[Введите текст]

PAGE  
	
	
                          Общество   с   ограниченной   ответственностью


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

	ОБЩЕСТВО   С   ОГРАНИЧЕННОЙ    ОТВЕТСТВЕННОСТЬЮ


ИНН 1111111111111 КПП 22222222222222
 Санкт-Петербург, ул. Садовая, д. 5, 

Тел/факс: (812) 333-44-55


_______________________________________

Лицензия Федерального Агентства по управлению федеральным 
имуществом от 05.06.2000  № 35682
Экземпляр № х
ОТЧЕТ № 33 

Оценка рыночной стоимости 20 % доли в собственном капитале  ОАО «Машиностроительный завод Арсенал»
	Дата  оценки 

(дата определения стоимости объекта оценки) 
	01 января 2008года

	Дата (период) проведения оценки
	07 – 11 февраля 2008 года

	Дата составления отчета
	11 февраля 2005 года

	Заказчик
	ОАО «Машиностроительный завод Арсенал»



	Оценщик
	ООО «Оценка»


Санкт-Петербург

2008г.
Содержание

4Сертификат рыночной стоимости


51. Общая информация


51.1. Данные общего характера и результаты оценки


61.2. Применяемые стандарты оценки


61.3. Допущения, ограничения и пределы применения полученного результата


81.4. Термины и определения


91.5. Последовательность определения стоимости  объекта оценки


112. Описание объекта оценки


112.1. Общие сведения об Обществе


112.2. Характеристика рынка недвижимости складского назначения (рынка, к которому относится объект оценки)


172.3. Характеристика хозяйственной деятельности Общества


192.4. Анализ среды местоположения Общества


213. Анализ финансово-экономического положения Общества


213.1. Социально-экономическая ситуация в России


213.2. Социально-экономическая ситуация в Санкт-Петербурге


223.3. Состояние рынка производственных и складских помещений в Санкт-Петербурге


233.4. Анализ финансового состояния Общества


354. Обоснование подходов к оценке


354.1. Краткое описание подходов к оценке


354.2. Выбор подходов к оценке


375. Определение стоимости объекта оценки затратным подходом


375.1. Выбор метода и последовательность определения стоимости


375.2. Оцениваемые активы и обязательства


385.3. Оценка внеоборотных активов


455.4. Оценка оборотных активов


465.5. Оценка обязательств


475.6. Расчет рыночной стоимости Общества


486. Определение стоимости объекта оценки доходным подходом


486.1. Выбор метода и последовательность определения стоимости


486.2. Выбор модели денежного потока


496.3. Определение длительности прогнозного периода


506.4. Определение ставки дисконтирования


536.5. Прогнозирование денежных потоков и определение стоимости объекта оценки


567. Определение стоимости Общества сравнительным подходом


578. Заключительное решение о рыночной стоимости Общества


599. Информационная база оценки


599.1. Информация, полученная от Общества


599.2. Информация, полученная из внешних источников


599.3. Использованная литература


Ошибка! Закладка не определена.Приложение 1.  Бухгалтерская отчетность Общества


Ошибка! Закладка не определена.Приложение 2.  Отчет об оценке недвижимости



Сертификат рыночной стоимости

Данным удостоверяем, что:   

· изложенные в данном отчете факты достоверны и соответствуют действительности;

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

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

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

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

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

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

· расчетная стоимость признается действительной на дату оценки.

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

	Итоговая величина рыночной стоимости 20% доли в собственном капитале

ОАО «Машиностроительный завод Арсенал»
по состоянию на 01 января 2008 года  

составляет 

250 000 000 (двести пятьдесят  миллионов) рублей

или

10 500 000 (десять  миллионов пятьсот тысяч) долларов США 




	Генеральный директор 

ООО «Оценка»
	__________________________


1. Общая информация
1.1. Данные общего характера и результаты оценки
	Объект оценки
	20% доля в собственном капитале ОАО «Машиностроительный завод Арсенал»



	Местонахождение 
	195009 г. Санкт-Петербург, ул. Комсомола, д. 1-3


	Тип объекта оценки
	Предприятие оборонного машиностроения. Основной вид деятельности –выпуск наукоемкой и высокотехнологичной продукции

