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ООО «Оценщик» 
Россия  г. Москва ул. Свободы, 77                  Телефон/ факс: (495) 678-789           

15.01.2014  г.

В соответствии с Договором на проведение оценочных работ от 10.01.2014 г. оценщиком ООО «Оценщик» произведена оценка рыночной стоимости действующего предприятия ОАО «МССЗ»», находящегося по адресу: Россия, г. Москва, ул. Речников д.7.

Выводы, содержащиеся в настоящем Отчете, основаны на расчетах, заключениях и иной информации, полученной в результате рыночных исследований, а так же на опыте и профессиональных знаниях Оценщика, на деловых встречах, в ходе которых  получена определенная информация. Описание оцениваемого имущества, источники информации и методики анализа приведены в соответствующих разделах данного Отчета. Кроме того, в состав Отчета включены гарантии объективности, а так же ограничительные условия и сделанные допущения.

Предлагаемая  Вашему  вниманию оценка была выполнена в полном соответствии со «Стандартом оценки» утвержденным постановлением правительства РФ № 519 от 06.07.01., "Стандартами профессиональной деятельности в области оценки недвижимого имущества, машин и оборудования" Российского Общества Оценщиков и "Международными стандартами оценки" международного комитета по стандартам оценки (The International Assets Valuers Standards Committee).

Результаты анализа имеющейся  информации позволяют сделать вывод о том, что рыночная стоимость оцениваемого имущества по состоянию на 2012 год, с учетом ограничительных условий и сделанных допущений, составляет: 

1 331 100 000 (Один миллиард триста тридцать один миллион сто тысяч) рублей.

Выражаю свою признательность за возможность оказания Вам услуг.

С уважением

ОТЧЁТ

1. ОСНОВНЫЕ ФАКТЫ И ВЫВОДЫ

	Объект оценки
	Действующее предприятие ОАО «МССЗ» 

	Местоположение объекта оценки
	Россия, г. Москва ул. Речников д.7 (помещения, в которых расположено ООО «Магнат» находятся в долгосрочной аренде сроком на 10 лет в соответствии с протоколом № 22 заседания комиссии по определению способа сдачи в аренду объектов муниципальной собственности от 24.01.05 г.) 

	Учредители
	Комитет по управлению имуществом города Москва

	Заказчик
	ОАО «МССЗ»

	Оценщик
	ООО «Оценщик»
Место нахождения: Россия, г. Москва, ул. Свободы, 77

	Лицензия на осуществление

оценочной деятельности  
	Лицензия Министерства имущественных отношений РФ № 002228 от 09.11.2007. Срок действия до 09.11.2017 г.

	Сведения о страховании гражданской ответственности оценщика
	Гражданская ответственность оценщика застрахована в 

ООО «Росгосстрах-Сибирь»-«Управление по Томской области» полис: серия 70 № 000107, выдан 15.11.07 г.

	Цель оценки
	Определение рыночной стоимости действующего предприятия в текущем использовании

	Назначение оценки
	Информирование Заказчика о возможной и наиболее вероятной цене продажи оцениваемого имущества

	Оцениваемые права
	Право собственности на имущество 

	Применяемые стандарты оценки
	Международные стандарты TIAVSC

«Стандарты оценки», утвержденные постановлением правительства РФ № 519 от 06.07.01 г.  

«Стандарты профессиональной деятельности в области оценки недвижимого имущества» Российского Общества Оценщиков

	Используемое определение стоимости
	Рыночная стоимость объекта – 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

(ФЗ от 29.07.98 № 135-ФЗ «Об оценочной деятельности в Российской Федерации»)

	Подходы к определению стоимости при оценке
	· Затратный

· Доходный

· Сравнительный

	Рыночная стоимость объекта оценки
	1 331 100 000 (Один миллиард триста тридцать один миллион сто тысяч) рублей


2. ОЦЕНИВАЕМЫЕ ПРАВА
Целью оценки является определение рыночной стоимости права собственности на оцениваемый объект.

Право собственности, согласно Гражданскому Кодексу РФ, часть 1 (ст.209), включает право владения, пользования и распоряжения имуществом. Собственник вправе по своему усмотрению совершать в отношении принадлежащего ему имущества любые действия, не противоречащие закону и иным правовым актам и не нарушающие права и интересы других лиц, в том числе:

•отчуждать свое имущество в собственность другим лицам;

•передавать им, оставаясь собственником, права владения, пользования и распоряжения имуществом;

•отдавать имущество в залог;

•обременять его другими способами;

•распоряжаться им иным способом.

3. ОПРЕДЕЛЕНИЕ ОЦЕНОЧНЫХ ПОНЯТИЙ (ТЕРМИНОВ)
Стоимость представляет собой денежное выражение ценности объекта и относящихся к нему имущественных прав в конкретный момент времени и в соответствии с адекватным методом оценки. Оцениваемая стоимость есть показатель прогнозный, она указывает ту денежную сумму, которую вероятно заплатит расчетливый покупатель за данный объект, имея в виду, что данный объект ему полезен и принесет какую-то выгоду.

Рыночная стоимость объекта оценки - это наиболее вероятная цена, за которую 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. Это определение подразумевает, что совершение продажи на определенную дату и передача юридических прав (титула) от продавца к покупателю происходит при соблюдении следующих условий:

-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 открытом рынке посредством публичной оферты, типичной для аналогичных объектов оценки;

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

-платеж за объект оценки выражен в денежной форме.

В настоящем отчете определяется рыночная стоимость действующего предприятия в его текущем использовании – это стоимость единого имущественного комплекса, определяемая в соответствии с результатами функционирования сформировавшегося производства, основанная на продолжении формы его функционирования при предположении возможности его продажи на рынке.

Стоимость воспроизводства - затраты на строительство (включая прибыль предпринимателя), в ценах на дату оценки точной копии объекта оценки из таких же материалов, с соблюдением таких же стандартов, по такому же проекту, с применением тех же технологий, как и для объекта оценки.

Стоимость замещения - затраты на строительство (включая прибыль предпринимателя) объекта с полезностью, равной полезности объекта оценки, с применением современных материалов, современных стандартов, проектов и технологий.

Физический износ - уменьшение стоимости воспроизводства или замещения, связанное  с  утратой  объектом эксплуатационных характеристик в результате естественного старения, неправильной эксплуатации, воздействия окружающей среды.

Накопленный износ - уменьшение стоимости воспроизводства или стоимости замещения, которое может иметь место в результате  физического, функционального и внешнего (экономического) износа.

Неустранимый (неисправимый) износ - износ, для которого затраты на устранение причин, его вызывающих, больше, чем добавляемая в результате устранения стоимость.

Устранимый (исправимый) износ - износ, для которого затраты на устранение причин, его вызывающих, меньше, чем добавляемая в результате устранения этих причин стоимость.

Внешний (экономический) износ - уменьшение стоимости объекта оценки в результате негативного воздействия внешних по отношению к нему факторов (рыночных, финансовых, законодательных, физических и других).

Фактический возраст - время от сдачи объекта в эксплуатацию до даты оценки, устанавливаемое по техническому паспорту объекта, свидетельству о его регистрации, акту приемки объекта в эксплуатацию, либо другим источникам.

Единица сравнения - удельный показатель цены объекта. 

Метод дисконтированных денежных потоков - метод капитализации, при котором будущие денежные потоки, ассоциируемые с объектом оценки, выражаются в терминах настоящей (текущей) стоимости путем применения процедуры дисконтирования.

Дисконтирование - математическая процедура, применяемая для пересчета сумм, предполагаемых к получению в определенные будущие моменты времени, в их настоящую (текущую) стоимость на дату оценки с применением ставок дисконтирования (коэффициентов дисконтирования).

Ставка дисконтирования - предполагаемая ставка процента, которая по ожиданиям будет соответствовать альтернативной стоимости капитала (риску инвестиции) в течение периода дисконтирования.

