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Уважаемый Николай Алексеевич!
В соответствии с договором № 925-К от  28.09.2007 Г., заключенным между ФГУП «НИИ Мортеплотехники» (Заказчик) и Насыровым Ю.С. (Оценщик) произведена оценка стоимости собственного капитала ФГУП «НИИ Мортеплотехники» (в дальнейшем рассматриваемого и именуемого как «объект оценки» или НИИ МТТ). Место нахождения ФГУП «НИИ Мортеплотехники»: Россия, 191186, Санкт-Петербург, г.Ломоносов ул. Черникова, 44. 

Целью оценки является определение рыночной стоимости собственного капитала ФГУП «НИИ Мортеплотехники»по состоянию на 01 октября 2007 года для целей залога. Оценка рыночной стоимости осуществлялась в соответствии с требованиями Федерального закона от 29 июля 1998 г. № 135-ФЗ «Об оценочной деятельности в Российской Федерации».

Предполагается, что результаты оценки, полученные в прилагаемом к настоящему письму отчете, будут использоваться в процессе кредитования.

Доводим до сведения читателей данной работы, что мнение о рыночной стоимости собственного капитала зависит от основных допущений и ограничений, изложенных в основной части прилагаемого отчета.

Обращаем внимание, что настоящее письмо не является отчетом об оценке, а только предваряет его. Разделы прилагаемого отчета об оценке не могут использоваться отдельно, а только в связи с полным текстом отчета, принимая во внимание все содержащиеся в нем допущения и ограничения.

На основании информации, представленной и проанализированной в приведенном ниже отчете об оценке, оценщик пришёл к заключению, что рыночная стоимость собственного капитала ФГУП «НИИ Мортеплотехники»по состоянию на 01 октября 2007 года  составляет:


629 203 000 (Шестьсот двадцать девять миллионов двести три тысячи) рублей
Стоимость условного пакета акций в 20% составляет округленно 95 194 000 (Девяносто пять миллионов сто девяносто четыре) рубля.

Основная информация и анализ, использованные для оценки рыночной стоимости, отражены в соответствующих разделах отчета. В случае необходимости мною могут быть даны дополнительные разъяснения и комментарии. 
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1. ОСНОВНЫЕ ФАКТЫ И ВЫВОДЫ

Таблица 1
	Заказчик оценки

	ФГУП «НИИ Мортеплотехники»

	Исполнитель оценки

	Насыров Ю.С.

	Место нахождения оценщика и сведения о выданной ему лицензии
	

	Сведения о страховом полисе
	нет 

	Основание проведения оценки

	Договор № 925-К от 28.09.2007 года

	Применяемые стандарты
	Стандарты оценки, обязательные к применению субъектами оценочной деятельности, утвержденные Постановлением Правительства РФ № 519 от 6.07.2001 г.

	Предмет оценки
	Собственный капитал ФГУП «НИИ Мортеплотехники» 

	Объект оценки
	ФГУП «НИИ Мортеплотехники». Основным видом деятельности предприятия является разработка вооружения и военной техники.
ИНН 1027808910601

	Юридический адрес объекта оценки Заказчика оценки
	188512, Россия, Санкт-Петербург, г. Ломоносов, ул. Черникова, 44 



	Фактический адрес объекта оценки
	188512, Россия, Санкт-Петербург, г. Ломоносов, ул. Черникова, 44 



	Права на оцениваемое имущество
	Госсобственность на производственные здания, производственные и технологические машины и оборудование. Право долгосрочной аренды на занимаемые земельные участки.

	Наилучшее и наиболее эффективное использование
	В соответствии с постановкой задачи рассматривается существующее предприятие, которое, помимо основной деятельности, осуществляет мелкосерийное производство газового котельного оборудования.

	Цели оценки
	Для целей залога 

	Задачи оценки
	Определение рыночной стоимости собственного капитала

	Вид определяемой стоимости
	Рыночная стоимость

	Дата определения стоимости объекта (дата проведения оценки)
	01 октября 2007 года

	Номер отчета об оценке и дата составления отчета
	№ ХХ от ХХ.ХХ.ХХХХ

	Курс доллара США ЦБ РФ на дату оценки
	24 руб. 95 коп. 

	Использованные стандарты оценки
	Стандарты оценки, обязательные к применению субъектами оценочной деятельности, утвержденные постановлением Правительства Российской Федерации от 6 июля 2001 г. № 519

	Балансовая (остаточная) стоимость основных средств на 01.10.07
	112 903 тыс. рублей

	Номинальная величина Уставного капитала Общества
	135 тыс. рублей

	Оцененная рыночная стоимость объекта оценки
	Наиболее вероятная рыночная стоимость собственного капитала ФГУП «НИИ Мортеплотехники» на дату оценки составляет 629 203 тысяч рублей.


2. ОГРАНИЧЕНИЯ И ПРЕДПОЛОЖЕНИЯ
· Отчет об оценке достоверен в представленном объеме для указанных в нем целей оценки;

· Оценщик не несет ответственности за достоверность информации, которая была получена от Заказчика и Собственника объектов оценки и использована при подготовке настоящего Отчета;

· Оценщик не несет ответственности за вопросы юридического характера, определяющие права на объекты оценки;

· Отчет об оценке представляет собой мнение оценщика относительно величины стоимости определенного пакета акций предприятия, выставляемого на коммерческий конкурс, без каких-либо гарантий, что этот пакет может быть реализован по данной цене. Оценщик также не несет обязательств перед арбитражным судом или третьими лицами относительно полученных в процессе оценки результатов;

· Оценщик не принимает на себя ответственность за наличие скрытых факторов, оказывающих влияние на имущественные права и физическое состояние собственности;

· Информация, использованная в процессе оценки и содержащаяся в настоящем Отчете, согласно мнению Оценщика, была получена из достоверных источников;

· Ни Заказчик, ни оценщик не могут разглашать содержание настоящего Отчета без предварительного письменного согласования, если это не связано со стороны Заказчика с целями проведенной оценки;

· Предполагается, что все существующие федеральные и местные законы соблюдены, если не указано иначе;

· Предполагается, что лицо, управляющее рассматриваемыми объектами имущества, разумно и компетентно пользуется этими правами для удовлетворения своих нужд и потребностей, а также для удовлетворения нужд и потребностей собственников;

· Оценщик не несет ответственности за изменение рыночных условий и не несет никаких обязательств по исправлению данного Отчета с целью отразить события или изменяющиеся условия, происходящие после даты оценки.

Для покупки или заказа полной версии работы перейдите по ссылке.

3. Источники финансирования оборотных средств:

В соответствии с политикой Эмитента по финансированию оборотных средств в качестве инструментов финансирования оборотных средств используются собственные средства НИИ МТТ.
Политика Эмитента по финансированию оборотных средств:

Эмитент проводит политику финансирования оборотных средств, основанную на привлечении собственных оборотных средств. 

Факторы, которые могут повлиять на изменение в политике финансирования, а также вероятность из возникновения: 

· уровня запасов, ускорению оборачиваемости оборотных средств;

В ближайшей перспективе изменения в политике управлением оборотным капиталом маловероятны. 

3.6. Нематериальные активы эмитента

	Дата
	Наименование группы нематериальных активов
	Первоначальная стоимость, руб.
	Величина начисленной амортизации, руб.

	на 30.09.2007
	Товарные знаки
	37287
	-1970

	Итого
	
	
	


Взнос нематериальных активов в уставный капитал или поступления их в безвозмездном порядке места не имел.