	Сведения о регистрации 
	Регистрационная палата мэрии Санкт-Петербурга
№ 5544   от 08.06.1994

	Реквизиты 
	ИНН : 7804040302, КПП ммммммммм

р/с 40702810************

в ХХХХХХХХХХХХХХХХХХХХХХ, 

к/с 30101810************, БИК 044030791

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

	Заказчик
	195009 г. Санкт-Петербург, ул. Комсомола, д. 1-3


	Оценщик
	ООО «Оценка»

Санкт-Петербург, ул. Садовая д. 5, 

Тел/факс: (812) 333-44-55; 

ИНН 11111111 КПП 22222
р/с 40702810хххххххххххх в ХХХХХХХХХХХХХХХХХХХХХХ, 

к/с 30101810, БИК ннннннннн

	Лицензия на осуществление оценочной деятельности
	Лицензия Федерального Агентства по управлению федеральным имуществом РФ от дд.мм.гг № 193 сроком до 20,12,2010

	Страховой полис
	Гражданская ответственность застрахована в Росгосстрах, 

полис № 145862

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

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

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

	Цель оценки
	Определение рыночной стоимости объекта оценки

	Назначение  (задача)оценки
	Для целей продажи оцениваемой доли

	Оцениваемые права
	Право  собственности участника

	Дата (период) проведения оценки
	07 – 11 февраля 2008 года

	Дата составления отчета
	11 февраля 2008года

	Дата последней финансовой отчетности
	по состоянию 01 января 2008года

	Дата оценки
(дата определения стоимости объекта оценки)
	01 января 2008 года

	Курс доллара США, принятый в расчетах, руб.
	23.69

	Сведения об аудите бухгалтерской и финансовой отчетности объекта оценки
	с 01 января 2006 года по 31 декабря 2006 г.

	Балансовая стоимость объекта оценки
	4 071 420 тыс.руб.

	Стоимость, рассчитанная
	

	                    затратным подходом
	1 341 944 000 рублей или 
56 622 000долларов США

	                       доходным подходом
	1 169 217000рублей или
 49 355 000долларов США

	             сравнительным подходом
	Не использовался  

(см. раздел 4 настоящего отчета)

	Рыночная стоимость объекта оценки
	250 000 000 рублей или 10 500 000 долларов США


1.2. Применяемые стандарты оценки

Методической основой оценки объекта является Федеральный закон от 19 июля 1998г. № 135-ФЗ «Об оценочной деятельности в Российской Федерации», Стандарты оценки, обязательными к применению субъектами оценочной деятельности, утвержденные Постановлением Правительства Российской Федерации от 06 июля 2001г. № 519.

1.3. Допущения, ограничения и пределы применения полученного результата
Допущения.

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

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

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

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

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

Для покупки или заказа полной версии работы перейдите по ссылке.
Объектом оценки является 3-этажное капитальное здание, находящееся в собственности Заказчика, и расположенное на земельном участке, площадью 4740 кв.м, находящемся у Заказчика на праве аренды на 49 лет.

Территория, на  которой располагаются все объекты недвижимости ЗАО «Центральный склад», площадью 125 000 м2,  имеет пятиугольную форму; три стороны с юга, юго-запада и юго-востока ограничены улицей Чугунной, одна сторона с северо-запада – улицей Менделеевской, одна с северо-востока – Полюстровским проспектом. Минимальная плотность застройки площадки предприятия (отношение суммы площадей, занятых всеми зданиями и сооружениями ЗАО «Центральный склад», к площади предприятия в ограде) в соответствии со СНиП II-89-80 [34] составляет 40%.  

Здание обеспечено водоснабжением, электричеством, канализацией, теплом, газом и слаботочными системами.

Подробное описание здания и земельного участка см. в Приложении 2.

Основной вид деятельности Общества – владение и  управление объектами коммерческой недвижимости. 

По состоянию на дату оценки основным активом Общества является указанный выше объект недвижимости, а единственным видом дохода – арендный доход. 