Метод прямой капитализации - метод капитализации, при котором будущие денежные потоки, ассоциируемые с объектом оценки, выражаются в терминах настоящей (текущей) стоимости путем применения коэффициента капитализации.

Коэффициент капитализации - отношение чистого операционного дохода к рыночной стоимости данного права на объект недвижимости.

Реверсия - возврат капитала в конце прогнозного периода. Определяется как цена продажи объекта в конце прогнозируемого периода владения или рыночная стоимость объекта на момент окончания периода прогнозирования.

4. ОБЪЕМ И ЭТАПЫ ИССЛЕДОВАНИЯ
В ходе выполнения оценочного задания работа проводилась по следующим основным направлениям:

1.Изучение материалов и документов, предоставленных администрацией предприятия, при допущении, что они верно отражают хозяйственное и финансовое состояние предприятия. Эти материалы включали: годовые и квартальные финансовые отчеты предприятия, инвентарные списки имущества и схемы расположения основных объектов, перечень оказываемых услуг, данные по клиентуре предприятия.

2.Изучение основных фондов предприятия, ознакомление с составом имеющихся товарно-материальных запасов. Осмотр и изучение объекта оценки были проведены Оценщиком лично.

3.Оценка экономического и финансового состояния предприятия, исходя из имевшихся в нашем распоряжении документов, результатов встреч с руководством предприятия и посещения основных объектов.

4.Подготовка и обсуждение с администрацией будущих объемов продаж и расходов предприятия, составление прогноза денежных поступлений и последующая оценка предприятия доходным методом.

5.Анализ и оценка активов и пассивов предприятия с целью определения стоимости чистых активов.

6.Расчёт финансовых коэффициентов для оцениваемого предприятия, сопоставление их с соответствующими показателями для отрасли и предприятий-аналогов.

7.Сведение результатов, принятие заключения об обоснованной рыночной стоимости предприятия.

8.Составление и передача заказчику отчета об оценке.

5. СОСТОЯНИЕ И ПЕРСПЕКТИВЫ РАЗВИТИЯ СУДОСТРОИТЕЛЬНОЙ ОТРАСЛИ
Мировой рынок судостроительной продукции в настоящее время сталкивается с кризисом перепроизводства тоннажа. Этот кризис возник из-за чрезмерного, необоснованного реальными потребностями морской торговли, притока заказов на постройку судов в масштабах всего мирового судостроения.

На протяжении последних лет, предшествующих глобальному экономическому кризису 2008-2009 гг., наблюдался рекордно высокий приток заказов верфям мира. Даже после наступления кризиса продолжается интенсивное строительство ранее заказанных новых судов и массовые поставки тоннажа в действующий торговый флот.

Данные 2010-2012 гг. о динамике мировых морских перевозок и развитии мирового транспортного флота свидетельствуют о растущем дисбалансе спроса и предложения на фрахтовых рынках и появлении все более избыточного тоннажа.

Мировой транспортный флот в последние годы рос довольно интенсивно. За последние пять лет дедвейт флота вырос с 1085 до 1463 млн тонн, т.е. на 35%, в то время как перевозки грузов – всего на 10-12%.

В 2011 году мировое судостроение поставило на рынок около 160 млн тонн дедвейта нового тоннажа против 150 млн тонн в 2010-м. По расчетам Clarkson, согласно портфелю заказов, поставки нового тоннажа в ближайшие годы останутся на весьма высоком уровне: в 2012 году они оцениваются в размере 216 млн тонн дедвейта, в 2013-м – порядка 100 млн тонн дедвейта.

Если говорить о тоннаже заказанных морских транспортных судов, то портфель заказов на них после достижения на рубеже 2008-2009 гг. максимального уровня в 368 млн рег. тонн к началу 2012 г. упал до 230 млн. рег. тонн. Ежегодный объем новых заказов испытал обвальный спад. В 2011 году объем новых заказов упал по сравнению с объемом заказов в докризисном 2007 г. в 3,5 раза – с 176 до 50 млн рег. тонн.

С точки зрения судостроения особый интерес представляет изменение портфеля заказов по расчетному показателю компенсированных регистровых тонн (CGT), учитывающему различия в трудоемкости постройки судов разных типов и размеров. По этому показателю мировой портфель заказов в 2011 году снизился по сравнению с 2010 годом почти на 20%. Характерно, что сокращение в меньшей степени коснулось контейнеровозов – минус 4%. Для нефтетанкеров и балкеров снижение объема заказов оказалось выше среднего для флота показателя: танкеры – минус 65%, балкеры – минус 27%.

В период с 2007 по 2011 год среднегодовой прирост продукции мирового судостроения в CGT составил около 11%. Локомотивом развития мирового судостроения выступает Азия. Доля азиатских верфей в продукции мирового судостроения сегодня составляет 94%, превышая долю Европы более чем в 16 раз.

Одним из основных лидеров мирового судостроения является Китай. Стоимость выпущенной в Китае в 2011 году продукции судостроения составила 99,7 млрд. долларов. По состоянию на начало 2012 г. на верфях Китая размещено более 38% мирового объема заказов на новые суда (в CGT). У ближайшего конкурента – Южной Кореи – этот показатель составляет около 33%, а на европейских верфях – около 6%.

Китай является монополистом в строительстве малых и средних танкеров. Он же является безоговорочным лидером по объему заказов на балкеры, превосходя Японию в 3,7 раза, Ю. Корею в 3,8 раза. Более того, Китай лидирует по всем подтипам балкеров от судов дедвейтом 10 тыс. тонн до рудовозов дедвейтом свыше 225 тыс. тонн. Особенно заметен отрыв Китая в сегменте судов Handymax дедвейтом 40-60 тыс. тонн – разница с Японией в 3,5 раза, с Ю. Кореей в 5 раз. Во многом за счет большого объема портфеля заказов по балкерам (70% от суммарного портфеля заказов) страна занимает 1-е место в мире по суммарному объему заказов.

Строительство новых и модернизация существующих судостроительных предприятий в Китае осуществлялись при помощи государства с большим запасом по требуемой мощности. Поэтому потенциал многих верфей в Китае используется не полностью, а только на 50-70%.

Второй крупнейший лидер мирового судостроения – Южная Корея. В результате постоянных инвестиций в автоматизацию и рационализацию производства корейские судостроители в первой половине 90-х годов добились значительного повышения производительности труда. В результате производительность труда в судостроении Южной Кореи достигла 20 часов на единицу CGT против 40 часов в Европе, 80 часов в США и 10 часов в Японии. Стоимость труда на единицу CGT составила в Южной Корее $500 против $1000 в Европе.

Кроме того, большие усилия были направлены на контроль качества. Большинство верфей сертифицировано по стандартам серии ISO 9000. Материально-техническое снабжение, контроль производства и управление верфями также осуществляется с помощью компьютерных систем.

Независимо от типа и стоимости постройки судна доля стоимости механизмов и оборудования составляет от 50 до 70%. В связи с этим развитие собственного производства механизмов и оборудования было поставлено в Южной Корее в качестве одного из главных условий при создании национальной судостроительной промышленности. Комплектующие изделия внутреннего производства, в том числе и главные двигатели, получили международное признание благодаря кооперации между корейскими судостроителями и признанными в мире поставщиками этого оборудования.

Третьим азиатским судостроительным гигантом является Япония. В последние годы правительство Японии предоставляло национальным верфям субсидии в случае неблагоприятной рыночной конъюнктуры и компенсацию понесенных убытков. Японские судостроители добились самых высоких показателей в производительности труда. Средняя производительность труда достигла 10 часов на единицу CGT против 40 часов в Европе.

Сегодня японский портфель заказов существенно ниже, чем в Южной Корее и Китае. Значительная часть портфеля заказов состоит из внутреннего заказа (национальных судовладельцев). Особенностями японского судостроения, как и корейского, являются минимум ручного труда, компьютеризация, большая точность сборки.