Стандарты (правила) бухгалтерского учета, в соответствии с которыми Эмитент представляет информацию о своих нематериальных активах:

Нематериальные активы учитываются в соответствии с Положением по бухгалтерскому учету «Учет нематериальных активов» ПБУ 14/2000, утвержденным Приказом Минфина России от 16.10.2000 №91н.
Сведения о политике и расходах эмитента в области научно-технического развития, в отношении лицензий и патентов, новых разработок и исследований

Политика эмитента в области научно-технического развития: 

	
	Сведения о расходах Эмитента на НИОКР 

за счет собственных средств Эмитента, тыс. руб.:

	3 квартал 2007
	0


Сведения о создании и получении эмитентом правовой охраны основных объектов интеллектуальной собственности:

Эмитент обладает зарегистрированными правами на следующие товарные знаки:

1. Свидетельство на товарный знак (знак обслуживания) № 262989, зарегистрировано в Государственном Реестре товарных знаков и знаков обслуживания Российской Федерации 03 февраля 2004 г.(срок действия истекает 26.08.2013г.)
     Основные направления и результаты использования основных для Эмитента объектов интеллектуальной собственности: Основным направлением использования объектов интеллектуальной собственности является использования товарного знака при оказании всех видов услуг НИИ МТТ.
     Факторы риска, связанные с возможностью истечения сроков действия основных для эмитента патентов, лицензий на использование товарных знаков: В случае истечения срока действия регистрации товарного знака прекращается его правовая охрана, однако, риск, связанный с возможностью истечения свидетельства Эмитента на товарный знак, оценивается как минимальный, поскольку Эмитент планирует в случае необходимости предпринять все необходимые действия для своевременного возобновления соответствующего свидетельства.
Анализ тенденций развития в сфере основной деятельности эмитента.

Разработки в области обороны относятся к числу стратегически важных отраслей народного хозяйства, от функционирования которой зависит внешняя и внутренняя безопасность Российской Федерации.

В настоящее время наблюдается тенденция роста рынка российской оборонки. Отечественные оборонные предприятия продолжают наращивать  разработки и производство уже пятый год подряд. Это обусловлено, как ростом государственного оборонного заказа, так и увеличением спроса на российские вооружения на внешних рынках. 

                                             Гособоронзаказ. 

Для покупки или заказа полной версии работы перейдите по ссылкеВ 2005 году Гособоронзаказ в России впервые за последние 10 лет превысил  объем денежных средств, получаемых от  экспорта вооружений и военной техники (ВиВТ). В 2006 году расходы на государственный оборонный заказ составляли 237 млрд. руб. (около 8,7 млрд. долл. США), при этом более четверти  этой суммы – доля заказов для ВМФ РФ. 

В 2006 году Военно-промышленной комиссией при Правительстве РФ принята новая Госпрограмма вооружений на 2007-2015 г.г.,  на реализацию которой в ближайшие 9 лет будет потрачено около 5 трлн. руб. И хотя в новой Госпрограмме предполагается  перераспределение  объемов ассигнований в сторону значительного увеличения закупок ВиВТ и снижение доли НИОКР, тем не менее   37% от запланированных средств представляют внушительный объем средств. Задачей Госпрограммы является массовое перевооружение вооруженных сил РФ (в т.ч. ВМФ), способных адекватно реагировать как на угрозы локального характера, так и на возможные угрозы со стороны крупных государств, имеющих  регулярную армию.  К 2015 году  доля заказов на вооружение для ВМФ составит порядка 50%  Гособоронзаказа. 

Военно-морской флот России по новой Госпрограмме вооружения должен получить несколько  десятков надводных кораблей нового поколения (корветов и фрегатов), подводных лодок, в том числе 5 стратегических ракетоносцев. 

 В ближайшие годы основной акцент делается на строительство небольших кораблей ближней и дальней морской зоны — корветов и фрегатов. А новые корабли в свою очередь потребуют создания или модернизации  торпедного оружия.

ФГУП «НИИ мортеплотехники» является основным разработчиком теплового торпедного оружия для данных типов кораблей.

                 Экспорт вооружений и военной техники

В настоящее время Россия занимает ведущие позиции в ряду экспортеров военно-морского вооружения. 

 По оценкам экспертов, в период до 2013 года потенциальная емкость международного рынка боевых кораблей и вспомогательных судов составит около 1400 единиц. Более трети этого количества приходится на страны Юго-Восточной Азии, Ближнего Востока и Северной Африки, где российское судостроение уже завоевало определенные позиции.

Другим значимым сегментом рынка  будет модернизация кораблей со всем комплексом вооружения ( в т.ч. и торпедного), поставленных в свое время промышленностью СССР в различные страны. На сегодня во флотах 26 стран находится более 500 военных кораблей, судов и катеров советского производства.

На ближайшие несколько лет судостроительные предприятия России обеспечены крупными контрактами по поставкам военно-морских вооружений на экспорт. В настоящее время портфель заказов Рособоронэкспорта на поставку вооружений для флотов  мира составляет порядка 10 млрд. долл. США.  

ФГУП «НИИ мортеплотехники» активно участвовало и участвует в проектах по строительству кораблей в рамках экспортных заказов. Среди них — строительство кораблей для ВМС Китая и Индии.
3.8. Анализ факторов и условий, влияющих на деятельность эмитента

Рыночным фактором, оказывающим  влияние на эмитента и формирующим условия поведения на рынке эмитента является макроэкономическая ситуация в стране. 

3.9. Конкуренты эмитента

Анализ конкурентной среды

Основные конкуренты НИИ МТТ - ЦНИИ «Гидроприбор» (разработчик электрических торпед).

4. ФИНАНСОВЫЙ АНАЛИЗ

Исходные данные.

Основой для проведения финансового анализа НИИ МТТ стала следующая информация финансовой (бухгалтерской) отчетности:

1)  Бухгалтерский баланс (см. табл. №1 )

2) Анализ отчета о прибылях и убытках (см. табл. №2);

Количество рассматриваемых при проведении анализа периодов - 4.

Количество периодов с прогнозными данными - 1.

Данные по первому рассматриваемому периоду приведены на Декабрь 2004 года.

Данные по последнему рассматриваемому периоду приведены на Сентябрь 2007 года.

Планируемый период - Декабрь 2007 года.

В качестве базового интервала для анализа выбран Декабрь 2004 года.

В качестве отчетного периода для анализа выбран Сентябрь 2007 года.
                                                                                                                      Таблица 1. Для покупки или заказа полной версии работы перейдите по ссылкеАНАЛИЗ ОТЧЕТА О ПРИБЫЛЯХ И УБЫТКАХ 

Ретроспективная информация о прибылях и убытках ЗАКАЗЧИКА приведена в таблице 2. 

Показатели реализации (в руб.)




 Таблица 2.
	Показатели
	2004
	2005
	2006

	Выручка от реализации, тыс.руб
	339456960
	624383577
	587600691

	Прибыль от реализации, тыс.руб
	20053961
	33096249
	41217181

	В %% от выручки
	5,91%
	5,30%
	7,01%

	Прибыль до налогообложения
	19728621
	22097912
	37888603

	В %% от выручки
	5,81%
	3,54%
	6,45%


В отчете рассмотрены основные подходы и направления, используемые в финансовом анализе. Выводы аргументированы и подкреплены практическими расчетами.

Структура баланса

Бухгалтерский баланс представляет собой перечень имущества предприятия и источников его приобретения на конкретную дату.

Имущество предприятия, отраженное в активе баланса (см. табл. №1) делится на внеоборотные (долгосрочного пользования) активы (I раздел актива баланса) и оборотные (краткосрочного пользования) активы (II раздел актива баланса).

К внеоборотным активам относятся основные средства, оборудование предприятия, нематериальные активы, а также долгосрочные финансовые вложения сроком использования обычно более одного года.

К оборотным активам относятся ресурсы предприятия, использующиеся в процессе производственного цикла, то есть производственные запасы, товары, хранящиеся на складе, текущая дебиторская задолженность и т.д.

Источники формирования имущества находящегося в активе, отражены в пассиве баланса, который в свою очередь состоит из трех разделов:

  - капитал и резервы

  - долгосрочные обязательства

  - краткосрочные обязательства

Ликвидность и эффективность использования текущих активов определяются величиной чистого оборотного капитала, который является разницей между текущими оборотными активами и краткосрочной задолженностью предприятия.

