственных зданий в Санкт-Петербурге. Это позволяет Оценщику для варианта 3 использования земельного участка принять следующие значения показателей для определения чистого операционного дохода:

1. Оценщик принял  значение арендной ставки 14 USD / м2 в месяц с учетом НДС или  142,4 USD / м2 в год без учета НДС, как при анализе условно незастроенного участка.

2. Потери от незаполняемости приняты в размере 3 %.

3. Потери от неуплаты - в размере 2 %.

4. Арендные платежи за земельный участок для производственной функции объекта составляют 1,586 долларов США за квадратный метр в год (см.раздел 12.1.1).

5. Расходы на управление для производственной функции объекта, для которой операционные расходы значительно выше за счет большего потребления энергоресурсов [32],  приняты в размере 17%. 

6. Рассчитанная в разделе 14.2.3 ставка дисконтирования увеличена на 2 % с целью учета строительных рисков (статья 741 ГК РФ) на период выполнения строительных работ и составляет 13,7 %.

Расчет стоимости сноса существующего и строительства производственного здания унифицированного типа.

Расчет приведен в таблице П.6.2 Приложения 6. Стоимость сноса существующего и строительства производственного здания составляет  4 057 тыс. долл. США  или 439 долл./м2  общей площади без учета НДС.

Расчеты и выводы  

Приведенные выше величины доходов, расходов и ставок собраны в единый расчет и приведены в листе «НЭИ застроенной земли» EXCEL-таблицы Приложения 7. Величина стоимости улучшений по данному варианту получилась равной 243 000 долл.США.

12.2.4 Согласование полученных результатов. Выводы.
В приведенной ниже таблице 12.2.4.1 сведены результаты расчеты вероятной стоимости объекта оценки при различных вариантах его перестройки и эксплуатации.

Таблица 12.2.4.1

Сопоставление результатов расчета стоимости улучшений доходным подходом

	Варианты
	Стоимость улучшений без учета НДС, долларов США

	Эксплуатация здания в текущем состоянии
	2 646 000

	Ремонт объекта оценки с сохранением функции
	2 171 000

	Снос объекта оценки и строительство производственного здания унифицированного типа
	243 000


Вывод. Наиболее эффективным использованием является продолжение эксплуатации здания в текущем состоянии.
12.3 Вывод о стоимости улучшений 

На основании вышеизложенного стоимость улучшений земельного участка, расположенного по адресу: Санкт-Петербург, Калининский  район, ул. Чугунная,  дом 20, корпус 134 литера З, рассчитанная доходным подходом, по состоянию на 01 апреля 2007 года составляет  округленно 2 646 000 долл. США без учета НДС.

13. СРАВНИТЕЛЬНыЙ ПОДХОД 

Подход основывается на предпосылке о том, что субъекты на рынке осуществляют сделки купли-продажи по аналогии, то есть на основе информации об аналогичных сделках. Предполагается, что благоразумный покупатель не заплатит за продаваемый объект больше, чем стоит на рынке самый дешевый объект аналогичного качества и полезности. 

Процедура оценки основывается на сравнении оцениваемого объекта с сопоставимыми объектами недвижимости, которые были недавно проданы или предложены на продажу, с внесением корректировок по параметрам, по которым объекты отличаются друг от друга. Показателем рыночной стоимости оцениваемого объекта недвижимости выступает цена, которую заплатит на свободном рынке типичный покупатель за аналогичный по качеству и полезности объект.

Сравнительный подход наиболее эффективен в условиях, когда  имеется  достаточное  количество достоверной информации  о  недавних сделках купли-продажи или предложениях по продаже объектов, сопоставимых с оцениваемым объектом. Если подобная недвижимость на рынке продаж представлена единичными сделками,  данный подход не обеспечивает надежных результатов. 

Применение сравнительного подхода заключается в последовательном выполнении следующих действий: 

1. Исследование рынка с целью сбора достоверной информации о недавно совершенных в свободных рыночных условиях сделках, о котировках, о предложениях по продаже объектов-аналогов.

2. Определение подходящей единицы сравнения (например, стоимость в долларах США квадратного метра площади) и проведение сравнительного анализа по выбранной единице.

3. Сопоставление исследуемого объекта с выбранными объектами сравнения с целью корректировки их цен или исключения их из списка сравнимых.

4. Установление стоимости оцениваемого объекта путем сведения скорректированных стоимостных характеристик сравнимых объектов к одному стоимостному показателю. 

Объекты сравнения имеют различные рыночные характеристики (элементы сравнения). В оценочной практике принято выделять девять основных элементов сравнения, которые должны анализироваться в следующем обязательном порядке:

- набор прав на недвижимость;

- условия финансирования сделки;

- условия сделки купли-продажи;

- время совершения сделки купли-продажи;

- месторасположение объекта недвижимости;

- физические характеристики объекта недвижимости;

- экономические характеристики объекта недвижимости;

- характер использования объекта недвижимости; 

- компоненты цены продажи, не связанные с объектом продажи.

Первые четыре корректировки определяют цену продажи объекта сравнения при нормальных рыночных условиях на дату оценки и являются базой для остальных корректировок 

В результате проведенных расчетов определяется цена продажи каждого из сопоставимых объектов, как если бы при продаже он имел те же основные характеристики, что и оцениваемый объект. При корректировке цен продажи объектов сравнения все поправки делаются от объекта сравнения к объекту оценки.