В результате мирового финансового кризиса судостроительный рынок оказался под двойным ударом – общей нехватки финансовых ресурсов и резкого падения спроса на свою продукцию со стороны судоходства. Судостроители стали заложниками ужесточения условий кредита, а чтобы привлекать новых заказчиков, судостроительным предприятиям приходилось как можно больше снижать цены.

Судовладельцы, имея судостроительный контракт, либо изменяли график строительства и поставки судов, либо изменяли график платежей по выполнению судостроительных заказов, либо добивались ценовой скидки.

По данным Clarkson Research, в 2011 году было построено около 2600 морских судов суммарным дедвейтом более 160 млн тонн, которые оцениваются почти в $92 млрд.

По состоянию на январь 2012 года на верфях мира было размещено заказов на постройку 5600 морских судов стоимостью $333 млрд.

В начале 2012 года цены на суда упали примерно на 30-50% по сравнению со своими пиковыми значениями в 2007-2008 гг.

Оценивая возможные перспективы выхода отечественного судостроения на мировой рынок, следует отметить, что, учитывая сегодняшнюю ситуацию на мировых рынках судостроительной продукции (дисбаланс между спросом и предложением тоннажа), рассчитывать на возможное значимое присутствие России на рынке транспортных судов традиционных типов не приходится.

На данном этапе своего развития отечественное судостроение должно сосредоточить свои усилия на обеспечении строительства судов и плавсредств для собственных нужд, как это делают в период кризиса Китай, Япония, Бразилия, США и входящие в ЕС европейские страны. Строя суда для отечественных (государственных или коммерческих) заказчиков, российское судостроение получит опыт строительства современных конкурентоспособных судов, что позволит уточнить перспективы выхода российского судостроения на мировой рынок.

6.  КРАТКАЯ ХАРАКТЕРИСТИКА  ООО «МССЗ»
Московский судостроительный и судоремонтный завод был основан на территории города Москвы в 1936 году на основании постановления СНК СССР от 23.11.1936 г. № 2054. В 1993 году Государственное предприятие «Московский судостроительный и судоремонтный завод» в результате приватизации преобразовано в одноименное открытое акционерное общество с закреплением 25,5 % обыкновенных именных акций в федеральной собственности.
В настоящее время основным направлением развития ОАО «Московский судостроительный и судоремонтный завод» является строительство новых для России судов – комфортабельных теплоходов и технического флота. Модельный ряд составляют яхты серии semi-custom TM26, TM33, TM40, TM47, технический флот. Такую широкую линейку судов имеет малое количество верфей в мире. Проекты моторных яхт по заказу МССЗ разрабатываются известными голландскими, итальянскими и российскими дизайнерами и проектантами. Каждый из проектов отвечает различным потребностям заказчиков по назначению и районам плавания.
 Благодаря мощной производственной базе, опыту и знаниям специалистов консорциума, взаимодействию с ведущими голландскими проектными и дизайн-бюро, ОАО «МССЗ» воплощает в жизнь самые невероятные и смелые идеи. Уникальность всех яхт вне зависимости от их размера - это выдающиеся мореходные качества, которые делают эти яхты настоящими кораблями для любого моря. При строительстве каждой яхты применяются самые современные яхтенные технологии и оборудование. 
Сегодня завод, имеющий 76 летний опыт судостроения, специализируется на строительстве моторных супер-яхт (от 26 до 50 метров по габаритной длине судна), судов технического флота и прогулочно-экскурсионных судов. Комфортабельные суда строятся под заказ по индивидуальным проектам зарубежных и российских дизайнеров, морских архитекторов и инженеров на мировом уровне качества выполнения проектных и судостроительных работ. 

На данный момент построены и сданы заказчику супер-яхты: «Паллада», «Smile», «Прибой», «Кассандра», «Новая Звезда», «Навигация», «Victoria M», «Kitty», «Котик-Ботик», «Александра», «Exodus», «La Stella DEL Mari», «Сократ», «White Crystal».

В 2012 году точно по графику и без замечаний:

1. был исполнен заказ ФГУП «Росморпорт» на строительство серии из 6 скоростных многоцелевых катеров проекта МPB 14 с инновационной пропульсивной системой IPS, обеспечившей катеру уникальные маневренные характеристики;

2. сдано 8 единиц обстановочных судов проекта 3050 для предприятий, обслуживающих внутренние водные пути;

3. построено и сдано заказчикам три экскурсионно-прогулочных теплохода проекта «Пилигрим» для г. Москвы и Республики Коми (вариант исполнения – паромная переправа)

В 2012 году предприятие проделало большую работу по привлечению новых заказов. Московский судостроительный и судоремонтный завод был объявлен победителем:

1. открытого конкурса на выполнение работ по строительству объекта «Обновление обслуживающего флота (строительство обстановочного судна класса РРР «( О-пр 2.0 (лед 20)»);
2. открытого конкурса на право заключения договора на поставку речного грузопассажирского судна с ГПК в рамках реализации Федеральной целевой программы «Развитие гражданской морской техники» на 2009-2016 годы по теме «Техническое перевооружение экспериментальной базы для проведения испытаний самоходных, буксируемых и радиоуправляемых  моделей  создаваемых  судов  для отработки мореходных качеств и корпусных конструкций»;
3. открытого конкурса на право заключения государственного контракта на проведение межнавигационного ремонта корабля «Прибой»;
4. открытого аукциона в электронной форме на право заключения договора на капитальный ремонт теплохода «Айсберг» пр. 1427;
5. открытого аукциона в электронной форме "Выполнение капитального ремонта плавсредств для нужд МЧС России" - капитальный ремонт пожарного корабля «Надежда»;
6. открытого аукциона в электронной форме на право заключения государственного контракта на оказание услуг по содержанию и эксплуатации пассажирского теплохода с двухъярусной надстройкой «Московский эколог»;
7. прямой закупки судна обслуживающего флота проекта «Волгарь» филиалом ФГУП «Научно-производственный центр автоматики и приборостроения имени академика Н.А. Пилюгина» - «Завод «Звезда» у единственного источника.
В ходе конкурсных процедур, проведенных проектантом ОАО "Центральное морское конструкторское бюро «Алмаз», ОАО «МССЗ» было рекомендовано в качестве основного предприятия по строительству рабоче-разъездных бортовых катеров проекта 21770 (шифр «Катран») для нужд военно-морского флота. В настоящий момент заключены договоры на строительство четырех катеров для: 
· ОАО «Прибалтийский Судостроительный Завод "Янтарь» - 1 катер;
· ОАО «Центр судоремонта «Звездочка» - 1 катер;
· ОАО «Адмиралтейские верфи» - 2 катера
Помимо судостроения МССЗ продолжает оказывать услуги по ремонту и сервисному обслуживанию пассажирского флота государственных и коммерческих организаций, а также частных судовладельцев. 
Основные виды деятельности общества:

1) ремонт речных пассажирских, буксирных, грузовых и несамоходных судов;

2) строительство пассажирских, буксирных, грузовых и несамоходных судов, яхт, шлюпок;

3) выполнение работ и оказание услуг по обслуживанию судов внутреннего плавания, оказние услуг по отстою судов; 

4) сдача в аренду недвижимого имущества производственно-технического назначения; 

7.  КРАТКИЕ  СВЕДЕНИЯ О СОЦИАЛЬНО-ЭКОНОМИЧЕСКОМ ПОЛОЖЕНИИ  ООО «МССЗ»
Объем производства товарной продукции за 2012 год - 869 482 тыс. руб. Объем реализации за 2012  год – 999 190 тыс. руб.

Таблица 1 – Выпуск продукции по видам работ

	№
	Виды работ
	Ед. изм.
	2009 г.
	2010 г.
	2011 г.
	2012 г.