Так как величина чистого оборотного капитала напрямую зависит от структуры баланса, рассмотрим четыре основные модели построения структуры капитала, и определим - к какой из них относится структура НИИ МТТ.

В зависимости от структуры баланса, выделяют четыре модели:

   - идеальная модель;

   - агрессивная модель;

   - консервативная модель;

   - компромиссная модель.

Представленные модели рассматриваются с учетом того, что в финансовом менеджменте понятие оборотных средств делится на постоянный оборотный капитал, который является минимумом, необходимым для осуществления производственной деятельности предприятия, и переменный оборотный капитал, который отображает величину дополнительных оборотных активов. Переменный оборотный капитал необходим в качестве страховых запасов, либо в пиковые периоды деятельности предприятия.

1. Идеальная модель - основывается на предположении, что текущие активы в статическом представлении совпадают по своей величине с краткосрочными обязательствами.

Такая ситуация в реальной жизни практически не встречается, так как при неблагоприятных условиях, например, при необходимости срочного погашения кредиторской задолженности, предприятие будет вынуждено реализовывать внеоборотные активы (основные средства и т.д.), что еще больше ухудшит его положение.

2. Агрессивная модель - эта модель основывается на предположении, что краткосрочная кредиторская задолженность служит лишь для покрытия переменной части текущих активов, необходимой как страховой запас. Постоянная часть текущих активов в этом случае покрывается за счет долгосрочной кредиторской задолженности и части собственного капитала.

Эту ситуацию, также как и идеальную модель, следует рассматривать как достаточно рискованную, так как на практике ограничиться минимумом текущих активов невозможно.

3. Консервативная модель - модель предполагает отсутствие краткосрочных обязательств и финансирование текущих активов за счет долгосрочных обязательств и части собственного капитала. 

Однако в долгосрочной перспективе эта модель нецелесообразна.

4. Компромиссная модель - является наиболее реальной моделью.  В случае этой модели чистый оборотный капитал равен по величине сумме постоянных текущих активов и половине их переменной части. 

Прежде всего, следует отметить, что величина чистого оборотного капитала НИИ МТТ на конец анализируемого периода (сен. 2007 года) составила -1 062 407 тыс.руб. , что говорит о том, что все оборотные активы, а также часть постоянных активов предприятия формируются за счет собственных средств, что является признаком финансовой устойчивости и в ближайшее время может не приведет к банкротству.

Основываясь на рассмотренных выше моделях, структуру имущества организации на конец отчетного периода можно отнести  к консервативной модели.
Анализ финансового состояния компании играет важную роль в процессе оценки бизнеса. Цель проведения анализа - выявление тенденции развития компании в прошлом, оценка ее сегодняшнего положения, обоснование ее развития в будущем, определение степени ее деловых и финансовых рисков.

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

Выводы финансового анализа используются во всех подходах к оценке бизнеса.

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

Финансовый анализ также служит основой понимания истинного положения предприятия и степени финансовых рисков. Результаты финансового анализа непосредственно влияют на прогнозирование доходов и расходов предприятия; на определение ставки дисконта, применяемой в методе дисконтированного денежного потока, на величину мультипликаторов, используемых в сравнительном подходе к оценке.

Финансовый анализ представляет собой анализ следующих характеристик:
  * Ликвидность;
  * Финансовая устойчивость;
  * Деловая активность;
  * Рентабельность.

Исходной информацией для анализа финансового состояния предприятия являются его бухгалтерские балансы (форма №1) и отчеты о прибылях и убытках (форма №2) за предшествующие дате оценки периоды в целях выявления тенденций в деятельности и определение основных финансовых показателей. Ликвидность и финансовая устойчивость анализируются на основе только баланса. Для анализа деловой активности и рентабельности потребуются баланс и отчёт о прибылях и убытках. 

Анализ финансового состояния ФГУП"НИИ Мортеплотехники" проведен на основании бухгалтерского баланса и отчета о прибылях и убытках, за 2004 - 3 кв. 2007 гг.

4.1. МЕТОДЫ ПРОВЕДЕНИЯ ФИНАНСОВОГО АНАЛИЗА ПРЕДПРИЯТИЯ


Для проведения настоящего финансового анализа предприятия специалисты приняли решение использовать уплотненный аналитический баланс.

Для анализа баланса аналитики, как правило, пользуются одним из приведенных ниже способов:
  * проводят анализ непосредственно по балансу без предварительного изменения состава балансовых статей;
  * строят уплотненный аналитический баланс путем агрегирования некоторых однородных по составу элементов балансовых статей и их перекомпоновки;
  * проводят дополнительную очистку баланса от имеющихся в нем регулятивов с последующим агрегированием статей в необходимых аналитических разрезах.

Таким образом, в Таблице 8 приведен лишь один из вариантов построения уплотненного аналитического баланса-нетто, в котором не только агрегирован ряд статей, но и изменена последовательность их расположения. Именно такое расположение разделов баланса принято во многих экономически развитых странах. Логика такого представления состоит в том, что в начале баланса размещаются статьи, используемые для оценки и анализа платежеспособности - одной из основных характеристик текущего финансового состояния. Тем самым подчеркивается определенная приоритетность и значимость этого раздела оценки финансовой деятельности.

С целью исключения тех показателей, которые искажают реальную картину при проведении финансового анализа, отдельные показатели бухгалтерской отчетности в самом общем случае должны корректироваться. К таким показателям относятся:

Сумма НДС. Сумма налога присоединяется к сумме запасов предприятия.

Товары отгруженные. Наличие в балансе суммы товаров отгруженных свидетельствует о том, что договором поставки обусловлен отличный от общего порядка момент перехода права владения, пользования и распоряжения отгруженной продукцией и риска ее случайной гибели от предприятия к покупателю. С момента перехода права собственности на отгруженную продукцию к покупателю у предприятия, отгрузившего продукцию, возникает дебиторская задолженность. При корректировке показателей бухгалтерской (финансовой) отчетности сумма по статье товаров отгруженных исключается из величины запасов и присоединяется к дебиторской задолженности.

Дебиторская задолженность (платежи, по которой ожидаются в течении 12 месяцев после отчетной даты). Для расчета дебиторской задолженности в целях оценки ликвидности принимается только краткосрочная дебиторская задолженность, поскольку ликвидность какого-либо актива - это способность его трансформироваться в денежные средства, а степень ликвидности определяется продолжительностью временного периода, в течение которого эта трансформация может быть осуществлена. Долгосрочная дебиторская задолженность по определению не может быть быстро превращена в денежные средства. Также вычитается сумма авансов выданных, поскольку дебиторская задолженность погашается денежными средствами, а авансы выдаются с целью приобретения какой-либо продукции, то есть они не погашаются реальными денежными средствами. Сумма авансов выданных присоединяется к запасам предприятия. Дебиторская задолженность (платежи, по которой ожидаются более чем через 12 месяцев после отчетной даты). Эту сумму следует перевести в раздел внеоборотных активов, т.к. отнесение к оборотным активам противоречит определению таких активов.

Для покупки или заказа полной версии работы перейдите по ссылкеТаблица 19. Расчет показателей оборачиваемости ФГУП «НИИ Мортеплотехники».

	Показатель
	2004
	2005
	2006

	Фондоотдача основных средств
	1
	1
	0,7

	Оборачиваемость оборотных активов
	0,9
	1,4
	0,2

	Срок оборота оборотных активов, дней
	204
	302
	211

	Оборачиваемость дебиторской задолженности
	1,9
	3
	0,3

	Срок оборота дебиторской задолженности, дней
	69
	123
	133

	Оборачиваемость товарно-материальных запасов 
	5
	10
	0,8

	Cрок оборота товарно-материальных запасов, дней
	68
	38
	427

	Оборачиваемость кредиторской задолженности
	1,2
	1,9
	0,3

	Срок оборота кредиторской задолженности, дней
	208
	295
	227

	Операционный цикл, дней
	202
	300
	211


Коэффициент фондоотдачи основных средств характеризует эффективность их использования, измеряемую величиной продаж, приходящейся на единицу стоимости средств, то есть, сколько рублей выручки от реализации приходится на рубль основных средств.

