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ЭКСПЕРТНОЕ ЗАКЛЮЧЕНИЕ

В соответствии с договором №01-02-03/009/0902 от 12 февраля 2001 г. ООО «АКЦ «Департамент профессиональной оценки» проведена оценка рыночной стоимости бизнеса компаний ЗАО «ФАРМАЦЕВТИЧЕСКИЙ ЗАВОД» и ЗАО «ФАРМАЦЕВТИКА»

Оценка выполнена по состоянию на 12 марта 2001 года и будет использована при получении кредита.

Основываясь на выполненном анализе исходной информации, сделано следующее заключение:

рыночная стоимость бизнеса составляет

10 044 139 долларов США

(десять миллионов сорок четыре тысячи сто тридцать девять долларов США),

или

287 463 258 рублей 

 (двести восемьдесят семь миллионов четыреста шестьдесят три тысячи двести пятьдесят восемь рублей).

Курс ЦБ РФ на дату оценки: 28,62 рубля за 1 доллар США.

 























СОПРОВОДИТЕЛЬНОЕ ПИСЬМО

Финансовому директору�ЗАО «ФАРМАЦЕВТИКА»

Согласно договору .. от 12 февраля 2001г. ООО "АКЦ "Департамент профессиональной оценки" проведена оценка рыночной стоимости бизнеса компаний ЗАО «ФАРМАЦЕВТИЧЕСКИЙ ЗАВОД» и ЗАО «ФАРМАЦЕВТИКА»

Датой оценки является 12 марта 2001 г. 

Выводы, содержащиеся в настоящем Отчете, основаны на опыте и профессиональных знаниях, а также на расчетах, заключениях и другой информации, полученной в результате исследования соответствующих фондовых рынков. Отдельные части Отчета не могут трактоваться обособленно от других его частей. Возможна лишь трактовка всего Отчета в целом с учетом принятых при его составлении ограничений и допущений.

Эксперты - оценщики не проводили как часть основной работы аудиторскую или иную проверку предоставленной ему информации, используемой в настоящем Отчете, и не в состоянии дать какое-либо заключение и в какой бы то ни было форме подтвердить надежность предоставленной предприятием информации.

Оценка была проведена в соответствии с ГОСТ Р 51195.0.01-98 « Единая система оценки имущества. Основные положения», ГОСТ Р 51195.0.02-98 « Единая система оценки имущества. Термины и определения», с привлечением Международных стандартов оценки МСО 1-4 (Международный комитет по стандартам оценки имущества (МКСОИ Association of Master Appraisal)). 

Необходимую информацию и анализ, используемые для оценки бизнеса, Вы найдете в соответствующих разделах отчета и Приложениях. Все расчеты и заключения выполнены в соответствии с общепринятыми методиками, а также инструктивными материалами по оценке, выпущенными Правительством Российской Федерации, Министерством Финансов РФ и Госкомстатом РФ.



С уважением, генеральный директор 

ООО "АКЦ "Департамент профессиональной оценки" 

Севастьянов А.Е						
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�ВВЕДЕНИЕ

1.1. ОПРЕДЕЛЕНИЕ ОБЪЕКТА ОЦЕНКИ 

В соответствии с поставленной задачей оценивается рыночная стоимость бизнеса компаний ЗАО «ФАРМАЦЕВТИЧЕСКИЙ ЗАВОД» и ЗАО «ФАРМАЦЕВТИКА»

1.2. ОПИСАНИЕ ЗАДАНИЯ ПО ОЦЕНКЕ

ИСПОЛНИТЕЛЬ РАБОТ

Оценку проводит ООО "АКЦ "Департамент профессиональной оценки".

СВЕДЕНИЯ ОБ ООО "АКЦ "ДЕПАРТАМЕНТ ПРОФЕССИОНАЛЬНОЙ ОЦЕНКИ"

Юридический адрес:�103009, Москва, Газетный пер., д.17/9, стр. 3, ком. 66��Фактический адрес:�103051, Москва, Лихов пер., д. 4��Телефон:�(095) 790-07-01, 722-21-11��Свидетельство о государственной �регистрации �№ 001.401.163 выдано Решением Московской регистрационной палаты от 26.02.98 года ��Лицензия на осуществление�оценочной деятельности:�№ 000056 выдана Московской�Лицензионной Палатой 12 июля 2000 г.��Банковские реквизиты:�р/с № 40702810638320101896 в МБ АК СБ РФ Петровское ОСБ № 5287, г. Москва

Корр. счет № 30101810600000000342

БИК	№ 044525342

ИНН 7710277867��В оценке принимали участие:�Курочкин А. Л.

Севастьянов А. Е.

Гарнова Е. А.��ЦЕЛЬ ОЦЕНКИ

В соответствии с полученными разъяснениями, оценка производится для определения рыночной стоимости бизнеса компаний ЗАО «ФАРМАЦЕВТИЧЕСКИЙ ЗАВОД» и ЗАО «ФАРМАЦЕВТИКА» и будет использована при получении кредита.

Необходимость проведения исследования наилучшего и наиболее эффективного использования собственности Заказчиком не формулировалась.

ПРИМЕНЯЕМЫЙ СТАНДАРТ СТОИМОСТИ



В данном отчете определяется обоснованная рыночная стоимость бизнеса.

Обоснованная рыночная стоимость

Широко распространенным и признанным стандартом оценки является обоснованная рыночная стоимость (fair market value). Общепринятым определением обоснованной рыночной стоимости является цена, выраженная в денежных единицах, по которой собственность перешла бы из рук продавца в руки покупателя при их взаимном жела�нии купить или продать, достаточной информированности обо всех имеющих отношение к делу фактах, причем ни одна из сторон сделки не была бы принуждена к покупке или продаже. В соответствии с правовой трактовкой обоснованной рыночной стоимости, добровольные продавец и покупатель являются гипотетическими лицами, вступающими в сделку «на вытянутую руку», а не с какими либо «конкретными» субъектами. Другими словами, если цена испытывает влияние интересов, не являющихся характерными для типичного покупателя или продавца, то она не может отражать обоснованную рыночную стоимость.

Кроме того, понятие обоснованной рыночной стоимости предполагает, что при ее определении учитываются экономические и рыночные условия, преобладающие на дату оценки.

Стоимость действующего предприятия

Понятие стоимости действующего предприятия (going-concern value) является не стандартом стоимости, а допущением относительно состояния предприятия. Оно означает лишь то, что компания оценивается как жизнеспособная хозяйствующая единица, имеющая собственные активы и товарно-материальные запасы, постоянную рабочую силу, осуществляющая деловые операции, и не находящаяся под непосредственной угрозой прекращения работы.

ДАТА, НА КОТОРУЮ ПРОВОДИТСЯ ОЦЕНКА

Действительная дата оценки – 12 марта 2001 г.

1.3. СВЕДЕНИЯ О КОМПАНИИ

Полное фирменное наименование: 

закрытое акционерное общество «ФАРМАЦЕВТИЧЕСКИЙ ЗАВОД»;

закрытое акционерное общество «ФАРМАЦЕВТИКА».

Сокращенное наименование: 

ЗАО «ФАРМАЦЕВТИЧЕСКИЙ ЗАВОД»;

ЗАО «ФАРМАЦЕВТИКА»

Местонахождение общества: 

ЗАО «ФАРМАЦЕВТИЧЕСКИЙ ЗАВОД»: Российская Федерация, …., ….. область, … район, село ….

ЗАО «ФАРМАЦЕВТИКА»: Российская Федерация, 125047, Москва, ул. …, д. ….

1.4. ИСТОЧНИКИ ИНФОРМАЦИИ

Бухгалтерская отчетность 1998-2000г.г. включительно.

Полная оборотная ведомость ЗАО «ФАРМАЦЕВТИЧЕСКИЙ ЗАВОД» по счету 01 (основные средства).

Полная оборотная ведомость ЗАО «ФАРМАЦЕВТИКА» по счету 01 (основные средства).

Расшифровка дебиторской и кредиторской задолженности ЗАО «ФАРМАЦЕВТИЧЕСКИЙ ЗАВОД» на конец 2000 года.

Расшифровка дебиторской и кредиторской задолженности ЗАО «ФАРМАЦЕВТИКА» на конец 2000 года.

Внутренняя финансовая информация: планируемые объемы продаж в натуральном и денежном выражении.

 Видеофильм о ЗАО «ФАРМАЦЕВТИЧЕСКИЙ ЗАВОД»

Часть бизнес-плана ЗАО «ФАРМАЦЕВТИЧЕСКИЙ ЗАВОД».

Аудиторская проверка предоставленного материала не проводилась. Все документы были предоставлены оценщику в виде копий. Оценщик был лично ознакомлен с документами, однако проверка их достоверности и подлинности не проводилась.

1.5. ОГРАНИЧИТЕЛЬНЫЕ УСЛОВИЯ И СДЕЛАННЫЕ ДОПУЩЕНИЯ

Сертификат качества оценки, являющийся частью настоящего отчета, ограничивается следующими условиями:

В соответствии с целями оценки - оценка бизнеса действующего предприятия - не анализировалось наиболее эффективное использование объекта оценки. Оценщик не несет ответственности за достоверность установленных юридических прав на оцениваемое имущество.

От Оценщика не требуется появляться в суде или иных организациях, свидетельствовать иным образом по поводу Отчета, кроме как на условиях возможного дополнительного соглашения с Заказчиком.

При проведении оценки предполагалось отсутствие каких-либо скрытых факторов, влияющих на стоимость оцениваемого имущества. На Оценщике не лежит ответственность по обнаружению (или в случае обнаружения) подобных факторов.

Исходные данные, использованные Оценщиком при подготовке настоящего Отчета, были получены из надежных источников и считаются достоверными. Тем не менее, Оценщик не может гарантировать их абсолютную точность, поэтому там, где это возможно, делаются ссылки на источник информации.

Мнение Оценщика относительно стоимости объекта оценки действительно только на дату оценки. Оценщик не принимает на себя ответственность за последующие изменения социальных, экономических, юридических и природных условий, которые могут повлиять на стоимость оцениваемого объекта.

Отчет об оценке содержит профессиональное мнение Оценщика относительно стоимости оцениваемого имущества и не является гарантией того, что оно перейдет из рук в руки по цене, равной указанной в отчете стоимости.

Ни Заказчик, ни Оценщик не могут использовать Отчет (или любую его часть) иначе, чем это предусмотрено договором об оценке.

1.6. СЕРТИФИКАТ КАЧЕСТВА ОЦЕНКИ

Подписавший данный Отчет оценщик (далее по тексту - Оценщик) настоящим удостоверяет, что в соответствии с имеющимися у него данными:

Оценщик не имеет ни настоящей, ни ожидаемой заинтересованности в оцениваемом имуществе и действует непредвзято и без предубеждения по отношению к Заказчику.

Вознаграждение Оценщика не зависит от итоговой оценки стоимости, а также тех событий, которые могут наступить в результате использования Заказчиком или третьими сторонами выводов и заключений, содержащихся в Отчете.

Содержащийся в отчете анализ, мнения и заключения принадлежат самому Оценщику и действительны строго в пределах ограничительных условий и допущений, являющихся частью настоящего Отчета.

Оценка была проведена, а Отчет составлен в соответствии с ГОСТ Р 51195.0.01-98 «Единая система оценки имущества. Основные положения», ГОСТ Р 51195.0.02-98 «Единая система оценки имущества. Термины и определения», с привлечением «Стандартов профессиональной деятельности в области оценки недвижимого имущества» (Всероссийской конференцией Общества оценщиков 14 июня 1995 года в г. Москве), Международных стандартов оценки МСО 1-4 ( Международный комитет по стандартам оценки имущества (МКСОИ Association of Master Appraisal)).

Приведенные в Отчете факты, на основе которых проводился анализ, делались предположения и выводы, были собраны с наибольшей степенью использования знаний и умений Оценщика, и являются, на его взгляд, достоверными и не содержащими фактических ошибок.

Факты, изложенные в Отчете, верны и соответствуют действительности.

Участник составления Отчета имеет профессиональное образование в области оценки бизнеса, недвижимости и переоценки основных фондов предприятий.

Лицензия исполнителя работ, а также образовательные и профессиональные сертификаты участников работ приведены в Приложении №1 к настоящему Отчету.

Ниже приведены данные об оценщиках, участвовавших в выполнении работ:

Курочкин Александр Леонидович - действительный член Российского Общества Оценщиков (сертификат № 3103 от 30.05.97.), сертификат «Оценка бизнеса» (№6-2/97), сертификат «Оценка рыночной стоимости недвижимости» (№ 7-2/97,), Diploma of Columbia Institute #457, сертификат «Оценка машин и оборудования» (№6 - 2/97), Аттестат Общественного Совета Оценщиков при Правительстве Москвы о прохождении официальной (государственной) аттестации в порядке, установленном московскими нормативными актами, № реестра 00173/ОС.

Севастьянов Алексей Евгеньевич - действительный член Российского Общества Оценщиков (сертификат № 3102 от 30.05.97. и № 05Д-02316 от 6 мая 1998 г.), сертификат «Оценка рыночной стоимости недвижимости» (№ 13-2/97), Diploma of Columbia Institute # 456, сертификат «Оценка машин и оборудования» (№11 - 2/97), Аттестат Общественного Совета Оценщиков при Правительстве Москвы о прохождении официальной (государственной) аттестации в порядке, установленном московскими нормативными актами, № реестра 00181/ОС.

Гарнова Елена Александровна – эксперт-оценщик, Финансовая академия при Правительстве РФ, специализация «Оценка собственности».



Курочкин Александр Леонидович	



Севастьянов Алексей Евгеньевич 	



Гарнова Елена Александровна	



ПРИЛОЖЕНИЕ Nо1���ЛИЦЕНЗИЯ ИСПОЛНИТЕЛЯ РАБОТЫ













�ОБЗОР МАКРОЭКОНОМИЧЕСКОЙ СИТУАЦИИ

ИТОГИ 2000 ГОДА И ТЕКУЩИЕ ПРОБЛЕМЫ

Официальные данные Госкомстата России наглядно свидетельствуют о том, что отечественная экономика в 2000 году продолжала расти, причем темпы роста оставались достаточно высокими.

Предварительные оценки дают основания ожидать, что реальный прирост производства промышленной продукции по итогам года составит около девяти с половиной процентов, инвестиций – около семнадцати процентов. Опережающий рост инвестиций является важной отличительной особенностью 2000 года, причем по данным официальной статистики этот рост явно ускоряется. По итогам одиннадцати месяцев инвестиции выросли на 17,7 процента, тогда как в первом полугодии они увеличились на 15,3 процента по сравнению с аналогичным периодом предыдущего года, а по итогам первого квартала прирост составлял 13,1 процента. Ускорение наблюдается и в динамике подрядных работ.

Наряду с инвестициями устойчиво росло и потребление. Оборот розничной торговли за первое полугодие увеличился на 7,6 процента, в то время как за первый квартал прирост составлял 7,3 процента. По итогам же одиннадцати месяцев товарооборот вырос уже на 8,6 процента. Рост потребления сопровождался устойчивым ростом реальных располагаемых денежных доходов, которые увеличились на 9,6 процента в январе-ноябре 2000 года по сравнению с аналогичным периодом 1999 года (по итогам первого полугодия прирост составлял 8,2 процента).

Отчетные данные о динамике валового внутреннего продукта за январь-сентябрь, а также данные о динамике выпуска продукции базовых отраслей за одиннадцать месяцев 2000 года позволяют сделать вывод о том, что по итогам 2000 года рост ВВП может составить не менее 7,6-7,8 процента, что существенно выше, чем прогнозировалось в начале года. Столь высоких темпов роста российской экономики не наблюдалось с середины 1960-х годов. В результате экономического роста 1999-2000 гг., сезонно сглаженные объемы ВВП во втором полугодии 2000 года, как видно из рис.1, практически достигли уровня начала 1994 года.
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РИС.1. ДИНАМИКА ФАКТИЧЕСКИХ И СЕЗОННО СГЛАЖЕННЫХ ОБЪЕМОВ ВВП В % К ФАКТИЧЕСКОМУ УРОВНЮ ДЕКАБРЯ 1998 Г.

Позитивные тенденции в динамике производства сопровождаются стабилизацией и в финансовой сфере. Существенно улучшилось финансовое положение предприятий, выросла прибыль, несколько сократилась доля убыточных предприятий. Хотя прирост прибыли по итогам года в целом по экономике может составить порядка 85 процентов, следует иметь ввиду, что около 40 процентов предприятий по данным официальной статистики все еще остаются убыточными. Убыточным в целом как отрасль остается жилищно-коммунальное хозяйство.

Другой отличительной особенностью 2000 года является существенное улучшение финансового положения государства. Впервые бюджет сводится с профицитом, который по итогам года может составить порядка 2,5 процентов ВВП. Стабилизации государственных финансов в значительной мере способствовало рекордно высокое внешнеторговое сальдо, которое в январе-октябре 2000 года (по данным Банка России) составило 49,2 миллиарда долларов, при этом объем экспорта составил 84,3 миллиарда долларов (в 1998-1999 гг. годовые объемы экспорта составляли порядка 75 миллиардов долларов, в 1996-1997 гг. – порядка 90 миллиардов долларов). По оценке общий объем экспорта товаров по итогам 2000 года превысит 100 млрд. долларов, чистый экспорт приблизится к 59 млрд. долларам, а сальдо счета текущих операций составит порядка 45 миллиардов долларов. Сальдо по капитальным операциям будет существенно отрицательным, что, даже несмотря на рост резервных активов, свидетельствует о продолжающемся оттоке капитала из страны. Даже грубые оценки показывают, что в 2000 году масштабы оттока капитала, если его измерять не в процентах к ВВП, а в долларах, будут сопоставимы с прошлогодними, и могут их превысить (несмотря на значительный прирост валютных резервов денежных властей и частного сектора).