	1
	Судостроение
	тыс. руб.
	544 266
	393 485
	667 136,6
	803 299

	2
	Машиностроение
	тыс. руб.
	0
	0
	0
	0

	3.
	Судоремонт
	тыс. руб.
	24 056
	21 606
	16 065
	40 220

	4.
	Прочие работы
	тыс. руб.
	5 007
	34 443
	74 504
	25 963

	
	Итого:
	тыс. руб.
	573 329
	449 534
	757 705,6
	869 482


На предприятии разработана и функционирует система менеджмента качества. 

На данный период ОАО «МССЗ» имеет в наличии:

1. Сертификат системы менеджмента качества на соответствие стандарту ИСО 9001 (международный стандарт).
2. Сертификат соответствия требованиям ГОСТ Р ИСО 9001 (для производства продукции на внутреннем рынке).
3. Сертификат в системе «Оборонсертификат» дает право на производство военной техники.
4. Сертификаты удостоверяют, что система менеджмента качества применительно к проектированию, строительству, модернизации, переоборудованию, дефектации и ремонту судов соответствует требованиям международного стандарта ИСО 9001.
Проведем анализ деятельности ОАО «Московский судостроительный и судоремонтный завод» за период с 01.01.2011 по 31.12.2012 г. на основе данных бухгалтерской отчетности организации за 3 года. 

Таблица 2 - Структура имущества и источники его формирования

	Показатель 
	Значение показателя 
	Изменение за анализируемый период

	
	в тыс. руб.
	в % к валюте баланса 
	тыс. руб.
(гр.4-гр.2)
	± %
((гр.4-гр.2) : гр.2)

	
	2010 год
	2011 год
	2012 год
	2010 год
	2012 год
	
	

	1
	2 
	3 
	4 
	5
	6
	7
	8

	Актив 

	1. Внеоборотные активы
	1 059 021
	1 031 158
	1 080 382
	29,1 
	35,1
	+21 361
	+2 

	в том числе:
основные средства
	1 051 290
	1 024 594
	967 306
	28,9
	31,4
	-83 984
	-8

	нематериальные активы
	214
	415
	7 629
	<0,1
	0,2
	+7 415
	+35,6 раза

	2. Оборотные, всего 
	2 577 325
	2 160 058
	1 996 605
	70,9
	64,9
	-580 720
	-22,5

	в том числе:
запасы
	1 792 490
	1 451 601
	1 430 484
	49,3
	46,5
	-362 006
	-20,2

	дебиторская задолженность
	589 031
	185 174
	325 367
	16,2
	10,6
	-263 664
	-44,8

	денежные средства и краткосрочные финансовые вложения 
	17 149
	388 238
	111 315
	0,5
	3,6
	+94 166
	+6,5 раза

	Пассив 

	1. Собственный капитал 
	1 110 993
	1 152 032
	1 128 719
	30,6 
	36,7 
	+17 726
	+1,6 

	2. Долгосрочные обязательства, всего 
	11 741
	532 223
	1 100 953
	0,3
	35,8
	+1 089 212
	+93,8 раза

	в том числе: 
заемные средства
	–
	100 000
	770 639
	–
	25
	+770 639
	–

	3. Краткосрочные обязательства*, всего 
	2 513 612
	1 506 961
	847 315
	69,1
	27,5
	-1 666 297
	-66,3

	в том числе: 
заемные средства
	1 044 209
	427 765
	63 543
	28,7
	2,1
	-980 666
	-93,9

	Валюта баланса 
	3 636 346
	3 191 216
	3 076 987
	100
	100
	-559 359
	-15,4 


Из представленных в первой части таблицы данных видно, что на последний день анализируемого периода (31.12.2012) в активах организации доля внеоборотных средств составляет 1/3, а текущих активов, соответственно, 2/3. Активы организации за два года уменьшились на 559 359 тыс. руб. (на 15,4%). Несмотря на снижение активов, собственный капитал увеличился на 1,6%, что, в целом, свидетельствует о положительной динамике имущественного положения организации.

Снижение величины активов организации связано, главным образом, со снижением следующих позиций актива бухгалтерского баланса (в скобках указана доля изменения статьи в общей сумме всех отрицательно изменившихся статей):

· запасы – 362 006 тыс. руб. (45,5%)

· дебиторская задолженность – 263 664 тыс. руб. (33,2%)

· основные средства – 83 984 тыс. руб. (10,6%)

· прочие оборотные активы – 80 468 тыс. руб. (10,1%)

Одновременно, в пассиве баланса наибольшее снижение наблюдается по строкам:

· краткосрочные заемные средства – 980 666 тыс. руб. (56,3%)

· кредиторская задолженность – 736 975 тыс. руб. (42,3%)

Среди положительно изменившихся статей баланса можно выделить "результаты исследований и разработок" в активе и "долгосрочные заемные средства" в пассиве (+100 759 тыс. руб. и +770 639 тыс. руб. соответственно).

Собственный капитал организации на 31 декабря 2012 г. равнялся 1 128 719,0 тыс. руб., что незначительно больше, чем по состоянию на 31.12.2010.

Годовая выручка за последний год равнялась 999 190 тыс. руб. За весь анализируемый период имело место существенное снижение выручки – на 598 196 тыс. руб., или на 37,4%.

Прибыль от продаж за период 01.01–31.12.2012 равнялась 33 970 тыс. руб. В течение анализируемого периода имел место стремительный рост финансового результата от продаж – на 164,3%.

Рентабельность продаж за 2012 год составила 3,4% К тому же имеет место рост рентабельности продаж по сравнению с данным показателем за 2011 год (+2,6%).

Показатель рентабельности, рассчитанный как отношение прибыли до процентов к уплате и налогообложения (EBIT) к выручке организации, за последний год составил 7,5%. То есть в каждом рубле выручки ОАО "Московский судостроительный и судоремонтный завод" содержалось 7,5 коп. прибыли до налогообложения и процентов к уплате.

8. ОБЗОР ОБЩЕПРИНЯТЫХ ПОДХОДОВ ОЦЕНКИ

Всего известно три основных подхода оценки:

Затратный подход

Предпосылка данного метода заключается в том, что стоимость любого имущества зависит от затрат на воспроизводство аналогичного имущества.

Согласно затратному подходу, стоимость объекта определяется, как полная  стоимость воспроизводства объекта (либо полная стоимость замещения)  за вычетом накопленного износа.  

Под полной стоимостью воспроизводства понимаются затраты по воссозданию объекта в первоначальном виде из тех же конструкционных материалов и при той же технологии, включая в них прибыль строительной (либо продающей - для машин и оборудования) организации и инвестора.

Под полной стоимостью замещения понимаются затраты по воссозданию объекта аналогичного по функциональным свойствам из современных конструкционных материалов и при современной технологии, включая в них прибыль строительной (либо продающей - для машин и оборудования) организации и инвестора.

Под накопленным износом понимается общая потеря объектом стоимости на момент оценки в процентном выражении под действием физических, функциональных и внешних факторов.

В оценке бизнеса данный подход реализуется как метод чистых активов (или суммирования активов, или рыночный собственный материальный капитал).

Сравнительный подход

Данный подход основывается на предпосылке, что стоимость любого имущества зависит от цен, которые сложились к настоящему моменту на аналогичное или схожее имущество.

Согласно сравнительному подходу,  стоимость объекта определяется ценами предложений или недавних сделок купли-продажи схожих по своим характеристикам (сравнимых) объектов, после внесения к этим цен поправок, компенсирующих отличия между оцениваемым и сравнимым объектом.

В рамках оценки бизнеса этот подход называется методом компаний – аналогов. 

Доходный подход 

Данный подход основывается на предпосылке, что стоимость любого имущества зависит от величины дохода, который, как ожидается, оно принесет.