Фондоотдача основных средств ФГУП МТТ снизалась на 31.12.2006 г. и составила 70 коп. по сравнению с 1,0 р. в 2004 году. Снижение фондоотдачи произошло вследствие увеличения стоимости основных средств предприятии в результате увеличения ст. незавершенное строительство. 

Оборачиваемость оборотных активов. Оборачиваемость оборотных средств или скорость их оборота – важнейший показатель эффективности хозяйствования, деловой активности, организации. Коэффициент характеризует эффективность использования предприятием всех оборотных активов, независимо от источников их привлечения, и показывает сколько денежных единиц реализованной продукции принесла каждая денежная единица оборотных активов. Таблица 19 показывает значительные колебания оборачиваемости оборотных активов предприятия в 2006г. (от 0,9 в 2004 г. до 0,2 в 2006 г.). Уменьшение оборачиваемости оборотных активов по итогам 2006г. связано с уменьшением выручки от реализации. Срок оборота оборотных активов также несколько снизился по сравнению с показателем 2004 г. и составил на 31.12.2006 г. 211 дней.

Оборачиваемость товарно-материальных запасов показывает число оборотов запасов и затрат за анализируемый период. Коэффициент показывает скорость, с которой запасы переходят в разряд дебиторской задолженности в результате продажи готовой продукции. Медленная оборачиваемость запасов указывает на наличие устаревших запасов. Если это не устаревшие запасы, которые нужно списывать, данный факт в условиях инфляции может положительно повлиять на деятельность предприятия (цены текущего года значительно выше прошлого, значит, предприятие получает дополнительную прибыль за счет снижения себестоимости продукции). Высокая скорость оборачиваемости запасов говорит об эффективности использования ресурсов, но может быть сигналом скорого истощения ресурсов (может быть, связана с их дефицитом). Она влияет на общую оборачиваемость оборотных активов. Таким образом, если в 2004 г. средства предприятия в товарно-материальных запасах 68  дня, то по итогам 2006 г. – 78 дней. Значительная оборачиваемость запасов в данном случае связана как со спецификой деятельности предприятия (опытное производство), так и с сокращение их величины.

Оборачиваемость дебиторской задолженности. Коэффициент оборачиваемости дебиторской задолженности показывает скорость ее оборота. Срок оборота дебиторской задолженности показывает, за сколько дней в среднем происходит погашение задолженности. На конец 2006 г. срок оборота дебиторской задолженности составляет 133 дня. Данный показатель уменьшился на по сравнению с 2004 г., что положительно характеризует деятельность предприятия.

Оборачиваемость кредиторской задолженности характеризует расширение или снижение коммерческого кредита, предоставляемого организации, и показывает средний срок погашения кредиторской задолженности, то есть время, в течение которого счета кредиторов остаются неоплаченными. Для оцениваемого предприятия срок оборачиваемости кредиторки практически не изменился:   среднее значение показателя за 2004-2006 г. равно 203 дням. Значительный срок оборачиваемости связан с большой величиной задолженности.

Операционный цикл определяет, сколько дней в среднем требуется для производства, продажи и оплаты продукции предприятия; иначе говоря, в течение какого периода денежные средства омертвлены в материально-производственных запасах и дебиторской задолженности. Операционный цикл начинается с момента поступления материалов на склад предприятия, а заканчивается в момент отгрузки покупателю продукции, которая была изготовлена из данных материалов. Сокращение операционного цикла в динамике рассматривается как положительная тенденция. Продолжительность операционного цикла оцениваемого предприятия на 31.12.2006 г. сократилась на 30% по сравнению со значением показателя за 2004 г. и составила 211 дней. Однако необходимо отметить, что указанная продолжительность операционного цикла нормальна для предприятия, занимающегося опытным производством продукции. 

Анализ коэффициентов оборачиваемости позволяет сделать вывод, что за 2004-2006 гг. наметилась тенденция ухудшения эффективности использования оборотных активов, что в большей степени связано с увеличением доли незавершенного строительства.

4.4. ОБЩИЕ ВЫВОДЫ ПО ФИНАНСОВОМУ АНАЛИЗУ ПРЕДПРИЯТИЯ


В целом за рассматриваемый период (2004 - 3 кв. 2007 гг.) финансовое состояние ФГУП НИИ МТТ можно охарактеризовать следующим образом. В 2004-2007 г. собственный капитал у предприятия незначительно увеличился. В связи с этим в 2004-2007г.г. заемный капитал незначительно ниже общей величины источников средств предприятия (пассив). Начиная с 2005 г. средства неравномерно распределены между оборотными и внеоборотными активами, доля которых по итогам 3 кв. 2007 г. составила 15% и 61% соответственно от общей суммы хозяйственных средств. Сложившая ситуация связана с тем, что, с одной стороны, предприятие обладает значительным имущественным комплексом (величина внеоборотных активов значительна), а с другой стороны, неэффективно его использует (высока доля незавершенного строительства). Большую часть внеоборотных активов оно и составляет. Говоря о тенденции изменения основных средств, необходимо отметить, что в 2007 г. их величина в абсолютном выражении практически не изменилась. Что касается оборотных активов, то они на более чем 50% состоят из краткосрочной дебиторской задолженности. Темпы изменения дебиторской и кредиторской задолженности не стабильны. С 2005 г. прослеживается тенденция уменьшения дебиторской задолженности; кредиторская задолженность за указанный период колеблется.
Значения коэффициентов ликвидности свидетельствуют об очень низкой платежеспособности предприятия на последнюю отчетную дату (1 октября 2007 г.): только около 0,1% краткосрочных обязательств может быть погашено немедленно. При этом по сравнению с 2005 г. большинство показателей ликвидности сильно понизились, что, с одной стороны связано с существенным увеличением краткосрочных обязательств за счет доходов будущих периодов, а с другой с увеличением внеоборотных активов за счет незавершенного строительства. Анализ показателей прибыльности (рентабельности) деятельности ФГУП НИИ МТТ показывает крайне низкий уровень отдачи средств, вложенных в его деятельность. Вместе с тем, следует отметить, что предприятие имеет положительную динамику изменения объема выручки. В результате показатели "Рентабельности продаж" растут на 1% ежегодно, а "Рентабельности основной деятельности" с 2004 г. имеют положительные значения, но при этом их  динамика незначительна. Вместе с тем, не эффективное использование собственного капитала, имущества предприятия, включая как основные средства, так и внеоборотные активы, позволяет предприятию получать незначительную прибыль от своей деятельности 

Несмотря на то, что наметилась тенденция улучшения эффективности использования активов (что в большей степени связано с увеличением выручки предприятия), срок оборота большинства активов по-прежнему остается значительным. Интегральный анализ финансовой устойчивости позволяет сделать вывод, что ФГУП НИИ МТТ находится в среднем финансовом состоянии.

5. КРАТКИЙ ОБЗОР ЭКОНОМИЧЕСКОЙ СИТУАЦИИ В РОССИИ И САНКТ-ПЕТЕРБУРГЕ
5.1. КРАТКИЙ ОБЗОР ЭКОНОМИЧЕСКОЙ СИТУАЦИИ В РОССИИ И САНКТ-ПЕТЕРБУРГЕ

5.1.1. АНАЛИЗ ОБЩЕЭКОНОМИЧЕСКОЙ СИТУАЦИИ В РОСИИ 

При проведении оценки существенное влияние на результаты расчетов могут оказать данные макроэкономического анализа, поэтому Оценщики проанализировали не только состояние Санкт-Петербурга, но и экономическую ситуацию в России в целом.