Рост экономики – с одной стороны, и профицит бюджета в совокупности с профицитом во внешнем балансе страны – с другой, свидетельствуют о солидном запасе макроэкономической стабильности. В этих условиях правительство смогло выполнить свои обязательства по обслуживанию внешнего долга практически без привлечения внешнего финансирования, а денежные власти смогли нарастить валютные резервы, которые до того увеличились более чем в 2,5 раза.

Для 2000 года характерно значительное укрепление реального курса рубля (примерно на 13 процентов в целом за год при дефлировании его по индексу потребительских цен и на 21 процент при дефлировании по индексу цен производителей промышленной продукции). Темпы укрепления могли бы быть и выше, если бы не некоторое его ослабление в самом конце года. Следует отметить, что для 2000 года также характерны более быстрые темпы роста цен на товары промежуточного назначения, что представляется вполне естественным, поскольку постепенно компенсирует тот отрыв потребительских цен от цен производителей, который образовался после кризиса 1998 года (рис.2). Укрепление рубля способствовало как росту импорта потребительских товаров, так и товаров промежуточного назначения. В случае товаров промежуточного назначения особенно быстрый рост импорта наблюдался по относительно дешевым товарам, производимым в странах СНГ. Таким образом, преимущества, полученные российской экономикой в результате высоких цен на нефть позитивно сказались и на экономической динамике стран СНГ, существенная доля внешнеторгового товарооборота которых приходится на Россию.
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РИС.2. ИНДЕКСЫ ПОТРЕБИТЕЛЬСКИХ ЦЕН И ЦЕН ПРОИЗВОДИТЕЛЕЙ ПО ОТНОШЕНИЮ К УРОВНЮ ЯНВАРЯ 1998 ГОДА.

Тем не менее, состояние российской экономики пока нельзя оценивать однозначно позитивно. Несмотря на высокие в целом темпы экономического роста, во втором полугодии 2000 года, как отмечено выше, наметилось некоторое их замедление. В целом это – неизбежная и хорошо известная ситуация, присущая, прежде всего, начальным этапам выхода из глубокого кризиса. Вместе с тем некоторые обстоятельства требуют отнестись к наблюдаемому замедлению темпов более внимательно. Как видно из приводимого ниже на рис.3 графика, замедление темпов ВВП по времени практически совпадает с периодом укрепления курса рубля.

Снижение цены на доллар в течение 2000 года уже может рассматриваться в качестве одного из факторов замедления темпов роста российской экономики. В пользу этого предположения свидетельствует и сопоставление темпов роста трех важнейших элементов рынка – промышленного производства, потребительского спроса и импорта. Цифры последних месяцев показывают, что рост промышленности постепенно замедляется, а товарооборот, напротив, устойчиво расширяется при одновременно обозначившемся увеличении импорта.
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РИС.3. КУРС РУБЛЯ К ДОЛЛАРУ И РЕАЛЬНАЯ ДИНАМИКА ВВП К СООТВЕТСТВУЮЩЕМУ МЕСЯЦУ ПРЕДЫДУЩЕГО ГОДА

Как показывает график на рис.4, тенденция к росту импорта наблюдается одновременно с ростом реального курса рубля. В течение года номинальный курс рубля изменился на 4,3 процента, в то время как инфляция превысила 20 процентов. Следует признать, что Россия не использовала в полной мере те преимущества, которые она получила в результате благоприятной внешнеторговой конъюнктуры. Отсутствие действенных механизмов финансового посредничества, способных перераспределять свободные ресурсы между секторами экономики, недостаточное улучшение инвестиционного климата и ряд других причин по-прежнему стимулировали отток капитала из страны. 

Еще рано говорить о возникновении негативной ситуации для отечественных товаропроизводителей в целом, но можно отметить появление такой тенденции. Динамика валютного курса должна отражать некий компромисс между пожеланиями низкого курса рубля (выгодного для отечественных производителей) и сильным рублем (выгодного для правительства при обслуживании внешнего долга).
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РИС.4. ДИНАМИКА РЕАЛЬНОГО ОБМЕННОГО КУРСА РУБЛЯ (ДОЛЛАРОВ ЗА РУБЛЬ) И ФАКТИЧЕСКОГО ИМПОРТА ПО ОТНОШЕНИЮ К УРОВНЮ ЯНВАРЯ 1998 ГОДА.

Существенное укрепление рубля потенциально может способствовать росту эффективности производства, поскольку стимулирует импорт машин и оборудования из стран дальнего зарубежья. Некоторое же укрепление рубля, отмечавшееся в 2000 году, не могло обеспечить этого эффекта. В январе-октябре импорт машин и оборудования из дальнего зарубежья сократился на 4 процента. В то же время импорт машин и оборудования из стран СНГ за этот же период увеличился на 21,5 процента�. 

2000 год наглядно показал, что существовавшие в советское время торговые связи между республиками СССР остаются достаточно прочными, характер отношений России с бывшими республиками СССР мало изменился за прошедшее десятилетие. Россия по-прежнему остается государством, эксплуатирующим природные ресурсы и ввозящим продукцию с более высокой степенью добавленной стоимости, в первую очередь из республик бывшего СССР. Так выгодная внешнеэкономическая конъюнктура способствовала росту стоимостных объемов российского экспорта в 2000 году. При этом общий объем импорта в Россию вырос за счет импорта из стран СНГ (на 27,5 процента за январь-октябрь 2000 года), в то время как импорт из стран дальнего зарубежья увеличился незначительно (на 3,6 процента за аналогичный период). 2000 год наглядно показал, что Россия, при все еще существенно заниженном в результате девальвации курса рубля, стимулирует перерабатывающую промышленность в странах СНГ. Умеренная ревальвация рубля в 2000 году этому существенно способствовала, одновременно сдерживая производство российских товаров, поскольку более дешевая продукция обрабатывающих отраслей промышленности из стран СНГ оказывается более конкурентоспособной на российском рынке. 

Несмотря на то, что в реальном выражении рубль укрепляется, он все еще остается существенно недооцененным по сравнению с паритетом покупательной способности, что и обеспечивает защиту отечественного товаропроизводителя от внешней конкуренции. Тенденция такова, что в долгосрочном плане реальный курс рубля будет продолжать укрепляться. Это означает, что конкурентоспособность российских товаров будет соответственно снижаться. Неизбежно и относительное удорожание энергоресурсов на российском рынке. 

В 2000 году рост валютных резервов сопровождался быстрым ростом денежной массы, темпы роста которой по расчетам значительно превышали спрос на деньги со стороны реального сектора. Поскольку финансовым властям не удалось предложить привлекательных инструментов, которые бы могли стерилизовать избыточное денежное предложение, то некоторое ускорение инфляции в середине 2000 года можно рассматривать как естественную реакцию экономики на быстрый рост денежной массы. В этих условиях в российской экономике сформировался специфический механизм стерилизации избыточных денег, суть которого состоит в том, что страна живет с отрицательными реальными процентными ставками. Этот механизм естественным образом обесценивает накопления. Так, процент по депозитам в коммерческих банках (во втором полугодии 2000 года в среднем порядка 4-6 процентов годовых), процент по депозитам в ЦБ, процент по государственным ценным бумагам гораздо ниже темпов текущей инфляции. 

По данным Центрального банка за первые десять месяцев 2000 г. денежный агрегат широкие деньги вырос на 431 млрд. рублей или на 44% и по состоянию на 1 ноября 2000 года составил 1416 млрд. рублей. Рост широких денег был обусловлен, главным образом, ростом денежного агрегата М2 на 306 млрд. рублей и валютных депозитов на сумму, эквивалентную 4,5 млрд. долларов. 

Основным источником денежного предложения в 2000 году стал прирост золотовалютных резервов Центрального банка. На конец года они составили 27,9 млрд. долларов против 12,5 млрд. долларов на начало года. 

В результате усилий Центрального банка прирост денежной массы составил за одиннадцать месяцев 2000 года всего 47%. При этом денежный мультипликатор оставался достаточно стабильным и колебался в диапазоне 2,23 – 2,3 (рис.5).
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РИС.5. ПОКАЗАТЕЛИ ДЕНЕЖНОГО ОБРАЩЕНИЯ: М2, ДЕНЕЖНАЯ БАЗА, МУЛЬТИПЛИКАТОР. ИСТОЧНИК: ДАННЫЕ БАНКА РОССИИ

Следует отметить опережающий рост депозитов и счетов предприятий по сравнению с депозитами населения в 2000 году. В результате доля депозитов населения в структуре денежной массы М2 несколько снизилась, депозитов предприятий выросла, а наличных денег существенно не изменилась (рис.6).

По данным денежного обзора в январе – октябре 2000 года прирост обязательств финансовой системы в виде широких денег (431 млрд. рублей), депозитов, доступ к которым временно ограничен (18 млрд. рублей), инструментов денежного рынка (46 млрд. рублей) и счетов капитала (около 105 млрд. рублей), был компенсирован ростом чистых иностранных активов на 586 млрд. рублей (или на 20 млрд. долларов), а также ростом внутреннего кредитования на 54 млрд. рублей. В то же время в структуре внутреннего кредита произошли значительные изменения. Так в течение первых десяти месяцев существенно снизились чистые кредиты органам государственного управления (на 220 млрд. рублей) и практически на ту же сумму выросли кредиты экономике (248 млрд. рублей), что является благоприятным признаком. 
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РИС.6. СТРУКТУРА ДЕНЕЖНОГО АГРЕГАТА М2. ОЦЕНКА ПО ДАННЫМ БАНКА РОССИИ

Об улучшении общей экономической ситуации свидетельствует рост сбережений в иностранной валюте (рис.7). Прирост сбережений в иностранной валюте был компенсирован приростом кредитов внутренней экономике в иностранной валюте на 1,4 млрд. долларов и приростом чистых иностранных активов на 2,8 млрд. долларов. С одной стороны, прирост чистых иностранных активов частного банковского сектора свидетельствует о том, что внутренняя экономика остается непривлекательным и рискованным объектом вложений. С другой стороны, это несколько снижает участие отечественной банковской системы в воспроизводстве иностранной валюты, например, долларов, через механизм кредитования внутренней экономики.
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РИС.7. ДЕПОЗИТЫ И КРЕДИТЫ В ИНОСТРАННОЙ ВАЛЮТЕ. ИСТОЧНИК: ДАННЫЕ БАНКА РОССИИ

Опережающий рост номинальной денежной массы по сравнению с ценами привел к увеличению реальной денежной массы примерно на 32% в течение первых одиннадцати месяцев 2000 года. Рост монетизации привел к значительному снижению процентных ставок. Так процентные ставки по кредитам упали до 20% в октябре 2000 года по сравнению с 34% в январе, ставки по депозитам до 4,4% по сравнению с 13,4%. В итоге, Центральный банк снизил ставку рефинансирования в конце года до 25% против 55% в начале года (рис.8). В среднесрочной перспективе рост монетизации, инициированный увеличением спроса на деньги, можно будет связывать с двумя факторами. Во-первых – с дальнейшим ростом золото-валютных резервов. И, во-вторых – со снижением добровольных резервов коммерческих банков.
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РИС.8. ИСТОЧНИК: ДАННЫЕ БАНКА РОССИИ И ОЦЕНКИ БЭА.

ИНВЕСТИЦИИ, ФАКТОРЫ ПРОИЗВОДСТВА И ЭКОНОМИЧЕСКИЙ РОСТ

Возможность повышения эффективности производства неразрывно связана с инвестициями в реальный сектор. Как отмечено выше, инвестиции хотя и растут, однако, по данным Госкомстата в январе-октябре 2000 года порядка 48 процентов от общего объема инвестиций было направлено в топливно-энергетический сектор (преимущественно в нефтегазовую отрасль) и в транспорт (грузовой, пассажирский, трубопроводный). В 1999 году на эти два сектора пришлось 40 процентов от общего объема инвестиций (рис.9). Столь существенная доля поглощаемых данными секторами инвестиционных ресурсов резко контрастирует с тем, что эти сектора экономики, относящиеся к категории естественных монополий, производят примерно 20 процентов ВВП. 
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РИС.9. УДЕЛЬНЫЙ ВЕС ИНВЕСТИЦИЙ В ЭНЕРГЕТИЧЕСКИЙ СЕКТОР И ТРАНСПОРТ В 1991-2000 ГГ.

Рост экономики и инвестиционной активности, отмеченные в 2000 году, не должны успокаивать: ситуация может коренным образом измениться в случае существенного снижения мировых цен на нефть и сокращения потока валютной выручки в страну. Инвестиции хотя и растут, однако происходит это на фоне сохраняющегося оттока капитала.

Имеется существенный разрыв между производителями (экспортерами) энергоресурсов, и большей частью остальной экономики.

Инвестиции должны играть ключевую роль в будущем развитии российской экономики. Мировой опыт показывает, что дальнейшее развитие, основывающееся на эксплуатации природных ресурсов бесперспективно. Так, темпы экономического развития в странах, не слишком богатых природными ресурсами, во второй половине ХХ в. оказались в среднем гораздо выше, чем в странах, где этих ресурсов было в избытке, и экономическая политика основывалась на усилении их эксплуатации. Темпы роста в нефтедобывающих странах Ближнего Востока, в других богатых природными ресурсами государствах, например в Латинской Америке, были в среднем гораздо ниже, чем в Японии, Южной Корее, Европе, США. Исследования, проведенные рядом зарубежных специалистов, показывают, что в современной экономике высокой интенсивности использования природных ресурсов сопутствуют относительно медленные темпы экономического развития. Причем это характерно для стран с различными политико-экономическими системами.

В значительной степени данный вывод справедлив и для России. Если в 50-е гг. средние темпы роста национального дохода превышали 10% в год, то в 60-е гг. они снизились до 7%, в 70-е гг. – до 5%, в 80-е гг. – до 2,3%. Можно по-разному относиться к качеству советской статистики, в которой такой агрегированный показатель, как валовой внутренний продукт, вообще не рассчитывался, однако вряд ли можно спорить против качественных выводов. Темп экономического роста в стране замедлялся, и это замедление в 70-80-е гг. происходило на фоне освоения новых месторождений нефти и газа, расширения их экспортных поставок (рис.10).
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РИС.10. ТЕМПЫ РОСТА НАЦИОНАЛЬНОГО ДОХОДА (В ПРОЦЕНТАХ В СРЕДНЕМ ЗА ГОД И УДЕЛЬНЫЙ ВЕС ИНВЕСТИЦИЙ В ЭНЕРГЕТИЧЕСКИЙ СЕКТОР И ТРАНСПОРТ (В ПРОЦЕНТАХ ОТ ОБЩЕГО ОБЪЕМА ИНВЕСТИЦИЙ)

Энергетический сектор – весьма капиталоемкая отрасль экономики. Статистические данные свидетельствуют о том, что если в 60-х – начале 70-х гг. удельный вес инвестиций в ТЭК составлял порядка 10%, то уже в 1980 г. ТЭК стал поглощать порядка 12% инвестиций, а в 1986–1990 гг. на его долю приходилось в среднем уже свыше 14% от общего объема инвестиций.

Добыча топливных ресурсов неразрывно связана с их транспортировкой. В первую очередь речь идет о трубопроводном транспорте. Опережающий рост инвестиций в ТЭК сопровождался быстрыми темпами роста инвестиций в развитие системы транспортировки. К середине 1980-х гг. около 12,4% общего объема инвестиций стали приходиться на долю транспорта, в то время как в 60-х – начале 70-х гг. эта доля находилась на уровне 10%. В результате удельный вес инвестиций в разработку новых месторождений нефти и газа, а также в развитие трубопроводного транспорта увеличивался, а доля инвестиций, получаемых неэнергетическим сектором, сокращалась. Темпы экономического роста замедлялись. 

Наряду с проблемой оттока капитала, проблемой старения основных фондов не менее серьезную озабоченность для страны вызывает отток человеческого капитала, причем наиболее его квалифицированной части, конкурентоспособной на мировом рынке. Даже несмотря на то, что масштабы эмиграции не увеличиваются, тем не менее, следует учитывать, что с 1992 года из страны официально выехало несколько миллионов человек, преимущественно в высокоразвитые страны (потеря 2-х процентов населения). Кроме того, значительная часть российских специалистов работает за рубежом без официального изменения постоянного места жительства. 

ПРОГНОЗИРОВАНИЕ ДИНАМИКИ ЦЕН НА НЕФТЬ

Как показывает анализ, развитие российской экономики находится в существенной зависимости от динамики валютного курса. Более того, роль курсовой политики по мере сближения рыночного курса рубля с паритетом покупательной способности будет возрастать. Это касается как долгосрочной перспективы, так и 2001 года. Динамика валютного курса в значительной мере определяется состоянием платежного баланса. В условиях отсутствия масштабных иностранных инвестиций в российскую экономику, наиболее существенное влияние на состояние платежного баланса страны оказывают нефтяные цены. Надежный прогноз рынка нефти затруднителен. В связи с этим определенный интерес представляет объективный анализ динамики цен за прошедшие десятилетия.

В настоящее время имеется значительное число прогнозов динамики мировых цен на нефть. Наиболее обоснованные из них разрабатываются как крупнейшими поставщиками нефти и нефтепродуктов, так и ведущими инвестиционными и аналитическими институтами. При этом классический подход к прогнозированию цен нефтяного рынка, как правило, опирается на взаимоувязанный учет сложившегося уровня цен, определенных закономерностей их цикличности, соотношения мировых запасов нефти и нефтепродуктов, динамки их производства и ожидаемого спроса, а также некоторых других факторов. Тем не менее, доступная в настоящее время информация позволяет более подробно рассмотреть ряд других факторов, макроэкономических, учет которых представляется вполне уместным при рассмотрении прогнозов мирового уровня нефтяных цен в средней и долгосрочной перспективе. Макроэкономический подход к анализу ожидаемой динамики мировых цен на нефть опирается на сопоставления динамики цен с общими характеристиками развития мировой экономики.