Доходный подход включает в себя два основных приема.  Согласно первому, стоимость объекта рассчитывается на основе текущего ежегодного дохода от эксплуатации, с помощью специальных коэффициентов, отражающих сложившуюся на рынке взаимосвязь между имущественными стоимостями и уровнем доходов.   В соответствии со вторым,  делается прогноз относительно эксплуатационного дохода на определенный период в будущем и вероятной ценой продажи объекта в конце этого периода (реверсии), а затем рассчитываются и суммируются текущие стоимости всех будущих доходов, с использованием специального коэффициента, отражающего риск, который сопровождает капиталовложения в данный объект.

Согласование результатов и итоговое заключение о рыночной стоимости объекта оценки.
В зависимости от конкретной ситуации,  результаты каждого из трех подходов могут в большей или меньшей степени отличаться друг от друга.  Выбор итоговой оценки стоимости зависит от назначения оценки, имеющейся информации и степени ее достоверности. 

9. ОПРЕДЕЛЕНИЕ РЫНОЧНОЙ СТОИМОСТИ ОБЪЕКТА ОЦЕНКИ
9.1. Определение стоимости объекта оценки затратным подходом

(метод чистых активов)

Затратный подход в оценке бизнеса рассматривает стоимость предприятия с точки зрения понесенных издержек. Для осуществления этого предварительно проводится оценка обоснованной рыночной стоимости каждого актива в отдельности, затем определяется текущая стоимость обязательств и, наконец, из обоснованной рыночной стоимости суммы активов предприятия вычитается текущая стоимость всех его обязательств, результат показывает оценочную стоимость собственного капитала предприятия.

Данный подход представлен двумя основными методами:

методом стоимости чистых активов;

методом ликвидационной стоимости.

Расчет методом ликвидационной стоимости применяется при вынужденной продаже предприятия, поэтому для целей настоящего отчета оценщиком произведен расчет только  методом стоимости чистых активов, который включает в себя несколько этапов:

1. Оценивается имущество предприятия по обоснованной рыночной стоимости;

2. Выявляются и оцениваются нематериальные активы;

3. Определяется рыночная стоимость финансовых вложений, как долгосрочных, так и краткосрочных;

4. Товарно-материальные запасы переводятся в текущую стоимость;

5. Оценивается дебиторская задолженность;

6. Оцениваются расходы будущих периодов;

7. Обязательства предприятия переводятся в текущую стоимость.

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

Расчет стоимости предприятия на основе рыночной стоимости чистых активов представлен в таблице: 

Таблица 3 - Оценка стоимости компании на основе рыночной стоимости чистых активов, тыс. руб.

	Наименование
	31.12.

2010 г.
	31.12.

2011 г.
	31.12.

2012 г.

	Активы, принимающие участие в расчете

	1. Нематериальные активы
	214,00
	415,00
	7 629,00

	2. Основные средства
	1 051 90,00
	1 024 94,00
	967 306,00

	3. Нематериальные поисковые активы
	0,00
	0,00
	0,00

	4. Материальные поисковые активы
	0,00
	0,00
	0,00

	5. Результаты исследований и разработок
	0,00
	0,00
	100 759,00

	6. Доходные вложения в материальные ценности
	0,00
	0,00
	0,00

	7. Долгосрочные и краткосрочные финансовые вложения
	0,00
	313 265,00
	96 020,00

	8. Прочие внеоборотные активы
	7 497,00
	6 129,00
	4 628,00

	9. Запасы.
	1 792 90,00
	1 451 01,00
	1 430 84,00

	10. НДС по приобретенным ценностям
	79 315,00
	122 474,00
	110 567,00

	11. Дебиторская задолженность
	589 031,00
	185 174,00
	325 367,00

	12. Денежные средства
	17 149,00
	74 973,00
	15 295,00

	13. Прочие оборотные активы
	99 340,00
	12 571,00
	18 872,00

	14. Итого активов
	3 636 326,00
	3 191 196,00
	3 076 927,00

	Пассивы, принимающие участие в расчете

	15. Долгосрочные   обязательства по займам и кредитам
	0,00
	100 000,00
	770 639,00

	16. Прочие долгосрочные обязательства
	11 741,00
	432 223,00
	330 314,00

	17. Краткосрочные обязательства по займам и кредитам
	1 044 209,00
	427 765,00
	63 543,00

	18. Кредиторская задолженность
	1 469 233,00
	1 058 420,00
	732 258,00

	19. Резервы предстоящих расходов и платежей
	0,00
	10 431,00
	29 349,00

	20. Прочие краткосрочные пассивы
	170,00
	10 345,00
	22 165,00

	21. Итого пассивов
	2 525 53,00
	2 039 84,00
	1 948 68,00

	22. Стоимость чистых активов (14-21)
	1 110 73,00
	1 152 12,00
	1 128 59,00


За анализируемый период величина чистых активов, составлявшая на 31.12.2010 1 110 973,00 руб., возросла на 41 039,00 руб. (темп прироста составил 3.69%), и на 31.12.2011 их величина составила 1 152 012,00 руб.
Преимуществами данного метода является то, что он основан на достоверной информации о реальных активах, которые находятся в собственности предприятия, что устраняет абстрактность, присущую другим методам оценки. В условиях формирования рынка недвижимости данный метод имеет самую полную информационную базу, а также использует традиционные для российской экономики затратные методы оценки.

По состоянию на 01.01.2013 г. значение чистых активов ОАО «Московский судостроительный и судоремонтный завод» составило 1128,659 млн. руб. Это стоимость активов организации, которые останутся в ее распоряжении после погашения всех обязательств.

9.2. Определение стоимости объекта оценки доходным подходом

Рыночная оценка бизнеса во многом зависит от того, каковы его перспективы. При определении рыночной стоимости бизнеса  учитывается только та часть его капитала, которая может  приносить доходы в той или иной форме в будущем. При этом важно, на каком этапе развития бизнеса собственник начнет получать данные доходы и с каким риском это сопряжено. Все эти факторы, влияющие на оценку бизнеса, позволяет учесть метод дисконтированных денежных потоков (далее – метод ДДП).

Определение стоимости бизнеса методом ДДП основано на предположении  о том, что потенциальный инвестор не заплатит за данный бизнес сумму, большую, чем текущая стоимость будущих доходов от этого бизнеса. Собственник не продаст свой бизнес по цене ниже текущей стоимости прогнозируемых будущих доходов.  В результате взаимодействия стороны придут к соглашению о рыночной цене, равной текущей стоимости будущих доходов.

Данный метод оценки считается  наиболее приемлемым с точки зрения инвестиционных мотивов, поскольку любой инвестор, вкладывающий деньги в действующее предприятие, в конечном счете покупает не набор активов, состоящий из зданий, сооружений, машин, оборудования, нематериальных ценностей и т.д., а поток будущих доходов, позволяющий ему окупить вложенные средства, получить прибыль и повысить свое благосостояние. 

Метод ДДП может быть использован  для оценки любого действующего предприятия. Применение данного метода наиболее обосновано для оценки предприятий, имеющих определенную историю хозяйственной деятельности (желательно прибыльной) и находящихся на стадии роста или стабильного экономического развития. 

В таблице ниже представлен расчет FCF для предприятия. 

Таблица 4 - Расчет чистого денежного потока FCF (тыс. руб.)

	Показатели
	Условное обозначение
	2012

	Скорректированная чистая прибыль, млн. руб.
	NPadj 
	+

	Годовая амортизация, млн. руб.
	Am 
	+

	Изменение чистого оборотного капитала, млн. руб.
	изм NWC


	±Δ

	Изменение долгов, млн. руб.
	изм D
	±Δ

	Изменение внеоборотных активов, млн. руб.
	изм CapEx
	-

	Итого чистый/свободный денежный поток, млн. руб.
	FCF


	371,78


Таким образом, финансовые средства в размере FCF. могут быть безболезненно для дальнейшего функционирования предприятия выведены из бизнеса. 

Оценим стоимость на основе метода дисконтированных денежных потоков и метода капитализации прибыли (таблица ниже). 

Прогноз осуществлялся (по большинству методов, указанных в методическом пособии) на период 10 лет.