Затратный подход в процедуре начисления полных затрат использует рыночную информацию о ценах, формирующихся на рынке под воздействием макроэкономических факторов. Адекватное отражение функционального и экономического устаревания оцениваемого объекта требует знания информации о правительственных нормативных документах и инвестициях бюджетных средств в инновационные программы.

В Сравнительном подходе информация макроэкономического уровня позволяет выявить особенности рыночной конъюнктуры, определить соотношение спроса и предложения, уровень покупательной способности населения, непосредственно воздействующих на процесс рыночного ценообразования.

В Доходном подходе невозможно достоверное формирование ставки дисконта и прогнозирование денежных потоков без знания уровня инфляции, значения индекса потребительских цен, тенденций развития экономики в целом и той или иной отрасли в частности. Необходима также информация об уровне систематических рисков и рисков инвестирования в ту или иную конкретную сферу бизнеса.

Таким образом, изучение экономико-политической ситуации в стране, состояния кредитно-денежной системы и инвестиционного климата, ситуации на внутренних и внешних финансовых рынках и динамики инвестиций (в том числе и иностранных) в реальный сектор экономики необходимо для проведения полноценной оценки, что делает данный раздел неотъемлемой частью настоящего отчета об оценке.

Макроэкономические показатели

Таблица №21

	
	2006
	янв.-нояб. 06
	янв.-нояб. 07
	нояб. 06
	нояб. 07

	Рост потребительских цен, %
	9,0
	8,2
	10,6
	0,6
	1,2

	Рост цен производителей, %
	10,4
	12,11
	17,01
	-2,81
	-0,11

	Рост денежной базы
, % 
	39,6
	20,3
	18,3
	1,9
	2,9

	Рост денежной массы, %
	48,8
	28,51
	27,01
	0,21
	-0,61

	Реальное удорожание рубля по сравнению с долларом США, %
	10,7
	14,4
	15,0
	1,6
	3,1

	Изменение реального эффективного курса рубля к иностранным валютам, %
	9,4
	7,6
	4,7
	-0,3
	0,3

	
	2006
	янв.-нояб. 06
	янв.-нояб. 07
	нояб. 06
	нояб. 07

	ВВП, млрд. руб.


	26 781
	24 3003
	28 7813
	2 4383
	3 0063

	Средняя цена нефти «Юралс», долл. США/баррель


	61,1
	61,4
	67,83
	55,6
	89,93

	Курс рубля к доллару США(средний за период), руб./долл.США


	27,2
	27,3
	25,7
	27,3
	24,5


	
	янв.-окт. 2007 в %

к янв.-окт. 2006
	окт. 07 в %

к окт. 06
	окт. 07 в % к сен. 07

	Индекс выпуска товаров и услуг по базовым видам экономической деятельности


	108,6
	109,3
	100,8

	Индекс промышленного производства
	106,5
	106,1
	107,4

	Инвестиции в основной капитал


	120,9
	119,6
	100,5

	
	
	
	


	Исполнение федерального бюджета на кассовой основе
	
	2006
	Закон о бюджете 20074
	янв.-нояб. 075
	окт. 07
	нояб. 075

	Доходы
	Млрд. руб.
	6278,9
	7443,9
	6890,2
	1099,7
	702,8

	
	% ВВП
	23,4
	23,2
	23,9
	35,0
	23,4

	Доходы без учета средств, зачисляемых в Стабфонд3
	Млрд. руб.
	4480,0
	5893,4
	5432,3
	927,4
	512,8

	
	ВВП
	16,7
	18,4
	18,9
	29,5
	17,1

	Расходы
	Млрд. руб.
	4284,8
	6531,4
	5086,5
	616,8
	1005,4

	
	ВВП
	16,0
	20,3
	17,7
	19,6
	33,4

	в т.ч. обслуживание долга
	Млрд. руб.
	172,8
	149,1
	134,3
	4,6
	13,1

	
	ВВП
	0,6
	0,5
	0,5
	0,1
	0,4

	Профицит(+)/ дефицит(-)
	Млрд. руб.
	1994,1
	912,5
	1803,7
	483,0
	-302,5

	
	ВВП
	7,4
	2,8
	6,3
	15,4
	-10,1

	Первичный профицит(+)/дефицит(-)
	Млрд. руб.
	2166,8
	1061,6
	1938,0
	487,6
	-289,4

	
	ВВП
	8,1
	3,3
	6,7
	15,5
	-9,6

	Профицит(+)/дефицит(-) без учета средств, зачисляемых в  Стабфонд3
	Млрд. руб.
	195,2
	-638,0
	345,8
	310,6
	-492,6

	
	ВВП
	0,7
	-2,0
	1,2
	9,9
	-16,4


ИНФЛЯЦИЯ

· Для покупки или заказа полной версии работы перейдите по ссылкеПо предварительной оценке, на 1 сентября 2007 года численность населения Санкт-Петербурга составила 4 млн 563 тыс. человек.
6. ОПРЕДЕЛЕНИЕ ПРИМЕНЯЕМОГО СТАНДАРТА СТОИМОСТИ

Оценка рыночной стоимости предприятия выполнена на основании определений, содержащихся в Федеральном законе от 26.12.96 №208-ФЗ “Об акционерных обществах” и Федеральном законе от 29.07.98 №135-ФЗ “Об оценочной деятельности в Российской Федерации”.

Рыночная стоимость в Федеральном Законе об оценочной деятельности (ст. 3) определяется следующим образом: «Наиболее вероятная цена, по которой данный объект оценки может быть отчужден на открытом рынке в условиях конкуренции, когда стороны сделки действуют разумно, располагая всей необходимой информацией, а на величине цены сделки не отражаются какие-либо чрезвычайные обстоятельства, то есть когда:

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

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

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

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

· Платеж за объект оценки выражен в денежной форме».

Определение рыночной стоимости действующего предприятия произведено в соответствии со «Стандартами оценки, обязательными к применению субъектами оценочной деятельности», утвержденными постановлением Правительства Российской Федерации от 6 июля 2001 г. № 519.

Выполненная работа также соответствует Международными стандартами оценки (МСО) Международного комитета по стандартам оценки, в соответствии с которыми чтобы оценить рыночную стоимость собственности, прежде необходимо оценить ее наиболее эффективное использование - наиболее вероятное использование имущества, являющееся физически возможным, разумно оправданным, юридически законным, осуществимым с финансовой точки зрения и в результате которого стоимость оцениваемого имущества будет максимальной.

В соответствии с МСО применение рыночного стандарта стоимости подразумевает передачу прав собственности от продавца к покупателю при следующих условиях:

· Одна из сторон сделки не обязана отчуждать объект, а другая сторона не обязана принимать исполнения;

· Мотивации продавца и покупателя имеют типичный характер;

· Стороны адекватным образом информированы о существующих рыночных условиях на момент совершения сделки и обладают знаниями в разумных пределах в отношении всех необходимых фактов;

· Стороны действуют рациональным образом с максимальным учетом своих интересов;

· Объект сделки экспонирован на открытом рынке достаточное время;

· При расчетах используются типичные для местного рынка финансовые схемы;

· Стороны действуют без сговора и принуждения;

· Цена сделки не испытывает влияние факторов субъективного характера, таких как родственные связи, специальное финансирование, компенсационное финансирование, вынужденную продажу и т.п.

НИИ МТТ оценивалось как действующее предприятие. Под концепцией стоимости действующего предприятия подразумевается стоимость, создаваемая функционированием сформировавшегося бизнеса, для которого учреждено данное предприятие, определяемая посредством капитализации прибыли, получаемой с учетом оборота и всех обязательств, связанных с деятельностью предприятия. Полученная таким образом стоимость включает вклад земли, зданий, машин и оборудования, а также гудвила и других нематериальных активов. Общая сумма стоимостей в использовании по всем активам составляет стоимость действующего предприятия.

