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Уважаемый Руководитель!

	ООО «Арт-Эксперт»                                                                                  

420066, г. Казань, ул. Солдатская,1
	Руководителю  ХХХ  


ООО «Арт-Эксперт» в соответствии с договором №000/04 от 00.00.04 г. произвело оценку рыночной стоимости 3 604 700 штук именных обыкновенных акций (100% уставного капитала) ОАО «ККК», расположенного по адресу: РТ, г. Казань,  с целью внесения в уставной капитал. 

Выводы, содержащиеся в прилагаемом отчёте, основаны на расчётах, заключениях и иной информации, полученной в результате исследования рынка, анализа предоставленной Заказчиком информации об объекте, на нашем опыте и профессиональных знаниях.

Аудиторская проверка бухгалтерской отчетности и других финансовых данных, предоставленных Заказчиком, не проводилась. Указанная информация принята нами как достоверная.

Проведённые исследования и анализ позволяют сделать вывод о том, что рыночная стоимость 3 604 700 штук именных обыкновенных акций (100% уставного капитала) ОАО «ККК» по состоянию на 
1 октября 2004 года составляет: 

37 500 000 рублей

Тридцать семь миллионов пятьсот тысяч рублей,

в котором рыночная стоимость одной акции составляет

10 рублей 40 копеек
Прописью: Десять рублей 40 копеек
На наш взгляд, эта оценка была проведена в соответствии с Федеральным законом «Об оценочной деятельности в Российской Федерации», с Постановлением Правительства Российской Федерации от 06.07.2001 г. №519 «Об утверждении стандартов оценки», с Международными Стандартами Оценки (МСО) Международного Комитета по Стандартам Оценки Имущества (МКСОИ), Едиными Стандартами Профессиональной Практики Оценки и Кодексом Этики Российского  общества оценщиков.

Всю информацию и анализ, использованные для оценки стоимости, Вы найдёте в соответствующих разделах отчёта.

Если у Вас возникнут какие-либо вопросы по оценке или по методике её проведения, использованной нами, пожалуйста, обращайтесь непосредственно к нам.

С уважением, генеральный  директор

ООО «Арт-Эксперт»


                     __________________      Д.Д. Ахмедов
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1 КРАТКОЕ ИЗЛОЖЕНИЕ ОСНОВНЫХ ФАКТОВ И ВЫВОДОВ

	Основание для проведения оценки:
	Договор № 000/04 от 00.00.2004 г. между Заказчиком и Исполнителем

	Объект оценки:
	3 604 700 штук именных обыкновенных акций (100% уставного капитала) действующего предприятия 

ОАО «ККК»

	Номинальная стоимость 1 акции
	10 рублей

	Сведения о предприятии:
	Вид деятельности – производство полиграфической продукции
Организационно-правовая форма – открытое акционерное общество

	Юридический адрес эмитента:
	420044, РТ, г. Казань 

	Оцениваемые права:
	Право собственности 

	Вид стоимости:
	Рыночная стоимость

	Цель и назначение оценки:
	Определение рыночной стоимости 3 604 700 штук именных обыкновенных акций (100% уставного капитала) ОАО «ККК» с целью внесения в уставной капитал.

	График проведения работ 
	С 2.11.2004г. по 19.11.2004г.      

	Дата оценки:
	Определена на 1.10.2004 г.

	Дата составления отчета:
	Определена на 19.11.2004 г.

	Заказчик:
	ХХХ
Адрес: РТ, г. Казань, 

ИНН 

КПП 

	Исполнитель:
	ООО «Арт-Эксперт»

420066 г. Казань, Солдатская, 1

р/с №40702810162190101880

в Советском ОСБ №6669 г. Казани

ИНН 1658027941

БИК 049205603

к/с 30101810600000000603

	Рыночная стоимость 3 604 700 штук именных обыкновенных акций (100% УК) действующего предприятия 

ОАО «ККК»
	37 500 000 рублей 
(Тридцать семь миллионов пятьсот тысяч рублей)
 в т.ч. 1 акции – 10 рублей 40 копеек


2 ОБЩИЕ СВЕДЕНИЯ

2.1 Предпосылки оценки

Общество с ограниченной ответственностью «Арт-Эксперт», (далее именуемый Оценщик), осуществляет информационно-консультационные услуги в оценочной деятельности на территории Российской Федерации на основании Лицензии № 001175 от 17 сентября 2001 года, выданной Министерством имущественных отношений РФ. 

В своей деятельности  по экспертной оценке объектов недвижимости, в том числе экспертной оценке оцениваемого объекта недвижимости, Оценщик руководствуется законодательством РФ и РТ, Кодексом Этики Российского Общества Оценщиков.

2.2 Определение задания на оценку

По поручению Заказчика и в соответствии с договором №000/04 от 00.00.2004 г. Исполнитель выполняет обоснование рыночной стоимости 3 604 700 штук именных обыкновенных акций (100% уставного капитала) действующего предприятия ОАО «ККК», расположенного по адресу: 420044, РТ, г. Казань,.
2.3 Заказчик

Наименование: ХХХ
Адрес: РТ, г. Казань.

Руководитель: 

2.4 Исполнитель

Наименование: ООО «Арт - Эксперт»
Адрес: 420066, РТ г. Казань, Солдатская, 1
Генеральный директор: Ахмедов Динар Дамирович

Лицензия: № 001175 от 17 сентября 2001 года, выданной Министерством имущественных отношений РФ.

2.5 Стандарт стоимости

В настоящем отчете определена рыночная стоимость объекта оценки.

В соответствии с Федеральным законом от 29 июля 1998 г. N 135-ФЗ «Об оценочной деятельности в Российской Федерации» под рыночной стоимостью понимается следующее: 

«рыночная стоимость — наиболее вероятная цена, по которой данный объект оценки может быть отчужден на открытом рынке в условиях конкуренции, когда стороны сделки действуют разумно, располагая всей необходимой информацией, а на величине цены сделки не отражаются какие-либо чрезвычайные обстоятельства, то есть когда:
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одна из сторон сделки не обязана отчуждать объект оценки, а другая сторона не обязана принимать исполнение;
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стороны сделки хорошо осведомлены о предмете сделки и действуют в своих интересах;
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объект оценки представлен на открытый рынок в форме публичной оферты, типичной для аналогичных объектов оценки;
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цена сделки представляет собой разумное вознаграждение за объект оценки и принуждения к совершению сделки в отношении сторон сделки с чьей-либо стороны не было;
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платеж за объект оценки выражен в денежной форме».

2.6 Дата определения стоимости

01 октября 2004 г.

Под датой оценки, подразумевается календарная дата по состоянию на которую определяется стоимость объекта оценки.

2.7 Дата составления отчета

19 ноября 2004 г.

В соответствии с п. 20 «Стандартов оценки, обязательных к применению субъектами оценочной деятельности» № 519 от 06.07.2001 г. итоговая величина стоимости объекта оценки, определенная в отчете, признается действительной для целей данной оценки в течение шести месяцев с даты составления отчета.

2.8 Форма отчета

Полный развернутый отчет, отдельные части которого не могут трактоваться раздельно, а только в связи с полным его текстом, с учётом всех принятых допущений и ограничений.

2.9 Назначение и база оценки

Определение рыночной стоимости 3 604 700 штук именных обыкновенных акций (100% уставного капитала) действующего предприятия ОАО «ККК» с целью внесения в уставной капитал.

2.10 Оцениваемые права


Оценка проводилась для полного права собственности.


Под правом собственности в соответствии со ст. 209 ГК РФ понимается следующее:

Собственнику принадлежат права владения, пользования и распоряжения своим имуществом.

Собственник вправе по своему усмотрению совершать в отношении принадлежащего ему имущества любые действия, не противоречащие закону и иным правовым актам и не нарушающие права и охраняемые законом интересы других лиц, в том числе отчуждать свое имущество в собственность другим лицам, передавать им, оставаясь собственником, права владения, пользования и распоряжения имуществом, отдавать имущество в залог и обременять его другими способами, распоряжаться им иным образом.

3 ОСНОВНЫЕ ПРЕДПОЛОЖЕНИЯ И ОГРАНИЧИВАЮЩИЕ УСЛОВИЯ

Нижеследующие допущения и ограничивающие условия являются неотъемлемой частью данного отчета.

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

2. Все факты, положения, заявления, не упомянутые в отчете не имеют силы. Изменения могут быть внесены только при согласии Оценщика и Заказчика.

3. Оценщик не несет ответственности за юридическое описание прав оцениваемой собственности или за вопросы, связанные с рассмотрением прав собственности. Данные права считаются полностью соответствующими требованиям законодательства, если иное не оговорено специально.

4. Все расчеты, приведенные в отчете, относятся к стоимости оцениваемого объекта в целом. Любое разделение его на отдельные части и установление их стоимости с последующим суммированием ведет к неверному определению стоимости..

5. Оценщик предполагает отсутствие каких-либо скрытых фактов, влияющих на оценку, на состояние собственности, конструкций. Оценщик не несет ответственности за наличие таких скрытых фактов, ни за необходимость выявления таковых.

6. Сведения, полученные оценщиком и содержащиеся в отчете, считаются достоверными. Однако оценщик не может гарантировать абсолютную точность информации. Предполагается, что проведенный анализ и сделанные заключения не основываются на каких-либо предвзятых мнениях.

7. Оценщик не принимает на себя ответственность за бухгалтерские и финансовые данные, предоставленные Заказчиком. Ответственность за подобные данные, относящиеся к оцениваемому объекту, несет Заказчик.

8. Ни клиент, ни оценщик не могут использовать отчет иначе, чем это предусмотрено договором на оценку.

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

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

4 МЕТОДИЧЕСКИЕ ОСНОВЫ ПРОВЕДЕНИЯ ОЦЕНКИ

4.1 Методические материалы

Настоящая работа выполнена в соответствии с документами, регламентирующими практику профессиональной оценки.

Основным документом при проведении настоящей работы явился Закон РФ «Об оценочной деятельности в Российской Федерации», а также Стандарты оценки, обязательные к применению субъектами оценочной деятельности, утвержденные постановлением Правительства РФ от 6 июля 2001 года № 519. Работа выполнена в соответствии с Международными стандартами оценки МСО1 — МСО4 и со Стандартами по оценке бизнеса Американского общества оценщиков (BVS).

Также в данной работе использовались положения методики «Оценки рыночной стоимости предприятия» Комитета ТПП РФ по оценочной деятельности.

4.2 Процедура оценки

В ходе выполнения оценочного задания работа проводилась по следующим направлениям:

1. Определение задания на оценку.

2. Изучение материалов и документов, представленных Заказчиком и предприятием – эмитентом при допущении, что они верно отражают хозяйственное и финансовое состояние предприятия.

3. Интервью с руководителями и работниками предприятия, с представителями собственников предприятия.

4. Анализ социально - экономического состояния России и Республики Татарстан.

5. Изучение отрасли, в которой работает предприятие.

6. Исследование рынка оцениваемых акций.

7. Оценка экономического и финансового состояния предприятия, исходя из имеющихся в нашем распоряжении документов и материалов.

8. Расчет аналитических показателей предприятия, в том числе расчет чистых активов.

9. Прогнозирование результатов финансовых результатов деятельности предприятия.

10. Выбор методов оценки.

11. Применение выбранных методов оценки.

12. Принятие решения о рыночной стоимости обыкновенной акции.

13. Подготовка отчёта об Оценке.

4.3 Источники информации

Источники информации, использованные в настоящей работе, можно сгруппировать по следующим категориям:

· информация, полученная от предприятия – эмитента;

· информация, полученная от информационных агентств;

· информация о ситуации на рынке, полученная от различных субъектов рынка;

· информация, полученная из периодических изданий и аналитических обзоров.

Информация, полученная от Заказчика и предприятия - эмитента:

· Финансовая отчетность ОАО «ККК»:

Балансы предприятия (Форма № 1) по состоянию на 01.01.2004 г, 01.01.2003 г., 01.01.2002 г., 01.10.2004 г.

Отчет о прибылях и убытках (Форма № 2) за 2001 год, 2002 год, 2003 год, 9 месяцев 2004 г.

Приложение к бухгалтерскому Балансу, форма № 5 за 2003 г..

· Краткая оборотная ведомость по счету №01 «Основные средства» на 10 октября 2004 г.

· Технический паспорт на здания ОАО «ККК»;

· Технические паспорта на автотранспортные средства ОАО «ККК»;

· Также информация была получена из интервью со специалистами ОАО «ККК».

5 ХАРАКТЕРИСТИКА ЭКОНОМИЧЕСКОЙ СРЕДЫ

5.1 Обзор основных макроэкономических показателей и событий

Международное рейтинговое агентство Moody's в 2003 г. объявило о повышении  рейтинга России до инвестиционного уровня Baa3 с Ba2. Это означает, что долговые обязательства российского правительства перешли из категории «подверженных существенному кредитному риску» в категорию «умеренного риска». Такой же рейтинг имеют Казахстан, Тайланд, Хорватия. Повышение странового рейтинга открывает дорогу для его повышения также регионам, банкам и предприятиям (которые всегда ограничены суверенным «потолком»).