Вносимые поправки делятся на последовательные и кумулятивные. При последовательных поправках  каждый раз корректируется откорректированная цена. При кумулятивных корректировках необходимо учитывать их суммарный эффект.

Для расчета рыночной стоимости объекта оценки была сделана подборка по ценам предложений из 8 объектов-аналогов, выставленных на продажу через агентства недвижимости в феврале-марте 2007 года (периодическое издание «Деловая недвижимость», «Коммерческая недвижимость»). 

Характеристики объектов аналогов приведены ниже в разделе 13.1.

Объекты аналоги отобраны по предложению, но как следует из опроса риэлтеров, занимающихся продажей коммерческой недвижимости, на дату оценки существенной разницы между ценой предложения и ценой сделки нет. Корректировка цены на использование цен предложения  может быть выполнена за счет скидки в 5%. В расчетных таблицах эта корректировка уже введена. 

Корректировка цены по последовательным элементам сравнения:

Поправка на передаваемые права. У всех аналогов и у объекта оценки в результате продажи передаются право собственности. В связи с этим корректировка не вводится.

Поправка на условия финансирования. У оценщиков нет данных о каких-либо дополнительных условиях финансирования, в связи с этим данная корректировка не применялась.

Поправка на условия сделки. Информация о существовании нетипичных рыночных отношений между продавцами и потенциальными покупателями отсутствует, связи с этим корректировка не выполнялась.

Поправка на дату продажи. Поправка на дату продажи равна нулю, так как все объекты-аналоги выставлены на продажу на дату оценки.

Корректировка цены по независимым элементам сравнения

В расчетах используется метод качественного анализа. Он позволяет ранжировать всю выборку аналогов, включая и оцениваемый объект, по основным ценообразующим признакам, к которым относятся особенности локального местоположения, состояние помещений, наличие инженерных сетей и др.

В качестве итогового значения используется средневзвешенная величина скорректированных цен объектов сравнения, что позволяет оценщику сделать логический вывод о возможной стоимости оцениваемого объекта на рынке.

Расчет начинается с кодирования характеристик объекта оценки и объектов сравнения. Процесс кодирования происходит по принципу «чем лучше характеристика, тем выше код» После кодирования производится приведение кодов к относительным величинам для того, чтобы сгладить влияние каждого из факторов на стоимость (используемый метод предполагает в качестве первого приближения одинаковое влияние факторов на стоимость). Для этого код объекта по каждому из факторов делят на максимальное значение, т.е. производят нормирование закодированных факторов. После нормирования максимальное значение кода любого фактора не может превышать единицы. Далее проводится нормирование с учетом весов влияния различных факторов сравнения на стоимость объекта.

Существует метод определения весов факторов с использованием регрессионно-корреляционного анализа, результатом которого является уравнение множественной линейной регрессии:

   Yi = m1 *Х1 + m2*X2 + m3*ХЗ + m4*Х4 + m5*Х5 + m6*Х6 + m7*Х7 + m8*Х8 + b,

где  Yi - известные цены объектов- аналогов,

       Xi - кодированные и нормированные факторы, примененные к выборке аналогов,

       mi - коэффициенты, соответствующие каждой независимой переменной Х (искомые величины для определения влияния каждого фактора на цену объекта),

          b - константа (свободный член уравнения), равная 0.

Однако использование этой статистической модели для определения весов факторов серьезно затруднено. Это связано, прежде всего, с качеством подбора объектов  сравнения, т.е. выбранные объекты должны быть максимально сопоставимы, а различия между выборкой и объектом оценки – минимальны. В противном случае полученные результаты будут иметь серьезные погрешности. Поэтому в данном отчете статистическая модель для расчета весов факторов не применялась, вес фактора определялся путем экспертного опроса практикующих оценщиков.

По результатам кодирования и нормирования закодированных факторов с учетом их весов рассчитывается суммарный коэффициент качества или «индекс потенциала» объектов сравнения как сумма кодов для каждого объекта. В данной работе его можно рассматривать как стоимостной показатель, отражающий суммарное качество аналогов относительно объекта оценки. Правомочность такого предположения объясняется, прежде всего, тем, что качество аналогов должно быть пропорционально уровню их цен. То есть чем выше коэффициент качества, тем выше цена объекта.

На этапе корректировки цен определяются откорректированные цены каждого из сопоставимых объектов Можно предположить, что цены объектов соотносятся между собой так же, как индексы потенциала. 

Рыночная стоимость объекта равна сумме произведений приведенных (откорректированных) цен объектов сравнения на их весовые коэффициенты.

Со=((Цпр i*Ni),

где Со - рыночная стоимость объекта оценки,

      Цпр i - откорректированная цена объекта сравнения,

      Ni - весовой коэффициент объекта сравнения.

Весовой коэффициент определяется через суммарный коэффициент качества объекта сравнения и степень близости объекта сравнения к объекту оценки.