С самого момента создания Общество для получения высокой доходности объекта привлекло в качестве доверительного управляющего профессиональную специализированную управляющую компанию ООО «XXX», работающую на рынке коммерческой недвижимости около 10 лет и имеющую хорошую деловую репутацию. 

В соответствии с договором доверительного управления управляю​щая компания подыскивает арендаторов, согласует с ними условия аренды, подписывает арендные договоры, собирает по ним платежи и обеспечивает текущие нужды арендаторов, техническую эксплуатацию инженерных систем и строитель​ных конструкций, охрану и уборку, а также может оказы​вать арендаторам дополнительные услуги. Кроме того,  управляющий должен руководить работой всех подразделений, обеспечи​вающих жизнедеятельность объекта (техническая эксплуа​тация, уборка и охрана) и обеспечивать ее высокое качество.

Доходы от  сдачи в аренду помещений в здании распределяются  следующим образом:
· 89% фактического арендного сбора перечисляются Обществу;

· 11% остаются в распоряжении доверительного управляющего (операционные расходы - управление, см. Приложение 2, 11% от действительного валового дохода).
Общество не имеет намерения продавать объект недвижимости и менять профиль своей деятельности в дальнейшем. 
Среднесписочная численность персонала 2 человека. 

2.4. Анализ среды местоположения Общества 

См. Приложение 2.

Вывод из анализа

С точки зрения транспортной доступности для грузооборота  и работников предприятий рассматриваемый район в целом и объект недвижимости, при надлежащий Обществу, в частности, отвечает полностью требованиям для осуществления производственно-складской деятельности. Каких-либо внешних неблагоприятных факторов, снижающих привлекательность объекта недвижимости для арендаторов (кроме экологических), не установлено.

3. Анализ финансово-экономического положения Общества

3.1. Социально-экономическая ситуация в России

См. Приложение 2  к отчету.

Выводы

1. По данным агентства “Интерфакс” прогноз макроэкономической ситуации в России в 2007г. следующий: уменьшение инфляции до 8,5%, падение темпов роста промышленного производства до 5,0%, уменьшение темпов роста инвестиций до 8,9%, рост ВВП – 5,5%, незначительное падение темпов роста реальных доходов населения до 8,6%. 

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

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

2. В настоящее время коммерческая недвижимость в Москве и Санкт-Петербурге приносит своим владельцам от 15% до 18% в год с учетом роста стоимости самого объекта. Однако, благодаря присвоению инвестиционного рейтинга стране, ожидается приход на этот рынок иностранных инвесторов, который сначала спровоцирует рост цен на недвижимость, а затем приведёт к снижению доходности.

В результате по прогнозам «Coliers International», доходность вложений в офисы класса “А”, в течение ближайших трех лет снизится до 11,5-12%, доходность другой коммерческой недвижимости, по мнению специалистов ИК "Атон", снизится до 8-9 %.  

Уровень цен на жилую и коммерческую недвижимость следует ожидать в целом в боковом тренде, хотя цены на жилую элитную недвижимость и промышленную недвижимость, соответствующую современным требованиям по состоянию инженерной инфраструктуры и транспортной доступности, скорее всего, будут постоянно расти. Причем, в г. Москва, г. Санкт-Петербург, Московской и Ленинградской области следует ожидать опережающий рост цен, прежде всего в промышленном секторе недвижимости в промзонах имеющих хорошо развитое обеспечение инженерной инфраструктурой и транспортную доступность.

3.2. Социально-экономическая ситуация в Санкт-Петербурге

См. Приложение 2 к отчету.

Выводы
1. По прогнозу, в 2008-2011 годах тенденция роста промышленного производства в Санкт-Петербурге сохранится. 

2. Структура промышленного комплекса не претерпит существенных изменений. По-прежнему определяющее влияние на итоги работы промышленности будут оказывать машиностроение и металлообработка, а также пищевая промышленность.
3. Условия функционирования машиностроения Санкт-Петербурга в 2008-2011 годах будут определяться не только наличием крупных экспортных заказов, но и ростом спроса на внутреннем рынке России. Прогнозируемый прирост объема производства в машиностроении и металлообработке за период с 2008 по 2011 годы составит 27-38% по сравнению с уровнем 2007 года.