На основе обобщения данных из источников ООН, МВФ и ОЭСР можно достаточно надежно оценить показатели ВВП по группам стран и в целом по мировой экономике. Для получения сводных показателей реальной динамики и дефляторов ВВП используются национальные данные стран и система весов, опирающаяся на структурные характеристики сопоставлений ВВП на основе покупательной способности валют. При этом в рамках региональных расчетов Программы международных сопоставлений ООН могут быть получены данные о паритетах покупательной способности валют для стран ОЭСР, СНГ и ряда других участников ПМС. Эти показатели дополняются соответствующими расчетами по прочим странам, проводимыми на основе данных, учитывающих специальные оценки МВФ. В результате для анализа последнего десятилетия практически достижима оценка сводных показателей ВВП по совокупности более чем 170 стран мира, на долю которых приходится около 99% производства мирового валового внутреннего продукта (оставшиеся формально около полусотни стран составляют малые и некоторые вновь образовавшиеся государства, а также крайне изолированные страны, не обладающие экономическим потенциалом и не способные оказывать существенного влияния на развитие мировой экономики).

Сопоставительный анализ сводных показателей ВВП и динамики мировых цен на нефть за период последних лет позволяет сделать некоторые важные выводы.

На рис.11 представлена реальная динамика мирового ВВП (годовые приросты, в процентах, расчет на основе данных ООН, МВФ и ОЭСР) на протяжении 1991-2000 гг. (последний год – предварительная оценка) и индекс среднегодовых мировых цен на нефть по отношению к уровню 1991 г. (расчет по данным МВФ и Администрации по Энергетической Информации США).

Этот график наглядно подтверждает существование естественной зависимости уровня цен на энергоносители от состояния мировой экономической конъюнктуры. Чем выше темпы экономического развития, тем в целом выше спрос на энергоносители и тем выше, в числе прочих причин, цена на нефть и нефтепродукты. И наоборот, снижение темпов экономического развития обусловливает спад цен на нефть. Как показывает анализ, для показателей годовой периодичности эта зависимость наблюдается и по мировой экономике в целом. Особенно ярко это проявилось, в частности, в период 1995-2000 гг., на протяжении которого индекс мировых цен на нефть практически в точности повторял кривую динамики реальных приростов мирового ВВП.
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РИС.11. ДИНАМИКА МИРОВЫХ ЦЕН НА НЕФТЬ И РЕАЛЬНЫЙ ПРИРОСТ МИРОВОГО ВВП.

Из этого можно сделать вывод, что среднесрочный (по крайней мере – годовой) прогноз мировых цен на нефть также следует увязывать с прогнозом общей макроэкономической динамики. При этом, однако, нет оснований для расчета каких-либо строгих количественных связей, поскольку в итоге фактический уровень цен на нефть складывается под воздействием большого набора разнородных факторов (в том числе и субъективных – конкретной политики поставщиков, общей политической ситуации в мире и др.). Однако нельзя отрицать, что на основании показателей общей экономической динамики возможно прогнозировать некоторый ориентировочный уровень цен на нефть и нефтепродукты. В частности, кривая индекса среднегодовых мировых цен на нефть не будет существенно отклоняться от тенденции прироста мирового ВВП. В этой связи, учитывая в целом позитивные прогнозы развития мировой экономики, не следует ожидать драматического падения среднегодовых цен на нефть в 2001 году. Исходя из ожидаемой динамики мирового ВВП, в 2001 году наиболее вероятным представляется не слишком значительное снижение среднегодового уровня мировых цен на нефть.

Данный подход к оценке уровня цен на нефть обеспечивает еще один аспект их анализа и прогнозирования, связанный с исследованием характеристик общей инфляции, взаимосвязи показателей инфляции и роста средних цен на энергоносители. Основу при этом составляет тот факт, что, несмотря на краткосрочные колебания, на протяжении достаточно продолжительного периода времени динамика цен на нефть не должна в итоге существенно отклоняться от общих показателей инфляции в мире. В этом смысле период 2000-2001 гг. представляют особый интерес для анализа.

На рис.12 представлены показатели инфляции по различным группам стран, рассчитанные как дефляторы валового внутреннего продукта по отношению к уровню 1991 года (2000 год – предварительная оценка), и соответствующий индекс среднегодовых мировых цен на нефть.

В отличие от реальной динамики валового внутреннего продукта, когда достаточно рассмотрения одной общей кривой, при анализе показателей инфляции важно учитывать данные по разным группам стран. Это определяется тем, что реальная динамика ВВП и индекс цен масштабируются по разным осям и принципиальное значение имеет не конкретный уровень, а вид кривых, контуры которых оказываются схожими. Кроме того, кривые реальной динамики по крупным группам стран принципиально не отличаются от общей сводной кривой. При рассмотрении показателей инфляции для характеристики индекса цен важен анализ количественных значений, которые отличаются по группам стран.



�

РИС.12. СВОДНЫЕ ДЕФЛЯТОРЫ ВВП И ИНДЕКС СРЕДНЕГОДОВЫХ МИРОВЫХ ЦЕН НА НЕФТЬ ПО ОТНОШЕНИЮ К УРОВНЮ 1991 Г.

Для анализа сводных показателей инфляции из рассмотрения были исключены страны, среднегодовой дефлятор ВВП которых превышал в течение исследуемого периода 1,5. Это обусловлено тем, что взаимосвязь между общей инфляцией и ценами на энергоносители в условиях гиперинфляции требует отдельного изучения. Кроме того, на долю остальных стран (т.е. тех, экономики которых развивались в условиях с умеренной или низкой инфляции) приходится 89 процентов производства мирового ВВП, что позволяет проводить сопоставление их показателей с общей динамикой мировых цен на нефть. Представляет также интерес выделение двух более узких групп стран: со среднегодовым дефлятором не выше 1,15 (на их долю приходится 80 процентов производства мирового ВВП), а из ее состава – группы стран «большой семерки» (46 процентов мирового ВВП). На рисунке 12 показаны кривые инфляции по трем указанным группам стран.

Как видно из приведенного графика, рост мировых цен на нефть существенно отставал от темпов инфляции в 1991-1999 гг. даже для наиболее благополучных стран "большой семерки", совокупный дефлятор ВВП которых к концу рассматриваемого периода составил 1,15 по отношению к 1991 году. Лишь в 2000 году индекс среднегодовых мировых цен на нефть достиг уровня 1,45 по отношению к 1991 году и превысил сводный дефлятор ВВП стран G7.

В то же время индекс цен на нефть в 2000 году практически сопоставим со сводным дефлятором большой (80 процентов мирового ВВП) и достаточно благополучной с точки зрения инфляции группы стран, в которых среднегодовой прирост цен за рассматриваемый период не превышал 15 процентов, а сводный дефлятор, по оценке, в 2000 году составит 1,36 по отношению к 1991 году.

Таким образом, приведенный график подтверждает, что интенсивный рост средних мировых цен на нефть последних двух лет практически к 2000 году лишь компенсировал их устойчивое отставание от общей инфляции на протяжении почти десятилетия. Из этого также можно сделать вывод, что, с учетом характера кривых сводной инфляции и индекса цен на нефть, сложившаяся в 2000 году среднегодовая цена на нефть соответствует в настоящее время достаточно сбалансированному уровню. Таким образом, если в 2001 году цена тонны нефти (типа Brent) в среднем будет находиться в пределах 26-28 долларов за баррель, это будет выглядеть вполне естественно. 

Изложенное не означает, что среднегодовая мировая цена на нефть в 2001 году обязательно останется неизменной, в действительности возможны различные колебания. Однако, как представляется, есть основания предполагать, что ее итоговый уровень не изменится существенно, оставаясь в пределах, например, 15-процентного отклонения от среднегодового значения 2000 года. Фактическая динамика мировых цен на нефть будет в существенной степени влиять на российскую экономическую динамику в целом в 2001 году.

ВАРИАНТЫ РАЗВИТИЯ РОССИЙСКОЙ ЭКОНОМИКИ 

Из сказанного выше следует, что в 2001 году состояние российской экономики во многом будет определяться курсовой политикой денежных властей. Однако, возможности маневра будут ограничены и курс рубля, в свою очередь, во многом будет определяться состоянием платежного баланса, в первую очередь зависеть от состояния нефтяного рынка. Относительно благоприятный экономический прогноз развития российской экономики предполагает сохранение или незначительное снижение среднегодовой мировой цены на нефть (Brent) до уровня 25-27 долларов за баррель, что означает, что российская нефть (Urals), будет стоить порядка 21-24 долларов за баррель. В этих условиях можно рассчитывать на то, что экономический рост в России в 2001 году составит порядка 4,4-4,5 процентов (таблица 3). В случае же снижения нефтяных цен до 16-17 долларов за баррель (для российской нефти) экономический рост может составить порядка 1-1,5 процента (таблица 4). 

Для начала 2001 года будет характерно развитие тенденций, которые проявились во второй половине 2000 года, а именно – торможение производства и расширение потребления. По сути 2001 год должен будет дать ответ – какая из двух указанных тенденций будет доминировать. Либо спрос будет подтягивать за собой предложение (сценарий 1, которому соответствуют данные таблицы 3), либо, наоборот, спрос начнет постепенно сокращаться, следуя за сужающимся предложением и сокращением темпов роста доходов (сценарий 2, которому соответствуют данные таблицы 4). Инерционный же прогноз, предполагающий отсутствие каких-либо качественных изменений в экономике и относительно благоприятную для России внешнеэкономическую конъюнктуру (среднегодовая цена российской нефти на уровне 19-21 долларов за баррель) показывает на то, что экономический рост в этих условиях может составить порядка 2-3 процентов (его характеристики в табличном виде не приводятся, поскольку, являясь средним между указанными выше двумя сценариями, существенного интереса для анализа он не представляет).

В случае первого (оптимистического) сценария, тем не менее, возможно сокращение стоимостных объемов экспорта, однако не более, чем на 10 процентов. Это будет обусловлено не только несколько более низкой ценой на нефть, но и вероятным снижением цен на остальные товары российского экспорта, поскольку развитие мировой экономики в 2001 году ожидается менее динамичным по сравнению с 2000 годом. Учитывая укрепление рубля в 2000 году и уже увеличившиеся среднемесячные объемы импорта (по сравнению с 1999 г. - началом 2000 г.) общий объем импорта может вырасти на 15-16 процентов. В этих условиях сальдо торгового баланса существенно сократится по сравнению с 2000 годом и составит порядка 40 миллиардов долларов. Сальдо счета текущих операций не превысит 29 миллиардов долларов. 

Таблица 2-1



�1999 г.�2000 г. оценка�2001 г. прогноз�������ВВП�����  Номинальный объем, млрд.руб.�4545,5�6900�8195��  Реальный прирост к предыдущему году, %�3,2�7,7�4,4��  Номинальный объем по обменному курсу, млрд.долл.�186,1�245,4�271,2�������Расходы на конечное потребление домашних хозяйств�����  доля в ВВП, %�50,5�43,7�46,5��  реальный прирост к предыдущему году, %�-5,3�8,7�4,8�������Накопление основного капитала�����  доля в ВВП, %�15,9�18,1�22,1��  реальный прирост к предыдущему году, %�2,4�16,9�10,1�������Валовой национальный доход, % ВВП�95,8�96,9�98,4��Валовые сбережения, % ВВП�25,5�35,3�33,5�������Дефицит(-)/профицит(+) федерального бюджета, % ВВП�-0,3�2,5�0,4�������Прирост потребительских цен (декабрь к декабрю), %�37�20�18�������Среднегодовой обменный курс, рублей за доллар�24,4�28,1�30,2�������Экспорт товаров (ФОБ), млрд.долл.�74,7�101,7�91,7��Импорт товаров (ФОБ), млрд.долл.�39,4�43,6�50,5��Сальдо счета текущих операций, млрд.долл.�25,0�44,0�28,9�������Валютные резервы на конец года, млрд.долл.�8,5�24,3�30,3��Профицит внешнеторгового баланса будет по-прежнему способствовать укреплению реального курса и накоплению резервов денежными властями. Однако темпы этих двух процессов замедлятся по сравнению с 2000 годом. Среднегодовой обменный курс может в этих условиях несколько превысить уровень 30 рублей за доллар, что совпадает с ориентиром, заложенным в бюджете, а резервы вырасти на 6 миллиардов долларов. Инфляция может составить порядка 17-18 процентов. Относительно высокий инфляционный фон будет вызван необходимостью корректировки структуры внутренних цен в сторону опережающего роста цен на энергоресурсы. Цены производителей будут расти несколько быстрее, чем цены на потребительском рынке.

Прирост потребления составит порядка 4,8 процента, а накопление основного капитала увеличится на 10 процентов. Валовые сбережения по-прежнему будут существенно выше, чем валовые инвестиции, что будет свидетельствовать о продолжающемся кредитовании остального мира, имея ввиду как легальный, так и нелегальный отток капитала. 

При развитии событий по данному сценарию объем российского ВВП в 2001 году, исчисляемый в долларах по текущему курсу, увеличится примерно до 271 миллиарда долларов (против 245 миллиардов в 2000 году). Обслуживание и погашение внешнего долга в размере 10-12 миллиардов долларов не будет представлять серьезной проблемы для бюджета. Намерения правительства свести в 2001 году федеральный бюджет без дефицита могут быть успешно реализованы. Теоретически в данном сценарии дефицит в размере 1-1,5 процента ВВП возможен в гипотетическом случае, если Россия решит осуществлять платежи Парижскому клубу в полном объеме и кредит от МВФ не будет получен. Этот дефицит может быть оформлен как кредит в валюте Центрального банка правительству (из резервов ЦБ). Указанный гипотетический дефицит несколько ниже, чем общая сумма недостающих ресурсов примерно в 5 миллиардов долларов, часть из которых может быть получена из ожидаемых дополнительных доходов бюджета.

Сценарий пессимистический (таблица 4), как сказано выше, предусматривает более низкий уровень мировых цен на нефть, отсутствие дополнительных доходов бюджета, и как, следствие, дефицит федерального бюджета в размере1-1,5 процента ВВП. В этих условиях инфляция может приблизиться к 21-23 процентам.

Показательно, что в обоих сценариях номинальный объем ВВП 2001 года практически одинаков. Однако необходимо иметь в виду, что при развитии событий по первому сценарию, этот объем достигается в значительной степени в результате реального роста, тогда как по второму сценарию – преимущественно в результате более высокой инфляции. Соответственно и объем ВВП, исчисляемый по курсу доллара, во втором сценарии оказывается ниже, что осложняет проблему обслуживания внешнего долга.

Более медленными темпами будут расти как потребление, так и накопление. Экспорт может сократиться на 20 процентов, динамика же импорта будет примерно такой же, как же, как и в первом сценарии, или несколько более медленной. По-прежнему прирост импорта будет наполняться преимущественно поставками из государств СНГ. Сальдо по счету текущих операций составит 20-21 млрд. долларов. Номинальный среднегодовой обменный курс может приблизиться к 32 рублям за доллар, что будет означать сохранение реального курса примерно на уровне конца декабря 2000 года или даже незначительную девальвацию рубля. Обострится и проблема платежей по внешнему долгу, хотя теоретически в данном случае можно будет рассчитывать на кредиты МВФ и на не слишком настойчивое давление со стороны кредиторов из Парижского клуба.

Таблица 3-1



�1999 г.�2000 г. оценка�2001 г. прогноз�������ВВП�����  Номинальный объем, млрд.руб.�4545,5�6900�8154��  Реальный прирост к предыдущему году, %�3,2�7,7�1,1��  Номинальный объем по обменному курсу, млрд.долл.�186,1�245,4�259,1�������Расходы на конечное потребление домашних хозяйств�����  доля в ВВП, %�50,5�43,7�48,2��  Реальный прирост к предыдущему году, %�-5,3�8,7�3,4�������Накопление основного капитала�����  доля в ВВП, %�15,9�18,1�21,4��  Реальный прирост к предыдущему году, %�2,4�16,9�4,0�������Валовой национальный доход, % ВВП�95,8�96,9�97,6��Валовые сбережения, % ВВП�25,5�35,3�31,6�������Дефицит(-)/профицит(+) федерального бюджета, % ВВП�-0,3�2,5�-1,4�������Прирост потребительских цен (декабрь к декабрю), %�37�20�21�������Среднегодовой обменный курс, рублей за доллар�24,4�28,1�31,4�������Экспорт товаров (ФОБ), млрд.долл.�74,7�101,7�81,6��Импорт товаров (ФОБ), млрд.долл.�39,4�43,6�48,0��Сальдо счета текущих операций, млрд.долл.�25,0�44,0�20,4�������Валютные резервы на конец года, млрд.долл.�8,5�24,3�25,4��

Вывод, который можно сделать из анализа данных вариантов, заключается в том, что стране объективно необходимо стремиться к укреплению национальной валюты и исправлению структуры относительных цен (в первую очередь в сторону относительного удорожания цен на энергоресурсы). Нынешний уровень реального курса рубля, или его чрезмерно медленное укрепление, помимо обострения проблемы внешнего долга и ограничения импорта современных технологий и оборудования, будут в большей степени стимулировать развитие обрабатывающих отраслей промышленности в СНГ, чем защищать отечественного производителя, обрекая страну на необходимость увеличения объемов добычи первичных энергоресурсов.