Для выбора аналогов Оценщик воспользовался базой данных сделок и предложений журналов «Коммерческая недвижимость», “Деловая Недвижимость” за феврале-марте 2007 года. Удалось отобрать 8 аналогичных объектов. Отобранные были подробно обсуждены с представляющими их агентами. Конспекты интервью находятся в архивах компании. На все объекты – аналоги Оценщик выезжал лично для визуального осмотра. Результаты отбора приведены ниже в разделе 13.1.

13.1 Описание объектов – аналогов для расчёта рыночной стоимости объекта оценки.

13.1.1 Аналог № 1
Производственно-складское здание по адресу: г. Санкт-Петербург, Московский район, Киевская ул, д.5. Общая площадь здания 4325 м2 Здание кирпичное, одноэтажное, с высотой потолков около 6 метров. В здании имеется горячее и холодное водоснабжение, канализация, центральное отопление, электропроводка, искусственное освещение – люминесцентные лампы. Все инженерные коммуникации находятся в отличном состоянии.

Техническое состояние здание может быть оценено как отличное.

Здание непосредственно примыкает к Киевской улице (одной из активных транспортных магистралей). Местоположение объекта-аналога может быть оценено как отличное.

Объект-аналог выставлен на продажу в декабре по цене предложения 697 $ за кв.м.  Источник информации: Деловая недвижимость №5(55), агентство – Центр ВиВ, контактный телефон: 119-73-00.

13.1.2 Аналог № 2

Складское здание по адресу: г. Санкт-Петербург, Невский район, ул. Латышских стрелков. Общая площадь здания составляет 4500 м2. Здание кирпичное, двухэтажное до 1960 годов постройки. Высота потолков около 4 метров. В здании имеется горячее и холодное водоснабжение, канализация, центральное отопление, электропроводка, искусственное освещение – люминесцентные лампы. Все инженерные коммуникации находятся в хорошем состоянии.

Техническое состояние здание может быть оценено как хорошее.

Объект-аналог расположен на закрытой территории охраняемой промышленной площадки, имеется отдельный вход в здание со стороны ул. Латышских стрелков, однако подъезд грузового автотранспорта осуществляется с территории предприятия. Местоположение данного объекта может быть оценено как хорошее.

Объект-аналог выставлен на продажу в декабре  по цене предложения 666 $ за кв.м. Источник информации: Деловая недвижимость №5(55), агентство – Партнер, контактный телефон: 380-00-28.

13.1.3 Аналог №3

Складское здание по адресу: г. Санкт-Петербург, Фрунзенский район, ул. Софийская. Общая площадь здания составляет 4200 м2. Здание кирпичное, одноэтажное до 1980 годов постройки. Высота потолков около 8 метров. В здании имеется горячее и холодное водоснабжение, канализация, центральное отопление, электропроводка, искусственное освещение – люминесцентные лампы. Все инженерные коммуникации находятся в хорошем состоянии.

Техническое состояние здание может быть оценено как хорошее.

Объект-аналог достаточно удален от основных активных транспортных магистралей и находиться почти на границе города с областью. Местоположение данного объекта может быть оценено как удовлетворительное.

Объект-аналог выставлен на продажу в декабре по цене предложения 664 $ за кв.м. Источник информации: Деловая недвижимость №5(55), агентство – Экотон, контактный телефон: 329-36-00.

13.1.4 Аналог №4
Складское здание по адресу: г. Санкт-Петербург, Выборгский район, Парнас. Общая площадь здания 8700 м2 Здание кирпичное, одноэтажное, с высотой потолков около 6,6 метров. В здании имеется горячее и холодное водоснабжение, канализация, центральное отопление, электропроводка, искусственное освещение – люминесцентные лампы. Все инженерные коммуникации находятся в отличном состоянии.

Техническое состояние здание может быть оценено как отличное.

Объект-аналог расположен на закрытой территории охраняемой промышленной площадки, подъезд грузового автотранспорта осуществляется с территории предприятия. Местоположение данного объекта может быть оценено как хорошее.

Объект-аналог выставлен на продажу в декабре по цене предложения 715 $ за кв.м. Источник информации: Деловая недвижимость №5(55), агентство – Центр ВиВ, контактный телефон: 119-73-00.

13.1.5 Аналог №5

Складское помещение по адресу: г. Санкт-Петербург, Московский район, ул. Киевская. Общая площадь помещения 4300 м2. Помещение расположено на 1 этаже трехэтажного кирпичного здания с высотой потолков около 4,3 метров. В здании имеется горячее и холодное водоснабжение, канализация, центральное отопление, электропроводка, искусственное освещение – люминесцентные лампы. Все инженерные коммуникации находятся в хорошем состоянии, имеется грузовой лифт, грузоподъемностью 2 тонны.

Техническое состояние здание может быть оценено как хорошее.

Объект-аналог расположен на закрытой территории охраняемой промышленной площадки, подъезд грузового автотранспорта осуществляется с территории предприятия. Местоположение данного объекта может быть оценено как хорошее.

Объект-аналог выставлен на продажу в декабре по цене предложения 445$ за кв.м. Источник информации: Коммерческая недвижимость №8(264), агентство – Олимп 2000, телефон: 325-98-20.