Таблица 5 - Оценка стоимости предприятия на основе DCF

	По методу DCF: 
	2011
	2012
	2013
	2014
	2015
	2016
	2017
	2018
	2019
	2020
	2021
	Ост.

приб.

	Прогноз чистого денежного потока с учетом SG в тыс.руб. 
	256,16
	371,78
	487,40
	638,99
	837,71
	1098,24
	1439,79
	1887,57
	2474,60
	3244,20
	4253,15
	15874,24

	Коэффициент эк. роста (SG) в % 
	31,1

	Остаточная прибыль в конце периода прогноза после 2020 г. в млн. руб.
	15874.24

	Ставка дисконта=WACC в % 
	9.8

	Стоимость компании V по методу DCF, млн. руб.
	1469.84

	По методу прямой капитализации: 
	2011
	2012

	Чистый ДП за 2012 (NOI) в млн. руб.
	14031
	24291

	Ставка капитализации по прямолинейному способу Ринга 

Ro = re+1/n при n = 10 лет
	30%

	Стоимость компании V по методу прямой капитализации, млн. руб. V= NOI / Ro 
	809,7028


Где NOI – репрезентативная величина ожидаемого чистого операционного годового дохода – общая ставка капитализации (отражает риски, которым подвергаются средства, вкладываемые в актив).

Стоимость ОАО «Московский судостроительный и судоремонтный завод» по методу прямой капитализации составила 809,7 млн. руб.

Определение стоимости предприятия на основе принципов экономической добавленной стоимости

Использование двух подходов к измерению экономической добавленной стоимости (EVA) и стоимости предприятия.

Теоретической основой для оценки рыночной стоимости любых активов является теория временной стоимости денег. На математический аппарат дисконтирования будущих ДП опирается несколько подходов к оценке стоимости предприятия.

Экономическая добавленная стоимость (Economic Value, EVA) – это оценка действительной экономической выгоды бизнеса за год и она значительно отличается от учетной прибыли. Экономическая добавленная стоимость представляет собой остаточную прибыль, остающуюся после затрат по обслуживанию всего капитала, включая собственный, в то время как учетная прибыль определяется без учета затрат на собственный капитал. 

Показатель EVA следует определять как разницу между чистой операционной прибылью и стоимостью инвестированного в предприятие капитала. Цена капитала определяется посредством минимальной ожидаемой ставки доходности по все источниками финансирования. Точность оценки стоимости использования собственного капитала служит для определения и ранжирования рентабельности подразделений предприятия, убыточные из которых финансируются за счёт остальных.

1 способ расчета EVA = NOPAT – WACC *IC0





2 способ расчета EVA = IC0*(ROIC-WACC)





В качестве ICо предпочтительнее использовать средние данные.

Рыночная стоимость предприятия = Размер инвестированного капитала + дисконтированная EVA от существующих активов (проектов) + дисконтированная EVA от будущих инвестиций




Таблица 6 - Расчет стоимости предприятия с помощью 1 способа
	Показатели
	Порядок расчета
	2011
	2012

	Операционная прибыль (EBIT)
	EBIT
	7,06
	6,00

	Ставка налога на прибыль (%T, номинальный)
	Tном
	0,20
	0,20

	Операционная прибыль после уплаты налогов (NOPAT)
	NOPAT
	16,47
	17,83

	Инвестированный капитал (IC, Invested Capital), тыс. руб. (лучше использовать средние значения за период)
	IC
	473,76
	629,39

	Стоимость капитала в %% (WACC)
	WACC
	0,08
	0,10

	Экономическая добавленная стоимость EVA, тыс.руб.
	EVA
	40,08
	53,25

	Стоимость компании по методу ЭДС, тыс. руб
	V = IC + EVA
	-23,61
	-43,85


Таблица 7 - Расчет стоимости предприятия с помощью 2 способа
	Показатели
	Порядок расчета
	2011
	2012

	Разница между ROIС и WACC
	SPREAD (ROIС- WACC) в %
	-4.98
	-6.97

	Инвестированный капитал (IC, Invested Capital) (лучше использовать средние значения за период)
	IC
	473,76
	629,39

	Экономическая добавленная стоимость EVA, тыс.руб.
	EVA
	-23,59
	-43,87

	Стоимость компании по методу ЭДС, тыс. руб
	V
	450,17
	585,52

	Стоимость компании по методу EVA в среднем
	
	450,16
	585,53


EVA <0 - ведет к уменьшению рыночной стоимости предприятия. В этом случае собственники теряют вложенный в предприятие капитал за счет потери альтернативной доходности.

Стоимость компании по методу EVA в среднем в 2012 году составила 585,53 млн.руб.

Метод оценки денежной стоимости в стратегические инвестиции (CVA)

Метод денежной добавленной стоимости (CVA) разработан в Швеции в 1996 году Эриком Оттосоном и Фредериком Вейссенридером. Идея денежной добавленной стоимости состоит в том, что из чистого денежного потока предлагают вычесть затраты, связанные со стоимостью привлеченного капитала. Данный показатель рассчитывается по той же схеме, что и EVA, только вместо скорректированной операционной прибыли (которая измеряет богатство акционеров) здесь фигурирует денежный поток от операционной деятельности. 

В методе CVA выделяются стратегические и нестратегические инвестиции. Расходы, цель которых состоит в поддержании первоначальной акционерной стоимости существующих бизнесов, рассматриваются как издержки; в отличие от стратегических, они не создают стоимость. 

По замыслу авторов CVA, такое разделение позволяет менеджерам отвлечься от излишних «повседневных» деталей и неточностей бухгалтерских правил учета применительно к управлению и сосредоточить внимание на перспективных планах развития компании.

CVA рассчитывается по той же схеме, что и EVA, только вместо скорректированной операционной прибыли (которая измеряет богатство акционеров) здесь фигурирует денежный поток от операционной деятельности (из чистого денежного вычитаются затраты, связанные со стоимостью привлеченного капитала).

CVA = Adjusted Net Operating Cash Flow – WACC * E



где Adjusted Net Operating Cash Flow – денежный поток от операционной деятельности, очищенный от налогов; WACC - средневзвешенная цена капитала; E - стоимостная оценка капитала. 

Текущая стоимость бизнеса складывается из текущей (достратегической) стоимости бизнеса и стратегической стоимости:

V = IC + PV(CVA)









Результаты расчета одной из методик представлены в таблице 8.

Таблица 8 - Метод CVA оценки денежной стоимости в стратегические инвестиции

	Показатели
	Порядок расчета
	2012

	Чистый денежный поток от опер. деят-ти, млн. руб.
	FCF
	371,78

	Налог на прибыль
	Tфакт
	8,29

	adjNOCF
	FCF-Тфакт
	363,50

	Ставка дисконта=WACC
	%
	0,10

	Инвестированный капитал (IC, Invested Capital), млн.руб.
	IC
	629,39

	Денежная добавленная стоимость CVA, млн.руб.
	CVA
	301,82

	Стоимость компании по методу CVA, млн.руб.
	V
	931,21


По результатам данного метода стоимость компании составила 931.21 млн. руб.

Оценка стоимости компании на основе модели избыточных доходов Эдвардса Белла Ольсона (ЕВО) 
Формирование и управление РСП связано с применением в производственном процессе нематериальных активов (НМА). Они становятся объективным фактором инновационного процесса в информационном обеспечении процесса производства предприятия. Так как НМА - это результаты быстро развивающихся информационных технологий, следовательно, это важные инновации для формирования РСП, которые требуется учитывать, измерять.

Расчет оценки стоимости компании на основе модели избыточных доходов Эдвардса Белла Ольсона представлен в таблице: 

Таблица 9 - Оценка стоимости предприятия на основе модели избыточных доходов Эдвардса Белла Ольсона.

	Показатели
	Условное обозначение
	2011
	2012

	Балансовая стоимость чистых активов, млн.руб.
	