ОБЩАЯ ХАРАКТЕРИСТИКА ОЦЕНИВАЕМОГО БИЗНЕСА

ЗАО «ФАРМАЦЕВТИЧЕСКИЙ ЗАВОД» зарегистрирован как закрытое акционерное общество 2 марта 1998 года в … области. В соответствии с законом об «Акционерных обществах» количество акционеров не превышает 50. 29 апреля 1998 года ЗАО «ФАРМАЦЕВТИЧЕСКИЙ ЗАВОД» получил лицензию Министерства здравоохранения РФ на производство, хранение и реализацию лекарственных препаратов. 1 августа 1998 года ЗАО «ФАРМАЦЕВТИЧЕСКИЙ ЗАВОД» арендовал производственные мощности, размещенные в Рязанской области в ..... районе (100 км от Рязани, 264 км от Москвы), у ЗАО «ФАРМАЦЕВТИКА». 

Оцениваемый бизнес включает две компании ЗАО «ФАРМАЦЕВТИЧЕСКИЙ ЗАВОД» и ЗАО «ФАРМАЦЕВТИКА», которые работают на рынке фармацевтической продукции. Закупка сырья осуществляется через ЗАО «ФАРМАЦЕВТИКА». Совместная деятельность компаний преследует своей целью оптимизацию налогообложения, повышение эффективности деятельности.

ЗАО «ФАРМАЦЕВТИЧЕСКИЙ ЗАВОД» – молодая региональная компания в России, созданная для производства фармацевтической продукции. ЗАО «ФАРМАЦЕВТИЧЕСКИЙ ЗАВОД» принадлежит ЗАО «ФАРМАЦЕВТИКА» и сотрудникам компании. В настоящее время бизнес ограничивается упаковкой и блистеровкой таблеток и капсул. Однако, уже в конце 2001 года планируется ввести в действие полный цикл производства лекарственных средств.

В прайс-листе компании постоянно присутствуют такие препараты, как:

Атенолол

Дигоксин

Диклофенак

Котримоксазол

Метронидазол

Пироксикам

Тамоксифен.

Кроме того, ЗАО «ФАРМАЦЕВТИЧЕСКИЙ ЗАВОД» получил лицензию на выпуск Дротаверина. В ближайшем будущем планируется получить лицензию на выпуск еще ряда препаратов, пользующихся стабильно высоким спросом. Определенные надежды возлагаются на участие компании в антитуберкулезной программе Всемирного банка. 

Ряд иностранных компаний уже проявляют деловой интерес к деятельности ЗАО «ФАРМАЦЕВТИЧЕСКИЙ ЗАВОД».

Основной сегмент рынка для ЗАО «ФАРМАЦЕВТИЧЕСКИЙ ЗАВОД» сконцентрирован в Москве. Около 58% продукции ЗАО «ФАРМАЦЕВТИЧЕСКИЙ ЗАВОД» реализуется московским оптовым компаниям. 20% продукции реализуется в Санкт-Петербурге, оставшиеся 22% - через региональных представителей дистрибьюторской сети.

ЗАО «ФАРМАЦЕВТИЧЕСКИЙ ЗАВОД» – единственный российский производитель тамоксифена. ЗАО «ФАРМАЦЕВТИЧЕСКИЙ ЗАВОД» предлагает более низкие цены на тамоксифен, атенолол и пироксикам по сравнению с другими производителями. 

Стратегические цели на ближайшие пять лет:

Достичь 50%-ого роста продаж в год в долларовом выражении

Входить в «двадцатку» ведущих фармацевтических компаний России

Увеличить объем производства до 12 млн. единиц в год

К 2004 году достичь годового объема продаж в размере 10 млн долларов США

Сейчас компания закупает таблетки и капсулы in bulk (в бочках по 200 кг) у трех иностранных поставщиков (Израиль, Франция, Италия). 

Компания освобождена от уплаты налога на прибыль и налога на добавленную стоимость как производитель фармацевтического сырья.

ЗАО «ФАРМАЦЕВТИЧЕСКИЙ ЗАВОД» сотрудничает с многочисленными оптовыми компаниями. Около шестидесяти дистрибьюторских компаний покупают продукцию ЗАО «ФАРМАЦЕВТИЧЕСКИЙ ЗАВОД», среди них такие, как: «СИА Интернейшнл», «ICN Аптека», «Интерлизинг», «Аптека – Холдинг», «Протек», «Инвакорп» и другие.

Для осуществления поставленных целей компания собирается следовать стратегии:

Поддерживать низкие цены на продукцию путем минимизации производственных издержек

производить продукцию разных терапевтических категорий

отказаться от производства продукции с низким объемом продаж

создать маркетинговую службу

развивать и укреплять связи с наиболее надежными дистрибьюторами 

покупать дополнительное оборудование для организации полного цикла

организовать производственный процесс в соответствии со стандартами GMP

расширить круг поставщиков с целью сократить зависимость от трех нынешних поставщиков

организовать эффективный финансовый контроль

увеличить роль финансового анализа, прогнозирования и планирования

обеспечить высокую эффективность процесса реализации продукции

проводить тренинги, реализовывать программы повышения квалификации сотрудников.

В настоящее время, по данным ЦМИ «Фармэксперт»1 рост производства на ..... фармацевтическом заводе выглядит значительным на фоне стабильности в категории фармпредприятий, к которой он относится. 

ФИНАНСОВЫЙ АНАЛИЗ

Анализ финансового состояния ЗАО «ФАРМАЦЕВТИЧЕСКИЙ ЗАВОД» и ЗАО «ФАРМАЦЕВТИКА» проведен на основании бухгалтерских балансов и отчетов о финансовых результатах за 1998-2000 г.г. 

Ограниченное число данных, содержащихся в балансе и форме №2, не позволяет сделать исчерпывающий вывод о характере хозяйственной деятельности предприятий, а также степени их финансовой устойчивости. Тем не менее, определенные полезные выводы сделать можно. 

При расчете коэффициентов по годам использованы показатели годовых балансов за 1998-2000 годы. 

4.1. ПРЕДВАРИТЕЛЬНЫЙ ОБЗОР ФИНАНСОВОГО ПОЛОЖЕНИЯ КОММЕРЧЕСКОЙ ОРГАНИЗАЦИИ

4.1.1. ХАРАКТЕРИСТИКА ОБЩЕЙ НАПРАВЛЕННОСТИ ФИНАНСОВО-ХОЗЯЙСТВЕННОЙ ДЕЯТЕЛЬНОСТИ

Считаем целесообразным, начинать анализ с обзора основных показателей деятельности предприятия. Имущественное положение организации на конец и начало периода, как правило, характеризуется данными баланса.

Результативность и перспективность деятельности предприятия могут быть оценены по данным анализа динамики прибыли, а также сравнительного анализа темпов роста средств коммерческой организации, объемов ее производственной деятельности и прибыли.

Динамика прибыли от реализации демонстрирует ее резкий рост в 1999-2000 годах как у ЗАО «ФАРМАЦЕВТИЧЕСКИЙ ЗАВОД», так и у ЗАО «ФАРМАЦЕВТИКА» Анализ динамики прибыли по годам представлен в Приложении №2 настоящего Отчета, где обозначено как процентное, так и абсолютное изменение значений Отчета о прибылях и убытках. 

4.1.2. ВЫЯВЛЕНИЕ «БОЛЬНЫХ» СТАТЕЙ БАЛАНСА

Информация о недостатках в работе коммерческой организации, как правило, присутствует в бухгалтерской отчетности в явном или завуалированном виде. Первый случай имеет место, когда в отчетности есть «больные» статьи, которые условно можно подразделить на две группы:

Свидетельствующие о крайне неудовлетворительной работе организации в отчетном периоде и сложившемся в результате этого плохом финансовом положении

Свидетельствующие об определенных недостатках в работе коммерческой организации

К ним относятся:

«Непокрытые убытки прошлых лет» (ф.№1), «Непокрытый убыток отчетного года» (ф. №1), «Кредиты и займы, не погашенные в срок» (ф. №5), «Кредиторская задолженность просроченная» (ф. №5), «Векселя выданные просроченные» (ф.№5). Эти статьи показывают неудовлетворительную работу коммерческой организации в отчетном периоде и сложившееся в результате этого плохое финансовое положение. Причины образования отрицательной разницы между доходами и расходами по укрупненной номенклатуре статей можно проследить по форме №2 (результат от реализации, результат от прочей реализации, результат от внереализационных операций). Более детально причины убыточной работы анализируются в ходе внутреннего анализа по данным бухгалтерского учета. Так, элементом статьи «Расчеты с кредиторами за товары и услуги» является задолженность поставщикам по не оплаченным в срок расчетным документам. Наличие такой просроченной задолженности свидетельствует о серьезных финансовых затруднениях у коммерческой организации.

В отчетности анализируемых предприятий прослеживаются отрицательные суммы по статьям «Непокрытый убыток отчетного года» и «Непокрытый убыток прошлых лет». Это объясняется тем, что по данным статьям проходят курсовые разницы и проценты по валютному кредиту, который был получен в 1996 году, затем был реструктуризирован. В данном случае этот факт не оказывает на работу компаний значительного отрицательного воздействия, однако все равно должен быть учтен при составлении заключения о состоянии оцениваемого бизнеса.

4.2. ОЦЕНКА И АНАЛИЗ ЭКОНОМИЧЕСКОГО ПОТЕНЦИАЛА  КОММЕРЧЕСКОЙ ОРГАНИЗАЦИИ

4.2.1. ОЦЕНКА ИМУЩЕСТВЕННОГО ПОЛОЖЕНИЯ

АНАЛИТИЧЕСКий БАЛАНС-НЕТТО

Согласно действующим нормативным документам баланс в настоящее время составляется в оценке нетто. Итог баланса дает ориентировочную оценку суммы средств, находящихся в распоряжении предприятия. Эта оценка является учетной и ни в коем случае не отражает реальной суммы денежных средств, которую можно выручить за имущество, например в случае ликвидации коммерческой организации. Текущая стоимость активов предприятия определяется рыночной конъюнктурой и может отклоняться в любую сторону от учетной.

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 Приложении №2 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.

Из приведенной в Приложении №2 таблицы видно, что сумма финансовых ресурсов, находящихся в распоряжении ЗАО «ФАРМАЦЕВТИЧЕСКИЙ ЗАВОД», за 2000 год выросла почти в 2,4 раза по сравнению с 1999 годом, а по ЗАО «ФАРМАЦЕВТИКА» - в 7,65 раз. Изменение этих показателей свидетельствует о положительных тенденциях в деятельности компании, в том числе о росте оборотных активов.

 ВЕРТИКАЛЬНЫЙ АНАЛИЗ БАЛАНСА

Расчет и анализ динамики финансовых ресурсов, находящихся в распоряжении предприятия, в общей сумме и в разрезе основных групп позволяют сделать лишь самые общие выводы о его имущественном положении. Следующей аналитической процедурой является вертикальный анализ: иное представление отчетной формы, в частности баланса, в виде относительных показателей. Такое представление позволяет увидеть удельный вес каждой статьи баланса в общем итоге. Обязательный элемент анализа – динамические ряды этих величин, посредством которых можно отслеживать и прогнозировать структурные изменения в составе активов и источников их покрытия.

В Приложении №2 структурно представлен баланс эмитента. Откуда видно, что доля кредиторской задолженности ЗАО «ФАРМАЦЕВТИЧЕСКИЙ ЗАВОД» составляет 86% от суммы пассива. Финансовые ресурсы компании в основном представлены оборотными активами, доля которых в 2000 г. составила 96% от суммы актива баланса.

Следовательно, можно сделать вывод о том, что структура средств ЗАО ЗАО «ФАРМАЦЕВТИЧЕСКИЙ ЗАВОД» в 2000 г. изменилась в сторону увеличения оборотных средств в 2,5 раза по сравнению с 1999 годом и внеоборотных активов (в 1,3 раза). Что касается ЗАО «ФАРМАЦЕВТИКА», то величина оборотных средств также изменилась в сторону увеличения, в то время как внеоборотные активы сократились на 12% по сравнению с 1999г.

ГОРИЗОНТАЛЬНЫЙ АНАЛИЗ БАЛАНСА

Горизонтальный анализ баланса заключается в построении значений, характеризующих темпы роста абсолютных показателей. Таким образом, балансовые показатели дополняются относительными темпами роста (снижения). Степень агрегирования показателей определяет аналитик. Как правило, берут базисные темпы роста за ряд лет (смежных периодов), что позволяет не только анализировать изменение отдельных балансовых статей, но и прогнозировать их значения.

Горизонтальный и вертикальный анализ взаимно дополняют один другого. Оба эти вида особенно ценны при межхозяйственных сопоставлениях, т.к. позволяют сравнивать отчетность совершенно разных по роду деятельности и объектам производства предприятиям.

Итак, структура источников и распределение средств в активе демонстрирует большой объем кредиторская задолженности ЗАО ЗАО «ФАРМАЦЕВТИЧЕСКИЙ ЗАВОД», которая характеризуется значительным ростом. Данный факт объясняется тем, что компания осуществляет закупку сырья на условиях отсрочки платежа. Таким образом, кредиторская задолженность практически полностью формируется по статье «Поставщики и подрядчики». 

Рост кредиторской задолженности наблюдается и у ЗАО «ФАРМАЦЕВТИКА». В данном случае это те же суммы, что и у ЗАО «ФАРМАЦЕВТИЧЕСКИЙ ЗАВОД», так как ЗАО «ФАРМАЦЕВТИЧЕСКИЙ ЗАВОД» осуществляет закупку сырья у ЗАО «ФАРМАЦЕВТИКА», которое, в свою очередь, осуществляет закупку сырья и материалов у иностранных партнеров.

Кредиторская задолженность является одним из источников мобилизации средств для предприятия. Следует отметить, что эффективность использования заемных средств часто оказывается более высокой, чем собственных. Несмотря на это, ее критическая величина отрицательным образом сказывается на состоянии компании. В ряде случаев это может послужить причиной банкротства. 

АНАЛИЗ КАЧЕСТВЕННЫХ СДВИГОВ В ИМУЩЕСТВЕННОМ ПОЛОЖЕНИИ ПРЕДПРИЯТИЯ

Устойчивость финансового положения предприятия в значительной степени зависит от целесообразности и правильности вложения финансовых ресурсов в активы. Активы динамичны по своей природе. В процессе функционирования предприятия и величина активов, и их структура претерпевают постоянные изменения.

Выводы об имевших место качественных изменениях в имущественном положении предприятия, их прогрессивности делают на основании ряда критериев. В качестве формализованных критериев выступают показатели динамики и структуры хозяйственных средств. 

Структура хозяйственных средств предприятия существенно зависит от вида ее деятельности, объемов производства, других факторов. Поэтому формализованные критерии должны дополняться неформальными, которые устанавливают, исходя из природы бизнеса данной конкретной коммерческой организации, субъективных оценок прогрессивности тех или иных структурных сдвигов в его имущественном положении.

В целом структура совокупных активов ЗАО ЗАО «ФАРМАЦЕВТИЧЕСКИЙ ЗАВОД» и ЗАО «ФАРМАЦЕВТИКА» характеризуется увеличением доли оборотных активов в валюте баланса. 

Так, у ЗАО «ФАРМАЦЕВТИКА» оборотные активы (в частности, дебиторская задолженность) резко выросли в период с 1999г по 2000г. на 46 191 тыс. рублей. В то же время внеоборотные активы упали на 12%, а их доля в активе баланса снизилась почти на 50 пунктов. Краткосрочная дебиторская задолженность увеличила свой удельный вес в активе на 61%.

ЗАО ЗАО «ФАРМАЦЕВТИЧЕСКИЙ ЗАВОД» увеличил свои внеоборотные активы, но их доля в активе баланса, несмотря на это, уменьшилась на 3 пункта. Резкий же рост оборотных активов практически не отразился на изменении их доли в валюте баланса. (1999г. – 93,46%; 2000г. – 96,47%). Дебиторская задолженность выросла по весу в балансе на 5% по сравнению с 1999г.

Поскольку для обеспечения нормальной деятельности компании необходим достаточный объем оборотных средств, то их увеличение производит благоприятное впечатление, в то же время нельзя забывать и о важности такого показателя, как оборачиваемость активов.

Таким образом, тенденцию изменения структуры активов компаний в целом можно охарактеризовать как положительную. Следует уделять внимание управлению дебиторской задолженностью: контролировать ее появление, сроки погашения. 

4.2.2. ОЦЕНКА ФИНАНСОВОГО ПОЛОЖЕНИЯ

Финансовое состояние организации можно оценивать с точки зрения краткосрочной и долгосрочной перспективы. 

В первом случае критерий оценки – ликвидность и платежеспособность предприятия, т.е. способность своевременно и в полном объеме произвести расчеты по краткосрочным обязательствам. Примеры подобных операций – расчеты с работниками по оплате труда, с поставщиками за полученные товарно-материальные ценности и оказанные услуги, с банком по ссудам и т.п.

Оценка стабильности деятельности предприятия в долгосрочной перспективе связана с общей финансовой структурой организации, степенью ее зависимости от внешних кредиторов и инвесторов, условиями, на которых привлечены и обслуживаются внешние источники средств.

Существуют различные методики анализа финансового состояния. В нашей стране по опыту экономически развитых стран все большее распространение получает методика, основанная на расчете и использовании в пространственно-временном анализе системы коэффициентов. Показатели могут быть рассчитаны непосредственно по данным бухгалтерской отчетности. Однако удобнее преобразовать баланс путем агрегирования статей и их перегруппировки: в активе – по степени убывания ликвидности активов, в пассиве – по степени возрастания сроков погашения обязательств. Такой подход более удобен как в вычислительном плане, так и с позиции понимания логики расчета.

В Приложении №2 приведены исходные данные для анализа финансового состояния. Агрегирование статей сделано исходя из удобства последующего расчета аналитических коэффициентов. Включение отдельных статей отчетного баланса в ту или иную группу агрегируемых статей условно ввиду их комплексности.