Таблица 5.1.

Основные макроэкономические показатели Российской Федерации 
по состоянию на октябрь 2004г.

	Показатель
	2002
	2003
	янв-окт 03
	янв-окт 04
	окт 04

	Рост потребительских цен, %
	15,1
	12,0
	7,1
	7,4
	1,1

	Рост цен производителей, %
	17,1
	12,9
	10,0
	18,3
	2,0

	Рост денежной базы
, % 
	30,4
	49,6
	28,6
	4,8
	1,4

	Рост денежной массы, %
	32,3
	51,6
	29,0
	16,0
	1,9

	Рост номинального обменного курса доллара США, %
	5,5
	-7,3
	-6,0
	-2,3
	-1,6

	Реальное удорожание рубля по сравнению с долларом США, %
	6,2
	18,9
	13,2
	7,1
	1,4

	Средняя скорость обращения денежной массы
	6,2
	5,3
	5,3
	4,5
	4,7


	Показатель
	2003,

млрд. руб.
	2003 в %
к 2002
	янв-сен 04

к янв-сен 03
	сен 04 в %

к сен 03
	сен 04 в %

к авг  04

	Выпуск продукции и услуг базовых отраслей экономики
	-
	107,1
	106,9
	102,8
	100,5

	Объем промышленной продукции
	8 498,0
	107,0
	106,5
	103,5
	97,5

	Инвестиции в основной капитал
	2 183,3
	112,5
	111,6
	108,7
	102,0


	Исполнение федерального 

Бюджета

	ед.изм.
	2003
	янв-сен 04
	янв-окт 04

	сен 04
	окт 044

	Доходы
	млрд. руб.
	2583,1
	2425,1
	2746,7
	310,1
	321,6

	
	% ВВП
	19,3%
	20,1%
	20,1%
	19,0%
	20,4%

	Расходы

	млрд. руб.
	2354,9
	1844,0
	2105,7
	213,3
	261,7

	
	% ВВП
	17,6%
	15,3%
	15,4%
	13,0%
	16,6%

	в т.ч. обслуживание долга
	млрд. руб.
	220,9
	181,4
	186,9
	25,4
	5,5

	
	% ВВП
	1,6%
	1,5%
	1,4%
	1,6%
	0,3%

	Профицит(+)/ дефицит(-)5
	млрд. руб.
	228,2
	581,1
	641,0
	96,9
	59,9

	
	% ВВП
	1,7%
	4,8%
	4,7%
	5,9%
	3,8%


5.2 Валовой внутренний продукт

Период 1999-2003 гг. характеризовался динамичным развитием практических всех секторов и отраслей экономики. Экономический подъем протекал на фоне благоприятной внешнеэкономической конъюнктуры и внутренней социально-политической стабильности. За последние пять лет ВВП увеличился на 37,1% и в 2003г. составил почти 80% уровня 1990г. против максимальной точки падения 57,7% в 1998г. 

Особенностью восстановительного роста экономики являлся опережающий рост инвестиций по сравнению с динамикой производства и потребления. Масштабы инвестиций в основной капитал в целом по экономике увеличились почти в 1,55 раза при увеличении конечного потребления на 27,3%. Рост инвестиционного спроса оказал существенное влияние на характер структурных сдвигов конечного потребления и накопления, а также на изменения влияния основных отраслей экономики на динамику производства ВВП.

По оценкам Экспертной Экономической группы, в январе ВВП увеличился на 0,5% по сравнению с предыдущим месяцем (здесь и ниже сезонность устранена). В среднем за последние три месяца физический объём ВВП возрастал с темпом 0,7% в месяц. Прирост ВВП в третьем квартале составил 0,5 %, что существенно ниже аналогичного показателя за второй квартал 2004 г. Суммарный прирост за первые три квартала текущего года составил 3,3 % по сравнению с 5,8 % прироста за аналогичный период предыдущего года. Средний темп роста в 2004 г. составляет 0,35 % по сравнению с 0,70 % за период с января по август 2003 г.
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Рис. 5.1. Динамика объема производства в 2002 – 2003 гг


В сентябре также отмечено некоторое падение выпуска базовых отраслей экономики. В отличие от предыдущих месяцев, когда значительные колебания текущей скорости роста не оказывали существенного влияния на среднемесячные темпы, в сентябре произошло заметное снижение среднемесячного показателя: в среднем за три квартала 2004 г. темп прироста индекса составил 0,41 % по сравнению с 0,50 % в августе.

В сентябре зафиксировано падение в промышленности (-0,6 %). Отмечено некоторое снижение в объеме транспортных перевозок (-0,4 % по сравнению с 0,2 % в среднем за третий квартал), продолжается сокращение производства в строительстве    (-0,6 % по сравнению с -0,7 % в среднем за третий квартал). Стабильный рост в сентябре наблюдался только в розничной торговле (1,1 % что равно среднему значению за третий квартал).
	[image: image6.wmf] 



	Рис.5.2. Прирост ВВП России.


Надо отметить, что подобные темпы роста в точности отвечают главной экономической задаче — удвоение ВВП за десятилетие. Удержать столь высокий темп в 2004г, будет сложно, прежде всего, из-за прогнозируемого ухудшения внешних факторов. На рисунке 5.2. представлен прогноз роста ВВП в 2004 году по данным аналитиков банка Москвы.

В 2004 году темпы прироста ВВП оцениваются Центром макроэкономического анализа и краткосрочного прогнозирования в 5,1-5,3%, оборота розничной торговли – 7,3-7,5%, инвестиций в основной капитал –6,5-7,7%. В 2005-2007 гг. динамика ВВП прогнозируется: в консервативном сценарии – 3,9 %, в оптимистичном-5,1%. Инфляция прогнозируется в диапазоне 6-10% в год.
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Таблица 1 П3

сумма

доля

сумма

доля

прирост

сумма

доля

прирост

сумма

доля

Выручка (нетто) от основной 

деятельности

010

50 977

100

58 368

100

14,5

64 233

100

10,0

50641

100

Себестоимость основной 

деятельности

020

41 285

81,0

46 618

79,9

12,9

52 812

82,2

13,3

45562

90,0

Валовая прибыль

029

9 692

19,0

11 750

20,1

21,2

11 421

17,8

-2,8 

5079

10,0

Коммерческие расходы

030

566

1,1

2

0,0

-99,6 

2

0,0

0,0

2

0,0

Управленческие расходы

040

0

0,0

0

0,0

-       

0

0,0

-       

0

0,0

Прибыль (убыток) от продаж

050

9 126

17,9

11 748

20,1

28,7

11 419

17,8

-2,8 

5077

10,0

Проценты к получению

060

29

0,1

87

0,1

200,0

44

0,1

-49,4 

135

0,3

Проценты к уплате

070

0

0,0

0

0,0

-       

0

0,0

-       

0

0,0

Доходы от участия в других 

организациях

080

0

0,0

0

0,0

-       

0

0,0

-       

0

0,0

Прочие операционные доходы

090

82

0,2

78

0,1

-4,9 

536

0,8

587,2

112

0,2

Прочие операционные расходы

100

493

1,0

652

1,1

32,3

1 574

2,5

141,4

1277

2,5

Сальдо прочей операционной 

деятельности

-411

-0,8

-574

-1,0

39,7

-1 038

-1,6

80,8

-1165

-2,3

Внереализационные доходы

120

54

0,1

51

0,1

-5,6 

222

0,3

335,3

0

0,0

в том числе субсидии из бюджетов

0

0,0

0

0,0

-       

0

0,0

-       

0

0,0

Внереализационные расходы

130

542

1,1

840

1,4

55,0

77

0,1

-90,8 

133

0,3

Сальдо внереализационной 

деятельности

-488

-1,0

-789

-1,4

61,7

145

0,2

-118,4 

-133

-0,3

Прибыль (убыток) до 

налогообложения

140

8 256

16,2

10 472

17,9

26,8

10 570

16,5

0,9

3914

7,7

Отложенные налоговые активы**

141

0

0,0

0

0,0

-       

0

0,0

-       

0

0,0

Отложенные налоговые 

обязательства**

142

0

-         

0

-         

-       

39

-         

-       

92

-         

Текущий налог на прибыль**

150

3 061

-         

3 051

-         

-0,3 

2 487

23,5

-18,5 

948

24,2

Чистая прибыль (убыток)

190

5 195

10,2

7 421

12,7

42,8

8 044

12,5

8,4

2874

5,7

Чрезвычайные доходы

0

0,0

0

0,0

-       

0

0,0

-       

0,0

0,0

Чрезвычайные расходы

0

0,0

0

0,0

-       

0

0,0

-       

0,0

0,0

Нераспределенная прибыль 

(убыток)

5 195

10,2

7 421

12,7

42,8

8 044

12,5

8,4

2874,0

5,7

за 9 месяцев 2004 года

Наименование

за 2001 год

за 2002 год

за 2003 год

Код

строки

Рис.5.3 Прибыль/убытки предприятий


По информации Госкомстата, в августе сальдированный финансовый результат крупных и средних предприятий (без сельского хозяйства) составил 15,5 % от ВВП, что несколько превышает соответствующее значение за 2003 г. (10,1 %). В среднем за последние три месяца этот показатель составил 12,2 %
Финансовый результат за первые восемь месяцев 2004 г. оказался на 49,7 % выше, чем год назад в номинальном и на 22,1 % выше в реальном выражении. В августе прибыль в топливном секторе выросла на 63,4 % (по сравнению с августом 2003 г.). Совокупный рост был обеспечен как за счет топливно-экспортного сектора, так и за счет прочих отраслей. В целом за восемь месяцев текущего года в реальном выражении прибыль в топливно-экспортном секторе ниже, чем за аналогичный период прошлого года, рост прибыли был сконцентрирован в прочих отраслях экономики и промышленности.
5.3 Инфляция
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Рис. 5.4 Сводные индексы цен


В октябре  инфляция составила 1,1%, заметно превышая значение предыдущего месяца. Инфляция за первые десять месяцев составила 9,3%, лишь незначительно отставая от аналогичного показателя прошлого года (когда за десять месяцев цены выросли на 9,7%). Очищенный от сезонности индекс потребительских цен также сохраняет  довольно высокое значение (в октябре – 1,1%).
В целом можно сделать вывод о стабилизации динамики инфляции в текущем году, но на сравнительно высоком уровне, не позволяющем достигнуть установленного ориентира в 10%.

Прогноз индекса потребительских цен до конца года (1,0% в ноябре и 1,0% в декабре, по итогам года – 11,5%) не оставляет шансов уложиться в целевой норматив. В то же время попытки ограничить инфляцию за счет ужесточения денежной политики оказали бы слабое влияние на итоговый показатель текущего года и негативное влияние в целом на экономику.
В сентябре индекс цен производителей составил 2,0% (в августе – 1,5%). С начала года удорожание промышленной продукции составило 23,3% против 10,5% за январь-сентябрь прошлого года.

	Рис. 5.5 Прирост цен в промышленности[image: image115.wmf]Сводные индексы цен
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Как и ранее основным фактором, влияющим на рост цен в отраслях промышленности, остаются высокие цены на нефть и нефтепродукты на внешних рынках, в свою очередь оказывающие повышательное воздействие на цены нефти и нефтепродуктов на внутреннем рынке.
5.4 Финансовые рынки

5.4.1 Рынок государственных облигаций
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Рис. 5.6. Доходность государственных ценных бумаг


Возросшие заимствования Министерства финансов в сентябре и октябре препятствовали ценовому росту на рынке государственных рублевых облигаций. Как следствие, за сентябрь-октябрь доходность ОФЗ на вторичном рынке практически не изменилась. Доходность одного из наиболее долгосрочных выпусков рублевых облигаций ОФЗ 46014 с остающимся сроком до погашения около 14 лет снизилась с 8%  до 7,85%. Доходность среднесрочных облигаций с остающимися сроками до погашения от 1 до 5 лет как и в предыдущие месяцы находилась в диапазоне от 5,5 до 7,5%.

Средневзвешенная эффективная доходность выпусков корпоративных облигаций по оценке агентства Cbonds снизилась за октябрь с 9,51% до 8,19%.
Высокий уровень ликвидности и увеличение спроса на рублевые инструменты обеспечили относительно высокий уровень заимствований Министерства финансов в октябре. Помимо четырех плановых аукционов, Министерство финансов провело еще пять дополнительных аукционов, и  привлекло на внутреннем рынке 18,7 млрд. рублей
 (в сентябре 20,9 млрд. рублей). Размещение происходило по тем же  ставкам, чем в предыдущие месяцы, или по более низким. Так, доходность размещения по средневзвешенной цене выпуска ОФЗ-АД 46014 с остающимся сроком до погашения около 14 лет в октябре составила 7,85-7,93%, тогда как в августе-сентябре данный выпуск размещался под 8,2%. Основная часть средств была привлечена на аукционах (16,3 млрд. рублей), меньшая часть -  за счет размещения непосредственно в ходе вторичных торгов.