7. ОБОСНОВАНИЕ ПРИМЕНЯЕМЫХ ПОДХОДОВ К ОЦЕНКЕ
В общем случае при оценке рыночной стоимости действующего предприятия (рыночной оценке собственного капитала предприятия) применяются три основополагающих подхода к оценке собственности:

Доходный подход, в рамках которого оцениваются и пересчитываются в текущую стоимость прогнозируемые доходы предприятия;

Затратный подход оценки активов, когда стоимость собственного капитала предприятия определяется путем непосредственной рыночной оценки существующих активов за вычетом всех существующих обязательств;

Сравнительный подход, в рамках которого определение стоимости основывается на информации о конкретных сделках с пакетами акций подобных предприятий, совершенных на рынке ценных бумаг, либо информации о внебиржевых сделках с пакетами ценных бумаг предприятий-аналогов.

Определение стоимости доходным подходом основано на предположении, что стоимость бизнеса является суммой ожидаемых будущих доходов собственника, получаемых в результате функционирования предприятия, выраженных в текущих стоимостных показателях.

Существует несколько методов определения стоимости действующего предприятия в рамках доходного подхода. Выбор конкретного метода зависит от объекта и цели оценки, имеющейся в распоряжении оценщика информации, состояния рыночной среды и ряда других факторов, оказывающих влияние на конечные результаты.

Доходный подход определяет стоимость акций действующего предприятия на уровне стоимости контрольного пакета.

Учитывая, что потенциальный собственник предприятия заинтересован именно в получении будущих доходов, уместно применить этот подход. В рамках данной работы использовался метод капитализации прибыли (чистого денежного потока).
Подход на основе оценки активов предполагает, что стоимость предприятия может быть определена по затратам, которые необходимы для создания такого же, или замещения существующего предприятия.

С одной стороны, состояние имущественного комплекса в значительной мере определяет возможности предприятия успешно вести свою деятельность на рынке в будущем, с другой стороны, оценка стоимости предприятия данным методом консервативна, так как отражает его ретроспективное состояние.

Учитывая постановку задачи, применение данного подхода уместно. Кроме того, предоставленная Заказчиком информация позволяет в полной мере реализовать именно этот подход. В работе применен метод накопления активов, который предполагает оценку рыночной стоимости статей активов бухгалтерского баланса предприятия (корректировку), и рыночную оценку стоимости статей обязательств. Рыночная стоимость собственного капитала предприятия определяется как разница оцененных стоимостей активов и обязательств.

Затратный подход определяет стоимость акции предприятия на уровне стоимости контрольного пакета.

В основе определения стоимости предприятия в рамках сравнительного подхода лежит его сравнение с аналогичными предприятиями отрасли, акции которых свободно обращаются на финансовых рынках (метод рынка капитала) или пакеты акций таких предприятий когда-либо покупались на внебиржевом рынке (метод сделок).

Инвестор, действуя по альтернативному принципу, может инвестировать средства либо в оцениваемое предприятие, либо аналогичные ему. Поэтому данные о компаниях, чьи акции находятся в свободной продаже, при использовании соответствующих корректировок могут послужить ориентирами для определения стоимости оцениваемого предприятия.

Соответствующие аналоги отбираются на основании критериев сравнимости. Предприятиями-аналогами считаются те, которые действуют в той же отрасли, что и оцениваемое, ведут хозяйственные схожие операции, имеют сравнимую номенклатуру продукции, а также близки по размеру.

Стоимость предприятия, полученная в рамках данного подхода, в значительной мере отражает ретроспективные показатели предприятия и практически не учитывает его будущую деятельность. Объективность оценки стоимости предприятия в рамках рыночного подхода предполагает развитость фондового рынка страны, его информационного поля, когда котировки отражают реальное положение и перспективы предприятий.

Корректно сравнить предприятия, работающие в сходных условиях, учитывая географический и экономический фактор не предоставляется возможным. В Северо-западном регионе нет предприятий, которые можно отнести к прямым аналогам НИИ МТТ.
Информация по внебиржевым сделкам является, как правило, закрытой и оценщик по отношению к предприятиям-аналогам НИИ МТТ не обладают таковой.

Учитывая вышесказанное, сравнительный подход к оценке стоимости предприятия применялся, но его результату при согласовании стоимости дан наименьший вес.

8. ОЦЕНКА РЫНОЧНОЙ СТОИМОСТИ СОБСТВЕННОГО КАПИТАЛА ПРЕДПРИЯТИЯ ЗАТРАТНЫМ ПОДХОДОМ
Затратный (имущественный) подход в оценке бизнеса рассматривает стоимость предприятия с точки зрения понесенных издержек. Балансовая стоимость активов и обязательств предприятия вследствие инфляции, изменения конъюнктуры рынка, используемых методов учета, как правило, не соответствует рыночной стоимости. В результате стоит задача корректировки баланса путем приведения всех активов, как материальных, так и нематериальных, а также некоторых обязательств к рыночной стоимости. Из обоснованной рыночной стоимости суммы активов предприятия вычитается текущая стоимость всех его обязательств. Результат показывает оценочную стоимость собственного капитала предприятия.

Затратный подход может быть реализован следующими методами:

методом стоимости чистых активов (процедура в соответствии с Приказом Министерства Финансов Российской Федерации от 05.08.96 г. № 149 и Постановления Федеральной комиссии по рынку ценных бумаг № 71);

методом ликвидационной стоимости.

Затратный подход оценки рыночной стоимости предприятия реализован в виде метода стоимости чистых активов. Метод включает несколько этапов:

Оценивается рыночная стоимость основных средств (недвижимое имущество, машины и оборудование);

Выявляются и оцениваются нематериальные активы;

Определяется рыночная стоимость финансовых вложений;

Товарно-материальные запасы переводятся в текущую стоимость;

Оценивается дебиторская задолженность;

Оцениваются расходы будущих периодов;

Обязательства предприятия переводятся в текущую стоимость;

Определяется стоимость собственного капитала предприятия путем вычитания из рыночной стоимости суммы активов текущей стоимости всех обязательств.

а) Расчет текущей стоимости активов предприятия

Структура активов предприятия представлена в таблице  24.

Активы НИИ МТТ
Таблица 24

	Наименование показателя
	Код строки баланса
	Данные бухгалтерского баланса 1 октября 2007 г., тыс. руб.
	Доля в структуре, %

	1. Нематериальные активы
	110
	37
	0,0002%

	2. Основные средства
	120
	47166
	3,4%

	3. Незавершенное строительство
	130
	882782
	64,4%

	4. Долгосрочные финансовые вложения
	140
	-
	-

	5. Прочие внеоборотные активы
	150
	-
	-

	6. Запасы
	210+220
	202416
	14,8%

	7. Дебиторская задолженность
	230+240-244
	     135970


	9,9%

	8. Краткосрочные финансовые вложения
	250-252
	-
	-

	9. Денежные средства
	260
	102883


	7,5%

	10. Прочие оборотные активы
	270
	-
	-

	Итого активов
	 
	1 371 254
	100,0000%


б) Основные средства.

Корректировка балансовой (остаточной) стоимости основных средств (ОС) производится по группам основных средств в соответствии с ведомостью наличия основных средств на 1 октября 2007 г. 

Основные средства предприятия по состоянию на 1.10.07г.

	Группировка  основных средств
	т.р.
	Т.р.
	Т.р.
	Т.р.

	Наименование
основного средства
	Балансовая стоимость
	Амортизация 
	Остаточная стоимость
	Скорректир.