ОЦЕНКА ЛИКВИДНОСТИ

Под ликвидностью какого-либо актива следует понимать способность его трансформироваться в денежные средства, а степень ликвидности определяется продолжительностью временного периода, в течение которого эта трансформация может быть осуществлена. Чем короче период, тем выше ликвидность данного вида активов.

Говоря о ликвидности коммерческой организации, имеют в виду наличие у нее оборотных средств в размере, теоретически достаточном для погашения краткосрочных обязательств хотя бы и с нарушением сроков погашения, предусмотренных контрактами. Количественно ликвидность характеризуется специальными относительными показателями – коэффициентами ликвидности.

Платежеспособность означает наличие у коммерческой организации денежных средств и их эквивалентов, достаточных для расчетов по кредиторской задолженности, требующей немедленного положения. Таким образом, основными признаками платежеспособности являются:

наличие в достаточном объеме средств на расчетном счете

отсутствие просроченной кредиторской задолженности

Ликвидность и платежеспособность не тождественны друг другу. Коэффициенты ликвидности могут характеризовать финансовое положение как удовлетворительное, однако по существу эта оценка может быть ошибочной, если в текущих активах значительный удельный вес приходится на неликвидные активы и просроченную дебиторскую задолженность.

В зависимости от того, какие виды оборотных активов принимаются во внимание, ликвидность оценивается при помощи различных коэффициентов. Общая идея такой оценки заключается в сопоставлении текущих обязательств и активов, используемых для их погашения. К текущим относятся активы (обязательства) со временем обращения (сроком погашения) до одного года. С позиции мобильности текущие (оборотные) активы могут быть разделены на три группы.

I.	Первая группа: 

Денежные средства

Краткосрочные финансовые вложения

II.	Вторая группа

Готовая продукция

Товары отгруженные

Дебиторская задолженность, платежи по которой ожидаются в течение 12 месяцев

III.	Третья группа

Дебиторская задолженность, платежи по которой ожидаются через 12 месяцев

Производственные запасы

Незавершенное производство

Расходы будущих периодов

Исходя из описанной классификации текущих активов, можно рассчитать коэффициенты ликвидности (в формулах использованы идентификаторы показателей приведенные в приложении):

коэффициент текущей ликвидности: КЛТ = ТА/КП

коэффициент быстрой ликвидности: КЛБ = (ДС+ДБ)/КП

коэффициент абсолютной ликвидности: КЛА = ДС/КП

Коэффициент текущей ликвидности дает общую оценку ликвидности коммерческой организации, показывая, в какой мере текущие кредиторские обязательства обеспечиваются материальными оборотными средствами. Его экономическая интерпретация очевидна: сколько рублей финансовых ресурсов, вложенных в оборотные активы, приходится на 1 рубль текущих пассивов. Значение коэффициента в среднем зависит от отраслевой принадлежности предприятия. В экономически развитых странах считается нормальным, когда КЛТ варьирует около 2. Данное значение ни в коем случае не является нормативным, это аналитическая средняя. Во многих отраслях значение коэффициента текущей ликвидности может существенно отклоняться в любую сторону. Рост показателя в динамике рассматривается как положительная характеристика финансово-хозяйственной деятельности. Вместе с тем слишком большое его значение (например, по сравнению со среднеотраслевым) нежелательно, т.к. может свидетельствовать о неэффективном использовании ресурсов, выражающемся в замедлении оборачиваемости средств, вложенных в производственные запасы, неоправданном росте дебиторской задолженности и т.п.

Коэффициент быстрой ликвидности исчисляется по более узкому кругу оборотных активов, когда из расчета исключается наименее ликвидная их часть - материально-производственные запасы. Это вызвано тем, что трансформация этих активов в денежные средства может быть продолжительной во времени, а денежные средства в сопоставимых ценах, вырученные в случае вынужденной реализации производственных запасов, часто существенно ниже затрат по их приобретению.

На западе считается, что значение коэффициента КЛБ должно быть не менее единицы. При анализе динамики этого показателя необходимо обращать внимание на факторы, обусловившие его изменение. Так, если рост был связан в основном с возрастанием неоправданной дебиторской задолженности, вряд ли это характеризует финансово-хозяйственную деятельность с положительной стороны.

Наиболее жестким критерием платежеспособности является коэффициент абсолютной ликвидности, показывающий, какая часть краткосрочных заемных обязательств может быть погашена немедленно. Какие-либо более или менее обоснованные ориентиры о нормативном значении этого коэффициента отсутствуют, т.к. управление денежными средствами, в частности определение оптимально остатка средств на счете и в кассе, особенно в условиях становления полнокровных рыночных отношений, вряд ли поддается стандартизации. Тем не менее, можно считать, что значение КЛА должно быть не менее 0,2, в то же время этот показатель по отрасли в целом может быть ниже нормы.

Оптимальным для показателя быстрой ликвидности до кризиса считалось значение «1,00». В настоящий момент соотношение легко реализуемых активов и краткосрочных обязательств можно считать нормальным, если оно выше значения «0,5». 

Еще одним коэффициентом, характеризующим ликвидность предприятия, является коэффициент абсолютной ликвидности (коэффициент срочности), показывающий, какая часть текущей задолженности может быть погашена в ближайшее время. Для расчета этого коэффициента дополнительно исключается дебиторская задолженность.

При анализе коэффициентов ликвидности оценщиками сделаны выводы об их динамике:

ЗАО «ФАРМАЦЕВТИЧЕСКИЙ ЗАВОД»

Значение коэффициента текущей ликвидности увеличилось на 0,17. Значение коэффициента абсолютной ликвидности увеличилось на 0,023. Значение коэффициента быстрой ликвидности увеличилось на 0,08. Коэффициент обеспеченности собственными оборотными средствами имеет отрицательное значение.

Значение коэффициента абсолютной ликвидности за отчетный период для анализируемого предприятия увеличилось более чем в 2 раза, но все равно осталось ниже нормативной границы. 

Значения этих коэффициентов ниже нормативных значений коэффициентов, однако, их положительное изменение свидетельствует об улучшении текущей платежной готовности предприятия. Имеющаяся положительная тенденция изменения коэффициента покрытия свидетельствует об увеличении уровня ликвидности (с 0,28 до 0,45).

Таким образом, в целом платежные способности эмитента не соответствуют принятым нормам, у предприятия недостаточно собственных оборотных и денежных средств для покрытия кредиторской задолженности. В то же время по договорам предусмотрена отсрочка оплаты, это позволяет предположить, что величина кредиторской задолженности и ее погашение планируется. 

Итак, значения рассчитанных показателей ликвидности ниже нормативных, что свидетельствует о недостаточной платежеспособности предприятия на момент составления анализируемой отчетности. Положительные тенденции в изменении большинства показателей демонстрируют укрепление финансовых позиций компании, а ряд условий, описанных выше, позволяет частично нивелировать отрицательное впечатление от величин анализируемых коэффициентов

ЗАО «ФАРМАЦЕВТИКА»

Коэффициент текущей ликвидности составил 0,89, а его отклонение от значения 1999 года - +0,6. Значение коэффициента абсолютной ликвидности снизилось до 0,0054. Коэффициент быстрой ликвидности увеличился до 0,88, при этом его изменение составило +0,65. Коэффициент обеспеченности собственными оборотными средствами имеет отрицательное значение.

Значения этих коэффициентов ниже нормативных значений коэффициентов, за исключением коэффициента быстрой ликвидности. Однако, отмечено их положительное изменение, кроме того их значения близки к норме. 

Положительная динамика коэффициента покрытия (1999 - 0,23; 2000 –0,88) свидетельствует об увеличении уровня ликвидности и близости коэффициента к нормативному значению.

Таким образом, коэффициенты текущей и быстрой ликвидности, а также коэффициент покрытия позволяют оценивать платежные способности эмитента, как соответствующие принятым нормам, у ЗАО «ФАРМАЦЕВТИКА» достаточно собственных средств для покрытия задолженности. Необходимо отметить: как и в случае с ЗАО «ФАРМАЦЕВТИЧЕСКИЙ ЗАВОД» предусмотрена отсрочка платежа по договорам поставки, что позволяет предположить, что величина кредиторской задолженности и ее погашение планируется организацией.

Помимо описанных в учетно-аналитической практике экономически развитых стран используются и другие показатели. Среди них: функционирующий капитал (ФК) и маневренность функционирующего капитала (МК), рассчитываемые по формулам:

ФК = ТА – КП

МК = ДС/ФК

Показатель ФК исчисляется в абсолютных единицах измерения (тыс. руб.) и служит ориентировочной оценкой оборотных средств, остающихся свободными после погашения краткосрочных обязательств, тех средств, с которыми можно «работать». Этот показатель не имеет каких-либо ограничений, оценивая его, аналитики руководствуются правилом: чем больше, тем лучше.

Нестабильная динамика (1999г. – рост; 2000г. – снижение) этого показателя у ЗАО «ФАРМАЦЕВТИЧЕСКИЙ ЗАВОД» при прочих равных условиях характеризует изменение финансового состояния с отрицательной стороны. Кроме того, наблюдается отрицательная величина этих показателей у ЗАО «ФАРМАЦЕВТИЧЕСКИЙ ЗАВОД» и ЗАО «ФАРМАЦЕВТИКА».

ОЦЕНКА ФИНАНСОВОЙ УСТОЙЧИВОСТИ

Количественно финансовая устойчивость может оцениваться двояко:

с позиции структуры источников средств

с позиции расходов, связанных с обслуживанием внешних источников. 

Соответственно выделяют две группы показателей, называемые условно коэффициентами капитализации и коэффициентами покрытия.

В группе коэффициентов капитализации выделяют, прежде всего, соотношение собственных и заемных средств. Этот показатель дает лишь общую оценку финансовой устойчивости. Поэтому в мировой практике разработан ряд других показателей (см. Приложение):

Коэффициент концентрации собственного капитала показывает, какова доля владельцев предприятия в общей сумме средств, вложенных в коммерческую организацию. Чем выше значение этого коэффициента, тем более финансово устойчива, стабильна и независима от внешних кредитов коммерческая организация. 

Коэффициент финансовой зависимости – обратный коэффициенту концентрации собственного капитала. Рост этого показателя в динамике означает увеличение доли заемных средств в финансировании предприятия.

Коэффициент маневренности собственного капитала показывает, какая его часть используется для финансирования текущей деятельности, т.е. вложена в оборотные средства, а какая часть капитализирована. Значение этого показателя может ощутимо варьировать в зависимости от отраслевой принадлежности предприятия.

Коэффициент соотношения собственного и заемного капитала дает наиболее общую оценку финансовой устойчивости организации. Он показывает, сколько заемных средств приходится на каждый рубль собственных средств, вложенных в активы предприятия. Рост этого показателя свидетельствует об усилении зависимости предприятия от заемного капитала, т.е. о некотором снижении финансовой устойчивости, и наоборот.

Единых критериев для значений этих показателей не существует. Они зависят от многих факторов: отраслевой принадлежности компании, принципов кредитования, сложившейся структуры источников средств, оборачиваемости оборотных средств, репутации организации и др. Поэтому приемлемость значений этих коэффициентов, оценка их динамики и направлений изменения могут быть установлены только в результате пространственно-временных сопоставлений по группам родственных коммерческих организаций. Можно сформулировать лишь одно правило, которое «работает» для организаций всех типов: владельцы предприятия (акционеры, инвесторы и другие лица, сделавшие взнос в уставный фонд) предпочитают разумный рост в динамике доли заемных средств; напротив, кредиторы (поставщики сырья и материалов, банки, предоставляющие краткосрочные ссуды, и другие контрагенты) отдают предпочтение коммерческим организациям с высокой долей собственного капитала, с большей финансовой автономностью.

Что касается ЗАО «ФАРМАЦЕВТИЧЕСКИЙ ЗАВОД», то коэффициенты концентрации собственного капитала, финансовой зависимости, соотношения собственного и заемного капитала имеют отрицательные значения. Наблюдается положительное изменение коэффициента концентрации собственного капитала. Неизменным осталось, по сравнению с 1999 годом, значение коэффициента маневренности собственного капитала, снизился на 1,15 коэффициент концентрации заемного капитала. 

ЗАО «ФАРМАЦЕВТИКА»: отмечены отрицательные значения коэффициентов финансовой зависимости и соотношения собственных и заемных средств. Положительные значения коэффициентов маневренности собственного капитала и концентрации заемного капитала испытывают тенденцию к снижению на 0,14 и 0,35, соответственно.

Таким образом, после анализа бухгалтерского баланса и отчета о прибылях и убытках, а также коэффициентов, характеризующих финансовое состояние ЗАО «ФАРМАЦЕВТИЧЕСКИЙ ЗАВОД» и ЗАО «ФАРМАЦЕВТИКА», оценщики сделали вывод о положительных тенденциях в их деятельности, как-то: положительная динамика коэффициентов ликвидности и покрытия, наличие заемного капитала, как источника мобилизации финансовых ресурсов (увеличение кредиторской задолженности). Динамичное увеличение выручки от реализации также свидетельствует об укреплении позиций оцениваемого бизнеса. Отрицательные же тенденции, по-нашему мнению, определяются скорее всего остаточными явлениями (погашение валютного кредита, процентов и т.д.).

ПОДХОДЫ К ОЦЕНКЕ

5.1. ОБЩАЯ ЧАСТЬ

При выборе методов оценки стоимости фармацевтического бизнеса были приняты во внимание следующие факты.

Поскольку доступна информация о характере активов ЗАО «ФАРМАЦЕВТИЧЕСКИЙ ЗАВОД» и ЗАО «ФАРМАЦЕВТИКА», оценщик считает целесообразным применить метод скорректированных чистых активов при оценке рыночной стоимости бизнеса.

Данные о доходах компаний за рассматриваемый период, позволяют, по нашему мнению, рассчитать стоимость бизнеса доходным подходом.

Кроме того, существует возможность подобрать сопоставимые аналоги для реализации сравнительного подхода к оценке.

5.2. ОПИСАНИЕ МЕТОДА ЧИСТЫХ АКТИВОВ

Чистые активы представляют собой активы предприятия за вычетом долгов (расчеты с кредиторами, заемные средства, доходы будущих периодов и т.п.). Как правило, метод чистых активов используется при оценке холдингов, инвестиционных компаний, крупных промышленных предприятий, т.е. тех хозяйствующих субъектов, которые располагают «значительными» активами.

Чистые активы предприятия, по сути, представляют собой стоимость собственного капитала.

СК = СУММА (А) – СУММА (О),

где:

СК - стоимость собственного капитала;

СУММА (А) - стоимость активов;

СУММА (О) - текущая стоимость обязательств (долгов).

Однако не все статьи активов и пассивов должны быть учтены при расчете собственного капитала.

Стоимость предприятия при использовании метода чистых активов определяется по форме, приведенной в Приказе Министерства финансов РФ № 71 и Федеральной комиссии по рынку ценных бумаг № 149 от 5 августа 1996 года «О порядке оценки стоимости чистых активов акционерных обществ». Согласно этому Приказу, определение стоимости чистых активов акционерного общества осуществляется путем вычитания из суммы активов общества суммы его обязательств. Причем, чистые активы включают в себя внеоборотные активы за минусом балансовой стоимости собственных акций общества, выкупленных у акционеров, нематериальные активы, прочие внеоборотные активы, запасы, затраты, денежные средства, расчеты и другие активы, отражаемые в разделе II бухгалтерского баланса, кроме задолженности участников (учредителей) по их вкладам в уставный капитал и балансовой стоимости собственных акций, выкупленных у акционеров. 

В состав обязательств, которые участвуют в определении стоимости акционерного общества методом чистых активов, входят: целевые финансирования и поступления, заемные средства, кредиторская задолженность, расчеты по дивидендам, резервы предстоящих расходов и платежей, прочие пассивы. 

5.3. ОПИСАНИЕ ДОХОДНОГО ПОДХОДА

Доходный подход (Income Approach) позволяет определить стоимость приносящего доход имущества посредством учета количества, качества и продолжительности получения тех выгод, которые данный объект будет приносить в течение прогнозного периода времени. В результате анализа ожидаемые от собственности будущие поступления дисконтируются на дату оценки в текущую стоимость. Доходный подход основывается на принципе ожидания, согласно которому потенциальный покупатель делает вывод о стоимости собственности в зависимости от ожидаемой отдачи, которая может быть получена в будущем от владения имуществом. 

Метод дисконтированных денежных потоков состоит из следующих этапов:

Анализ финансовой отчетности, ее нормализация и трансформация (при необходимости).

Выбор типа денежного потока, который будет дисконтирован.

Расчет ставки дисконтирования.

Определение предварительной величины стоимости.

Проведение поправок на наличие нефункционирующих активов.

Проведение поправок на контрольный или неконтрольный характер оцениваемой доли, а также на недостаток ликвидности.

5.4. ОПИСАНИЕ СРАВНИТЕЛЬНОГО ПОДХОДА

Особенностью сравнительного подхода к оценке собственности является ориентация итоговой величины стоимости, с одной стороны, на рыночные цены купли-продажи акций, принадлежащих сходным компаниям; с другой стороны, на фактически достигнутые финансовые результаты.

Особое внимание уделяется:

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

критериям отбора сходных предприятий;

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

основным этапам формирования итоговой величины стоимости;

 выбору величин мультипликаторов, взвешиванию промежуточных результатов, внесению поправок.

ОЦЕНКА СТОИМОСТИ АКЦИЙ МЕТОДОМ СКОРРЕКТИРОВАННЫХ ЧИСТЫХ АКТИВОВ.

6.1. РАСЧЕТ СТОИМОСТИ ЧИСТЫХ АКТИВОВ

Как было указано выше, собственный капитал компании рассчитывается по формуле:

СК = СУММА(А) - СУММА(О), где:

СК - стоимость собственного капитала;

СУММА(А) - стоимость активов;

СУММА(О) - текущая стоимость обязательств.