	426,61
	619,20

	Рентабельность собственного капитала (E)
	ROE =NP/E*100%
	0,33
	0,39

	Стоимость (цена акционерного капитала)
	re
	0,43
	0,52

	Разница ROE-re
	ROE-re)
	10,17
	12,81

	Определение сверх прибыли, млн.руб.
	(ROE-re)*Bt-1
	4328,45
	7919,2

	Стоимость предприятия V по методу EBO, млн.руб.
	
	1588,99
	3420,22

	Ставка дисконта =WACC
	
	8,46%
	9,80%


Стоимость ОАО «Московский судостроительный и судоремонтный завод» по данному методу составила в 2011 году 3420,22 млн.руб.

Метод опциона роста компании на основе экономической добавленной стоимости

Методика использует показатель экономической добавленной стоимости (EVA) в качестве критерия экономической эффективности при выборе варианта инвестиций. Ключевая особенность EVA – это сочетание новых требований оценки эффективности и стандартной отчетности, дающая возможность корректировки бухгалтерских показателей, в том числе капитала, для отражения «типичности», повторяемости операций и исключения спекулятивных эффектов. Показатель EVA следует рассчитывать с внесением поправок к бухгалтерской отчетности в целях корректного определения величины капитала предприятия, а именно в: расходы на НИОКР, качество, маркетинг и рекламу (стратегические расходы); амортизацию деловой репутации; операционный лизинг; отложенные налоговые обязательства; резерв по сомнительным долгам.

Таблица 10 - Стоимость предприятия с учетом опциона роста

	Показатели
	Условное обозначение
	Формулы, комментарии
	2012

	Чистая операционная прибыль после налогов, млн. руб.
	NOPAT
	
	16,470349

	Инвестированный капитал, млн. руб.
	IC
	
	629,39

	Средневзвешенные затраты на капитал, млн. руб.
	WACC
	
	9,80%

	Разница между ROI и WACC
	ROI-WACC
	
	-6,97%

	Экономическая добавленная стоимость, млн. руб.
	EVA
	IC(ROI-WACC)
	-43,85

	Экономическая добавленная стоимость, млн. руб.
	EVA
	NOPAT-IC*WACC
	-43,87

	Рыночная добавленная стоимость, млн. руб.
	MVA
	PV(EVA)
	585,53

	Стоимость компании с учетом опциона роста, млн. руб.
	V
	V=IC+MVA
	1214,92


Стоимость ОАО «Московский судостроительный и судоремонтный завод» с учетом опциона роста составила в 2012 году 1214,92 млн.руб.
9.3. Определение стоимости объекта  оценки сравнительным подходом

Данные о рыночных сделках по предприятиям, долям акционеров в капитале предприятий или ценным бумагам, являются одним из основных источников объективной эмпирической информации для выведения стоимостных показателей, применимых в оценке бизнеса. Но разработка стоимостных показателей на основе изучения предприятий-аналогов в целях проведения оценки, доли акционеров в капитале предприятия или ценных бумаг должна использоваться в тех случаях, когда имеется достаточное количество достоверной информации.

Под предприятиями-аналогами понимаются предприятия, которые представляют собой базу для сопоставления с оцениваемым предприятием по сравнительным инвестиционным характеристикам. В идеале, предприятия-аналоги действуют в той же отрасли, что и оцениваемое предприятие.

Для того чтобы обеспечить доверие к аналитическим результатам оценки, требуется организовать тщательный, объективный поиск предприятий-аналогов. Эта процедура должна включать критерии для предварительного рассмотрения и окончательного выбора предприятий-аналогов.

Эмпирические данные, относящиеся к предприятиям-аналогам, могут быть взяты как из данных о сделках купли-продажи, так и из информации о ценах предложения на рынке предприятий. Получение и анализ всей доступной финансовой и оперативной информации о предприятиях-аналогах является необходимым условием проведения оценки.

Необходимо провести качественный и количественный сравнительный анализ общих черт и различий между предприятиями-аналогами и оцениваемым предприятием для оценки стоимостных показателей предприятий-аналогов по отношению к оцениваемому предприятию.

Ценовая информация о предприятиях-аналогах должна быть увязана с наиболее существенной финансовой информацией о каждом предприятии-аналоге, чтобы можно было рассчитать соответствующие оценочные коэффициенты.

Чтобы определить соответствующие оценочные коэффициенты для оцениваемого предприятия, необходимо одновременно взаимоувязано использовать и оценочные коэффициенты для предприятий-аналогов, и сравнительный анализ качественных и количественных факторов.

К элементам сравнения относят характеристики предприятий и сделок, которые оказывают наиболее существенное влияние на их рыночные цены. К основным элементам сравнения относят:

- состав передаваемых прав собственности;

- условия финансирования сделки купли-продажи;

- условия продажи;

- время продажи;

- месторасположение;

- физические характеристики;

- экономические характеристики;

- компоненты стоимости, не связанные с предприятием.

Корректировка на набор прав учитывает разницу между рыночной арендной платой и контрактной арендной платой, которой может быть обременен объект.

Корректировка на условия финансирования сделки купли-продажи учитывается разница в стоимости заемного капитала при рыночной и контрактной нормах процента.

Корректировка на условия сделки купли-продажи учитывает факторы, отражающие нетипичные рыночные отношения между продавцом и покупателем, например, наличие деловых и родственных связей, незаконного давления и вынуждающих обстоятельств.

Корректировка на время совершения сделки купли-продажи учитывает изменения стоимости предприятия во времени.

Корректировка на физические характеристики учитывает наличие конкретных конструктивных характеристик и элементов у объектов сравнения. Величина корректировки на физические различия определяется исходя из принципа вклада каждого элемента в общую стоимость предприятия.

Корректировка на экономические характеристики учитывает разницу показателей, определяющих уровень доходности объектов.

Корректировки цен продажи объектов сравнения производятся в следующем порядке:

 в первую очередь производятся корректировки, относящиеся к условиям сделки и состоянию рынка, которые проводятся путем применения каждой последующей корректировки к предыдущему результату;

во вторую очередь производятся, корректировки, относящиеся непосредственно к предприятию, которые производятся путем применения указанных корректировок к результату, полученному после корректировки на условия рынка, в любом порядке.

При корректировках все поправки выполняются по принципу "от объекта сравнения к объекту оценки".

Величины корректировок, в зависимости от наличия и достоверности рыночной информации, определяются с помощью сопоставления количественных или качественных характеристик объектов и сделок. Обоснование принимаемых в расчет корректировок данными рынка является обязательным.

Окончательное решение о величине результата, определенного сравнительным подходом, принимается на основании анализа скорректированных цен на объекты сравнения.

Таблица 11 - Акционерный доход и рыночные мультипликаторы

	Обозначение 
	Полное наименование 
	Перевод 

	Доход акционеров

	EPS 
	Earnings per Share 
	Прибыль на акцию 

	CFPS 
	Cash Flow per Share 
	Денежный поток на акцию 

	CEPS 
	Cash Earnings per Share 
	Денежные прибыли на акцию 

	Мультипликаторы 
	
	

	P/E 
	Price to Earnings 
	Цена / Прибыль 

	P/EBITDA 
	Price to EBITDA 
	Цена / Прибыль 

	P/EBIT 
	Price to EBIT 
	Цена / Прибыль 

	P/CF 
	Price to Cash Flow 
	Цена / Денежный поток 

	P/B 
	Price to Book или Price to Equity 
	Цена / Собственный капитал 

	P/S 
	Price to Sales 
	Цена / Продажи 

	P/R 
	Price to Revenue = P/S 
	Цена / Выручка 

	P/NWC 
	Price to Net Working Capital 
	Цена / Собственный капитал 

	P/A 
	Price to Assets 
	Цена / Активы 

	PEG 
	Price/Earnings to Growth 
	Цена / Прибыль к росту 

	PEGY 
	Price/Earnings to Growth and Dividend Yield 
	Цена / Прибыль к росту и дивидендному доходу 

	EV Ratios 
	
	

	EV/EBITDA 
	Enterprise Value to EBITDA 
	Стоимость предприятия / Прибыль 

	EV/Sales 
	Enterprise Value to Sales 
	Стоимость предприятия / Продажи 


Результаты расчетов представлены в таблице 12. 