стоимость

	Вид (группа) ОС: Здания
	29 109
	16 333 
	12 775 
	128775

	Вид (группа) ОС: Машины и оборудование
	18 506 
	5 163
	13 343 
	32802

	Вид (группа) ОС: Многолетние насаждения
	37
	37
	0,00
	0

	Вид (группа) ОС: Передаточные устройства
	14 535
	12 846 
	1 689 
	1 689

	Вид (группа) ОС: Производств. и хозяйств. инвентарь
	1 123 
	339 
	784 
	1 689

	Вид (группа) ОС: Прочие основные фонды
	302 
	11 
	292
	292

	Вид (группа) ОС: Орг.техника
	6 341 
	3 386
	2 955 
	2 955

	Вид (группа) ОС: Сооружения
	35 313 
	25 655 
	9 658 
	9 658

	Вид (группа) ОС: Транспортные средства
	9 207 
	3 537 
	5 670 
	5 670

	Итого:
	114 473 
	67 304 
	47 167 
	183530


Корректировка балансовой (остаточной) стоимости объектов недвижимости по группе «здания» заключается в определении рыночной стоимости объектов недвижимости, процедура которой приведена в Приложении № 1. В результате корректировки рыночная стоимость объектов недвижимости составила на 1 октября 2007 г. 128775 тыс. руб.

Машины и оборудование представлены широкой номенклатурой наименований (несколько тысяч позиций). Совокупный бухгалтерский накопленный износ составляет более 62%. Корректировка балансовой (остаточной) стоимости машин и оборудования заключается в определении их рыночной стоимости, процедура которой приведена в Приложении № 2. 

В результате корректировки рыночная стоимость машин и оборудования составила на 1 октября 2007 г. 32802 тыс. руб.

Корректировка стоимости основных средств

	Остаточная стоимость по состоянию

 на 1 октября 2007 г., тыс. рублей
	Скорректированная стоимость основных средств по состоянию на 1 октября 2007 г., тыс. рублей

	47 167
	183530


Нематериальные активы

Нематериальные активы представлены наличием у эмитента товарного знака. Эти активы занимают незначительную долю (0,0002%) в структуре активов предприятия по балансовой (остаточной) стоимости. 
Корректировка балансовой (остаточной) стоимости нематериальных активов заключается в определении их рыночной стоимости, процедура которой приведена в Приложении № 3. В результате корректировки рыночная стоимость нематериальных активов составила на 1 октября 2007 г. 23 740 тыс. руб.

Корректировка стоимости нематериальных активов

Таблица 27

	Остаточная стоимость по состоянию

 на 1 октября 2007 г., тыс. рублей
	Скорректированная стоимость основных средств по состоянию на 1 октября 2007 г., тыс. рублей

	37
	23 740


Незавершенное строительство

Актив баланса по строке «Незавершенное строительство» включает финансирование строительства необходимых для производственной деятельности зданий и сооружений и составляет 64,4% балансовой стоимости. После анализа данного актива оценщик принял ее величину к оценке по балансовой стоимости, т.е. 930255 тыс. руб.
Долгосрочные финансовые вложения

Долгосрочные финансовые вложения составляют 0% балансовой стоимости активов предприятия После анализа долгосрочных финансовых вложений  оценщики приняли ее величину к оценке по балансовой стоимости, т.е. 0 тыс. руб.
Запасы

Запасы представляют собой хозяйственные материалы. Учитывая, что Общество является действующим и намерено использовать запасы в производственных целях, оценщик принял рыночную стоимость данного актива по состоянию на дату оценки равной балансовой, т.е.  188192  тыс. руб.

Дебиторская задолженность

На основании представленных инвентаризационных ведомостей дебиторской задолженности в расчетах с покупателями сомнительных долгов не выявлено. Вся дебиторская задолженность текущая.

Денежные средства

Для покупки или заказа полной версии работы перейдите по ссылкеДля расчета рыночной стоимости собственного капитала предприятия, исходными данными для расчета служат:

- Чистая прибыль на 2006 г. – 28795 тыс. рублей;

- Выручка до налогообложения 2006 г. – 587601 тыс. рублей;

- Балансовая стоимость активов на 01.10. 2007 г. - 114473 тыс. рублей;

Расчет стоимости стоимости собственного капитала приведен в таблице                                                                                                                                                          

	 
	Данные финансовой отчетности
	мультипликатор
	расчетная
стоимость

	Чистая прибыль

 (тыс. руб.)
	28795
	30,46
	92232471,41(тыс.руб.)

	Выручка до налогообложения (тыс.руб.)
	17 433 367
	587601 
	26233730,66(тыс.руб.)

	Балансовая стоимость активов 

(тыс. руб.)
	39 245 902
	114473
	63201600,58(тыс.руб.)


По результатам расчетов видно, что стоимость собственного капитала полученная с использованием ценового мультипликатора P/S (цена/прибыль до налогообложения) наиболее близка к результатам полученным затратным и доходным подходами, поэтому оценщик взял этот результат за основу.

Согласование результатов поученных с применением различных ценовых мультипликаторов приведено в таблице 37

                                                                                                                                                      Таблица 37

	 
	Данные
 финансовой
 отчетности
	расчетная
	весовой
	доля в

	
	
	стоимость
	коэффициент
	стоимости

	Чистая прибыль
	3027430
	92 232 471,41
	0
	0

	 (тыс. руб.)
	
	
	
	

	Выручка до налогообложения 
(тыс.руб.)
	17433367
	26 233 730,66
	1
	26 233 730,66

	Балансовая стоимость активов
	39245902
	63 201 600,58
	0
	0

	(тыс. руб.)
	
	
	
	

	итоговый результат
	
	
	
	26 233 730,66

	(тыс. руб.)
	
	
	
	


В результате расчетов, рыночная стоимость действующего предприятия (рыночная стоимость собственного капитала) НИИ МТТ, определенная сравнительным подходом, на дату оценки 01.10.2007 округленно составила 708591 тысяча рублей.

11. КОРРЕКТИРОВКА СТОИМОСТИ ОЦЕНИВАЕМОГО ПАКЕТА АКЦИЙ НА НЕКОНТРОЛЬНЫЙ ХАРАКТЕР И ЛИКВИДНОСТЬ

В соответствии с Законом РФ «Об акционерных обществах» и стандартным Уставом ОАО владение определенным пакетом голосующих акций дает следующие права:

	Одна акция 
	дает право участвовать в работе общего собрания акционеров, получать соответствующие дивиденды.

	1% акций 
	дает право обратиться в суд с иском к члену Совета директоров (наблюдательного совета), исполнительному единоличному органу (директору, генеральному директору), члену исполнительного коллегиального органа (правления, дирекции), а равно к управляющей организации или управляющему о возмещении убытков в случае, предусмотренном ст. 71 закона.

	2% акций
	дают право вносить предложения в повестку дня собрания, выдвигать кандидатов в совет директоров и ревизионную комиссию числом и более утвержденного количества членов этих органа ст. 53 закона.

	10% акций
	дают право предлагать кандидатуру в Совет директоров, требовать созыва внеочередного собрания акционеров ст.51,55 закона.

	20% акций
	являются “преобладающим участием в капитале общества”, приобретение такого пакета требует предварительного согласия антимонопольного комитета и незамедлительного сообщения об этом в СМИ в порядке определенном ФКЦБ, в некоторых случаях может давать значительные права по управлению обществом, членство в Совете директоров и др.

	25%+ 1 акция
	позволяют блокировать вопросы, для решения которых требуется квалифицированное большинство, гарантируют членство в Совете директоров.

	30 % акций
	требует направления письменного заявления в АО о намерении приобрести такое количество акций (возникает ситуация дружественного или недружественного поглощения) в соответствии со ст.80. Обязывает покупателя предложить акционерам продать ему, свои акции по средневзвешенной цене за последние 6 месяцев, предшествующих приобретению. Это также кворум повторного собрания акционеров — ст. 58. При количестве акционеров более 500 000 уставом может быть предусмотрен меньший кворум.