Согласно отчетным данным (см. Приложение №2), стоимость чистых активов оцениваемого бизнеса на дату оценки составляет: -71 244 000 рублей.

6.2. СКОРРЕКТИРОВАННЫЕ ЧИСТЫЕ АКТИВЫ

Стоимость, рассчитанная методом скорректированных чистых активов, определяет ориентировочную стоимость предприятия.

При этом должна быть проведена корректировка на стоимость запасов и основных фондов с учетом рыночной оценки недвижимого имущества и оборудования, проведенной оценщиками и представленной в отчете об оценке имущества.

Расчеты и корректировки по определению скорректированной стоимости чистых активов приведены в таблице в Приложении №2. 

Таким образом, стоимость скорректированных чистых активов фармацевтического бизнеса ЗАО «ФАРМАЦЕВТИЧЕСКИЙ ЗАВОД» и ЗАО «ФАРМАЦЕВТИКА» на дату оценки составляет:

80 513 000 рублей 

или 

2 813 177 долларов США.



Курс ЦБ РФ на дату оценки: 28,62 руб. за 1 долл. США

ОЦЕНКА СТОИМОСТИ БИЗНЕСА МЕТОДОМ ДИСКОНТИРОВАННЫХ ДЕНЕЖНЫХ ПОТОКОВ.

7.1. ОСНОВНЫЕ ЭТАПЫ ОЦЕНКИ ПРЕДПРИЯТИЯ МЕТОДОМ ДИСКОНТИРОВАННЫХ ДЕНЕЖНЫХ ПОТОКОВ

Определение длительности прогнозного периода

Выбор типа денежного потока.

Расчет величины денежного потока для каждого года.

Определение адекватной ставки дисконта. 

Расчет текущей стоимости будущих денежных потоков, а также их суммарного значения.

Внесение итоговых поправок.

7.2. ПРОГНОЗ БУДУЩИХ ДЕНЕЖНЫХ ПОТОКОВ

Прогноз денежного потока должен быть логически совместим с ретроспективными показателями деятельности предприятия и отрасли в целом. Оценки, основанные на прогнозах, которые заметно расходятся с историческими тенденциями, выглядят подозрительно.

В нашем анализе мы придерживались такого принципа формирования прогнозного показателя, когда темп изменения его значения представляет собой величину, определенную, исходя из данных за последние отчетные периоды (при относительной сопоставимости темпов изменения величины), а также на основе бизнес-плана заказчика (при необходимости проводилась «нормализация» показателей для устранения значений, существенно отличающихся от общей массы). 

Согласно известным методикам, в качестве денежного потока может выступать: сумма валовой прибыли (чистая прибыль) + сумма амортизационных отчислений + прирост долгосрочной задолженности – прирост оборотного капитала - капитальные вложения.

Длительность прогнозного периода взята нами на уровне 4 лет (в соответствии с бизнес-планом компании). Рассмотрение более длительных прогнозных сроков, как правило, трудно применимо в России вследствие стремления к скорейшей окупаемости инвестиций.

Метод ДДП предполагает утверждение, что в постпрогнозный период темпы роста доходов компании стабилизируются на определенной величине. Значение данной величины мы рассматриваем как прогнозное и определяющее темпы роста денежного потока в постпрогнозный период. Данное значение составляет, по мнению Оценщиков и общепринятым предложениям 5 %. 

7.3. ПОСТРОЕНИЕ СТАВКИ ДИСКОНТА

Далее необходимо определить ставку дисконтирования. Расчет ее ведется в данном случае по модели кумулятивного построения. По нашему мнению, в российских условиях требованиям, предъявляемым в теории оценки к безрисковым вложениям, в наибольшей степени соответствует доходность до погашения российских еврооблигаций, срок погашения которых - 2007 год. Такая норма доходности:

гарантирована государством;

выражена в твердой валюте;

колеблется под влиянием изменения конъюнктуры финансового рынка, то есть формируется спросом и предложением данного и других видов финансовых активов, а не фиксируется;

доступна российскому инвестору, а потому не требует корректировки на страновой риск, существующие методики расчета которого весьма туманны;

приносится активами долгосрочного характера.

Таким образом, безрисковая ставка доходности равняется 14,83%. 

Поправки за риски определяются исходя из вероятного интервала значений данных рисков: 0-5%�. 

Исходя из полученных в результате анализа финансового состояния предприятия данных, определяем величину общей премии за риски на уровне 10%. Таким образом, ставка дисконтирования определена нами на уровне 25%.

7.4. ПРОГНОЗ ФИНАНСОВЫХ ПОКАЗАТЕЛЕЙ

Прогноз амортизационных отчислений определялся, исходя из данных бизнес -планирования компании и ретроспективных отчетных данных. 

Все расчеты приведены в Приложении 2 настоящего отчета.

Прогноз динамики прибыли осуществлялся на основе данных, предоставленных заказчиком в письменной и устной формах. 

В течение года предполагается ввести полный цикл по производству лекарственных препаратов. При этом планируется увеличить уровень рентабельности до 60-70%. Опираясь на данные финансового анализа, а также учитывая фактор неопределенности при прогнозировании в условиях российской экономики, оценщики приняли прогнозный уровень рентабельности прибыли в динамике от 35 до 50%.

Прогнозные показатели приняты в соответствии с бизнес-планом компании. Прогнозная величина выручки в 2001 году принята на уровне 2000 года, так как в течение этого года будет осуществляться процесс перехода на полный цикл производства. 

Прогноз стоимости основных фондов осуществлялся, исходя из бизнес-плана компании. Средняя норма амортизации определена на основании ведомости основных фондов ЗАО «ФАРМАЦЕВТИЧЕСКИЙ ЗАВОД» и ЗАО «ФАРМАЦЕВТИКА».

Показатели постпрогнозного периода, когда темпы роста стабилизируются, приняты на уровне последнего прогнозного года.

Избыток собственных оборотных средств рассчитывался по формуле:

Выручка от реализации, руб. х Норматив собственных оборотных средств, %.

Норматив собственных оборотных средств по данной отрасли принят на уровне 30-40% от выручки (Методические указания, разработанные Институтом профессиональной оценки и «Центром профессиональной оценки»). 

Рыночная стоимость бизнеса по методу ДДП равна: 

24 759 950 долларов США 

или 

708 629 788 рублей.

Курс ЦБ РФ на дату оценки: 28,62 руб. за 1 долл. США



ОЦЕНКА СТОИМОСТИ БИЗНЕСА СРАВНИТЕЛЬНЫМ ПОДХОДОМ

ОБЩАЯ ХАРАКТЕРИСТИКА СРАВНИТЕЛЬНОГО ПОДХОДА

Сравнительный подход к оценке бизнеса предполагает, что ценность активов определяется тем, за сколько они могут быть проданы при наличии достаточно сформированного финансового рынка. Другими словами, наиболее вероятной величиной стоимости оцениваемого предприятия может быть реальная цена продажи аналогичной фирмы, зафиксированная рынком.

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

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

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

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

Сравнительный подход базируется на ретро информации и, следовательно, отражает фактически достигнутые результаты производственно-финансовой деятельности предприятия, в то время как доходный подход ориентирован на прогнозы относительно будущих доходов.

Другим достоинством сравнительного подхода является реальное отражение спроса и предложения на данный объект инвестирования, поскольку цена фактически совершенной сделки максимально учитывает ситуацию на рынке.

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

Во-вторых, сравнительный подход возможен только при наличии доступной разносторонней финансовой информации не только по оцениваемому предприятию, но и по большому числу похожих фирм, отобранных оценщиком в качестве аналогов. 

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

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

Метод компании-аналога.

Метод сделок.

Метод отраслевых коэффициентов.

Метод компании-аналога, или метод рынка капитала, основан на использовании цен, сформированных открытым фондовым рынком. Таким образом, базой для сравнения служит цена на единичную акцию акционерных обществ. Следовательно, в чистом виде данный метод используется для оценки миноритарного пакета акций.

Метод сделок, или метод продаж, ориентирован на цены приобретения предприятия в целом либо контрольного пакета акций. Это определяет наиболее оптимальную сферу применения данного метода оценки предприятия или контрольного пакета акций.

Метод отраслевых коэффициентов, или метод отраслевых соотношений, основан на использовании рекомендуемых соотношений между ценой и определенными финансовыми параметрами. Отраслевые коэффициенты рассчитаны на основе длительных статистических наблюдений специальными исследовательскими институтами за ценой продажи предприятия и его важнейшими производственно-финансовыми характеристиками. 

Метод отраслевых коэффициентов пока не получил достаточного распространения в отечественной практике в связи с отсутствием необходимой информации, требующей длительного периода наблюдения.

Суть сравнительного подхода при определении стоимости предприятия заключается в следующем. Выбирается предприятие, аналогичное оцениваемому, которое было недавно продано. Затем рассчитывается соотношение между ценой продажи и каким-либо финансовым показателем по предприятию-аналогу. Это соотношение называется мультипликатором. Умножив величину мультипликатора на тот же базовый финансовый показатель оцениваемой компании, получим ее стоимость. 

Процесс оценки предприятия методами компании-аналога и сделок включает следующие основные этапы:

1 этап. Сбор необходимой информации. 

II этап. Сопоставление списка аналогичных предприятий. 

III этап. Финансовый анализ.

IV этап. Расчет оценочных мультипликаторов. 

V этап. Выбор величины мультипликатора. 

VI этап. Определение итоговой величины стоимости. 

VII. Внесение итоговых корректировок.

ОСНОВНЫЕ ПРИНЦИПЫ ОТБОРА ПРЕДПРИЯТИЙ-АНАЛОГОВ

Сравнительный подход к оценке бизнеса основан на использовании двух типов информации;

Рыночная (ценовая) информация.

Финансовая информация.

Процесс отбора сопоставимых компаний осуществляется в 3 этапа. На первом этапе определяется так называемый круг предприятий, сходных с оцениваемым. Критерии сопоставимости достаточно условны и обычно ограничиваются сходством отрасли, производимой продукции, ее ассортимента и объемов производства.

На втором этапе аналитику требуется дополнительная информация сверх официальной отчетности. Критерии оценки должны соответствовать важнейшим характеристикам фирм. Если аналог отвечает всем критериям, то он может использоваться на последующих этапах оценки. 

На третьем этапе составляется окончательный список аналогов, позволяющий аналитику определить стоимость оцениваемой фирмы. Включение предприятий в этот список основано на тщательном анализе дополнительно полученной информации. На этом этапе аналитик ужесточает критерии сопоставимости и оценивает такие факторы как уровень диверсификации производства, положение на рынке, характер конкуренции и т. д.

На практике невозможно проанализировать все факторы, по которым осуществляется окончательный отбор, однако критерий отраслевого сходства является обязательным. 

Оценщик на основе анализа критериев может сделать один из следующих выводов:

компания сопоставима с оцениваемой по ряду характеристик и может быть использована для расчета мультипликаторов;

компания недостаточно сопоставима с оцениваемой и не может быть использована в процессе оценки. 

ХАРАКТЕРИСТИКА ЦЕНОВЫХ МУЛЬТИПЛИКАТОРОВ

Определение рыночной стоимости собственного капитала предприятия сравнительным методом основано на использовании ценовых мультипликаторов. Ценовой мультипликатор - это коэффициент, показывающий соотношение между рыночной ценой предприятия или акции и финансовой базой. Финансовая база оценочного мультипликатора является, по сути, измерителем, отражающим финансовые результаты деятельности предприятия, к которым можно отнести не только прибыль, но и денежный поток, дивидендные выплаты, выручку от реализации и некоторые другие. Для расчета мультипликатора необходимо:

определить цену акции по всем компаниям, выбранным в качестве аналога; это даст значение числителя в формуле;

вычислить финансовую базу (прибыль, выручку от реализации, стоимость чистых активов и т.д.) либо за определенный период, либо по состоянию на дату оценки; это даст величину знаменателя.

К интервальным мультипликаторам относятся:

1) цена/прибыль;

2) цена/денежный поток;

3) цена/ дивидендные выплаты;

4) цена/выручка от реализации. 

К моментным мультипликаторам относятся:

1) цена/балансовая стоимость активов;

2) цена/ чистая стоимость активов. Рассмотрим порядок расчета и основные правила применения ценовых мультипликаторов.

Возможность применения того или иного мультипликатора данной группы зависит от целей оценки. 

ФОРМИРОВАНИЕ ИТОГОВОЙ ВЕЛИЧИНЫ СТОИМОСТИ

Процесс формирования итоговой величины стоимости состоит из трех основных этапов:

выбора величины мультипликатора;

взвешивания промежуточных результатов;

внесения итоговых корректировок. 

Итоговая величина стоимости, полученная в результате применения мультипликаторов, должна быть откорректирована в зависимости от конкретных обстоятельств, наиболее типичными являются следующие поправки. Портфельная скидка предоставляется при наличии не привлекательного для покупателя характера диверсификации производства. Аналитик при определении окончательного варианта стоимости должен учесть имеющиеся активы непроизводственного назначения. Если в процессе финансового анализа выявлены либо недостаточность собственного оборотного капитала, либо экстренная потребность в капитальных вложениях, полученную величину необходимо вычесть. Возможно применение скидки на ликвидность. В некоторых случаях вносится поправка в виде премии за предоставляемые инвестору элементы контроля.

После тщательного анализа доступных баз данных, оценщикам удалось отобрать ряд компаний, относящихся к той же отрасли, что и оцениваемый бизнес. Затем отобранная совокупность организаций группировалась по нескольким признакам, в результате чего эксперты-оценщики выделили группу, сопоставимую с оцениваемой компанией.

По этим компаниям внебиржевая электронная система AK&M зарегистрировала продажи акций. Таким образом, нами использовался один из методов сравнительного подхода – метод компании - аналога.

Следующий этап – подробный анализ доступной бухгалтерской информации, а также исследование данных о деятельности компаний-аналогов в целом. Таким образом, в целях оценки были использованы 4 компании, сходные с оцениваемым бизнесом по наибольшему числу признаков. 

С использованием мультипликаторов:

Цена / чистые активы

Цена / выручка

Цена / валовая прибыль.

Показатели, полученные в результате по мультипликаторам, а также финансовые коэффициенты компаний – аналогов анализировались оценщиками. В результате было принято решение об использовании в качестве аналогов для расчета четырех фармацевтических компаний:

«Октябрь»

«Московская фармацевтическая компания»

«Фармакон»

«Акрихин»

Квартальная отчетность компаний была проанализирована и экстраполирована на весь 2000 год с учетом предположения о пропорциональности роста показателей. 

Все расчеты по определению стоимости по методу компании-аналога приведены в Приложении 2 настоящего отчета.



Рыночная стоимость фармацевтического бизнеса компаний ЗАО «ФАРМАЦЕВТИЧЕСКИЙ ЗАВОД» и ЗАО «ФАРМАЦЕВТИКА» составляет согласно сравнительного подхода:

2 642 035 долларов США

или

75 615 037 рубль.



Курс ЦБ РФ на дату оценки: 28,62 руб. за 1 долл. США.



ПРЕМИЯ ЗА КОНТРОЛЬ И СКИДКА ЗА НЕЛИКВИДНЫЙ ХАРАКТЕР

9.1. ПРЕМИЯ ЗА КОНТРОЛЬ

Неконтрольные пакеты акций обычно стоят меньше пропорциональной доли активов, к которым они относятся. Это вполне понятно, так как держатель неконтрольного пакета акций может, например, избирать меньшее количество членов Совета директоров предприятия, а там, где кумулятивное голосование не предусмотрено или вообще запрещено, он не в состоянии избрать даже одного директора.

Не имея контроля над Советом директоров, акционер не может влиять на политику развития предприятия, величину дивиденда, заключение сделок, направление и объемы инвестиций и многое другое. Таким образом, держатель неконтрольного пакета не имеет голоса в делах компании и полностью зависит от держателей контрольного пакета.

К настоящему времени проведены и опубликованы обширные исследования премий за обладание контрольным пакетом�, которые определяются как «дополнительная стоимость, неотъемлемо присущая контрольному пакету в противовес миноритарным долям и отражающая силу контроля»�. Специализированные компании отслеживают поглощения и публикуют данные по премиям за контроль. В литературе встречаются ссылки на то, что премия за контроль может колебаться в диапазоне 30-50 %�.

Эксперты полагают, что для обычных предприятий в нашей стране это соотношение является оценкой снизу. Связано это, прежде всего с тем, что в странах с развитой экономикой нет такого огромного несоответствия между рыночной и балансовой стоимостью акций, как в России. Как показывает опыт оценки предприятий, имеющихся, например, в базе данных «Департамента профессиональной оценки», это несоответствие находится в диапазоне 0,02-0,05. Для зарубежных компаний соотношение редко бывает меньше 0,5. Более того, аналитики постоянно отслеживают указанный показатель для того, чтобы знать, не являются акции той или иной компании в настоящий момент «переоцененными» на рынке, т.е. данный показатель может быть и существенно более 1. 

Поскольку метод сделок учитывает стоимость одной акции, то необходима корректировка на контроль, которая составит 50% стоимости. 

В то же время метод дисконтированных денежных потоков и метод чистых активов отражают стоимость 100% пакета, следовательно, не требуется применение премии за контроль.

9.2. СКИДКА ЗА НЕДОСТАТОЧНУЮ ЛИКВИДНОСТЬ

Ликвидность – это способность ценной бумаги быть быстро проданной и превращенной в денежные средства без существенных потерь для держателей. Исходя из этого скидка за недостаточную ликвидность определяется как величина в процентах, на которую уменьшается стоимость оцениваемого пакета для отражения недостаточной ликвидности. 