Описание объектов – аналогов для расчета рыночной арендной ставки

13.1.6 Аналог № 1
Производственно-складское здание по адресу: г. Санкт-Петербург, Адмиралтейский район, набережная реки Пряжки. Общая площадь здания 1880 м2. Здание кирпичное, одноэтажное, с высотой потолков около 6 метров. В здании имеется горячее и холодное водоснабжение, канализация, центральное отопление, электропроводка, искусственное освещение – люминесцентные лампы. Все инженерные коммуникации находятся в отличном состоянии.

Техническое состояние здание может быть оценено как отличное.

Здание непосредственно примыкает к набережная реки Пряжки. Местоположение объекта-аналога может быть оценено как отличное.

Стоимость аренды составляет 14 $ за кв.м.в месяц.  Источник информации: Деловая недвижимость №5(55), агентство – Центр ВиВ, контактный телефон: 119-73-00.

13.1.7 Аналог №2

Складское здание по адресу: г. Санкт-Петербург, Московский район, около м. Московские ворота. Общая площадь здания составляет 14800 м2. Здание кирпичное, двухэтажное до 1960 годов постройки. Высота потолков около 4 метров. В здании имеется горячее и холодное водоснабжение, канализация, центральное отопление, электропроводка, искусственное освещение – люминесцентные лампы. Все инженерные коммуникации находятся в хорошем состоянии.

Для покупки или заказа полной версии работы перейдите по ссылке.
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Из построенных графиков видно, что уравнения регрессии построены с достаточно высоким коэффициентом детерминации зависимости цены от массы и ширины полосы, что позволяет определить цену по линейному уравнению Y= Ao + A1*X с достаточно высокой степенью точности. 

На основе полученных  графиков были определены  стоимости  основных  устройств входящих в оцениваемый комплекс с учетом износа: фреза дорожная – 11 018 765 руб.;  каток дорожный – 5 809 381 руб.; асфальтоуладчик – 5 130 532 руб.

В результате  расчета  стоимость технологического комплекса по устройству асфальтобетонного дорожного покрытия с учетом  износа затратным  подходом была определена в размере 21 958 678   руб.

4.     Оценка стоимости комплекса с применением доходного подхода

В общем виде доходный подход состоит в определении теку​щей стоимости объекта имущества как совокупности будущих доходов от его использования.
Чтобы применить доходный подход, надо спрогнозировать будущие доходы за ряд лет, в течение которых будет эксплуати​роваться оцениваемый объект. Напрямую применительно к ма​шинам, оборудованию и транспортным средствам эту задачу ре​шить невозможно, так как доход создается всей производствен​но-коммерческой системой, всеми ее активами, к которым отно​сятся не только машины и оборудование, но также недвижимое имущество, оборотные средства и нематериальные активы. При​чем производственно-коммерческая система может иметь раз​ную организационную форму, это может быть самостоятельное предприятие, цех, участок, служба или другая бизнес-единица в составе предприятия. Поэтому применение доходного подхода к оценке машин, оборудования и транспортных средств осуществ​ляется поэтапно.
Сначала рассчитывают чистый доход от функционирования всей производственно-коммерческой системы. Затем либо оп​ределяют стоимость всей системы и из нее тем или иным обра​зом выделяют стоимость машинного комплекса, либо сначала вычленяют из суммы чистого дохода ту его часть, которая непо​средственно создается машинным комплексом, а уже потом по этой части дохода определяют стоимость самого машинного комплекса.
При применении методов доходного подхода следует соблю​дать принцип наиболее эффективного использования объекта, согласно которому стоимость машинного комплекса определя​ется для такого варианта эксплуатации, когда обеспечена наи​большая его отдача и наиболее полно раскрываются его функци​ональные возможности. Конечно, этот вариант должен быть практически реализуемым. Для данного варианта использования можно ожидать и наибольшую цену. Бывают и такие случаи, ког​да машинный комплекс эксплуатируется наиболее эффективно, будучи оснащенным какими-либо устройствами или агрегатами, тогда оценку выполняют с учетом этого дооснащения.
При эксплуатации  оцениваемого  комплекса  были  составлены  сметы  операционных расходов:
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Табл.7 и 8.

В результате анализа рынка технологических комплексов по устройству асфальтобетонного дорожного покрытия была найдена  смета затрат на функционирование базисного технологического комплекса.
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Наличие данных по операционным расходом базисного и оцениваемого комплексов позволяет использовать для оценки стоимость метод равноэффективного аналога.    В отличие от остальных вышеприведенных методов доходного подхода данный метод позволяет оценить стоимость объекта, не прибегая к расчету чистого дохода. Таким образом, становится возможной оценка тогда, когда с помощью объекта выполняются промежуточные работы (операции), цены на которые отсутствуют. Данный метод предполагает подбор функционального аналога (базисного объекта), который может выполнять одинаковые с оцениваемым объектом функции (операции, работы), но может отличаться от него по конструкции, производительности, сроку службы, качеству продукции и другим показателям. Все эти различия в конечном счете выражаются потом в различии результатов и затрат. Известна также стоимость (цена) базисного аналога на дату оценки. Формула для расчета стоимости:
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где Сб – стоимость базисного комплекса;

Иб – годовые операционные затраты связанные с функционированием базисного оцениваемого комплекса;

И – годовые операционные затраты связанные с функционированием 

оцениваемого комплекса;

Ка – коэффициент амортизации (с учетом эффективного возраста 10 лет равен 10%)

r – ставка дисконтирования (принята оценщиком 18% по экономическим показателям для машиностроения)
	Показатель
	Значение показателя

	Стоимость базисного комплекса (Сб)
	15 414 319,59р.