Таблица 5.2.

Результаты аукционов Министерства финансов по размещению ГКО и ОФЗ 
в октябре  2004

	Дата аукциона
	06.10
	06.10
	08.10
	08.10
	20.10
	20.10
	27.10
	27.10
	27.10

	Номер выпуска
	27026
	46002
	46014
	46003
	46003
	46014
	46014
	46003
	27026

	Дата погашения
	11.03.09
	08.08.12
	29.08.18
	14.07.10
	14.07.10
	29.08.18 
	29.08.18
	14.07.10
	11.03.09

	Срок обращения, дней
	1617
	2863
	5073
	2105
	2093
	5061
	5054
	2086
	1596

	Объем эмиссии, по номинальной стоимости, млрд. руб.
	4,800
	4,000
	2,500
	2,000
	5,000
	5,000
	2,000
	2,000
	1,500

	Спрос, по номинальной стоимости, млрд. руб.
	4,159
	10,916
	н.д.
	н.д.
	2,745
	3,160
	н.д.
	н.д.
	н.д.

	Фактическое размещение, млрд. руб.
	2,677
	3,905
	1,892
	0,432
	1,735
	1,063
	0,988
	1,161
	1,340

	Выручка, млрд. руб.
	2,688
	4,249
	2,018
	0,489
	1,963
	1,131
	1,058
	1,318
	1,357

	Цена отсечения, % от номинала
	99,87
	107,18
	105,85
	111,05
	110,57
	105,30
	105,71
	110,84
	100,32

	Средневзвешенная цена, % от номинала
	99,97
	107,33
	106,06
	111,09
	110,70
	105,41
	105,80
	110,89
	100,34

	Доходность по цене отсечения, % 
	7,45
	8,02
	7,85
	7,56
	7,65
	7,93
	7,86
	7,58
	7,31

	Доходность по средневзвеш. цене, % 
	7,42
	7,99
	7,82
	7,55
	7,62
	7,91
	7,85
	7,57
	7,31


В октябре доходность большинства выпусков облигаций внутреннего валютного займа и суверенных еврооблигаций РФ снизилась на 30-70 базисных пунктов. Рост цен на рынке валютных облигаций РФ был вызван сообщением о повышении прогноза рейтинга РФ агентством Moody’s.  Текущее соотношение доходности рублевых и валютных облигаций РФ предполагает очень низкий темп номинальной девальвации рубля относительно доллара, а после 2010 года – номинальное укрепление рубля.

.

5.4.2 Валютный рынок
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	Рис. 5.7. Изменение индекса потребительских цен и курсов
 иностранных валют.


По итогам октября курс доллара снизился на 45 копеек (-1,5%) и по состоянию на конец месяца был зафиксирован на отметке 28,77 рублей за доллар. Падение среднемесячного курса американской валюты на российском рынке оказалось менее заметным и составило 15 копеек (-0,5%). 

Укрепление реального курса рубля к доллару США по состоянию на конец октября и по сравнению с концом декабря 2003 года оценивается в 10,0%. Резкий рост курса национальной валюты произошел в январе (укрепление составило 5,1%). В дальнейшем динамика обменного курса имела тенденцию к укреплению, но была гораздо более умеренной: ежемесячный прирост составлял -0,2-+0.8%. И только в октябре рост реального курса рубля по отношению к доллару оказался равен 2,5%.
Динамика курса евро на российском рынке характеризовалась обратной направленностью: по итогам месяца прирост составил 1,8%. Как уже отмечалось, укрепление позиций европейской валюты к доллару США на мировом рынке оказалось ярко выраженным и наблюдалось на протяжении большей части месяца. Суммарное за январь-октябрь изменение курса рубля к евро оценивается в минус 0,5% в номинальном выражении и в плюс 6,8% в реальном. 

Согласно статистике Центрального банка индекс реального эффективного курса рубля к инвалютам за анализируемый месяц снизился на 0,5%. В целом по состоянию на октябрь 2004 года и по отношению к декабрю 2003 года прирост оценивается в 4,8%.8.
5.5 Состояние основных фондов предприятий экономики

Соотношение показателей износа и возрастной структуры основного капитала является яркой иллюстрацией настоятельной необходимости активизации процессов обновления. Машиностроение по уровню использования производственных мощностей остается на одном из последних мест среди отраслей промышленности. Длительная инвестиционная пауза привела к консервации структуры машиностроения, и в условиях перехода к модели экономического роста, основанной на инвестициях, недостаток оборудования и машин стал фактором, ограничивающим расширение производства в экономике. Ситуация усугубляется и тем обстоятельством, что при несоответствии рыночным критериям качества машиностроение не в состоянии достичь необходимого уровня продаж, который бы обеспечил средства для осуществления массированных инвестиций в обновление собственных производственных мощностей.

Таблица 5.3.

Возрастная структура основных фондов машин и оборудования в промышленности в период 1991–2002 гг ., в % на начало года

	год
	Все оборудование
	Из него в возрасте , лет
	Средний возраст, лет

	
	
	до 5
	6–10
	11–15
	16–20
	свыше 20
	

	1991
	100
	29,4
	28,3
	16,5
	10,8
	15,0
	10,8

	1996
	100
	10,1
	29,8
	21,9
	15,0
	23,2
	14,3

	2001
	100
	4,7
	10,6
	25,5
	21,0
	38,2
	18,7

	2002
	100
	5,7
	7,6
	23,2
	22,0
	41,5
	19,4


Источник : Госкомстат РФ .

Отсутствие возможности своевременной замены основного капитала сопровождалось продлением сроков использования неэффективных машин и оборудования. Во многих случаях основные фонды ликвидируются только при практически полной невозможности их дальнейшей эксплуатации вследствие физической изношенности. Так, в 2001–2002 гг. 81–84% машин и оборудования ликвидировалось вследствие физической изношенности, и лишь 11–13% – из-за экономической неэффективности эксплуатации. Замена изношенной техники и оборудования по -прежнему остается основной целью инвестирования в основной капитал. В связи с устареванием основных фондов возрастает вероятность их разрушения вследствие техногенных катастроф и стихийных бедствий. В 2001–2002 гг. влиянием этих факторов объясняется 1–2% от общего объема ликвидированных основных фондов , 2–3% от объема ликвидированных машин и оборудования в промышленности. При оценке состояния и перспектив развития российской экономики следует учитывать, что динамика инвестиционной активности в значительной степени объясняется конъюнктурными факторами. Существенное влияние на характер и динамику инвестиционного спроса в 2002 г. оказывает снижение доли топливного комплекса в общем объеме инвестиций в основной капитал в целом по экономике и в промышленности.

5.6 Макроэкономические показатели социально-экономического положения  Республики Татарстан
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	Рис. 5.8. Индекс потребительских цен и индекс цен производителей промышленной продукции в Республике Татарстан (сентябрь в % к декабрю предыдущего года)


В сентябре 2004г. по сравнению с предыдущим месяцем индекс потребительских цен сохранился на уровне 100%. При этом снижение цен на продукты питания (на 0,7%) сопровождалось удорожанием непродовольственных товаров (на 0,8%). Цены на платные услуги в среднем оставались без изменения.

В отраслях производственной сферы наибольший рост цен наблюдался на промышленную продукцию предприятий производителей (на 6,5%) и был обусловлен удорожанием продукции нефтедобывающей отрасли на 13,7%, нефтеперерабатывающей – на 6,8%.

Рост тарифов на грузовые перевозки (на 3,3%) сложился за счет удорожания перекачки нефти трубопроводным транспортом на 6% и автоперевозок на линиях междугородного и пригородного сообщения на 3,2% и 1,3%.

Повышение цен производителей на реализованную сельскохозяйственную продукцию на 2,5% обусловлено удорожанием продукции растениеводства на 2,9% и животноводства - на 2,1%.

В строительстве цены производителей выросли на 1,8%, в том числе на строительно-монтажные работы – на 2,3%, машины и оборудование – на 0,5%, прочие капитальные работы и затраты – на 2,4%.

Конъюнктура рынка сотовой связи обусловила удешевление на 31,4% платы за предоставление местного соединения по сотовой связи и оказала влияние на снижение тарифов услуг связи для юридических лиц (в среднем на 6,5%).
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Рис. 5.9 Реальные денежные доходы населения (сентябрь в % к сентябрю предыдущего года)


Денежные доходы на душу населения, по предварительным данным, составили в сентябре 2004г. 5221,84 рубля и увеличились в номинальном выражении по сравнению с сентябрем 2003г. на 26,5%. Реальные денежные доходы населения за тот же период возросли на 12,5% ,в январе-сентябре 2004 г. по сравнению с соответствующим периодом 2003 г. – на 8,7%.
Производство и отгрузка промышленной продукции. В январе-сентябре 2004г. промышленностью республики произведено с учетом производства субъектов малого предпринимательства, а также промышленных подразделений при непромышленных организациях продукции, работ, услуг в действующих ценах (без НДС и акциза) на сумму 243938,6 млн. рублей. Индекс физического объема произведенной продукции составил в январе-сентябре 2004г. к уровню января-сентября 2003 г. 105,9%, в сентябре 2004 г. к уровню сентября 2003г. – 104,3%
По объему промышленного производства Республики Татарстан устойчиво входит в первую десятку среди регионов Российской Федерации.

	Индекс физического объема промышленной продукции  с учетом производства субъектов малого предпринимательства, а также промышленных подразделений при непромышленных организациях
(январь-сентябрь в % к январю-сентябрю предыдущего года)
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Рис.5.10 Индекс физического объема промышленной продукции


Индекс физического объема в топливной промышленности составил 104,5% к уровню января-сентября 2003г. Добыча нефти на территории Республики Татарстан возросла на 3,2%. В электроэнергетике индекс физического объема составил 101,1%. В машиностроении и металлообработке объем производства возрос на 14,7%, 
при этом увеличились объемы производства грузовых автомобилей (на 24,1%), легковых автомобилей (на 5,6%), нефтепромыслового (на 25,1%) и химического оборудования (в 2,4 раза), нефтегазоперерабатывающего оборудования (на 76,1%), нефтеаппаратуры (на 76,0%), компрессорных установок (на 10,8%). В химической и нефтехимической промышленности индекс физического объема производства составил 115,2%, возросли объемы производства синтетических смол и пластмасс, полиэтилена, труб и деталей трубопроводов из термопластов, синтетических каучуков, шин для грузовых и легковых автомобилей, рукавов, формовых резинотехнических изделий, препаратов для лечения сердечно-сосудистых заболеваний, болеутоляющих, жаропонижающих и противовоспалительных средств, антибиотиков. В лесной, деревообрабатывающей и целлюлозно-бумажной промышленности прирост объема производства составил 7,4%, вследствие увеличения объемов производства клееной фанеры, бумаги и картона. В промышленности строительных материалов индекс физического объема составил 107,4%, увеличились объемы производства сборных железобетонных конструкций (на 1,2%), линолеума (на 6,9%), смеси бетонной (на 14,1%) и строительного раствора (на 11,7%). Увеличение объемов производства в январе-сентябре 2004 г. наблюдалось в легкой (на 4,3%), мукомольно-крупяной (на 9,3%) и медицинской (на 36,1%) промышленности. В пищевой промышленности объемы производства снизились на 1,7%.
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Рис.5.11 Оборот розничной торговли (январь-сентябрь в % к январю-сентябрю предыдущего года)


В январе-сентябре 2004 г. оборот розничной торговли составил 81911,3 млн. рублей, что в сопоставимых ценах на 8,4% больше, чем в соответствующем периоде 2003г. В структуре оборота розничной торговли удельный вес продовольственных товаров составил 52,9%, непродовольственных – 47,1%. В январе-сентябре 2004 г. оборот общественного питания составил 5382 млн. рублей, что в сопоставимых ценах на 0,7% больше, чем в январе-сентябре 2003 г.
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Рис.5.12  Доля прибыльных крупных и средних предприятий (январь-август соответствующего года; в процентах)


Сальдированный финансовый результат деятельности крупных и средних предприятий всех отраслей экономики Республики Татарстан (кроме организаций сельского хозяйства) в январе-августе 2004г. сформировался положительно - в сумме 39890,8 млн. рублей (60,3% предприятий и организаций от общего количества получили прибыль в размере 42317,9 млн. рублей, 39,7% имели убытки в сумме 2427,1 млн. рублей). Основная часть сальдированной прибыли (79,8%) сосредоточена в промышленности.