4. В другой ведущей отрасли Санкт-Петербурга - пищевой промышленности - планируется сохранение тенденции роста производства.
5. .В ближайшей перспективе объемы инвестиционной программы Санкт-Петербурга будут продолжать ежегодно возрастать и увеличатся в 2008 году по сравнению с 2005 годом почти вдвое. При этом продолжится рост объемов собственных средств предприятий, направляемых на инвестиции, что свидетельствует об оптимистических ожиданиях бизнеса в отношении экономического развития региона, с одной стороны, и о финансовой стабильности компаний региона - с другой. Тем не менее, возрастающее использование собственных средств  свидетельствует о недоступности заёмных средств на приемлемых условиях. Основная доля инвестиций будет приходиться на такие отрасли, как промышленность (главным образом, пищевая и машиностроение), транспорт, коммунальное строительство, связь, торговля и общественное питание. 

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

7. Важную роль в оживлении инвестиционной деятельности в последние годы играли иностранные инвестиции. На настоящий момент динамика прироста иностранных инвестиций в регион отрицательна. Это связано с более благоприятными факторами в других регионах, прежде всего - в Ленинградской области. Существенно более дешёвые факторы производства, налоговые преференции и территориальная близость большого рынка сбыта Санкт-Петербурга делают область по отдельных видам экономической деятельности более предпочтительной для размещения инвестиций. В то же время, наличие у региона уникальных факторов конкурентных преимуществ и грамотная политика властей города позволяет рассчитывать на устойчивый экономический рост. Наличие благоприятных для России в целом внешних условий позволяет оптимистически оценивать рост инвестиционного потенциала Санкт-Петербурга в 2008-2011 годах.

3.3. Состояние рынка производственных и складских помещений в Санкт-Петербурге

См. Приложение 2 к отчету.

Выводы

1. За период с июля 2007 года по октябрь 2007 арендные ставки и цена предложения на производственные и складские помещения в Санкт-Петербурге выросли на 3-5%.

2. За период с октября 2007 года по февраль 2008 года ситуация в данном секторе рынка продолжала оставаться стабильной. Несмотря на высокий спрос на производственные и складские помещения в Санкт-Петербурге цены на аренду и продажу таких объектов остались практически на том же уровне. Это относится к помещениям, подобным оцениваемому, т.е. находящимся в городской черте, в промышленной зоне, большой (свыше 2000 м2) площадью, с уровнем инженерной инфраструктуры и отделки, которые можно отнести к классу “С”. Это связано в первую очередь с тем, что серьезные инвесторы ориентируются на современные производственные и складские помещения в новых промзонах в Санкт-Петербурге и в ближайших пригородах, а также в Ленинградской области, с удаленностью до 30 км от городской черты.  Однако в ближайшем будущем при сохранении экономического роста и дальнейшей активизации спроса предложение производственно-складских помещений внутри городской агломерации будет снижаться, а цены на них, соответственно, расти, особенно по кондиционным производственным помещениям, так как спрос на их покупку и аренду высокий.

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

4. Наиболее типичной арендной ставкой на складские и производственные помещения подобные оцениваемому являются  6 USD / м2 в месяц с учетом НДС. Диапазон цен предложений о продаже в этом секторе 250-350 USD / м2 . Для современных складских терминалов диапазон арендных ставок составляет 9-10 USD / м2 в месяц, с учетом НДС. Для современных производственных зданий диапазон арендных ставок составляет 9-10 USD / м2 в месяц с учетом НДС.

5. Анализ ситуации на рынке недвижимости Санкт- Петербурга показал, что спрос на рынке производственно-складских помещений значительно превышает предложение. Экономический рост, рост промышленного производства, рост товарооборота дает предпосылки к росту рынка производственно-складской недвижимости в будущем. Это позволяет сделать вывод, что главный актив объекта оценки способен генерировать стабильный доход и приносить прибыль организации.