	Смета затрат базисного технологического комплекса (Иб)
	4 277 248,00р.

	Смета затрат технологического комплекса (И)
	4 672 305,00р.

	Ставка дисконта (r)
	0,18

	Коэфициент амортизации при Тэф -10 лет (Ка)
	0,10

	Стоимость оцениваемого комплекса (C)
	14 003 401,73р.


В результате  расчетом  стоимость технологического комплекса по устройству асфальтобетонного дорожного покрытия с применением доходного  подхода была определена в размере   14 003 401,73 руб.

1. Согласование цены  стоимости комплекса
Полноценный процесс оценки предусматривает использование трех подходов: сравнительного, затратного и доходного. Обязательность их использования закреплена в Стандартах оценки. 

Результаты оценки, полученные разными подходами (методами), дают разную величину стоимости. 


           
Табл.9

	Сравнительный подход
	11 923 343,90р.

	Затратный подход
	21 958 677,80р.

	Доходный подход
	14 003 401,73р.


Возникает задача согласования полученных результатов и обоснования итоговой величины стоимости.

Согласование - это процесс, в ходе которого для достижения окончательной оценки (итоговой величины) стоимости выносятся определенные логические суждения. Другими словами, согласование - это не процесс механического усреднения результатов, полученных с использованием трех методов. Это процесс логичных рассуждений и принятия решения.

Для решения задачи согласования была применена теория приоритетов и экспертных оценок.

 Табл.10

	Критерии качества
	Ср. подх.
	Затр. под.
	Дох. под.
	Итого

	1. Степень приближения результатов к 
	2
	3
	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
	3
	2
	7

	5. Использование данных из повторяющихся источников
	1
	2
	3
	6

	
	
	
	
	

	Суммарный ранг  
	9
	14
	10
	33

	Коэффициент весомости 
	0,273
	0,424
	0,303
	1


 В результате  согласования  была  получена окончательная  стоимость оцениваемого технологического комплекса по устройству асфальтобетонного дорожного покрытия:
	16 811 079 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.

Приложение 3.

ОЦЕНКА СТОИМОСТИ ГУДВИЛА.

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

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

Как правило, интеллектуальная собственность в практике предприятия может реализоваться в двух основных формах: качестве вклада в уставный фонд предприятия или в хозяйственной деятельности предприятия в качестве "нематериальных активов".

Использование интеллектуальной собственности в уставном фонде позволяет предприятию и авторам - создателям ее получить следующие практические преимущества:

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

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

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

Использование интеллектуальной собственности в хозяйственной деятельности позволит:

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

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

   Кроме этого, документальное подтверждение прав собственности и прав на использование интеллектуальной собственности, а также получение официальных охранных документов позволяет обеспечить реальный контроль за долей рынка и возможность законного преследования недобросовестных конкурентов и "пиратов" (нарушителей исключительных прав на объекты интеллектуальной собственности).

  Настоящий отчет составлен по результатам оценки рыночной стоимости гудвилла (деловые связи, репутация и имидж) открытого акционерного общества «Машиностроительный завод «Арсенал». Оценка произведена по состоянию на 1 апреля 2007 года. Целью оценки являлось определение рыночной стоимости гудвилла при проведении переоценки основных фондов.

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

В процессе оценки оценщик исходил из предположения, что все юридические права на оцениваемые объекты принадлежат только ОАО Машиностроительный завод «Арсенал».  

1.ОБЩИЕ СВЕДЕНИЯ 

	Тип оцениваемой интеллектуальной собственности
	Гудвилл (деловые связи, репутация и имидж) открытого акционерного общества Машиностроительный завод «Арсенал»

	Владелец интеллектуальной собственности
	ОАО « Машиностроительный завод «Арсенал»

	Адрес


	Место нахождения: Российская Федерация
Почтовый адрес:  Россия, 195009, Санкт-Петербург, ул. Комсомола, 1-3

	Цель оценки
	Определение рыночной стоимости объектов гудвилла (деловые связи, репутация и имидж) открытого акционерного общества  «Машиностроительный завод «Арсенал» проведении переоценки основных фондов

	Оцениваемые права


	Права на использование изобретений и промышленных образцов, ноу-хау и секретных технологий, чертежей и проектной документации на пресс-формы, библиотеки и фонда научно-технической информации; товарного знака и "гудвилл" для производства и реализации продукции (без ограничения объема производства или продаж и без ограничения на местоположение рынков сбыта)

	Дата оценки
	1 апреля 2007 года



	Наиболее эффективное использование интеллектуальной собственности


	Использование объектов интеллектуальной собственности для  производства новейших образцов военной техники и продукции общегражданского машиностроения. 

	Заказчик


	Открытое акционерное общество  «Машиностроительный завод «Арсенал».