Убыточными в январе-августе 2004г. были организации жилищно-коммунального хозяйства, редакций и издательств, заготовок, где сумма сальдированного убытка составила, соответственно, 145,8 млн. рублей, 2,1 млн. рублей, 22,3 млн. рублей.
На момент оценки в регионе сложилась сравнительно благоприятная экономическая ситуация, которая ставит бизнес в условия, когда темпы его дальнейшего развития полностью определяются его внутренним потенциалом и экономическим местом отрасли, в котором оно работает.

6 ОБЗОР ОТРАСЛИ

6.1 Мировой рынок полиграфической продукции 
По оценкам ведущего мирового производителя полиграфического оборудования – немецкой компании Heidelberg, объем рынка полиграфических услуг в России увеличится к 2010 году до $1 млрд.
Тенденция к росту характерна не только для российского, но и для мирового рынка полиграфической продукции.

Сегодня мировые инвестиции в полиграфическое оборудование оцениваются в 1,5 млрд евро ($ 1,32 млрд). Причины роста в каждом регионе мира разные. В Западной Европе он обеспечивается за счет повышенного спроса на газеты и бума на рекламу. Мрачные прогнозы о том, что развитие интернет-СМИ приведет к смерти традиционной периодики, сбылись с точностью до наоборот. За рубежом газеты не только успешно выживают, но и наращивают свои тиражи, в то время как стремительного роста доходов интернет-периодики пока не наблюдается. Газетам удалось добиться таких результатов за счет общего улучшения качества, а главное – благодаря переходу на цветную печать. 

По мнению экспертов Heidelberg, в России главным фактором, способствующим развитию полиграфии, также является повышение спроса на упаковку и этикетки. 

Другая тенденция, наблюдаемая в российской полиграфии, – рост спроса на журнальную продукцию. В области книгопечатания спросом пользуются в основном дешевые карманные издания. 

В Heidelberg считают, что российская полиграфия унаследовала от СССР вертикально интегрированную схему. Ядро этой системы составляют типографии с большой долей государственного капитала. Сейчас эта система адаптируется к новым условиям. 

На чрезвычайно широком западном рынке полиграфических услуг типографии предпочитают работать в конкретном сегменте. По структуре спроса Россия приближаемся к Европе, поэтому специализированные типографии появятся и в России, однако число таких типографий в ближайшие годы будет невелико. Специализацию могут позволить себе только очень крупные компании, имеющие широкую и устойчивую клиентуру. Поэтому сегодня большинство компаний, оказывающих полиграфические услуги, стараются быть универсальными. 

6.2 Российский рынок упаковки 
Рынок упаковки для потребительских товаров очень динамичен: ежегодно он растет в России на 15-20 процентов. Одно из наиболее привлекательных направлений – производство блистерной и твердой пластиковой упаковки. Для его организации требуется порядка 200 тысяч долларов. А вернуть эти инвестиции реально в течение двух-четырех лет

Бурное развитие упаковочной отрасли идет вслед за увеличением спроса на товары народного потребления. По прогнозам специалистов, процесс первоначального насыщения российского рынка упаковочными материалами продолжится до 2007-2010 годов. После этого развернется острая конкурентная борьба за потребителя, победят в которой те, кто производит наиболее качественную упаковку.
Динамика развития «упаковочного» рынка особенно впечатляет, если вспомнить, что еще лет десять назад потребительской упаковки у нас практически не было: выпускалась только так называемая транспортная, используемая при перевозке товаров. А товар для розничной продажи упаковывать было не принято. В условиях рынка упаковку стали воспринимать как составляющую имиджа, повышающую конкурентоспособность товара. Предъявленным требованиям могла соответствовать только западная продукция, которая и заняла на тот момент более 95% рынка. В 1998 году дефолт заставил производителей продуктов питания, напитков и товаров народного потребления перейти на отечественную упаковку. В связи с высокой рентабельностью отрасли (около 80%), наряду с производителями транспортной упаковки, выпуском коробочек, пузырьков, пакетов, пленки и проч. стали заниматься многие непрофильные заводы. Появилось около сотни мелких предприятий, специализирующихся на каком-то одном виде упаковочной продукции. 
Сегодня емкость рынка потребительской упаковки составляет около 350 млрд долларов. На нем выделяют несколько секторов — упаковка из бумаги и картона (39%), из стекла (17%), из полимеров (36%), из алюминия (8%). 
В производстве дорогой упаковки из бумаги и картона доминируют зарубежные производители. 
Две трети рынка заняты такими крупными компаниями, как Tetra Pak, SIG Combibloc. Сейчас в России 90% коробок для сигарет и 70% конфетных коробок — импортные. И лишь 30% составляет доля отечественных предприятий (одно из крупных — ГОТЭК), которые смогли освоить современное производство картонно-бумажной упаковки. Отечественные производители сегодня не способны конкурировать с зарубежными: себестоимость их продукции высока, поскольку при производстве используется импортное сырье, например, мелованный картон и хромзац, которые в России не производятся. Чтобы изменить ситуацию в пользу отечественных предприятий, по словам Юрия Евтюнина, начальника отдела продаж компании «ГОТЭК-принт», потребуется вложить в производство сырья для потребительской упаковки около восьмисот миллионов долларов. Пока инвесторов, готовых на такие капиталовложения, нет. 
По-иному обстоит дело с массовой (дешевой) упаковочной продукцией. Здесь отечественные производители потеснили зарубежных и заняли более 70% рынка. Интенсивное развитие отрасли в направлении массового производства картонной упаковки позволяет надеяться, что в скором времени весь рынок будет занят российскими производителями. Этому будет способствовать модернизация производства, быстрая окупаемость «упаковочных» проектов и большой потенциал рынка, что, возможно, станет еще одним шагом к освоению рынка дорогой упаковки.
По оценкам потребления в различных отраслях, федеральных округах, предприятиях различных размеров среднедушевой уровень потребления упаковки в России составляет 80 кг, где 64,28 кг – потребление упаковки с отечественными продуктами и товарами, а 15,72 кг – потребление упаковки с импортными продуктами и товарами. 

Результаты исследования демонстрируют высокий потенциал российского рынка упаковки относительно ведущих индустриальных стран мира. Для сравнения, согласно данным Всемирной организации упаковщиков, годовое потребление упаковки на душу населения в США составляет в среднем 230 кг.

7 ОПИСАНИЕ ОБЪЕКТА ОЦЕНКИ

Полное наименование: Открытое акционерное общество «ККК».

Сокращенное наименование: ОАО «ККК».

Местонахождение: 420044, Российская Федерация, Республика Татарстан, 
г. Казань.

Номер контактного телефона (факса):  тел./факс (8432) / (8432.

Информация о государственной регистрации предприятия: Зарегистрировано 00.00.2003 г., ОГРН. 

Отраслевая принадлежность: полиграфия
Уставный капитал: на 1 октября 2004 года уставный капитал составляет 
36 047 000 рублей и разделен на 3 604 700 обыкновенных акций номинальной стоимостью 10 рублей. Уставный капитал оплачен полностью.

Крупные акционеры, владеющие более 5% акций на 01.10.2004г. выступили:
1. ХХХ - 100%
Генеральный директор: Александров Вячеслав Алексеевич
7.1 Основные виды деятельности ОАО «ККК» 

Основными видами деятельности предприятия являются :
· Производство полиграфической продукции;

· Производство промышленной программной продукции для средств вычислительной техники;

· Производство комплектующих изделий для программной продукции – программной документации, паспортов, этикеток, вкладышей, красочной упаковки, рекламной и акцидентной продукции для средств вычислительной техники;

· Тиражирование прикладных, игровых, информационных и иных программных средств на гибких магнитных носителях;

· Выполнение (оказание) различных видов промышленных, коммерческих, и научно-технических работ (услуг);

· Закупка по импорту материалов, оборудования, запасных частей, необходимых для обеспечения основной деятельности предприятия.
7.2 Финансовый анализ ОАО «ККК»

Источники информации для финансового анализа:

· Финансовая отчётность ОАО «ККК», см. Приложение 8
Для целей оценки бизнеса нами был проведен финансовый анализ деятельности ОАО «ККК», его результаты приведены в Приложении 3. В процессе анализа финансового состояния нами были сделаны следующие основные выводы:

ОАО «ККК» предприятие со стабильным уровнем поступлений, получающее прибыль от основной деятельности. При этом влияние прочей операционной и внереализационной деятельности значительно ухудшает ситуацию.  

В целом, для предприятия может быть построен положительный прогноз, который должен учесть колеблемость результатов деятельности.

Предприятие обладает значительным имущественным потенциалом, который обусловлен наличием на балансе зданий, машин и оборудования. В структуре хозяйственных средств преобладают внеоборотные активы, которые сформированы в первую за счет основных фондов. Источники финансирования предприятия в большей части – на 94,4%– собственные средства.

Общая сумма кредиторской задолженности на протяжении исследуемого периода в целом сокращается, причем у предприятия отсутствует задолженность по платежам в бюджет и внебюджетные фонды.

При этом, ОАО «ККК» финансово устойчивое, формально платежеспособное предприятие, которое в текущий момент не испытывает трудностей с ликвидностью. Деловая активность предприятия находится на достаточно высоком уровне.

7.3 Вывод о стадии жизненного цикла ОАО «ККК»

Под жизненным циклом предприятия понимается период времени от появления предприятия на рынке до его вытеснения предприятиями-конкурентами. 
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Рис. 7.1. Этапы жизненного цикла предприятия

Различают следующие этапы жизненного цикла предприятия: внедрение, рост, стабильность, насыщение и спад, которые проиллюстрированы на рисунке 7.1.

Каждому этапу соответствует своя ценовая политика и уровень рискованности вложений в ценные бумаги. На этапе внедрения в целях завоевания рынка довольно часто практикуется продажа продукции по заведомо низким, демпинговым ценам. Вложение денежных средств в ценные бумаги зарождающихся компаний характеризуется очень большим риском, однако в случае успешного развития компании, доходы по ним также окажутся высокими.

На этапе роста компании риск инвестиций несколько снижается, оставаясь однако высоким.

В случае успешного развития в период стабилизации компании достигают максимальной эффективности производства. Освоенный процесс производства востребованной продукции позволяет гарантировать инвесторам достаточно высокие прибыли при минимальных рисковых ставках. На данном этапе инвестиции в ценные бумаги не приносят сверхприбылей, однако обеспечивается стабильный доход на высоком уровне.

Следующие два этапа характеризуются снижением доходности предприятия. На этапе насыщения на рынке появляются конкуренты, выпускающие аналогичную продукцию. С целью возможно более длительного удержания достигнутого объёма продаж на предприятии начинает применяться гибкая система скидок. Риск вложений в ценные бумаги таких предприятий вновь начинает расти.

Наконец, на этапе спада происходит быстрый рост рискованности инвестиций на фоне снижения доходов. Покупка ценных бумаг таких компаний вряд ли принесет большой доход, при этом угроза прекращения деятельности становится вполне реальной.

Сложившаяся ситуация и финансовые показатели предприятия свидетельствуют о том, что ОАО «ККК» в своем развитии находится на стадии стабилизации, таким образом риск покупки акций предприятия будет достаточно низок.

8 МЕТОДИКА ОЦЕНКИ

8.1 Общий принцип методологии оценки бизнеса

Оценка акции подразумевает под собой определение доли стоимости предприятия (бизнеса) приходящейся на эту акцию. Таким образом, совершенно правомерно будет — определить рыночную стоимость предприятия и, разделив её на количество акций, принадлежащих акционерам, и сделав необходимые поправки на степень ликвидности и контроля, предоставляемого оцениваемой акцией, получить стоимость одной акции.

8.2 Существующие подходы к оценке

При определении рыночной стоимости бизнеса в соответствии со стандартами при оценке могут использоваться три принципиально разных подхода к оценке:

· Доходный подход;

· Затратный (имущественный) подход;

· Сравнительный подход.

Внутри подходов существуют различные варианты и методы расчётов. Обзор подходов и методов приведён в Таблице 8.1.

Таблица 8.1.

	подход
	Рыночный
	Доходный
	Имущественный 

	МЕТОДЫ
	Метод рынка капитала.

Метод анализа сделок.

Отраслевые коэффициенты
	Дисконтированный будущий поток доходов

Капитализация потока доходов
	Стоимость чистых активов

Стоимость замещения

Ликвидационная стоимость

	УРОВЕНЬ СТОИМОСТИ
	Рынок капитала = стоимость неконтрольного пакета акций

Сделки, отраслевая формула = стоимость контрольного пакета акций
	Как правило, стоимость контрольного пакета акций
	Стоимость контрольного пакета акций


Доходный подход основан на убеждении, что сегодняшняя стоимость предприятия определяется будущими денежными поступлениями, приведёнными к сегодняшнему дню. Данный подход является основным для оценки рыночной стоимости действующих предприятий, которые, после их перепродажи новым владельцам, не планируется закрывать (ликвидировать). Как правило, определяет стоимость контрольного пакета акций.

На доходном подходе основаны методы дисконтирования денежных потоков и прямой капитализации доходов.