6. Для покупки или заказа полной версии работы перейдите по ссылке.
Оценка деловой активности предприятия является другим направлением анализа эффективности его работы. Деловая активность проявляется в динамичности развития Предприятия, достижении им поставленных целей, эффективности менеджмента, что и отражают соответствующие показатели 

Показатели деловой активности и формулы их расчета показаны ниже.

1. Оборачиваемость активов (имущества, ресурсов, ресурсоотдача)
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Показывает эффективность использования активов. Отражает скорость оборота (в количестве оборотов за период) всего капитала Общества. 

2. Оборачиваемость (коэффициент отдачи) собственного капитала
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Показывает скорость оборота собственного капитала, т.е., сколько единиц выручки приходится на единицу вложенных собственных средств.
3. Оборачиваемость собственных оборотных средств (собственного оборотного капитала)
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Характеризует скорость оборота собственных оборотных средств. Данный коэффициент позволяет прогнозировать потребность в собственных оборотных средствах.

Значения показателей приведены в таблице 3.7.
	Таблица 3.7

	Результаты расчетов показателей оборачиваемости, ед.


	Код

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

	
	
	1 янв 06
	1 янв 07
	1 янв 08
	2006
	2007

	t1
	Оборачиваемость активов
	0,26
	0,21
	0,30
	80
	142,9

	t2
	Оборачиваемость собственного капитала
	4,75
	5,21
	12,87
	
109,7

	247

	t3
	Оборачиваемость собственного оборотного капитала
	-2,91
	-2,29
	-2,13
	78,83%
	92,99%


Выводы

1. Оборачиваемость активов. Величина показателя за 2007 г. повысилась на 30%.
2. Оборачиваемость  собственного капитала. Отдача собственного капитала существенно увеличивается.
3. Оборачиваемость собственного оборотного капитала. Значение коэффициента велико за счет незначительной величины собственного оборотного капитала. Однако данная величина играет для Общества незначительную роль. 
3.5. Выводы из анализа финансового состояния Общества 

Из анализа финансового состояния Общества можно сделать следующие выводы.
1. Структура активов и пассивов Общества на протяжении анализируемого периода меняется мало.

2. Оборотные средства является главным «работающим» активом Общества.
3. Ресурсной базой Общества являются заемные  средства.

4. Финансовые результаты Общества имеют тенденцию к снижению.

5. Платежеспособность и финансовая устойчивость Общества недостаточны.

6. Рентабельность и деловая активность общества за рассматриваемый период практически не изменились.

4. Обоснование подходов к оценке

4.1. Краткое описание подходов к оценке

Согласно стандартам оценочной деятельности, используются три подхода к оценке имущества:

· затратный подход;

· сравнительный подход;

· доходный подход.

В соответствии с действующими стандартами оценки, при наличии достаточного количества рыночной информации для оценки необходимо применять все три подхода. Невозможность или ограничения на применение какого-либо из них должны быть обоснованы в отчете об оценке. Использование различных подходов приводит, как правило, к получению различных величин стоимости одного и того же объекта. После анализа результатов, полученных разными подходами, окончательная оценка стоимости недвижимости устанавливается исходя из того, какой подход в большей, а какой в меньшей степени отражает реальную рыночную стоимость оцениваемого объекта. 

Доходный подход позволяет определить стоимость бизнеса приносящего доход. В результате анализа ожидаемые будущие поступления дисконтируются на дату оценки, и производится капитализация дохода от продажи объекта в конце прогнозного периода. Доходный подход основывается на принципе ожидания, согласно которому потенциальный покупатель делает вывод о стоимости бизнеса в зависимости от ожидаемой отдачи, которая может быть получена в будущем от владения этим бизнесом.

Затратный подход в оценке бизнеса предполагает оценку стоимости чистых активов по затратам на их замещение или восстановление за вычетом скидки на физический износ и устаревание. 
Сравнительный подход основан на принципе, согласно которому осведомленный покупатель не заплатит за собственность больше, чем цена приобретения другой собственности, имеющей равную полезность. В сравнительном подходе стоимость компании определяется на основании сравнения ее с аналогичными компаниями, акции которых свободно обращаются на финансовых рынках (метод рынка капитала), или с уже купленными или проданными в течение недавнего периода времени компаниями (метод анализа сделок).