1.1. Постановка задания на оценку

1.2. Результаты оценки и заключения

	Гудвилл  (деловые связи, репутация, имидж предприятия)
	-10 176 000(минус десять миллионов сто семьдесят шесть тысяч) рублей


Рыночная стоимость гудвилла (деловые связи, репутация и имидж) открытого акционерного общества «Машиностроительный завод «Арсенал» по состоянию на 1 апреля 2007 года округленно составляет

1.3. Краткие данные об оценщике

Составитель отчета – Русаков С.М. имеет базовое образование в области создания и применения информационных технологий, получил профессиональные знания, соответствующие базовому уровню квалификации для выполнения работ по оценке интеллектуальной
  собственности.

1.4. СЕРТИФИКАТ КАЧЕСТВА ОЦЕНКИ

Я, Русаков Сергей Михайлович, в соответствии с имеющимися у меня данными, исходя из всей полноты моих знаний и убеждений настоящим удостоверяю:

1. Факты, изложенные в отчете, верны и соответствуют действительности (в тех пределах, в которых правильны и корректны представленные Заказчиком документальные материалы и исходные данные для расчетов).

2. Содержащиеся в отчете анализ, мнения и заключения принадлежат мне самому и действительны строго в пределах ограничительных условий и допущений, являющихся частью настоящего отчета.

3. Я не имею ни настоящей, ни ожидаемой заинтересованности в оцениваемом имуществе, действую непредвзято и без предубеждения по отношению к участвующим сторонам.

4. Мое вознаграждение не зависит от итоговой оценки стоимости, а также тех событий, которые могут наступить в результате использования Заказчиком или третьими сторонами выводов и заключений, содержащихся в отчете.

5. Оценка была проведена, а отчет составлен в соответствии с Международными Стандартами Оценки, разработанными Международным комитетом по Стандартам Оценки Имущества (МКСОИ) вступившими в силу 24 марта 1994г. и Временной Методикой оценки интеллектуальной собственности предприятий и организаций, утвержденной распоряжением ГКНТ № 192 от 14 августа 1996г.

1.5. ДОПУЩЕНИЯ И ОГРАНИЧИВАЮЩИЕ УСЛОВИЯ

Следующие допущения и ограничивающие условия являются неотъемлемой частью данного отчета:

1. Настоящий отчет достоверен лишь в полном объеме и лишь в указанных в нем целях.

2. Оценщик не несет ответственности за юридическое описание прав оцениваемой собственности или за вопросы, связанные с рассмотрением прав собственности. Право оцениваемой собственности считается достоверным.

3. Исходные данные, используемые Оценщиком при подготовке отчета, были получены от Заказчика и считаются достоверными. Тем не менее. Оценщик не может гарантировать их абсолютную точность, поэтому там, где это возможно, делаются ссылки на источник информации.

4. Учитывая цели оценки и необходимость широкого использования ее результатов в хозяйственной деятельности ОАО «Машиностроительный завод «Арсенал» Заказчик и Оценщик не принимают на себя обязательств по конфиденциальности расчетов.

5. Мнение Оценщика относительно рыночной стоимости объекта действительно только на дату оценки. Оценщик не принимает на себя ответственности за изменение экономических, юридических и иных факторов, которые могут возникнуть после этой даты и повлиять на рыночную ситуацию, а следовательно и на рыночную стоимость объекта.

6. Отчет об оценке содержит профессиональное мнение Оценщика относительно рыночной стоимости объекта и не является гарантией того, что объект будет продан на свободном рынке по цене равной стоимости объекта, указанной в данном отчете.

            7. При оценке гудвилла  рассматривались деловые связи, репутация, имидж и другие результаты научно-технической деятельности, используемые предприятием с 2004 года по настоящее время. По мнению Оценщика такой подход более объективно характеризует вклад оцениваемого объекта интеллектуальной собственности  в общую финансово-хозяйственную деятельность предприятия.

            8.Компания «Машиностроительный завод «Арсенал»" не является монополистом по производству военной техники и продукции общегражданского машиностроения. , что не налагает определенные ограничения при использовании тех или иных показателей. В данной ситуации Оценщик считает целесообразным применение такого подхода, согласно которому можно было собрать более точные исходные данные для расчета, в том числе с использованием показателей фактической прибыли.

2.АНАЛИЗ РЫНКА МАШИНОСТРОЕНИЯ
См. стр.19
3. ОПИСАНИЕ ОБЪЕКТА ОЦЕНКИ

См. стр.15
3.1 СПРАВКА О СОСТАВЕ ОСНОВНЫХ СРЕДСТВ
См. стр.43
     4. АНАЛИЗ ФИНАНСОВО-ХОЗЯЙСТВЕННОЙ ДЕЯТЕЛЬНОСТИ ПРЕДПРИЯТИЯ

См. стр. 22
5. МЕТОДЫ ОЦЕНКИ ОБЪЕКТОВ ИНТЕЛЛЕКТУАЛЬНОЙ СОБСТВЕННОСТИ

Для оценки объектов интеллектуальной собственности ОАО "Машиностроительный завод «Арсенал» могут быть использованы такие методы, как "Преимущество в прибыли", "Освобождение от роялти” "Выигрыш в себестоимости (в цене)",   "Стоимость создания", "Стоимость приобретения", "Бухгалтерский метод", "Формула налогового управления для гудвилла" [3], а также метод "Ускорение оборачиваемости оборотных средств".