Таблица 12 - Метод мультипликаторов фондового рынка.

	Мультипликатор фондового рынка по данным оценочной организации (в долях)
	доли
	Показатель знаменателя, млрд. руб. в 2012 г.
	Расчет стоимости V, млн. руб.

	EV/S =
	0,36
	35,11
	12,64

	EV/E =
	4,20
	619,20
	2600,66

	EV/EBITDA =
	2,60
	251,13
	652,94

	Итого средняя рыночная стоимость V:
	
	
	1088,75


Мы рассчитали стоимость компании на основе следующих мультипликаторов: 

Мультипликатор EV/S находится в зависимости от рентабельности по EBITDA, эффективной ставки налогообложения, отношения амортизации к выручке, отношения капитальных расходов к выручке, отношения изменения оборотного капитала к выручке, ожидаемого темпа роста чистой прибыли и стоимости инвестированного капитала. 

Мультипликатор EV/E зависит от таких показателей, как коэффициент дивидендных выплат, ожидаемый темп роста чистой прибыли и стоимость собственного капитала, различия в которой между компаниями зависят, прежде всего, от премии за страновой риск и коэффициента бета. 

Величина мультипликатора EV/EBITDA зависит от эффективной ставки налогообложения, отношения амортизации к EBITDA, отношения капитальных расходов к EBITDA, отношения прироста оборотного капитала к EBITDA, ожидаемого темпа роста чистой прибыли и стоимости инвестированного капитала. 

Расчет стоимости компании получается путем умножения значения мультипликатора на значения знаменателя.

9.4. Согласование результатов и 
итоговое заключение о рыночной стоимости объекта оценки

Результаты расчета стоимости предприятия по всем методам доходного подхода, а так же среднее значение приведено в таблице: 

Таблица 13 - Согласование результатов оценки стоимости ОАО «Московский судостроительный и судоремонтный завод»

	Подходы
	ед.
изм.
	2012 г.
	Отклонение от среднего
	в % от среднего или СКО

	1
	2
	3
	4
	5

	По методу прямой капитализации
	млн. руб.
	809,7
	-490,25
	62,29

	По методу (DCF) дисконтированных денежных потоков
	млн. руб.
	1469,84
	169,89
	113,07

	По методу экономической добавленной стоимости (EVA)
	млн. руб.
	585,53
	-714,42
	45,04

	Оценка стоимости компании на основе рыночной стоимости чистых активов.
	млн. руб.
	1128,659
	-171,291
	86,82

	Метод CVA оценки денежной стоимости в стратегические инвестиции
	млн. руб.
	931,21
	-368,74
	71,63

	Оценка стоимости компании на основе модели избыточных доходов Эдвардса Белла Ольсона (ЕВО)
	млн. руб.
	3420,22
	2120,27
	263,10

	Методы мультипликаторов фондового рынка
	млн. руб.
	1088,75
	-211,2
	83,75

	Метод опциона роста компании на основе экономической добавленной стоимости
	млн. руб.
	1214,92
	-85,03
	93,46

	Скорректированная величина стоимости предприятия
	млн. руб.
	1331,10363
	
	102,40


Анализ полученных результатов оценки рыночной стоимости предприятия определил – скорректированная величина стоимости ОАО «Московский судостроительный и судоремонтный завод» на 2012 год составляла 1331,10 млн.руб. Наиболее адекватный метод расчета стоимости компании, на мой взгляд, является метод опциона роста компании на основе экономической добавленной стоимости, т.к. отклонение от средней стоимости наименьшее. 

Оценщик:    

                 
                                 


10. ОГРАНИЧИТЕЛЬНЫЕ УСЛОВИЯ И СДЕЛАННЫЕ ДОПУЩЕНИЯ

Нижеследующие условия, допущения и ограничения являются неотъемлемой частью настоящего Отчета.

Общая цель Отчета

Настоящий Отчет достоверен лишь в указанных в настоящем Отчете целях. Ни одна из Сторон не может использовать Отчет (или любую его часть) иначе, чем это предусмотрено договором об оценке.

Положения об ответственности

Оценщик не принимает на себя ответственность за финансовую и налоговую отчетность,   относящуюся   к   управлению   оцениваемым объектом. Ответственность за такого рода отчетность, относящуюся к исследованному Оценщиком объекту, несет владелец.

В своих действиях Оценщик выступал как независимый исполнитель. При проведении оценки Оценщик исходил из того, что предоставленная ему информация является точной и достоверной, и не проводил ее проверки.

Освобождение от ответственности

Заказчик принимает условие заранее освободить и обезопасить Оценщика, и, по желанию Оценщика, защитить от всякого рода расходов и материальной ответственности, происходящих из иска третьих сторон к Заказчику вследствие легального использования третьими сторонами результатов работы Оценщика. От Оценщика не требуется появляться в суде или свидетельствовать иным образом по поводу Отчета или оцененного имущества, кроме как на основании отдельного договора с Заказчиком или официального вызова суда.

Описание имущества

Оценщик не принимает на себя ответственности за описание правового состояния имущества и вопросы, подразумевающие обсуждение юридических аспектов права собственности. Права собственности на оцениваемый объект предполагаются полностью соответствующими требованиям законодательством, если иное не оговорено специально.

Заключительные положения

Оценщик учитывал ответственное отношение и должное управление в отношении объекта оценки. Информация, оценки и мнения, полученные Оценщиком и содержащиеся в настоящем Отчете, были получены из достоверных, по мнению Оценщика, источников. 

Мнение Оценщика относительно рыночной стоимости объекта является действительным только на дату, специально оговоренную в настоящем Отчете. Оценщик не принимает на себя никакой ответственности за социальные, экономические, физические или правительственные изменения, которые могут произойти после этой даты, отразиться на рыночных факторах и, таким образом, повлиять на суждение Оценщика.

Заключение об оценке содержит профессиональное мнение Оценщика относительно цены собственности. Это не является гарантией того, что собственность будет продана согласно величине оцененной стоимости.

11.СЕРТИФИКАТ КАЧЕСТВА  ОЦЕНКИ

 Оценщик, подготовивший данный отчет, подтверждает следующее:

1. Все данные, представленные в Отчете, изложены верно и соответствуют действительности.

2. Приведенные в Отчете мнения и заключения ограничиваются только оговоренными   предпосылками   и   ограничительными   условиями, являющимися частью Отчета, и являются непредвзятым профессиональным анализом, мнением и заключением.

3. Оценщик не имеет ни настоящей, ни будущей заинтересованности в оцениваемой собственности, а так же не имеет личных предубеждений относительно всех участвующих сторон.

4. Величина вознаграждения Оценщика никак не связана действиями или событиями, произошедшими в результате анализа, мнений и заключений, содержащихся в Отчете, или полученных при его использовании.

5. Настоящий Отчет подготовлен в соответствии с Федеральным законом «Об оценочной деятельности в РФ» от 29.06.98 № 135-ФЗ, «Стандартами оценки» утвержденными постановлением правительства РФ № 519 от 06.07.01., Методическими рекомендациями «Оценка стоимости недвижимого имущества», разработанными Комитетом по оценочной деятельности Торгово-промышленной палаты РФ.  «Стандартами профессиональной деятельности в области оценки недвижимого имущества, оборудования» Российского Общества Оценщиков, Международными стандартами TIAVSC.

11.1. Квалификация оценщика

Отчет подготовил оценщик …., имеющий диплом …  о профессиональной переподготовке с правом ведения профессиональной оценки в сфере оценки стоимости предприятий (бизнеса), стаж работы по специальности с 2012 года.

Оценщик:  
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