4.2. Выбор подходов к оценке

Каждый из рассмотренных выше подходов имеет определенные ограничения с точки зрения возможности получения достоверного результата оценки конкретного объекта. При определении стоимости желательно применить все три подхода к  оценке, когда это возможно, а затем выполнить согласование результатов оценки, полученных различными подходами. Однако, в силу различных обстоятельств, например, уровня развития рынка данного вида имущества, типичности способов приобретения, степени достоверности и полноты исходных данных, доступных для проведения оценки, как правило, предпочтение может быть отдано одному (двум) из указанных подходов оценки, так как другие (другой) не обеспечивают достаточной для проведения согласования результатов точности оценки. 
Для оценки Общества использовались доходный и затратный подходы. 

Оценка сравнительным подходом не проводилась по следующим основаниям.

1. В настоящее время оценка бизнеса в России рыночным подходом затруднительна, так как отсутствует необходимая информация о продаже сопоставимых компаний. 

2. В России отсутствует рынок предприятий – рынок слияний и поглощений предприятий масштаба оцениваемого.

3. Слабый фондовый рынок, на котором отсутствуют акции организаций, аналогичный оцениваемому.

4. Отсутствует более-менее достоверная информация о финансово-хозяйственной деятельности предприятий, аналогичных оцениваемому, поэтому для оценки невозможно использовать рыночные мультипликаторы.

5. Объект оценки является обществом с ограниченной ответственностью. Доли таких обществ на открытом рынке не представлены и оценить их рыночную привлекательность не представляется возможным.

Данные основания оценщик считает достаточными для отказа от применения сравнительного подхода.

Для покупки или заказа полной версии работы перейдите по ссылке.
Оценка статьи «Кредиторская задолженность» по состоянию на 01 января 2008 года равна 2 409 394 000 руб.

5.6. Расчет рыночной стоимости Общества
Результаты расчета рыночной стоимости Общества, произведенного по формуле 5.1, показаны в таблице 5.7. 

	Таблица 5.7

	Расчет рыночной стоимости Общества  затратным подходом 

по состоянию на 01 января 2008 года,  тыс. руб.


	Код ст.
	Статья 

баланса
	Стоимость активов и обязательств

	
	
	балансовая
	рыночная

	I
	Внеоборотные активы
	
	

	110
	Нематериальные активы
	10 914
	143 254

	120
	Основные средства
	371 442
	359 481

	
	в том числе:
	
	

	121
	недвижимость
	67 838
	119 900

	122
	машины и оборудование
	303 604
	239 581

	190
	Итого внеоборотные активы
	382 356
	502 735

	II
	Оборотные активы
	
	

	210
	Запасы
	1 968 459  
	1 968 459  

	220
	Налог на добавленную стоимость по приобретенным ценностям
	164 181
	164 181

	240
	Дебиторская задолженность, платежи по которой ожидаются в течение 12 месяцев после отчетной даты
	1 111 325  
	1 111 325  

	260
	Денежные средства
	4 638  
	4 638  

	290
	Итого оборотные активы
	3 248 603


	3 248 603



	300
	Итого рыночная стоимость активов, Арс
	
	3 751 338



	V
	Краткосрочные обязательства
	
	

	620
	Кредиторская задолженность
	2 409 394
	2 409 394

	690
	Итого краткосрочные обязательства
	2 409 394
	2 409 394

	700
	Итого рыночная стоимость обязательств, Отс
	
	2 409 394

	
	РЫНОЧНАЯ СТОИМОСТЬ ОБЩЕСТВА

  (Арс – Отс)
	
	1 341  944


Вывод

Рыночная стоимость Общества по состоянию на 01 января 2008 года, полученная затратным подходом, равна 1 341  944 000 руб. или 56 622 000 доллара США.

6. Определение стоимости объекта оценки доходным подходом  

6.1. Выбор метода и последовательность определения стоимости

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

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

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

· выбор модели денежного потока;

· определение длительности прогнозного периода;

· определение ставки дисконтирования;

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

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

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

AT – фактически уплаченные налоги (налог на прибыль);

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

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

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

            q  – относительный долгосрочный темп роста денежного потока, %;
t – год прогнозного периода;

                  Т – длительность прогнозного периода, лет.