Метод прямой капитализации денежного потока используется когда имеется достаточно данных для определения нормализованного денежного потока, денежный поток достаточно значительная положительная величина, предприятие не требует начальных инвестиций и имеет сложившиеся условия финансирования деятельности. Данный метод наиболее применим к предприятиям, приносящим доход, со стабильными предсказуемыми суммами доходов и расходов.

Основным методом доходного подхода является метод дисконтирования денежных потоков (ДДП). Стоимость бизнеса определяется исходя из свободных денежных средств, оставшихся в распоряжении собственников предприятия после удовлетворения всех потребностей самого предприятия. Метод более применим к доходным компаниям с нестабильным денежным потоком, требующих начальных инвестиций. Основная трудность применения метода связана с прогнозированием денежного потока компании. 

При этом при определении денежного потока, возможен расчёт денежного потока, как для собственного капитала, так и для всего инвестированного капитала, включающего также долгосрочную задолженность компании.

Имущественный подход основан на оценке предприятия через его активы. К нему относятся методы скорректированных чистых активов, замещения (определения стоимости строительства нового предприятия), а также ликвидационной стоимости. Определяет стоимость контрольного пакета акций.

Стоимость замещения рассчитывается как стоимость строительства нового аналогичного предприятия, используется довольно редко, только для небольших стандартных предприятий типа торгового ларька.

Ликвидационная стоимость применяется, когда предприятие находится в ситуации банкротства или ликвидации, либо есть серьезные сомнения в способности предприятия оставаться действующим. 

Метод скорректированных чистых активов (накопления активов) является косвенным методом определения стоимости коммерческого предприятия. При использовании данного метода рыночная стоимость компании определяется на основании оценки активов, стоимость каждого из которых определяется индивидуально для каждого класса активов на основании специальных методов оценки. Стоимости активов затем суммируются для получения реальной рыночной стоимости всех материальных и нематериальных активов предприятия. Стоимость пассивов, как учтенных ранее, так и неучтенных, определяется и суммируется для дальнейшего использования в процессе определения реальной рыночной стоимости всех пассивов предприятия.

Для определения реальной рыночной стоимости собственного капитала компании окончательная стоимость пассивов вычитается из общей оценки активов.

Сравнительный (или рыночный) подход является самым точным, он основан на рыночной информации и учитывает текущие действия Продавца и Покупателя. Методы, базирующиеся на данном подходе, определяют стоимость предприятия на основании сравнения его с аналогичными компаниями, акции которых свободно обращаются на финансовых рынках (метод финансовых рынков) или с уже купленными или проданными в течение недавнего периода времени компаниями (метод анализа сделок), а также на основании отраслевых соотношений.

Использование этих методов всегда сталкивается со сложностями с информацией. Для реализации данного подхода необходима достоверная и детальная финансовая и рыночная информация по группе сопоставимых предприятий. Выбор сопоставимых предприятий осуществляется исходя из анализа сходных предприятий по отрасли, продукции, диверсификации продукции (услуг), жизненному циклу, географии, размерам, стратегии деятельности, финансовым характеристикам (рентабельности, темпам роста и пр. Использование этих методов всегда сталкивается со сложностями с информацией.

Частным и наиболее предпочтительным методом сравнительного подхода определения рыночной стоимости акции является оценка акции на основе изучения курса акции складывающегося на рынке. И если для высоколиквидных акций вполне возможно вычленить на рынке, биржевом или внебиржевом, сделки проведенные на дату оценки, то для неликвидных или малоликвидных акций необходимо изучить доступную информацию о сделках проведенных в некоторый период времени в прошлом. Также данный метод носит название оценки по предыдущим сделкам с объектом оценки, в данном случае с акциями предприятия.

8.3 Методы применяемые для целей данной оценки

Все из перечисленных подходов и методов не только не является взаимоисключающими, но и дополняют друг друга. При оценке бизнеса в зависимости от целей оценки, искомой стоимости, поставленных условий, состояния самого объекта и состояния экономической среды используют сочетание двух-трех методов наиболее подходящих к ситуации. Обзор преимуществ и недостатков подходов к оценке представлен в Таблице 8.2.

Таблица 8.2.

Преимущества и недостатки подходов к оценке.
	
	Подход

	
	Рыночный
	Доходный
	Накопления активов

	Преимущества
	1
	полностью рыночный метод
	1
	единственный метод учитывающий будущие ожидания
	1
	основывается на реально существующих активах

	
	2
	отражает нынешнюю реальную практику покупки
	2
	учитывает рыночный аспект (дисконт рыночный)
	2
	Особенно пригоден для некоторых видов компаний

	
	
	
	3
	учитывает экономическое устаревание
	

	Недостатки
	1
	основан на прошлом, нет учета будущих ожиданий
	1
	трудоемкий прогноз
	1
	часто не учитывает стоимость НМА и goodwill

	
	2
	необходим целый ряд поправок
	2
	частично носит вероятностный характер
	2
	статичен, нет учета будущих ожиданий

	
	3
	Труднодоступные данные
	
	3
	не рассматривает уровни прибылей


С точки зрения инвестора, привлекательность предприятия в первую очередь определяется уровнем дохода, на который он может рассчитывать. ОАО «ККК» в настоящий момент характеризуется высокой платежеспособностью и финансовой независимостью. Динамика производственной деятельности и присущие предприятию риски, наилучшим образом могут быть отражены методом дисконтирования денежных потоков.

Имущественный комплекс предприятия не отражает реальной способности предприятия приносить доход, но отражает текущее состояние предприятие, выраженное через состояние его активов и обязательств. В данном случае необходимость определения ликвидационной стоимости на момент оценки не стоит в связи с отсутствием факторов срочной ликвидации или реализации бизнеса. Для целей данной оценки наиболее оптимальным, по нашему мнению, является метод скорректированной балансовой стоимости чистых активов предприятия.

Мы исследовали информацию, предоставляемую о предприятиях данной отрасли в различных источниках, а том числе в Национальной Котировальной Системе (www.nqs.ru) По состоянию на 01.10.2004 г. информация, применимая для целей данной оценки, о цене акций данных предприятий на внебиржевом рынке отсутствует. Поэтому методы предприятий-аналогов — метод рынка капиталов, метод сделок не могут быть использованы.

С целью оценки рыночной стоимости обыкновенных акций ОАО «ККК» в данном отчете использовались:

1. метод дисконтирования денежных потоков;

2. метод скорректированных балансовых чистых активов.

9 ИМУЩЕСТВЕННЫЙ ПОДХОД
МЕТОД КОРРЕКТИРОВКИ БАЛАНСОВОЙ СТОИМОСТИ ЧИСТЫХ АКТИВОВ

9.1 Общие положения метода корректировки балансовой стоимости чистых активов

Метод корректировки балансовой стоимости чистых активов является косвенным методом определения стоимости бизнеса. При использовании данного метода рыночная стоимость, оцениваемого бизнеса, определяется на основе балансовой стоимости чистых активов организации, посредством оценки его активов и пассивов. Стоимость каждого из активов определяется индивидуально на основании специальных методов оценки. Затем полученные стоимости активов суммируются. Для определения рыночной стоимости собственного капитала (бизнеса) суммарная стоимость пассивов вычитается из общей стоимости активов.

Чистые активы рассчитываются в соответствии с Приказом Минфина РФ, Федеральной комиссии по ценным бумагам от 29 января 2003 г. № 10/н/03-6/пз «Об утверждении Порядка оценки стоимости чистых активов акционерных обществ».
В качестве исходных данных к расчету рыночной стоимости ОАО «ККК» использовались данные бухгалтерского баланса предприятия на дату оценки (см. Приложение 8), результаты финансово - экономического анализа предприятия, а также необходимая информация, предоставленная бухгалтерией предприятия.

9.2 Расчет стоимости чистых активов

За основу расчета принят баланс, составленный на 01.10.2004 г., как баланс на последнюю отчетную дату.

Таблица 9.1

Расчет чистых активов ОАО «ККК»

	№
	П о к а з а т е л и
	Сумма, тыс. руб.
	Уд. вес, %

	I
	АКТИВЫ, ПРИНИМАЕМЫЕ К РАСЧЕТУ:

	1
	Нематериальные активы
	0,0
	0,0

	2
	Основные средства
	25 960,0
	59,4

	3
	Незавершенное строительство
	2 171,0
	5,0

	4
	Доходные вложения в материальные ценности
	0,0
	0,0

	5
	Долгосрочные и краткосрочные финансовые вложения
	0,0
	0,0

	5.1.
	в том числе собственные акции, выкупленные у акционеров
	0,0
	0,0

	6
	Прочие внеоборотные активы (включая сумму отложенных налоговых активов)
	0,0
	0,0

	7
	Запасы
	6 079,0
	13,9

	8
	НДС по приобретенным ценностям
	204,0
	0,5

	9
	Дебиторская задолженность,
в том числе:
	6 048,0
	13,8

	9.1.
	 задолженность учредителей по взносам в  уставный капитал
	0,0
	0,0

	10
	Денежные средства
	3 174,0
	7,3

	11
	Прочие оборотные активы
	33,0
	0,1

	12
	ИТОГО АКТИВОВ:
	43 669
	100

	II
	ПАССИВЫ, ПРИНИМАЕМЫЕ К РАСЧЕТУ:

	1
	Долгосрочные обязательства по займам и кредитам
	0,0
	0,0

	2
	Прочие долгосрочные обязательства (включая сумму отложенных налоговых обязательств)
	132,0
	5,4

	3
	Краткосрочные обязательства по займам и кредитам
	0,0
	0,0

	4
	Кредиторская задолженность
	2 327,0
	94,6

	5
	Задолженность участникам по выплате доходов
	0,0
	0,0

	6
	Резервы предстоящих расходов и платежей
	0,0
	0,0

	7
	Прочие краткосрочные пассивы, включая суммы резервов, созданных в связи с условными обязательствами и прекращением деятельности)
	0,0
	0,0

	8
	ИТОГО ПАССИВОВ:
	2 459 
	6 

	III
	ЧИСТЫЕ АКТИВЫ (стр.12А-стр.8П):
	41 210 
	100 


Таким образом, балансовая стоимость чистых активов ОАО «ККК» составляет 41 210 тыс. руб.

Для целей данной оценки корректировке подвергались значимые статьи баланса, то есть имеющие большие доли в структуре баланса. 
9.3 Основные фонды

Основные фонды ОАО «ККК» имеют следующую структуру.

	Группа ОС
	Остаточная стоимость, тыс. руб.
	Доля, %

	Земельный участок
	1 415
	5,45

	Здания 
	7 780
	29,97

	Оборудование 
	14 204
	54,71

	Автотранспортные средства
	1 363
	5,25

	Инвентарь 
	830
	3,20

	Передаточные  устройства 
	369
	1,42

	Итого
	25 960
	100


Привидение объектов недвижимости (зданий и земельного участка) к текущим рыночным ценам производилось с использованием традиционных методов оценки недвижимого имущества. Расчеты, необходимое описание методов, приведены в Приложении 4. Таким образом, текущая стоимость зданий, принимаемая к расчету скорректированных чистых активов составила 28 548,75 тыс. руб., Текущая стоимость земельного участка, принимаемая к расчету скорректированных чистых активов составила – 8 054,25 тыс. руб.
Определение рыночной стоимости транспортных средств также определялась с использованием традиционных методов оценки автотранспорта. Расчеты, необходимое описание методов, приведены в Приложении 5. Таким образом, текущая стоимость автомобилей, принимаемая к расчету скорректированных чистых активов составила 2 410,3 тыс. руб.
Для целей оценки, в рамках корректировки балансовой стоимости активов, в определяемую текущую стоимость имущества не входит налог на добавленную стоимость.

Корректировка стоимости, то есть приведение к текущей рыночной стоимости, прочих основных фондов предприятия проводилось наиболее простым и распространенным методом, основанным на индексном способе расчета остаточной стоимости. В соответствии с индексным способом остаточная стоимость определяется посредством умножения остаточной (балансовой) стоимости объекта в ценах года постановки на баланс на соответствующий индекс, обеспечивающий приведение начальной стоимости (цены года постановки на баланс объекта) к ценам на момент оценки. В качестве коэффициента нами используется индекс роста потребительских цен в республиканской экономике по данным Госкомстата РТ.

Такой метод является достаточно универсальным и используется для оценки восстановительной стоимости зданий, сооружений, машин, оборудования.