	50% + 1 акция
	обеспечивают почти полное управление, обществом, позволяют решать те вопросы, которые не требуют квалифицированного большинства. При определенных условиях такой пакет может давать право полностью контролировать общество. Так как ряд решений принимается квалифицированным большинством акционеров-владельцев обыкновенных голосующих акций, принимающих участие в собрании акционеров. Если всего пришло около 70%, то владелец 50%+1 акции на данном собрании имеет квалифицированное большинство. Это также кворум общего собрания акционеров.

	75% + 1 акция
	означают абсолютное большинство голосов, т.е., полное безусловное и безраздельное управление обществом; всегда в наличии кворум для собрания может быть принято любое решение вплоть до ликвидации.


В работе по оценке пакета акций ОАО «Северо-Западный Телеком» под понятием контроля в управление обществом подразумевается сосредоточение в одних руках пакета размером 50%+ 1 акция. Реализуемый пакет акций не дает возможности ни одному из существующих акционеров сосредоточить в своих руках контрольный пакет.

Поэтому при оценке рассматриваемого пакета акций необходимо сделать скидку на его неконтрольный характер.

По данным Центра оценки компании «Делойт и Туш» центральной и восточной Европы такая скидка для открытых компаний находится в интервале от 20 до 40% стоимости акции контрольного пакета. В условиях российской экономики эта величина может достигать большего значения (до 95%).

Учитывая то, что величина выставляемого на продажу пакета, дает определенный контроль в управлении, а также то обстоятельство, что потенциальный покупатель хотя и станет обладателем наибольшего пакета, но не получит абсолютного контроля, скидка на неконтрольный характер по отношению к рыночной стоимости акции контрольного пакета была принята на уровне 30%, что отражает колебания стоимости котируемых акций при продаже миноритарных пакетов.

Учитывая то, что акции ОАО «Северо-Западный Телеком» обращались на вторичном рынке и, соответственно, официальные котировки по ним присутствуют; при оценке рассматриваемого пакета акций скидка на их неликвидный характер  берется равной 0%..

Под ликвидностью здесь понимается способность акций (пакета акций) быть проданными на вторичном фондовом рынке в достаточно короткое время за цену, которая бы незначительно отличалась от цены продажи за разумное маркетинговое время. Скидка на ликвидность должна учитывать важность для инвестора, который не приобретает контроля над предприятием, сохранить возможность извлечь свои средства в момент, когда ему это удобно (в соответствии со своими инвестиционными или потребительскими планами).

Механизм определения скидки на ликвидность может заключаться в сравнении инвестиций в оцениваемые акции (пакет акций) с другими финансовыми инструментами: депозитный вклад, государственные облигации, акции предприятий – естественных монополий и прочие. Вкладывая средства, инвестор может преследовать следующие цели: сохранение средств от инфляции с минимальным инвестиционным риском; получение дивидендов и прочие, при этом извлечение финансовых средств из актива инвестор может произвести либо в согласованный момент времени, либо когда ему удобно.

Скидка на ликвидность и должна согласовывать различные финансовые инструменты (оцениваемые акции и альтернативные высоколиквидные) по доходу на капитал, потерям при реализации. Применительно к оцениваемому пакету акций инвестор вряд ли может рассчитывать на дивиденды, долю чистой прибыли (предприятие в настоящий момент направляет вырученные средства на перевооружение и поддержание большого производственного комплекса), перспективы перепродажи акций неблагоприятные. Эти факторы («истинно финансовые») снижают ликвидность оцениваемого пакета акций. И если подходить только с этих позиций, оцениваемый пакет обладает низкой ликвидностью.

Однако инвестор может быть заинтересован собственно в технологическом процессе, осуществляемом на заводе, в активах предприятия, в будущих доходах (оцениваемому пакету акций присущ инвестиционный интерес). Обобщая рассуждения, отмечаем, что оцениваемый пакет обладает низкой инвестиционной привлекательностью с точки зрения «истинно финансовой», в то же время обладает большими материальными активами.

В оценочной практике значение скидки на ликвидность обычно находится в интервале от 20 до 60% от оцененной стоимости акции неконтрольного пакета. 

Выше приведенные рассуждения относятся к стоимости, определенной в рамках затратного и доходного подходов, когда результатом расчетов является стоимость предприятия при условии полного контроля.

В рамках сравнительного подхода определена стоимость при условии полной ликвидности и миноритарности акций. В этом случае при определение стоимости оцениваемого пакета акций, напротив, необходимо учесть премию, обусловленную размером пакета акций, которая оценена на уровне 10%.

Ниже приводятся результаты корректировок.                                                                                                              

Определение рыночной стоимости неконтрольного пакета акций, рассчитанного различными подходами

Таблица 38

	 
	Рыночная стоимость предприятия, рассчитанная затратным подходом
	Рыночная стоимость предприятия,
	Рыночная стоимость предприятия,

	
	
	рассчитанная доходным подходом
	рассчитанная сравнительным подходом

	Результат расчета, тыс. рублей
	22 842 655
	23 759 973
	26 233 731

	Оцененная стоимость 20% пакета без учета скидок, тыс. рублей
	4 568 531
	4 751 995
	5 246 746

	Скидка на неконтрольный характер пакета, %
	30%
	30%
	 

	Премия за размер пакета, %
	 
	 
	10%

	ИТОГО, тыс. рублей
	3 197 972
	3 326 396
	5 771 421

	Скидка на неликвидность акций, %
	0%
	0%
	

	Итого, оцененная стоимость 20% пакета, тыс. рублей
	96806
	99203
	71100

	
	
	
	


12.  СОГЛАСОВАНИЕ РЫНОЧНОЙ СТОИМОСТИ оцениваемого пакета акций

Для определения итоговой оцененной стоимости действующего предприятия каждому из полученных результатов необходимо придать свой весовой коэффициент. Логически обоснованное численное значение весовых коэффициентов зависит от цели  использования оценки, характера деятельности оцениваемого предприятия, качества и надежности, использованных в оценке исходных данных.

В данной работе итоговое согласование стоимости в большей степени основывается на логике. Заключение основано на убедительности принятых в расчетах допущений, достоверности собранной и подтвержденной информации, понимании типичных мотиваций участников рынка ценных бумаг.

При оценке стоимости действующего предприятия, как правило, определяющее влияние на итоговое заключение оказывает доходный подход, так как доходная стоимость в силу поставленной задачи и оцениваемого вида стоимости наиболее точно отражает рыночное настроение, которое выражается в стремлении собственника получать будущие доходы от владения бизнесом. Но, необходимо отметить, что расчетные параметры данного подхода весьма субъективны. Незначительное изменение некоторых из них (например, ставки дисконтирования или коэффициента капитализации) существенно влияет на конечный результат. Трудности, связанные с применением данного подхода, заключаются в определении обоснованного денежного потока и приемлемой ставки дисконтирования.

Результат по затратному подходу при оценке бизнеса имеет решающее значение в случаях, когда предполагается продажа активов или оценивается холдинговая инвестиционная компания, то есть в данном случае нельзя полностью основывать выводы на этом виде стоимости. Оценка предприятия затратным подходом неоднозначно отражает обоснованную рыночную стоимость действующего предприятия, так как данный метод, базируясь на рыночной стоимости реальных активов предприятия, не отражает будущие доходы бизнеса. Но необходимо учитывать то, что имеющаяся информация по предприятию позволяет в полной мере реализовать именно этот подход.

Полученная разница между оцененными стоимостями доходного и затратного подходов свидетельствует о влиянии внешних факторов на действующее производство.

Сравнительный подход, реализованный в отчете, опирается на мультипликаторы предприятий аналогов, сгруппированных по отраслевому признаку. Значения мультипликаторов имеют большое рассеивание, поэтому результат оценки имеет большую неопределенность (погрешность). Вследствие этого сравнительному подходу придан минимальный вес.  
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2 В узком определении.


3 Оценка.


4 С учетом поправок.


5 Предварительные данные.
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