Дисконтирование производится на середину года, поскольку денежные потоки Общество получает равномерно в течение всего года.

6.3. Определение длительности прогнозного периода

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Исходя из данных соображений, прогнозный период принят равным  3 годам.

6.4. Определение ставки дисконтирования

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

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

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

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

	Таблица 6.1

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

	Риски
	Интервал значений

	Безрисковая ставка
	

	Страновой риск
	учтен в безрисковой ставке

	Руководящий состав: качество управления
	0-5%

	Размер компании
	0-5%

	Финансовая структура (источники финансирования компании)
	0-5%

	Товарная и территориальная диверсификация
	0-5%

	Диверсификация клиентуры
	0-5%

	Доходы: рентабельность и предсказуемость
	0-5%

	Прочие риски
	0-5%


Безрисковая ставка дохода. Оценщиком был проанализирован рынок долговых обязательств России, начиная с 01.10.2007 года. На основе проведенного анализа было решено в качестве безрисковой ставки принять значение доходности по еврооблигациям России, номинированных в долларах США, с длительным сроком погашения (2028 и 2030 г.г.). За октябрь  2007 г. – декабрь 2007 г. среднемесячная доходность по еврооблигациям со сроком погашения в 2028 и 2030 г.г. была равна 6,2%. Данная величина принята в качестве безрисковой ставки. 

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

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

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

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

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

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

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

Прочие риски. Прочие риски не выявлены.
Расчет величины ставки дисконтирования приведен в таблице 6.2.

	Таблица 6.2

	Расчет ставки дисконтирования


	Риски
	Значения, %
	Риски
	Значения, %

	Безрисковая ставка
	4,2

	Товарная и территориальная диверсификация
	2,0

	Страновой риск
	-
	Диверсификация клиентуры
	0,5

	Руководящий состав: качество управления
	0,5
	Доходы: рентабельность и предсказуемость
	0,5

	Размер компании
	3,0
	Прочие риски
	-

	Финансовая структура (источники финансирования компании)
	0,5
	Итого
	11,2


Из таблицы видно, что ставка дисконтирования равна 11,2%.

Для покупки или заказа полной версии работы перейдите по ссылке.
9. Информационная база оценки

9.1. Информация, полученная от Общества

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

1. Копии юридических документов:

· устав;

· свидетельство о регистрации;

· лицензии.

2. Бухгалтерская отчетность по состоянию на:

· 01.01.2006;

· 01.01.2007;

· 01.01.2008.

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

4. Декларация по налогу на прибыль по состоянию на 01.01.06, и 01.01.07 и 01.01.08.

5. Технические характеристики оборудования с указанием производителя.

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

7. Штатное расписание на 2007 г.

Бухгалтерская и финансовая отчетность аудиторскую проверку не проходила.

Предполагалось, что с момента получения последней информации не произошло событий, которые могли бы существенно изменить рыночную стоимость Общества. 

9.2. Информация, полученная из внешних источников

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

9.3. Использованная литература

9.3.1. Законодательные акты и нормативные документы

1. Гражданский кодекс РФ.

2. Налоговый кодекс РФ.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

18. Оценка стоимости предприятия (бизнеса)/А. Г. Грязнова, М. А. Федотова, М. А. Эскиндаров, Т. В. Тазихина, Е. Н. Иванова, О. Н. Щербакова – М.: ИНТЕРРЕКЛАМА, 2003. – 544 с.
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Кроме того, использовалась другая доступная оценщику информация об объекте оценки.

	Генеральный директор 

ООО «Оценка»
	________________________

	Дипломированный оценщик
	СМИРНОВ И.Е.
____________________________


«Оценка»








PAGE  
2
___________________________________________________________________________                    

ООО «СМИРНОВ»

_1184493454.unknown

_1188287150.unknown

_1188287166.unknown

_1188287173.unknown

_1184493578.unknown

_1187680538.unknown

_1184493348.unknown