На втором этапе определяется физический износ объектов оценки. Здесь также существует достаточно широкий арсенал методов. В рамках оценки бизнеса обычно не проводится детальный анализ степени изношенности каждой единицы. Если предприятие не продает свои основные средства, то состояние его активов интересует только с точки зрения возможности их участия в обеспечении дохода. Вследствие этого при оценке бизнеса обычно применяют метод эффективного возраста. В соответствии с этим методом процент физического износа рассчитывается как отношение эффективного возраста к сроку экономической жизни. При этом, если условия эксплуатации оцениваемых объектов стандартные и соответствуют установленным требованиям, то эффективный возраст можно считать равным фактическому сроку эксплуатации. В качестве срока экономической жизни в этом случае обычно применяется нормативный срок жизни здания, сооружения или оборудования. На его основе устанавливаются нормы амортизации и периодичности ремонтного обслуживания. Этот нормативный срок по своей природе близок к значению срока экономической жизни и может использоваться для ориентировочных расчетов. Тогда при условии линейной модели амортизации величина износа рассчитывается, как произведение фактического срока эксплуатации на норматив амортизационных отчислений. После этого определяется остаточная стоимость каждого из объектов и суммарная остаточная стоимость основных средств. 

Таким образом, для целей данной оценки необходимо привести балансовую стоимость основных фондов ОАО «ККК» к остаточной стоимости актуальной на дату оценки – 01.10.2004 г.:
Таким образом, для целей данной оценки необходимо:

1) привести балансовую стоимость основных фондов ОАО «ККК» к восстановительной стоимости актуальной на дату оценки – 01.10.2004 г. В рамках выполнения данных работ основные средства предприятия рассматриваются в двух основных группах:
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основные средства, приобретенные до 1 января 1997 года, и переоцененные по состоянию на 01.01.1997 г.;
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основные средства, приобретенные предприятием после 1 января 1997 года и учитываемые по первоначальной (покупной) стоимости.

2) Рассчитать остаточную стоимость основных фондов, на основании данных об их изношенности имеющейся у бухгалтерии предприятия.

Результаты расчетов приведены в Таблице 9.2.

Таблица 9.2

Корректировка стоимости прочих основных фондов
	Год ввода
	Остаточная стоимость основных фондов, тыс. руб.
	Индекс
	Актуальная остаточная стоимость основных фондов, тыс. руб.

	1996
	201,36
	5,98
	1 203,9

	1997
	131,63
	5,09
	670,3

	1998
	80,83
	2,89
	233,4

	1999
	407,27
	2,09
	849,9

	2000
	1 209,00
	1,68
	2 029,4

	2001
	3 593,03
	1,43
	5 137,3

	2002
	1 084,87
	1,23
	1 332,6

	2003
	8 661,70
	1,09
	9 466,5

	2004
	158,58
	1,00
	158,6

	ВСЕГО
	15 528
	-
	21 082


Таким образом, текущая стоимость оборудования, инвентаря и передаточных устройств, принимаемая к расчету скорректированных чистых активов составила 21 082 тыс. руб.
Таким образом, стоимость основных фондов, принимаемая к расчету скорректированных чистых активов составляет 60 095 тыс. рублей.
9.4 Запасы

Стоимость запасов предприятия на сумму 6 079 тыс. руб. сформирована из запасов сырья и материалов и расходов будущих периодов. Фактическая оборачиваемость сырья и материалов позволяет оценить их по балансовой стоимости, так как она соответствует современным рыночным ценам. Однако, стоимость запасов необходимо уменьшить на сумму доходов будущих периодов, которая составляет по состоянию на дату оценки 216 тыс. рублей. Таким образом, сырьё, материалы и другие аналогичные ценности принимаются к расчёту в сумме 5 863 тыс. руб.
9.5 Дебиторская задолженность

По нашему запросу дебиторская задолженность предприятия специалистами бухгалтерии была распределена по ориентировочному сроку погашения:

· до 3 месяцев

· до 6 месяцев

· до года

· до трех лет

· свыше трех лет

· нереальная к взысканию

Дебиторская задолженность нереальная к взысканию должна исключаться из суммы дебиторской задолженности принимаемой к расчету скорректированных чистых активов.

Дебиторская задолженность представляет собой некоторый платёж, который предприятие с определенной долей вероятности (риска) может получить в будущем. Таким образом, необходимо определить текущую стоимость будущего платежа.

Ставка дисконтирования в данном случае будет определяться с помощью разновидности метода кумулятивного построения, по формуле:

rДЗ0

rДЗi = –––––––––——–

Вероятность 
получения ДЗ

где:

rДЗi - ставка дисконтирования по задолженности покупателей;

rДЗ0 - безрисковая ставка дисконтирования (в данном случае норма доходности по векселям наибольшей категории надёжности –– «Сбербанк»
). Для целей оценки возьмём среднюю доходность продажи векселей на срок соответствующий выбранному сроку дисконтирования по каждому виду задолженности.

Вероятность получения дебиторской задолженности определяется исходя из доли безнадежной дебиторской задолженности и сроком погашения свыше трех лет в её общей сумме. 

Текущая стоимость дебиторской задолженности рассчитывается аналогично расчету текущей стоимости денежных потоков:
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Таблица 9.3
Дебиторская задолженность ОАО «ККК»

	Ориентировочный срок погашения
	Сумма ДЗ
	Безрисковая ставка
	Вер-ть получения ДЗ
	Ставка дисконтирования
	Средний срок уплаты, мес
	Сумма к расчету, тыс.руб.

	до 3 месяцев
	5 686,6
	8
	1,00
	8
	1,5
	5 632,2

	до 6 месяцев
	44,5
	8,5
	1,00
	8,5
	3
	43,6

	до года
	316,9
	9
	1,00
	9
	6
	303,5

	Итого
	6 048,0
	 
	 
	 
	 
	5 979,3


Таким образом, к расчету скорректированной стоимости чистых активов принимается дебиторская задолженность в сумме 5 979,3 тыс. руб.

9.6 Кредиторская задолженность

На 01.10.2004 года ОАО «ККК» имеет кредиторскую задолженность в сумме 2 327 тыс. руб. Для действующего предприятия, расплачивающегося по долгам, кредиторская задолженность принимается к расчету всегда по полной стоимости. Текущая стоимость кредиторской задолженности не определяется, так как условно считается, что предприятие должно иметь возможность полностью расплатиться по всем своим долгам в любой момент.

Таким образом, к расчету скорректированных чистых активов принимается кредиторская задолженность на общую сумму 2 327 тыс. руб.
9.7 Расчет стоимости скорректированных чистых активов

Таблица 9.4
Расчет стоимости скорректированных чистых активов ОАО «ККК»

тыс. руб.

	№ 
	П о к а з а т е л и 
	Скорректированные данные, тыс.руб.

	I
	АКТИВЫ, ПРИНИМАЕМЫЕ К РАСЧЕТУ:

	1
	Нематериальные активы
	0

	2
	Основные средства
	60 095

	3
	Незавершенное строительство
	2 171

	4
	Доходные вложения в материальные ценности
	0

	5
	Долгосрочные и краткосрочные финансовые вложения
	0

	5.1.
	в том числе собственные акции, выкупленные у акционеров
	0

	6
	Прочие внеоборотные активы (включая сумму отложенных налоговых активов)
	0

	7
	Запасы
	5 863

	8
	НДС по приобретенным ценностям
	204

	9
	Дебиторская задолженность,
в том числе:
	5 979

	9.1.
	 задолженность учредителей по взносам в  уставный капитал
	0

	10
	Денежные средства
	3 174

	11
	Прочие оборотные активы
	33

	12
	ИТОГО АКТИВОВ:
	77 520

	II
	ПАССИВЫ, ПРИНИМАЕМЫЕ К РАСЧЕТУ:

	1
	Долгосрочные обязательства по займам и кредитам
	0

	2
	Прочие долгосрочные обязательства (включая сумму отложенных налоговых обязательств)
	132

	3
	Краткосрочные обязательства по займам и кредитам
	0

	4
	Кредиторская задолженность
	2 327

	5
	Задолженность участникам по выплате доходов
	0

	6
	Резервы предстоящих расходов и платежей
	0

	7
	Прочие краткосрочные пассивы, включая суммы резервов, созданных в связи с условными обязательствами и прекращением деятельности)
	0

	8
	ИТОГО ПАССИВОВ:
	2 459

	III
	ЧИСТЫЕ АКТИВЫ (стр.12А-стр.8П):
	75 061


Таким образом, стоимость скорректированных чистых активов ОАО «ККК» —  75 061 тыс. руб.
Собственный капитал Общества состоит из 3 604 700 акций, для перехода к стоимости одной акции, разделим полученную стоимость собственного капитала Общества на общее количество акций в уставном капитале компании. Такая стоимость составляет 20,82 руб. за акцию. 

Таким образом, стоимость одной акции ОАО «ККК», полученная в рамках затратного подхода составляет 20,82 рубля (Двадцать рублей 81 копейка).
10 ДОХОДНЫЙ ПОДХОД 
МЕТОД ДИСКОНТИРОВАНИЯ ДЕНЕЖНЫХ ПОТОКОВ.

10.1 Основные положения метода.

В основе доходного подхода лежит прогнозирование дохода и риска, связанного с получением данного дохода. Чем выше риск, тем большую отдачу в праве ожидать инвестор. Анализ «риск – доходность» является на сегодняшний день самым современным и наиболее эффективным при выборе объекта инвестирования.

В основе метода дисконтирования денежных потоков лежит предположение о том, что сегодняшняя стоимость предприятия, в данном случае ОАО «ККК» определяется будущими денежными доходами, продисконтированными на дату оценки. В российской практике наиболее обоснованным является использование в качестве показателя дохода – денежного потока.

Денежный поток может быть рассчитан как для собственного капитала, так и для всего инвестированного капитала. Для целей данной оценки, после проведения анализа предприятия, его доходов и расходов, нами выбран реальный денежный поток для собственного капитала, который рассчитывается следующим образом:

Таблица 10.1.

Определение чистого денежного потока
для собственного капитала

	Прибыль после налогообложения

	+

	Начисленная за период амортизация

	–

	Прирост собственных оборотных средств

	–

	Капитальные вложения

	+/–

	Увеличение/уменьшение долгосрочной задолженности

	Итого: Денежный поток для собственного капитала


Метод дисконтирования денежных потоков учитывает:

· размер доходов, которые владелец активов рассчитывает получать в будущем;

· сроки получения этих доходов;

· риск, принимаемый на себя владельцем активов.

В общем случае рыночная стоимость объекта оценки методом дисконтирования денежных потоков рассчитывается по следующей формуле:
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где:

Vрасч – расчетная рыночная стоимость объекта оценки;

n – число периодов прогнозирования (прогнозный период);

ДП1 – ДПn – денежный поток соответствующего периода прогнозирования;

Vост – стоимость объекта оценки в постпрогнозный период;

r – ставка дисконтирования.

Остаточная стоимость объекта оценки в постпрогнозный период (Vост) может быть определена с помощью модели Гордона:
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где:

g - долгосрочные темпы роста компании (доходов).

В данной модели предполагается, что темпы роста бизнеса в постпрогнозный период являются постоянными. Кроме того, по условию применения модели, в остаточный период должны быть равны величины амортизации и капиталовложений.

Поскольку остаточная стоимость объекта оценки рассчитывается на конец прогнозного периода, она должна быть приведена к началу прогнозного периода (дате оценки) посредством дисконтирования — таким образом, будет определена текущая остаточная стоимость.

10.2 Прогноз денежного потока.

При выборе параметров денежного потока, для целей данной оценки нами выбран реальный денежный поток для собственного капитала выраженный в рублях. 

Основой построения прогноза выручки и себестоимости послужили сложившиеся тенденции в деятельности предприятия, а в последующие периоды математическая аппроксимация ретроспективных данных в виде логарифмических трендов.

Прогноз, полученный для основной деятельности предприятия представлен на рис.10.1.
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Рис. 10.1. Прогноз объемных показателей ОАО «ККК».

Полученное укрупненное представление прогноза дохода ОАО «ККК» приведено в Таблице 10.2. 

Таблица 10.2.

Прогноз чистого скорректированного дохода 
ОАО «ККК» в сопоставимых ценах

тыс. руб.

	П о к а з а т е л и
	Факт
	Прогноз

	
	2001
	2002
	2003
	2004* прогноз
	1 год
	2 год
	3 год

	Выручка 
	65 142
	65 600
	69 115
	72 091
	71 950,8
	72 837,7
	73 587,5

	Себестоимость продукции 
	52 757
	52 394
	56 826
	65 656
	63 603,3
	65 101,2
	66 367,6

	Соотношение выручки и себестоимости
	1,235
	1,252
	1,216
	1,098
	1,131
	1,119
	1,109

	Валовая прибыль 
	12 385
	13 206
	12 289
	6 435
	8 347
	7 736
	7 220

	Коммерческие расходы 
	723
	2
	2
	2
	2
	2
	2

	Управленческие расходы 
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	Прибыль (убыток) от реализации продукции 
	11 662
	13 204
	12 287
	6 433
	8 345
	7 734
	7 218

	Сальдо процентов к получению и уплате 
	37
	98
	47
	45
	55
	55
	55

	Сальдо прочих операционных доходов и расходов 
	-525
	-645
	-1 117
	-2 330
	-1 448,6
	-1 448,6
	-1 448,6

	Сальдо внереализационных доходов и расходов 
	-624
	-887
	156
	-266
	-299,3
	-299,3
	-299,3

	Прибыль (убыток) отчетного периода 
	10 550
	11 769
	11 373
	3 882
	6 653
	6 042
	5 525

	Налог на прибыль (%)
	37
	29
	24
	24
	24
	24
	24

	Налог на прибыль 
	3 912
	3 429
	2 676
	932
	1596,7
	1450,1
	1326,1

	Чистая прибыль (убыток) 
	6 639
	8 340
	8 697
	2 951
	5 056
	4 592
	4 199

	Выплаты отложенных налоговых обязательств
	0
	0
	42
	92
	92
	92
	92

	Нераспределенная прибыль отчетного периода 
	6 639
	8 340
	8 655
	2 859
	4 964
	4 500
	4 107


Для предприятия построен положительный прогноз потока доходов. 