Скидка за недостаточную ликвидность применяется для корректировки значений, полученных методом дисконтированных денежных потоков и методом чистых активов. Стоимость, полученная согласно сравнительного подхода, принимается без изменения, так как рассматривались продажи акций, обладающих, по мнению оценщиков, аналогичной ликвидностью.

Поскольку акции оцениваемых компаний не котируются на фондовом рынке и их продвижение связано с определенными затратами, то текущая рыночная стоимость оцениваемого пакета в соответствии с законами рынка отражает данный факт. В то же время стоимость акций компании зависит и от его реальной деятельности и перспектив в будущем. Таким образом, скидка за недостаточную ликвидность, в соответствии с методическими рекомендациями Института профессиональной оценки, а также рыночными данными, определена в размере 20% от стоимости, полученной доходным и затратным методами, что является вполне адекватным на российском фондовом рынке при текущем его состоянии.

9.3. РАСЧЕТ СТОИМОСТИ С УЧЕТОМ ПРЕМИИ ЗА КОНТРОЛЬ И СКИДКИ ЗА НЕЛИКВИДНЫЙ ХАРАКТЕР

Итак, уменьшаем стоимости, полученные при использовании метода чистых активов и метода дисконтированных денежных потоков, на 20% (скидка на неликвидный характер) и увеличиваем на 50% стоимость, полученную сравнительным подходом (премия за контроль):

метод чистых активов: 2 813 177 х (1-0,20) = 2 250 542 доллара США. 

метод дисконтированных денежных потоков: 24 759 950 х (1-0,20) = 19 807 960 долларов США.

метод компании-аналога: 2 642 035 х (1 + 0,50) = 3 963 053 долларов США.

СОГЛАСОВАНИЕ РЕЗУЛЬТАТОВ

При определении итоговой величины стоимости, были учтены особенности методов и специфика их применения для оцениваемого предприятия.

Так, доходный подход отражает текущее финансовое состояние компании, а также ее будущие перспективы, учитывая данные финансового анализа. Однако, данный подход базируется на прогнозных данных, что обуславливает определенные стоимостные колебания.

Сравнительный подход ориентируется на стоимость аналогичных пакетов акций других компаний, сопоставимых по ряду признаков с оцениваемым бизнесом. Однако, учесть в полном объеме различия между организациями не представляется возможным в виду недостаточной прозрачности информации по аналогам.

Метод чистых активов определяет стоимость бизнеса как стоимость имущества за вычетом обязательств. Как уже говорилось, использование метода чистых активов целесообразно при оценке холдингов, инвестиционных компаний, крупных промышленных предприятий, которые располагают «значительными» активами. В данном случае значения, полученные данным методом, носят ориентировочный характер. Данный факт должен быть учтен при присвоении методу весовых коэффициентов.



Итак, оценщики считают целесообразным распределить веса следующим образом:

Метод чистых активов		 - 15%.

Метод компании-аналога – 45%. 

Метод дисконтированных денежных потоков – 40%.



Таким образом, рыночная стоимость фармацевтического бизнеса составляет:

2 250 542 х 0,15 + 3 963 053 х 0,45 + 19 807 960 х 0,40 = 10 044 139 долл. США



Рыночная стоимость бизнеса равна:

10 044 139 долларов США

(десять миллионов сорок четыре тысячи сто тридцать девять долларов США),

или

287 463 258 рублей 

 (двести восемьдесят семь миллионов четыреста шестьдесят три тысячи двести пятьдесят восемь рублей).
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�ПРИЛОЖЕНИЕ Nо3���МАТЕРИАЛЫ,�ОПИСЫВАЮЩИЕ�ЗАО «ФАРМАЦЕВТИЧЕСКИЙ ЗАВОД»�и�ЗАО «ФАРМАЦЕВТИКА» 

�ЗАО «ФАРМАЦЕВТИКА»

БУХГАЛТЕРСКИЙ БАЛАНС ЗАО «ФАРМАЦЕВТИКА» (1998 – 2000)

Таблица 1

 �АКТИВ�КБ�Код стр.�1998�Удельный вес,%�1999�Удельный вес,%�2000�Удельный вес,%�� �1� �2�3�4�5�6�7�8�� �I. ВНЕОБОРОТНЫЕ АКТИВЫ� � � � � � � � ��Нематериальные активы (04, 05)� �011�110� �0,00%� �0,00%� �0,00%�� �в том числе:� � � � � �0,00%� �0,00%�� �патенты, лицензии, товарные знаки (знаки обслуживания), иные аналогичные с перечисленными права и активы� �111� �0,00%� �0,00%� �0,00%�� �организационные расходы� �112� �0,00%� �0,00%� �0,00%�� �деловая репутация организации� �113� �0,00%� �0,00%� �0,00%��Основные средства (01, 02, 03)� � �120�4 688�77,45%�         4 129    �60,10%�3629�6,90%�� �в том числе:� � � � � � � � �� �земельные участки и объекты природопользования�010�121� �0,00%�1�0,01%�1�0,00%�� �здания, машины, оборудование и другие основные средства�009�122�4 688�77,45%�4 128�60,09%�3 628�6,90%��Незавершенное строительство (07, 08, 61)� �012-1�130� �0,00%� �0,00%� �0,00%��Долгосрочные финансовые вложения (06, 82)� �012-2�140� �0,00%�2�0,03%�2�0,00%�� �в том числе:� � � � � � � � �� �инвестиции в дочерние общества� �141� �0,00%� �0,00%� �0,00%�� �инвестиции в зависимые общества� �142� �0,00%�2�0,03%� �0,00%�� �инвестиции в другие организации� �143� �0,00%� �0,00%�2�0,00%�� �займы, предоставленные организациям на срок более 12 месяцев� �144� �0,00%� �0,00%� �0,00%�� �прочие долгосрочные финансовые вложения� �145� �0,00%� �0,00%� �0,00%��Прочие внеоборотные активы� �012-3�150� �0,00%� �0,00%� �0,00%�� �ИТОГО по разделу  I� �190�4 688�77,45%�         4 131    �60,13%�            3 631    �6,91%�� � � � � � � � � � �� �II. ОБОРОТНЫЕ АКТИВЫ� � � � � � � � ��Запасы� �004�210�16�0,26%�              62    �0,90%�                 68    �0,13%�� �в том числе:� � � � � � � � �� �сырье, материалы и другие аналогичные ценности (10, 15, 16)� �211� �0,00%� �0,00%� �0,00%�� �животные на выращивании и откорме (11)� �212� �0,00%� �0,00%� �0,00%�� �малоценные и быстроизнашивающиеся предметы (12, 13)� �213�13�0,21%�13�0,19%� �0,00%�� �затраты в незавершенном производстве (издержках обращения) (20, 21, 23, 29, 30, 36, 44)� �214� �0,00%� �0,00%� �0,00%�� �готовая продукция и товары для перепродажи (40, 41)� �215� �0,00%� �0,00%� �0,00%�� �товары отгруженные (45)� �216� �0,00%� �0,00%� �0,00%�� �расходы будущих периодов (31)� �217�3�0,05%�49�0,71%�68�0,13%�� �прочие запасы и затраты� �218� �0,00%� �0,00%� �0,00%��Налог на добавленную стоимость по приобретенным ценностям (19)� �012-4�220�542�8,95%�460�6,70%� �0,00%��Дебиторская задолженность (платежи по которой ожидаются � � � � � � � � � ��более чем через 12 месяцев после отчетной даты)� �007�230� �0,00%� �0,00%� �0,00%�� �в том числе:� � � � � � � � �� �покупатели и заказчики (62, 76)� �231� �0,00%� �0,00%� �0,00%�� �векселя к получению (62)� �232� �0,00%� �0,00%� �0,00%�� �задолженность дочерних и зависимых обществ (78)� �233� �0,00%� �0,00%� �0,00%�� �авансы выданные (61)� �234� �0,00%� �0,00%� �0,00%�� �прочие дебиторы� �235� �0,00%� �0,00%� �0,00%��Дебиторская задолженность (платежи по которой ожидаются � � � � � � � � � ��в течение 12 месяцев после отчетной даты)� �002�240�796�13,15%�         2 160    �31,44%�          48 563    �92,39%�� �в том числе:� � � � � � � � �� �покупатели и заказчики (62, 76)� �241�395�6,53%�1 732�25,21%�48 336�91,96%�� �векселя к получению (62)� �242� �0,00%� �0,00%� �0,00%�� �задолженность дочерних и зависимых обществ (78)� �243� �0,00%� �0,00%� �0,00%�� �задолженность участников (учредителей) по взносам в уставный капитал (75)� �244� �0,00%� �0,00%� �0,00%�� �авансы выданные (61)� �245�1�0,02%� �0,00%� �0,00%�� �прочие дебиторы� �246� �0,00%�428�6,23%�233�0,44%��Краткосрочные финансовые вложения (58, 82)� �005�250� �0,00%� �0,00%� �0,00%�� �в том числе:� � � � � � � � �� �инвестиции в зависимые общества� �251� �0,00%� �0,00%� �0,00%�� �собственные акции, выкупленные у акционеров� �252� �0,00%� �0,00%� �0,00%�� �прочие краткосрочные финансовые вложения� �253� �0,00%� �0,00%� �0,00%��Денежные средства� �001�260�11�0,18%�              57    �0,83%�299�0,57%�� �в том числе:� � � � � � � � �� �касса (50)� �261� �0,00%� �0,00%� �0,00%�� �расчетные счета (51)� �262�5�0,08%�49�0,71%�299�0,57%�� �валютные счета (52)� �263�6�0,10%�8�0,12%� �0,00%�� �прочие денежные средства (55, 56, 57)� �264� �0,00%� �0,00%� �0,00%��Прочие оборотные активы� �003�270� �0,00%� �0,00%� �0,00%�� �ИТОГО по разделу II� �290�        1 365    �22,55%�         2 739    �39,87%�          48 930    �93,09%�� �БАЛАНС (сумма строк 190 + 290)� �300�6 053�100%�6 870�100%�52 561�100%�� � � � � � � � � � �� �ПАССИВ� �Код стр.�1 998�Удельный вес,%�1 999�Удельный вес,%�2000�Удельный вес,%�� �1� �2�3�4�5�6�7�8�� �III. КАПИТАЛ И РЕЗЕРВЫ� � � � � � � � �� �Уставный капитал (85)�023�410�9�0,15%�9�0,13%�9�0,02%�� �Добавочный капитал (87)�024-1�420� �0,00%� �0,00%� �0,00%�� �Резервный капитал (86)�024-2�430� �0,00%� �0,00%� �0,00%�� �в том числе:� � � � � � � � �� �резервные фонды, образованные в соответствии с законодательством� �431� �0,00%� �0,00%� �0,00%�� �резервы, образованные в соответствии с учредительными документами� �432� �0,00%� �0,00%� �0,00%��Фонд социальной сферы (88)� �024-4�440� �0,00%� �0,00%� �0,00%��Целевые финансирования и поступления (96)� �024-5�450� �0,00%� �0,00%� �0,00%��Нераспределенная прибыль прошлых лет (88)� � �460� �0,00%� �0,00%� �0,00%��Непокрытый убыток прошлых лет (88)� � �470�-447�-7,38%�-2217�-32,27%�-2726�-5,19%��Нераспределенная прибыль отчетного года (88)� �025-1�470� �0,00%� �0,00%�46�0,09%��Непокрытый убыток отчетного года (88)� � �475�-1 770�-29,24%�-           549    �-7,99%� �0,00%�� �ИТОГО по разделу III�012-5�490�-2208�-36,48%�-2757�-40,13%�-2671�-5,08%�� �IV. ДОЛГОСРОЧНЫЕ ПАССИВЫ� � � � � � � � ��Заемные средства (92,95)� �020-1�510� �0,00%� �0,00%� �0,00%�� �в том числе:� � � � � � � � �� �кредиты банков, подлежащие погашению более чем через 12 месяцев после отчетной даты� �511� �0,00%� �0,00%� �0,00%�� �прочие займы, подлежащие погашению более чем через 12 месяцев после отчетной даты� �512� �0,00%� �0,00%� �0,00%��Прочие долгосрочные пассивы� �020-2�520� �0,00%� �0,00%� �0,00%�� �ИТОГО по разделу IV� �590�0�0,00%�0�0,00%� �0,00%�� �V. КРАТКОСРОЧНЫЕ ПАССИВЫ� � � � � � � � ��Заемные средства (90,94)� �014�610� �0,00%� �0,00%� �0,00%�� �в том числе:� � � � � � � � �� �кредиты банков, подлежащие погашению в течение 12 месяцев после отчетной даты� �611� �0,00%� �0,00%� �0,00%�� �прочие займы, подлежащие погашению в течение 12 месяцев после отчетной даты� �612� �0,00%� �0,00%� �0,00%��Кредиторская задолженность� � �620�    7 974    �131,74%�    9 627    �140,13%�     55 232    �105,08%�� �в том числе:� � � � � � � � �� �поставщики и подрядчики (60, 76)�015�621�12�0,20%�9603�139,78%�55211�105,04%�� �векселя к уплате (60)�018-1�622� �0,00%� �0,00%� �0,00%�� �задолженность перед дочерними и зависимыми обществами (78)�018-2�623� �0,00%� �0,00%� �0,00%�� �по оплате труда (70)�018-3�624�3�0,05%�2�0,03%� �0,00%�� �по социальному страхованию и обеспечению (69)�018-4�625�1�0,02%� �0,00%� �0,00%�� �задолженность перед бюджетом (68)�016�626�20�0,33%�22�0,32%�19�0,04%�� �авансы полученные (64)�018-5�627�7938�131,14%� �0,00%� �0,00%�� �прочие кредиторы�018-6�628� �0,00%� �0,00%�2�0,00%��Расчеты по дивидендам (75)� �018-7�630� �0,00%� �0,00%� �0,00%��Доходы будущих периодов (83)� �021�640�275�4,54%� �0,00%� �0,00%��Резервы предстоящих расходов и платежей (89)� �018-9�650� �0,00%� �0,00%� �0,00%��Прочие краткосрочные пассивы� �018-10�660�12�0,20%� �0,00%� �0,00%�� �ИТОГО по разделу V� �690�    8 261    � �    9 627    � �     55 232    � �� �БАЛАНС (сумма строк 490 + 590 + 690)� �700�6 053�100%�6 870�100%�52 561�100%��ОТЧЕТ О ПРИБЫЛЯХ И В ДИНАМИКЕ 1998 -2000

Таблица 2

�Наименование показателя�Код строки� �1998�1999�2000���1    по отгрузке�2� �4�5�6���Выручка (нетто) от реализации товаров, продукции, работ, услуг (за минусом НДС, акцизов и аналогичных обязательных платежей)�010�101�     2 009,029    �   12 741,070    �          80 594    ���Себестоимость реализации товаров, продукции, работ, услуг�020�102�     1 481,956    �   12 451,793    �          78 476    ���Коммерческие расходы�030�104-1�        551,640    �        210,575    �               385    ���Управленческие расходы�040�104-2� � � ���Прибыль (убыток) от реализации (строки (010-020-030-040)�050�105�-       24,567    �         78,702    �           1 733    ���Проценты к получению�060�106-1� � � ���Проценты к уплате�070� � � � ���Доходы от участия в других организациях�080�106-2� � � ���Прочие операционные доходы�090�106-3�        171,250    �        687,159    �            1 567    ���Прочие операционные расходы�100�107-2�        688,941    �     1 259,866    �            3 099    ���Прибыль (убыток) от финансово-хозяйственной деятельности (строки (050+060-070+080+090-100))�110� �-     542,258    �-     494,005    �              201    ���Прочие внереализационные доходы�120�106-4�            9,752    � � ���Прочие внереализационные расходы�130�107-3�            3,927    � � ���Прибыль (убыток) отчетного периода (строки (110+120-130))�140�108�-     536,433    �-     494,005    �              201    ���Налог на прибыль�150�109�            0,389    �                 55    �               154    ���Отвлеченные средства�160�111� 1232,593 � � ���Нераспределенная прибыль (убытки) отчетного периода (строки (140-150-160))�170�112�-  1 769,415    �-     549,029    �                 47    ��

ИСХОДНЫЕ ДАННЫЕ ДЛЯ АНАЛИЗА ФИНАНСОВОГО СОСТОЯНИЯ (УПЛОТНЕННЫЙ БАЛАНС-НЕТТО)

Таблица 3

статья�строка баланса�1998�1999�2000�идентификатор��АКТИВ� � � � � ��1. Оборотные активы� � � � � ��денежные средства и их эквиваленты�260�11�57�299�ДС��расчеты с дебиторами�240-244�796�2 160�48 563�ДБ��запасы и прочие оборотные активы�210+220+251+253+270�558�522�68�ЗЗ��Итого по разделу 1� �1 365�2 739�48 930�ТА��2.Внеоборотные активы� � � � � ��Основные средства�120�4 688�4 129�3 629�ОС��Прочие внеоборотные активы�110+130+140+150+230�0�2�2�ПВ��Итого по разделу 2� �4 688�4 131�3 631�ВА��Всего активов� �6 053�6 870�52 561�БА��ПАССИВ� � � � � ��1.Заемный капитал� � � � � ��Краткосрочные пассивы�690�8 261�9 627�55 232�КП��Долгосрочные пассивы�590�0�0�0�ДП��Итого по разделу 1� �8 261�9 627�55 232�ЗК��2. Собственный капитал� � � � � ��Уставный капитал�410-244�9�9�9�УК��Фонды и резервы, нетто�490-252-390-410�-2 217�-2 766�-2 680�ФР��Итого по разделу 2� �-2 208�-2 757�-2 671�СК��Всего источников� �6 053�6 870�52 561�БП��Прочие показатели��Показатель� � �98-99�99-00�идентификатор��средняя стоимость основных средств�4 408,5�3 879,0�S��средняя величина дебиторской задолженности�1 478,0�25 361,5�ДБС��себестоимость реализованной продукции, работ, услуг�12 451,8�78 476,0�ЗП��средняя величина запасов�39,0�65,0�ПЗ��средняя величина собственного капитала�-2 482,5�-2 714,0�СКС��средняя величина средств, вложенных в деятельность предприятия (итог среднего баланса-нетто�6 461,5�29 715,5�ОК��

ОЦЕНКА ЛИКВИДНОСТИ ПРЕДПРИЯТИЯ ПО УПЛОТНЕННОМУ БАЛАНСУ

Таблица 4

наименование показателя�идентификатор�формула расчета�1998�1999�2000�абсолютное отклонение ��Коэффициент текущей ликвидности�КЛТ�ТА/КП�0,17�0,28�0,89�0,60��Коэффициент быстрой ликвидности�КЛБ�(ДС+ДБ)/КП�0,10�0,23�0,88�0,65��Коэффициент абсолютной ликвидности�КЛА�ДС/КП�0,00�0,01�0,00541�0,00��собственные оборотные средства�СОС�СК+ДП-ВА�-6 896�-6 888�-6 302�586,00��функционирующий капитал�ФК�ТА-КП�-6 896�-6 888�-6 302�586,00��маневренность функционирующего капитала�МК�ДС/ФК�0,00�-0,01�-0,0474�-0,04��

ОЦЕНКА ФИНАНСОВОЙ УСТОЙЧИВОСТИ ПРЕДПРИЯТИЯ ПО УПЛОТНЕННОМУ БАЛАНСУ

Таблица 5

Коэффициенты капитализации��наименование показателя�идентификатор�формула расчета�1998�1999�2000�отклонение ��Коэффициент концентрации собственного капитала �ККС�СК/БП�-0,36�-0,40�-0,05�0,35��Коэффициент финансовой зависимости�КФЗ�БП/СК�-2,74�-2,49�-19,68�-17,19��Коэффициент маневренности собственного капитала�КМ�СОС/СК�3,12�2,50�2,36�-0,14��Коэффициент концентрации заемного капитала�ККП�ЗК/БП�1,36�1,40�1,05�-0,35��Коэффициент соотношения заемного капитала и собственного капитала�КС�ЗК/СК�-3,74�-3,49�-20,68�-17,19��

АНАЛИЗ ФИНАНСОВОГО СОСТОЯНИЯ ПРЕДПРИЯТИЯ

Таблица 6

�1.3.Оценка структуры баланса�����������№ п/п�Наименование показателей�1 999�2 000�Норма коэффициента��1�Коэффициент текущей ликвидности (покрытия)�0,28�0,89�1,00��2�Коэффициент абсолютной ликвидности�0,01�0,00541�0,20��3�Коэффициент быстрой ликвидности�0,23�0,88�0,50��4�Коэффициент обеспеченности собственными оборотными средствами (Косс)�-2,51�-0,13�0,20��5�Коэффициент восстановления платежеспособности предприятия� �1,19�1,00��6�Коэффициент утраты платежеспособности предприятия� �Коэффициент не расчитывается�1,00��

СТРУКТУРА ПРИБЫЛИ ПРЕДПРИЯТИЯ

Таблица 7

 � � � � � � � � � ��Наименование показателя�Код строки�1998� �1999� �2000� �Прирост, снижение за 2000 г.� �� � �Абсолютное значение�Удельный вес�Абсолютное значение�Удельный вес�Абсолютное значение�Удельный вес�Абсолютное значение�Относительное значение��Выручка (нетто) от реализации товаров, продукции, работ, услуг (за минусом НДС, акцизов и аналогичных обязательных платежей)�010�2 009�100,00%�12 741�100,00%�80 594�100,00%�67 853�533%��Себестоимость реализации товаров, продукции, работ, услуг�020�1 482�73,76%�12 452�97,73%�78 476�97,37%�66 024�530%��Коммерческие расходы�030�552�27,46%�211�1,65%�385�0,48%�174�83%��Управленческие расходы�040�0�0,00%�0�0,00%�0�0,00%�0� ��Прибыль (убыток) от реализации (строки (010-020-030-040)�050�-25�-1,22%�79�0,62%�1 733�2,15%�1 654�2102%��Проценты к получению�060�0�0,00%�0�0,00%�0�0,00%�0� ��Проценты к уплате�070�0�0,00%�0�0,00%�0�0,00%�0� ��Доходы от участия в других организациях�080�0�0,00%�0�0,00%�0�0,00%�0� ��Прочие операционные доходы�090�171�8,52%�687�5,39%�1 567�1,94%�880�128%��Прочие операционные расходы�100�689�34,29%�1 260�9,89%�3 099�3,85%�1 839� ��Прибыль (убыток) от финансово-хозяйственной деятельности (строки (050+060-070+800+090-100))�110�-542�-26,99%�-494�-3,88%�201�0,25%�695�-141%��Прочие внереализационные доходы�120�10�0,49%�0�0,00%�0�0,00%�0�#ДЕЛ/0!��Прочие внереализационные расходы�130�4�0,20%�0�0,00%�0�0,00%�0�#ДЕЛ/0!��Прибыль (убыток) отчетного периода (строки (110+120-130))�140�-536�-26,70%�-494�-3,88%�201�0,25%�695�-141%��Налог на прибыль�150�0�0,02%�55�0,43%�154�0,19%�99�180%��Отвлеченные средства�160�1232,593�61,35%�0�0,00%�0�0,00%�0�#ДЕЛ/0!��Нераспределенная прибыль (убытки) отчетного периода (строки (140-150-160))�170�-1 769�-88,07%�-549�-4,31%�47�0,06%�596�-109%��

ПРОГНОЗ НЕМАТЕРИАЛЬНЫХ АКТИВОВ

Таблица 8

��Показатель�1998�1999�2000�2001�2002�2003�2004�Пост   прогнозный период��Выручка-нетто, тыс.руб.�5 685�47 517�162 684�162 684�165 378�292 925�327 962�327 962��Стоимость нематериальных активов�0�0�12� � � � � ��Отношение стоимости нематериальных активов к выручке, %�0,00%�0,00%�0,01%� � � � � ��Скользящая средняя за 4 года,%� � � �0,01%�0,01%�0,01%�0,01%�0,01%��Прогнозная стоимость нематериальных активов, тыс.руб.� � � �11,50�11,69�20,71�23,18�23,18��Амортизационные отчисления,%� � � � �20%�20%�20%�20%��Сумма амортизационных отчислений, тыс.руб.� � � � �2,34�4,14�4,64�4,64��

ПРОГНОЗ  ПРИБЫЛИ

Таблица 9

��Показатель�1998�1999�2000�2001�2002�2003�2004�Пост   прогнозный период��Выручка (нетто) от реализации товаров, продукции, работ, услуг ЗАО "Биодайн Фармасьютиклс"�2 009,03�12 741,07�80 594,00� � � � � ��Темпы прироста выручки от реализации� �6,34�6,33� � � � � ��Выручка (нетто) от реализации товаров, продукции, работ, услуг ЗАО "Скопинский фармацевтический завод"�3 676,42�34 776,08�82 089,71�107 635,38�165 377,75�292 924,90�327 962,30� ��Темпы прироста выручки от реализации� �9,46�2,36�1,31�1,54�1,77�1,12� ��Выручка (нетто) от реализации товаров, продукции, работ, услуг (за минусом НДС, акцизов и аналогичных обязательных платежей)�5 685,44�47 517,15�162 683,71�162 683,71�165 377,75�292 924,90�327 962,30�327 962,30��Планируемый уровень рентабельности, %� � � �35%�40%�45%�50%�50%��Прибыль от реализации за год, тыс.руб.�1 709,81�5 090,60�7 967,95�56 939,30�66 151,10�131 816,20�163 981,15�163 981,15��

ОПРЕДЕЛЕНИЕ ЧИСТОЙ ТЕКУЩЕЙ СТОИМОСТИ

Таблица 10

��Показатель� �2001�2002�2003�2004�Пост   прогнозный период��Годы� �1�2�3�4� ��Прибыль от реализации за год, тыс.руб.� �56 939,30�66 151,10�131 816,20�163 981,15�163 981,15��Амортизационные отчисления, тыс.руб.� �5 861,09�5 861,09�5 861,09�5 861,09�5 861,09��Прирост долгосрочной задолженности, тыс.руб.� �0,00�0,00�0,00�0,00�0,00��Прирост оборотного капитала, тыс.руб.� �0,00�942,91�44 641,50�12 263,09�0,00��Капитальные вложения, тыс.руб.� �49 757,07�3 030,92�0,00�0,00�0,00��Денежный поток, тыс.руб.� �13 043,32�69 924,19�182 318,80�182 105,33�169 842,24��Ставка дисконтирования, %� �25%�25%�25%�25%�25%��Темпы роста в постпрогнозном периоде, %� � � � � �5,0%��Стоимость в постпрогнозном периоде, тыс.руб.� � � � � �849 211,21��Чистая текущая стоимость денежного потока, тыс.руб.� �10 434,65�44 751,48�93 347,22�74 590,34�434 796,14��Сумма текущих стоимостей, тыс.руб.�657 919,84� � � � � ��Избыток собственных оборотных средств�50 709,94�������Неоперационные активы, тыс.руб.�0,00�������Итого, тыс.руб.�708 629,79�������ИТОГО, долл.США�24 759 950,65��������� ������

РАСЧЕТ СТАВКИ ДИСКОНТИРОВАНИЯ МЕТОДОМ КУМУЛЯТИВНОГО ПОСТРОЕНИЯ

Таблица 11

R=Rf+(R1+R2+R3+R4+R5+R6)���� ����Показатели�Возможные значения показателя,%�Величина показателя,%��Rf – безрисковая ставка,� �14,83%��R1 – поправка на размер компании�0-5%�3,0%��R2  - поправка на качество управления�0-5%�1,0%��R3  - риск, зависящий от финансовой структуры предприятия�0-5%�3,0%��R4 – риск территориальной диверсификации�0-5%�1,0%��R5 – риск товарной диверсификации�0-5%�1,0%��R6 – премия за рентабельность и прогнозируемость дохода.�0-5%�1,0%��Ставка дисконтирования�25%��

РЕАЛИЗАЦИЯ ЛЕКАРСТВЕННЫХ ПРЕПАРАТОВ

Таблица 12

Наименование�Производство�Цена реализации�2002�2003��СС Каптоприл 25мг №20�ПЦ�$0,80�490�392�1500�$1 200��А Ципрофлоксацин таб. 250мг №10�ПЦ�$0,90�230�207�1000�$900��Атенолол-ТЕВА 100мг №30�Бл�$1,33�500�665�400�$532��Азивок капс. 250мг №6�Бл�$3,30�500�1650�550�$1 815��СС Эналаприл 10мг №20�ПЦ�$1,00�550�550�1500�$1 500��СС Атенолол 50мг №30�ПЦ�$0,70�1140�798�1800�$1 260��А Котримоксазол 480мг №20�ПЦ�$0,42�175�73,5�500�$210��Атенолол-ТЕВА 50мг №30�Бл�$0,72�260�187,2����А Доксициклин капс. 100мг №10�ПЦ�$0,20�250�50�1500�$300��Дигоксин 0,25мг №30�Бл�$0,44������Диклофенак ретард 100мг №20�Бл�$0,50�540�270�600�$300��Котримоксазол 480мг №18�Бл�$0,48�375�180����СС Пентоксифилин 400мг №20�ПЦ�$1,50�90�135�400�$600��Пироксикам 10мг №20�Бл�$0,50�600�300�650�$325��Тамоксифен 10мг №30�Бл�$2,00�45�90�50�$100��Тамоксифен 20мг №30�Бл�$3,30�200�660�220�$726��СС Винпоцетин 5мг №20�ПЦ�$0,50�290�145�400�$200��А Ципрофлоксацин таб. 500мг №10�ПЦ�$1,10�90�99�400�$440������  6 451 700   ��$10 408 000��

РАСЧЕТЫ ПО СРАВНИТЕЛЬНОМУ ПОДХОДУ

ФИНАНСОВЫЕ ПОКАЗАТЕЛИ ПРЕДПРИЯТИЙ-АНАЛОГОВ

Таблица 13

��Показатель�Объект оценки�"Октябрь"�"Московская фармацевтическая фабрика"�"Фармакон"�"Акрихин"��Источник информации�Информация заказчика�AK&M�AK&M�AK&M�AK&M��Выручка, тыс.руб.�162 684 �395 892 �309 801 �226 824 �1 735 452 ��Чистые активы, тыс.руб.�80 513 �560 709 �140 924 �61 996 �666 470 ��Валовая прибыль, тыс.руб.�7 968 �203 693 �79 081 �44 484 �621 580 ��Оборотные активы, тыс.руб.�107 649 �541 699 �114 636 �63 084 �571 166 ��Долгосрочная задолженность, тыс.руб.�0 �0 �0 �0 �0 ����������������Финансовые коэффициенты предприятий-аналогов��Выручка/ЧА�2,02�0,71�2,20�3,66�2,60��Выручка/ОбА�1,51�0,73�2,70�3,60�3,04��Валовая прибыль/Выручка�0,05�0,51�0,26�0,20�0,36��Валовая прибыль/ЧА�0,10�0,36�0,56�0,72�0,93��Долгосрочная задолженность/ЧА�0,00�0,00�0,00�0,00�0,00���������Соотношение коэффициентов по компаниям-аналогам.��Выручка/ЧА�1�2,86�0,92�0,55�0,78��Выручка/ОбА�1�2,07�0,56�0,42�0,50��Валовая прибыль/Выручка�1�0,10�0,19�0,25�0,14��Валовая прибыль/ЧА�1�0,27�0,18�0,14�0,11��Долгосрочная задолженность/ЧА�0�0�0�0�0����������������Расчет мультипликаторов по компаниям-аналогам.��Средняя котировка акции� �114,48�728,67�38,64�1 645,65��Всего акций, шт.� �8 022 900,00�13 746,00�2 762 000,00�309 788,00��Капитализация� �918 461 592,00�10 016 231,84�106 715 394,00�509 802 622,20��Цена/Чистые активы� �1 638,04�71,08�1 721,33�764,93��Цена/Выручка� �2 319,98�32,33�470,48�293,76��Цена/Валовая прибыль� �4 509,05�126,66�2 398,96�820,17��Расчет рыночной стоимости бизнеса��Показатели�Цена/Чистые активы�Цена/Выручка�Цена/Валовая прибыль���Средние значения�1 048,84�779,14�1 963,71���Итоговые величины� �1 048,84�779,14�1 963,71���Финансовый показатель�84 445 553,44�126 752 809,02�15 646 747,38���Веса�0,33�0,33�0,33���Итоговая стоимость, руб.�75 615 036,62�����Итоговая стоимость, долл. США�2 642 034,82�����

ЗАО «ФАРМАЦЕВТИЧЕСКИЙ ЗАВОД» 

РАСЧЕТ ЧИСТЫХ АКТИВОВ АКЦИОНЕРНОГО ОБЩЕСТВА



���Наименование показателя�Код строки�Величина чистых активов, тыс. руб.�Удельный вес, %�Корректировка, тыс.руб.�Скорректированная величина чистых активов, тыс. руб.�69 981 775,19��Активы� � ��� ���Нематериальные активы�110�12�0,01%� �12���Основные средства�120�5 762�5,08%�119 438�125 200�123 066��НЗС�130�0�0,00%� �0���Долгосрочные финансовые вложения�140�7�0,01%� �7���Прочие внеоборотные активы�150�0�0,00%� �0���Запасы�210�38 114�33,60%�32 320�70 433���Дебиторская задолженность�230�                 63 734   �56,19%� �                     63 734   ���Краткосрочные финансовые вложения�250�0�0,00%� �0���Денежные средства�260�5 801�5,11%� �5 801���Прочие оборотные активы�270�0�0,00%� �0���Итого активы� �113 430�100%� �265 187��� � � � � � ���Пассивы� � � � � ���Целевые финансирование и поступления�450�0 �0,00%� �0 ���Заемные средства�510,520,610�76 500 �41,42%� �76 500 ���Кредиторская задолженность�620�                107 565   �58,25%� �107 565 ���Расчеты по дивидендам�630�                          -   �0,00%� �0 ���Резервы предстоящих расходов и платежей�650�                          -   �0,00%� �0 ���Прочие пассивы�670�                      609   �0,33%� �609 ���Итого пассивы� �184 674�100%� �184 674 ���Чистые активы� �-71 244� � � ���Скорректированная стоимость чистых активов� � � � �80 513���

ПРОГНОЗ СТОИМОСТИ ОСНОВНЫХ ФОНДОВ

Показатель�1998�1999�2000�2001�2002�2003�2004�Пост   прогнозный период��Стоимость основных фондов на конец года, тыс.руб.�4 691�5 777�5 762�41 343�35 482�29 621�23 760�17 899��Планируемый ввод в действие основных фондов, тыс.руб.� � � �41 442� � � � ��Средняя норма амортизации,%� � � �10,43%�10,43%�10,43%�10,43%�10,43%��Средние годовые амортизационные отчисления, тыс.руб.� � �1 539�5 861�5 861�5 861�5 861�5 861��







1 «Фармацевтический вестник», Комплексный рейтинг отечественных фармпроизводителей.

� Оценка бизнеса под ред. Грязновой А. Г. и Федотовой М. А. - М., 1998 г., с. 127. 

� Данные исследования проводятся в странах с развитой экономикой, и, соответственно, фондовой инфраструктурой.

� Шеннон П. Пратт, «Оценка бизнеса».

� Ежегодник Mergerstat Review, статистика W.T.Grimm&Company
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