Метод “Преимущество в прибыли” представляет собой определение полученного предприятием преимущества в прибыли, которое возникает в результате обладания оцениваемым активом. Под преимуществом в прибыли понимается та обусловленная оцениваемым нематериальным активом дополнительная чистая прибыль до налогообложения, которую получает предприятие, реализующее свою продукцию по сравнению с предприятиями, производящими аналогичную продукцию, но не обладающими таким объектом интеллектуальной собственности. Другим вариантом является дополнительная прибыль от продажи "фирменного" товара по сравнению с аналогичным нефирменным.   При отсутствии продукции - аналога для определения преимущества, может быть взята за основу прибыль, полученная предприятием от реализации данного типа продукции до и после применения новшества, являющегося объектом патента или свидетельства. Затем количественное выражение этого преимущества капитализируется и результат является оценкой стоимости актива.

В методе “Освобождения от роялти” предполагается, что такой объект интеллектуальной собственности, как патент, не принадлежит истинному владельцу, а предоставлен ему на лицензионной основе за определенные процентные отчисления от выручки - роялти. В этом методе делается допущение, что патентом владеет третья сторона и, следовательно, истинный владелец должен платить роялти за право пользования патентованным средством. В силу того, что патент на самом деле является собственностью его истинного владельца, ему не нужно платить роялти - отсюда название метода "освобождение от роялти".

Для установления размера роялти определяется разумный процент отчислений, который можно было бы обосновать путем анализа рынка или исследования затрат (размер роялти обычно колеблется в пределах от 3% до 10% от выручки за продукцию, произведенную  с  использованием  объекта  интеллектуальной собственности). Затем делается прогноз относительно объема продаж, по которому ожидается выплата роялти. Особого внимания требует определение экономического срока службы патента или лицензии, поскольку он может существенно отличаться от юридического срока службы. Если рассматривается новый вид продукции, то весьма желателен прогноз объемов продаж на каждый год в течение всего срока ожидаемых платежей. Следующий  шаг состоит в математическом вычислении ожидаемых выплат роялти, путем расчета процентных отчислений от прогнозного объема продаж. Из прибыли от роялти следует вычесть все расходы, связанные с обеспечением патента или лицензии (различные организационные, экономические, административные издержки, затраты на маркетинг, на поддержку патента и т.п.). Размер роялти затем капитализируется и полученная величина   принимается за стоимость актива. Универсального метода определения ставки капитализации, который мог бы считаться полностью удовлетворительным для любого нематериального актива, не существует и при оценке необходимо ориентироваться на обстоятельства каждого конкретного случая. Достаточно типичным является ставка капитализации 12% -20%.
Метод “Выигрыш в себестоимости (в цене)” основан на экономии затрат, которая может быть ассоциирована с оцениваемым объектом интеллектуальной собственности. Такая экономия может быть обусловлена контрактом на поставку сырья на льготных условиях; системой экономии рабочей силы; секретной технологией. Также может дать выигрыш в себестоимости контракт о найме высококвалифицированного работника, благодаря профессиональным качествам которого предприятие имеет возможность осуществлять некоторые функции с меньшими затратами, чем те, которые потребовались бы для найма нового работника и обучения его до тех пор, пока он не достигнет требуемого уровня квалификации. Применение этого метода подразумевает нахождение величины выигрыша в себестоимости за определенный период времени. Рассчитанный размер экономии затем капитализируется с использованием факторов текущей стоимости.

Метод “Стоимость создания” основан на определении стоимости воссоздания оцениваемого объекта. Данный метод применим в отношении тех объектов интеллектуальной собственности, для которых нет сформировавшегося рынка и которые не могут быть оценены непосредственным образом (изобретения, научно-исследовательские, проектно-технологические разработки, специализированные адресные списки и др.). За оценку стоимости принимается сумма затрат, необходимых для создания актива, с учетом разумной прибыли на вложенный капитал. Следует иметь в виду, что если вклад нематериального актива в прибыль предприятия не превышает затрат на его создание, то преимущества, обусловленного использованием данного типа актива отсутствует. Актив должен обеспечить определенную выгоду. Поэтому данный метод подходит не ко всем ситуациям и его следует применять тогда, когда нет возможности применить другие методы оценки. 

Метод “Стоимость приобретения” может оказаться полезным при наличии сопоставимых рыночных данных. Данный метод может служить тестом для значений стоимости франшизы и лицензий, рассчитанных другими методами. Многие нематериальные активы регулярно продаются, покупаются и перепродаются на рынке, что дает возможность на основании рыночной информации оценить их рыночную стоимость.

“Бухгалтерский метод” используется для распределения цены покупки, относящейся к предприятию в целом, на отдельные активы для нахождения стоимости “гудвилла”. Всем существенным активам -материальным активам и тем нематериальным активам, которые могут быть идентифицированы и отделены от предприятия и индивидуума, - присваиваются определенные значения стоимости. Остаток от общей цены покупки приписывается “гудвиллу”.

Согласно методу “Формула налогового управления для гудвилла” вычисляется прибыль на среднегодовую рыночную стоимость материальных активов предприятия за вычетом пассивов (на основе выбранной нормы прибыли). Величина прибыли вычитается из среднегодового дохода предприятия (после налогообложения). Остаток, если таковой имеется, считается среднегодовым доходом от нематериальных активов предприятия. Этот остаток капитализируется и результат принимается в качестве стоимости “гудвилла” предприятия.