Коммерческие расходы прогнозировались на предполагаемом уровне 2004 года.

Сальдо прочих операционных и внереализационных доходов и расходов прогнозировались как средневзвешенные значения за 2001г. – предполагаемый уровень 2004г.
Налог на прибыль принят на уровне 24%, что соответствует Статье 284 Главы 25 Части II Налогового Кодекса от 5 августа 2000 г. N 117-ФЗ.

В результате рассчитан скорректированный чистый доход предприятия. На основе его строится денежный поток.

Горизонт прогнозирования денежного потока — 3 года

Прибыль после налогообложения дополнительно уменьшается на суммы отложенных налоговых обязательств, которые должны принимаются на предполагаемом уровне 2004 года.

10.3 Расчет ставки дисконтирования.

10.3.1 Основные положения расчета ставки дисконтирования

Ставка дисконтирования – процентная ставка отдачи (доходности), используемая при дисконтировании с учетом рисков (неопределенности), с которыми связано получение денежных потоков (доходов). Эта ставка используется для определения суммы, которую заплатил бы инвестор сегодня за право получения ожидаемых в будущем поступлений. При вложении средств в предприятие, ставка дисконта представляет собой коэффициент эффективности вложений капитала, достижение которого ожидает инвестор при принятии решения о приобретении будущих доходов с учетом риска их получения.

Поскольку, под доходом в нашем случае подразумевается номинальный денежный поток для собственного капитала, то рассчитанная нами ставка дисконта соответствует ему. Ставка дисконта будет определена по модели кумулятивного построения.

10.3.2  Суть метода кумулятивного построения ставки дисконтирования

Модель кумулятивного построения подразумевает оценку определенных факторов, порождающих риск недополучения запланированных доходов. При построении ставки дисконта по данному подходу, за основу расчета берется безрисковая норма доходности, а затем к ней добавляется норма доходности за риск инвестирования в данную компанию. Таким образом, ставка дисконта по модели кумулятивного построения включает: 

· безрисковую норму доходности;

· норму доходности, покрывающую несистематические риски, характерные для оцениваемой компании.

Формула определения ставки дисконтирования методом кумулятивного построения выглядит следующим образом:

R = Rf + S1 +  … + Sn ,

где:

Rf  – доходность безрисковых активов;

S1 - Sn – риски, присущие предприятию и учитываемые по методике Мирового Банка. Определяются экспертным путём. Границы числового значения каждого вида риска –– от 0 % до 5 %. 

S1 – риск топ менеджмента;

S2 – риск, зависящий от размера компании;

S3 – риск, определяемый исходя из выводов проделанного финансового анализа;

S4 – величина риска, определяемая исходя из товарной (территориальной) диверсификации продукции предприятия;

S5 – риск, зависящий от состава и количества клиентуры.

S6 – риск, связанный с ретроспективной прогнозируемостью получения прибыли.
S7 – прочие риски.

Надбавки за риск делаются на безрисковую ставку очищенную от инфляции.

10.3.3 Определение безрисковой ставки

Безрисковое вложение средств подразумевает то, что инвестор независимо ни от чего получит на вложенный капитал именно тот доход, на который он рассчитывал в момент инвестирования средств. К таким вложениям, традиционно, относятся инвестиции в государственные долговые обязательства. Таким образом, «безрисковое» вложение приносит, как правило, какой-то минимальный уровень дохода, достаточный для покрытия риска связанного с вложением средств в данную страну. 

В развитых странах в качестве безрисковой ставки, как правило, используются норма доходности по долгосрочным правительственным облигациям. В России в настоящее время такому требованию удовлетворяют ОФЗ с дальними сроками погашения. В разделе обзора макроэкономической ситуации, посвященном финансовому рынку мы исследовали такие ставки, поэтому для расчет примем ставку доходности по ОФЗ самого долгосрочного характера.

В качестве безрисковой ставки дисконтирования, принималась доходность по ОФЗ по данным агентства «Росбизнесконсалтинг», рассчитанные по выборке банков с надежностью группы В по данным ИЦ «Рейтинг» сложившаяся на дату оценки, которая составила 6,66% (Источник: Журнал Эксперт № 39 от 18-24 октября 2004 года).

10.3.4 Определение надбавок за риск

Надбавки за риск, присущий предприятию представлены в Таблице 10.3. Числовые параметры каждого вида риска определялись оценщиками исходя из проведённого финансово - экономического анализа предприятия, интервью со специалистами предприятия.

Таблица 10.3.

Риски, присущие предприятию

	Символ
	Вид риска
	Значение

	S1
	риск топ менеджмента;
	2,5%

	S2
	риск, зависящий от размера компании;
	3,0%

	S3
	риск, определяемый исходя из выводов проделанного финансового анализа;
	2,0%

	S4
	величина риска, определяемая исходя из товарной (территориальной) диверсификации продукции предприятия;
	2,5%

	S5
	риск, зависящий от состава и количества клиентуры.
	2,5%

	S6
	риск, связанный ретроспективной прогнозируемостью получения прибыли.
	2,0%

	S7
	прочие риски.
	2,0%

	
	ИТОГО
	16,5%


Для работы руководителем такой организации как ОАО «ККК»  желательно специальное образование. При этом оценщики считают, что руководитель должен иметь достаточно серьезную экономическую подготовку, а также большой административный опыт (не менее 10 лет на руководящей должности). Значение риска 2,5%
Оцениваемое предприятие является мелким, действующим на рынке с высоким уровнем конкуренции как отечественных, так и зарубежных производителей аналогичной продукции. Значение данного риска 3,0%


Финансовая структура (источники финансирования компании).


На основании проведенного, финансового анализа выявляется почти полное отсутствие зависимости от внешних источников. Значение риска 2,0%.


Товарная и территориальная диверсификация.

Ассортимент продукции предприятия достаточно велик. Территория сбыта (местонахождение потенциальных и существующих клиентов) незначительна. Действительно поле деятельности в смысле ассортимента продукции снижает риск. Значение риска 2,5%.


Диверсификация клиентуры.

У оцениваемого предприятия небольшое количество потребителей при достаточно равномерном распределении долей в объеме продаж. Значение данного риска 2,5%.


Прибыль: норма и ретроспективная прогнозируемость.

В качестве источника исходной информации оценщиками используется информация о нынешней деятельности предприятия. Значение риска 2,0%.


Прочие риски.

Возможные изменения в законодательстве, а также изменение в экономической ситуации, которые могут повлечь снижение платежеспособного спроса на работы и услуги, оказываемые предприятием. Значение риска 2,0%.

10.3.5 Итоговый расчёт ставки дисконтирования

Таким образом, ставка дисконтирования, рассчитанная методом кумулятивного построения, приобретает следующее значение:

r  = 6,66 % + 16,5%= 23,16%.

10.4 Расчет рыночной стоимости ОАО «ККК» методом ДДП

В результате рассчитан скорректированный чистый доход предприятия. На основе его строится денежный поток.

В таблице 10.4 приведен расчет рыночной стоимости собственного капитала предприятия методом дисконтирования денежного потока. Горизонт прогнозирования денежного потока составил 3 года.

Таблица 10.4

Расчет стоимости собственного капитала методом 
дисконтирования денежного потока

тыс.руб

	Наименование
	Дата оценки
	1 год
	2 год
	3 год
	Постпро-гнозный период

	Скорректированный чистый доход
	 
	4 964
	4 500
	4 107
	4 107

	+ Начисление амортизации
	 
	2102
	2102
	2102
	2102

	+ Прирост долгосрочной задолженности
	 
	0
	0
	0
	0

	- Снижение долгосрочной задолженности
	 
	0
	0
	0
	0

	Требуемая сумма СОС
	4661
	4515,7
	4622,0
	4711,9
	4711,9

	- Прирост СОС
	 
	-146
	106
	90
	0

	- Капитальные вложения
	 
	2102
	2102
	2102
	2102

	Денежный поток
	 
	5 110
	4 394
	4 017
	4 107

	Темп прироста, %
	 
	 
	-14,0%
	-8,6%
	0,00%

	Ставка дисконтирования ( r ), %
	 
	23,16%
	23,16%
	23,16%
	23,16%

	n, для середины периода
	
	0,5
	1,5
	2,5
	3

	Коэффициент текущей стоимости
	 
	0,9011
	0,7316
	0,5941
	0,5353

	Текущая стоимость денежных потоков
	
	4604,5
	3214,5
	2386,6
	 

	Коэффициент капитализации, %
	
	 
	 
	 
	23,16%

	Остаточная стоимость (реверсия)
	
	 
	 
	 
	17 734,5

	Текущая стоимость реверсии
	9 493,2
	
	
	
	

	Сумма текущих стоимостей
	10 205,6
	
	
	
	

	Обоснованная рыночная стоимость СК до внесения корректировок
	19 698,7
	
	
	
	

	Корректировки
	 
	
	
	
	

	- Дефицит СОС
	0
	
	
	
	

	+ Излишек СОС
	8 418
	
	
	
	

	- Избыточные активы
	0
	
	
	
	

	Обоснованная рыночная стоимость
	28 116,3
	
	
	
	


Скорректированный чистый доход внесен из прогнозной таблицы 10.2.

Прирост собственных оборотных средств основан на определенной эмпирически выведенной зависимости между себестоимостью продукции и суммой собственного оборотного капитала, а также на оптимальном критерии соотношения оборотных активов предприятия и его собственных оборотных средств — 30%, см. финансовый анализ. Размер амортизационных отчислений основан на данных годовой бухгалтерской отчетности предприятия. В прогнозном периоде капитальные вложения не планируются, так как срочная потребность в них отсутствует. В постпрогнозном периоде, капитальные вложения будут предусмотрены на обновление основных фондов.

Текущая стоимость денежного потока определяется посредством умножения денежного потока соответствующего года на коэффициент текущей стоимости, который рассчитывается следующим образом:

Коэффициент             
        1

       текущей стоимости      =
––––––––– ,

        для середины года  

    (1 + r)n
где:

n - срок дисконтирования; для первого года прогнозирования он равен 0,5; для второго 1,5 и так далее. Таким образом, предполагается, что денежные потоки распределяются в течение года равномерно. 

Остаточная стоимость объекта оценки дисконтируется на конец прогнозного периода, а затем на дату оценки в текущую остаточную стоимость то есть n=3.

Учитывая этап жизненного цикла предприятия, текущие тенденции в его деятельности, а также отраслевую принадлежность, долгосрочный темп прироста денежного потока в постпрогонозном периоде принят на уровне 0%.

Дефицит собственного оборотного капитала составляет разницу между минимально необходимым уровнем собственного оборотного капитала и реальным, см. финансовый анализ. 

Таким образом, рыночная стоимость собственного капитала ОАО «ККК»  составляет 28 116,3 тыс. руб.

Собственный капитал Общества состоит из 3 604 700 акций. Для перехода к стоимости одной акции разделим полученную стоимость собственного капитала Общества на общее количество акций в уставном капитале компании.

Такая стоимость составляет 7,8 руб. за акцию.

Таким образом, исходя из прогноза денежного потока и результатов финансового анализа предприятия, стоимость одной акции ОАО «ККК», определенная методом дисконтирования денежного потока, по состоянию на 1 октября 2004 года составила 
7,8 рубля (Семь рублей 80 копеек). 

11 ОБЩЕЕ ЗАКЛЮЧЕНИЕ О СТОИМОСТИ

11.1 Стоимость обыкновенной акции ОАО «ККК», рассчитанная примененными методами оценки

В ходе настоящей работы получены следующие стоимостные оценки:

1. Метод дисконтирования денежных потоков: 

7 рублей 80 копеек (Семь рублей 80 копеек)
2. Метод скорректированных чистых активов:

20 рублей 82 копейки (Двадцать рублей 82 копейки)
Сходимость результатов оценки, полученная каждым из методов находится на невысоком уровне. Для совмещения данных значений и получения единой обоснованной рыночной стоимости применим метод анализа иерархий.