Выбор того или иного метода оценки нематериальных активов определялся тремя факторами: характером доступной информации, типом оцениваемого актива и целью оценки.

Исходя из имеющейся  информации о финансовом состоянии предприятия за последние 4 года Оценщиком для проведения оценки выбран метод “Формула налогового управления 
для 
гудвилла”.

6.ОЦЕНКА СТОИМОСТИ ГУДВИЛА
Оценка стоимости гудвилла произведена с помощью метода "Формула налогового управления для гудвилла". Согласно этому методу вычисляется прибыль на среднегодовую рыночную стоимость материальных активов предприятия за вычетом пассивов (на основе выбранной нормы прибыли). Величина прибыли вычитается из среднегодового дохода предприятия (после налогообложения). Остаток, если таковой имеется, считается среднегодовым доходом от нематериальных активов предприятия. Этот остаток капитализируется и результат принимается в качестве стоимости "гудвилла" предприятия.

Формула для расчета гудвилла ( Г ) имеет следующий вид:
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где

n - количество лет, принятое для финансового анализа 

(i= {1991г,1992г,1993г,1994г,1995г}),

К = 10 % - норма прибыли на материальные активы, 

Дi - доход после налогообложения i-го года, 

Прi - поправки к доходу i-го года, 

Aкi- материальные активы i-го года, 

HMAi - нематериальные активы i-го года, 

Псi - пассивы i-го года.

Расчет гудвилла приведен в таблице 30

	Таблица 30 

	Расчет стоимости гудвилла

	1. Вычисление прибыли

	Финансовый год
	Доход после налогообложения
	Поправки
	Приведенный доход

	2004
	27 674
	 
	27 674

	2005
	43 870
	 
	43 870

	2006
	10 760
	 
	10 760

	Итого за три года
	82 304

	Среднее значение прибыли за три года
	27 435

	2. Вычисление объема материальных активов

	Финансовый год
	Сумма активов (стр.300)
	Нематериальные активы
	Пассивы (стр.700-стр.490)
	Активы для расчёта

	2004
	2662332
	477
	2314110
	347745

	2005
	2834985
	372
	2470112
	364501

	2006
	3413974
	4968
	3071651
	337355

	Итого за 3 года
	1049601

	Среднее за 3 года
	349867

	Прибыль на материальные активы с нормой 10,75%
	37611

	Стоимость гудвилла
	-10 176


ЗАКЛЮЧЕНИЕ.
По итогам выполненных работ можно сделать следующие выводы и рекомендации:

ОАО «МЗ» Арсенал»  единственное предприятие в Российской Федерации, способное осуществлять серийный выпуск космических аппаратов специального назначения. Продукция предприятий-конкурентов уступает продукции ОАО «МЗ «Арсенал» по стоимости, надежности, техническим характеристикам.

Предприятие – крупнейший изготовитель вооружения для Военно-Морского флота.

На момент оценки ОАО "Машиностроительный завод «Арсенал»" владеет интеллектуальной собственностью выраженной в виде нематериальных активов, таких как изобретения, на которые имеются патенты; научно-исследовательские работы; модель базы данных и  программное обеспечение, имущественные права НПО Лазерные системы,  а также в виде нематериальных активов, неотделимых от предприятия, такими как соединение разрозненных компонентов в производственную единицу; стратегия, системы и методы организации и управления производством; наличие обученного персонала и клиентуры; репутация предприятия и др.

C 2002 года прослеживается постепенное увеличение положительного финансового результата деятельности предприятия. Этому немало способствует общая экономическая ситуация  в стране, а также улучшение финансового положения в 2002-2006 годах.

 На протяжении трёх финансовых лет динамика показателей валовой прибыли, выручки  положительная (за период с 2004 по 2006 год объем выручки от продаж возрос в с 2,092  млн. руб. до 2,739  млн. руб., также произошло увеличение валовой прибыли с 516  млн. руб. до 622 млн. руб.),  но в то же время  показатели чистой прибыли, по которой производились расчёты стоимости гудвила предприятия снизились с 27,674 млн. руб. в 2004 году. до  10,76 млн. руб. в 2006 году. 

Рентабельность продукции (продаж) имела отрицательную динамику в течении 3-х последних лет и снизилась с 15% до 11%, рентабельность активов составляла 1%,1,5%,0,3%, что является низким показателем при среднем значении для отрасли 10,75%. Это объясняется тем, что с одной стороны, с 1999 года эмитент выпускает новые образцы традиционной для себя продукции, а с другой стороны, значительную часть товарной продукции эмитента составляет оборонная продукция, нормы затрат на которую жестко регламентируются Правительством РФ. 

Оценка интеллектуальной собственности проводилась на основе финансовых показателей предприятия. Исходные финансовые показатели были взяты из бухгалтерской отчетности за последние 3 года .

	Таким образом, стоимость гудвилла ОАО «Машиностроительный завод «Арсенал» по состоянию на 01.04.2007 года с учетом округления составляет

 -10 176 000 

 (минус десять миллионов сто семьдесят шесть тысяч) рублей.
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