11.2 Метод анализа иерархий

11.2.1  Цель применения МАИ

Метод анализа иерархий позволяет наиболее точным экспертным методом определить значимость каждого метода оценки стоимости.

Метод анализа иерархий (МАИ) – это систематическая процедура для иерархического представления элементов, определяющих суть любой проблемы. МАИ состоит в расчленении задачи на более простые составляющие части и дальнейшей обработке суждений оценщика по парным сравнениям.

11.2.2 Алгоритм применения МАИ

Результаты оценки согласовываются по методу анализа иерархий, при этом используются следующие критерии согласования:

а) тип, качество и обширность данных на основе которых проводился анализ;

б) способность метода учитывать конъюнктуру развития экономики, отрасли и предприятия;

в) способность учитывать специфически особенности объекта (местоположение, размер, масштаб), его имущественный потенциал;

г) способность учитывать текущую ситуацию на рынке.

Строится иерархия, начиная с цели через промежуточные уровни (критерии) к самому нижнему уровню альтернативы.

Сравнения проводятся в терминах доминирования одного элемента над другим. Эти суждения выражаются в целых числах и для этого используется следующая шкала, приводимая в Таблице 11.1:

Таблица 11.1.

Шкала важности параметров оценки

	Важность параметра оценки
	Численное значение

	Одинаковая важность
	1

	Умеренное превосходство
	3

	Значительное превосходство
	5

	Явное превосходство
	7

	Абсолютное превосходство
	9


2, 4, 6, 8 — промежуточные значения.

Численные значения параметров оценки значимости выбираются экспертным методом. Экспертами выступают оценщики, специалисты анализа финансово-хозяйственной деятельности, имеющие сертификаты профессиональной подготовки оценщиков объектов и прав собственности.

Определяется вес каждого критерия значимости. Затем строятся четыре – относительно каждого критерия – матрицы парных сравнений методов оценки между собой. Затем определяются глобальные веса значимости методов. Соответствующие расчетные таблицы представлены в Таблицах 11.2. – 11.7.

Таблица 11.2

Матрица сравнения и значения приоритетов критериев

	
	Качество данных
	Учёт рыночной конъюнктуры
	Специфические особенности объекта
	Степень объективности
	Среднее геометрическое
	Вес критерия

	Качество данных
	1
	2
	2
	1
	1,41
	0,32

	Учёт рыночной конъюнктуры
	0,50
	1
	3
	0,5
	0,93
	0,21

	Специфические особенности объекта
	0,50
	0,33
	1
	0,3
	0,49
	0,11

	Степень объективности
	1,00
	2,00
	3,00
	1
	1,57
	0,36

	Сумма
	4,4
	1


Сравниваем результаты, полученные различными методами по каждому критерию согласования.

Матрицы согласования

Таблица 11.3

	Качество данных
	МДДП
	ЭКЧА
	Среднее геометрическое
	Вес метода по критерию

	МДДП
	1
	0,20
	0,45
	0,17

	ЭКЧА
	5,0
	1
	2,24
	0,83

	Сумма
	2,68
	1


Таблица 11.4.

	Учёт рыночной конъюнктуры
	МДДП
	ЭКЧА
	Среднее геометрическое
	Вес метода по критерию

	МДДП
	1
	2
	1,41
	0,67

	ЭКЧА
	0,50
	1
	0,71
	0,33

	Сумма
	2,12
	1


Таблица 11.5.

	Специфические особенности объекта
	МДДП
	ЭКЧА
	Среднее геометрическое
	Вес метода по критерию

	МДДП
	1
	1,0
	1,00
	0,50

	ЭКЧА
	1,00
	1
	1,00
	0,50

	Сумма
	2,00
	1


Таблица 11.6.

	Степень объективности
	МДДП
	ЭКЧА
	Среднее геометрическое
	Вес метода по критерию

	МДДП
	1
	0,50
	0,71
	0,33

	ЭКЧА
	2,00
	1
	1,41
	0,67

	Сумма
	2,12
	1


Таблица 11.7.

Итоговое значение весов использованных методов

	 
	Качество данных
	Учёт рыночной конъюнктуры
	Учёт специфических особенностей объекта
	Степень объективности
	Итоговый вес метода

	
	0,32
	0,21
	0,11
	0,36
	

	МДДП
	0,17
	0,67
	0,50
	0,33
	0,37

	ЭКЧА
	0,83
	0,33
	0,50
	0,67
	0,63

	Сумма
	1,000


11.3 Значимость методов оценки бизнеса

По мнению оценщиков, преимущества и недостатки применённых методов для целей данной оценки бизнеса могут быть выражены через нижеприведённые значения весов значимости каждого метода, определённых с помощью метода анализа иерархий:

Итоговые веса значимости каждого метода оценки составили:

Метод дисконтирования денежных потоков –– 0,37.

Метод корректировки чистых активов — 0,63
Эти веса будут применены при определении итоговой рыночной стоимости объекта оценки.

0,37(7,8 +0,63(20,82 = 16,00 руб.

Справедливая рыночная стоимость 1 акции ОАО «ККК» по состоянию на 01.10.2004 г. составляет 16 рублей.
12 ЗАКЛЮЧЕНИЕ О РЫНОЧНОЙ СТОИМОСТИ 100% ПАКЕТА АКЦИЙ ОАО «ККК» 

12.1 Внесение поправок 

В результате применения затратного и доходного подходов, нами получена стоимость 1 обыкновенной акции ОАО «ККК». 

Собственный капитал Общества состоит из 3 604 700 акций. Оцениваемый пакет 100% уставного капитала общества. 

12.1.1 Скидка за неликвидность: 

Ликвидность - способность ценной бумаги быть быстро проданной и превращенной в денежные средства без существенных потерь для держателей. Исходя из этого, скидка на недостаточную ликвидность определяется как величина или доля в процентах, на которую уменьшается стоимость собственного капитала, чтобы отразить недостаточную ликвидность.

Высокая ликвидность увеличивает стоимость ценной бумаги, а низкая ликвидность снижает по сравнению со стоимостью аналогичных, но легко реализуемых ценных бумаг.

Выделяют две группы факторов, увеличивающих и уменьшающих размер скидки. Первая группа факторов включает:

· Низкие дивиденды или их отсутствие;

· Неблагоприятные перспективы продажи акций компании или её самой;

· Ограничения на операции с акциями (например, законодательное запрещение свободной продажи акций закрытых компаний).

Ко второй группе факторов относятся:

· Возможность свободной продажи акций или самой компании, в том числе обращение акций компании на открытом рынке;

· Высокие выплаты дивидендов.

На основании исследований Securities & Exchange Commission (1966 - 1986) скидка на неликвидность может составлять от 25% до 45 % (в среднем 35 %). Причем в Российских условиях это значение может быть значительно выше.
ОАО «ККК» - предприятие с низкой ликвидностью акций, акции предприятия не обращаются на организованном рынке и не могут быть реализованы в любой момент времени. Поэтому мы считаем возможным применение скидки за неликвидность в середине диапазона, то есть в размере 35%. 

Следовательно, стоимость одной обыкновенной акции из 100% пакета обыкновенных акций ОАО «ККК», учитывающей степень ликвидности этих акций, составляет 10,40 руб.

12.1.2 Скидка за отсутствие контроля: 

Так как в рамках настоящей оценки определялась стоимость 100% пакета акций ОАО «ККК», и  в отношении данного предприятия отсутствует специальное право государства «золотая акция», скидка на отсутствие контроля не определялась.
Таким образом, исходя применения затратного и доходного подходов, результатов финансового анализа предприятия, а также примененных поправок, связанных со степенью контроля и ликвидностью, стоимость одной акции ОАО «ККК» из 100% пакета, по состоянию на 1 октября 2004 года составила 10 рублей 40 копеек (Десять рублей 40 копейки).

Так как в оцениваемый пакет акций входит 3 604 700 акций, то расчетная стоимость пакета после внесения всех поправок составит 37 499 000 рублей.

Проведенные исследования и анализ позволяют сделать вывод: рыночная стоимость 100% пакета акций ОАО «ККК», состоящего из 3 604 700 акций после разумного округления по состоянию на 01.10.2004 г. составляет 
37 500 000 рублей

Тридцать семь миллионов пятьсот тысяч рублей,

в котором рыночная стоимость одной акции составляет

10 рублей 40 копеек
Прописью: Десять рублей 40 копеек
13 СЕРТИФИКАТ РЫНОЧНОЙ СТОИМОСТИ

Мы нижеподписавшиеся, опираясь на наши  знания и убеждения, и в соответствии с имеющимися у нас данными, настоящим удостоверяем, что:

1.  Все факты, изложенные в настоящем отчете, верны и соответствуют действительности.

2.  Сделанный анализ, высказанные мнения и полученные выводы действительны исключительно в пределах оговоренных в настоящем отчете допущений и ограничивающих условий и являются нашими персональными, беспристрастными, профессиональными анализом, мнениями и выводами.

3.  Мы не имеем ни в настоящем, ни в будущем какого-либо интереса в объекте оцениваемой собственности, а также не имеем  личной заинтересованности и предубеждения в отношении  вовлеченных сторон.

4.  Наше вознаграждение ни в коей мере не связано с объявлением заранее предопределенной стоимости или тенденцией в определении стоимости  в пользу Заказчика или его клиента, как не связанного и с достижением заранее оговоренного результата или событиями, произошедшими в результате анализа мнений или выводов, содержащихся в отчете.

5.  Наш анализ, мнение и выводы были получены, а настоящий отчет составлен в полном соответствии с Федеральным законом «Об оценочной деятельности в Российской Федерации», с Постановлением Правительства Российской Федерации от 06.07.2001 г. №519 «Об утверждении стандартов оценки»   и с требованиями Международных Стандартов Оценки, МСО 1-4.

6.  Полученная оценка рыночной стоимости может в дальнейшем использоваться Заказчиком в качестве отправной точки при определении условий  реализации имущественных прав.

Рыночная стоимость 3 604 700 штук обыкновенных акций (100% УК) ОАО «ККК»  на 
1 октября  2004 г. составила:
37 500 000 (Тридцать семь миллионов пятьсот тысяч) рублей, 
где стоимость 1 акции составляет 10 рублей 40 копеек
Эксперт  по оценке собственности ______________ Нечаева Л.Ю.

14 ОСНОВНЫЕ ПРЕДПОЛОЖЕНИЯ И ОГРАНИЧИВАЮЩИЕ УСЛОВИЯ

При выполнении настоящей работы  Оценщик исходил из следующих предположений и ограничений, являющихся неотъемлемой  частью данного отчета:

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

·  Оценщик не несет ответственности за юридическую достоверность представленных Заказчиком прав собственности на оцениваемый объект. Оцениваемая собственность считается свободной от каких- либо претензий или правовых ограничений, кроме оговоренных в отчете.

·  Предполагается, что информация, полученная от Заказчика или сторонних специалистов, является надежной и достоверной. Оценщик не может гарантировать абсолютную точность информации, предоставленной другими сторонами, поэтому для всех сведений указывается источник информации.

·  Оценщик провел визуальную инспекцию объекта и отметил в данном отчете все видимые важные дефекты, которые могли быть замечены. Предполагается, что отсутствуют какие-либо иные скрытые дефекты, кроме обнаруженных путем обычного визуального осмотра или путем изучения технической документации, оказывающие влияние на оцениваемую полезность объекта.  

·   Оценка была произведена только для указанных целей. Настоящий отчет действителен только в полном объеме, любое использование отдельных частей отчета не отражает точку зрения экспертной группы.

Копирование произведения для передачи третьим лицам в качестве образца для создания аналогичного произведения не допускается. Все права по использованию настоящего произведения передаются автором Заказчику с момента передачи произведения и действуют без каких-либо территориальных ограничений по личному усмотрению Заказчика.

Заключение о рыночной стоимости действительно только для объекта в целом. Все промежуточные расчетные данные, полученные в процессе оценки, не обязательно отражают экономические отношения на оцениваемом сегменте рынка.

·   Оценщик не может разглашать содержание настоящего отчета в целом или по частям без предварительного письменного согласования с Заказчиком.
·  Мнение оценщика относительно рыночной стоимости  оцениваемого предприятия действительно только на дату оценки. Дата оценки определена на 1 октября 2004 года. Оценщик не принимает на себя никакой ответственности за изменение политических, экономических, юридических и иных факторов, которые могут возникнуть после этой даты и повлиять на рыночную ситуацию, а, следовательно, и на рыночную стоимость объекта.
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ПРИЛОЖЕНИЕ 1.
 Лицензия на право осуществления оценочной деятельности (копия), страховое свидетельство (копия), образовательные документы оценщиков (копия).

ПРИЛОЖЕНИЕ 2. 
Определение основных терминов
Определение основных терминов

1. Стандарты терминов

Основные термины и определения, применяемые в данном отчете, опираются на Федеральный закон от 29 июля 1998 г. N 135-ФЗ "Об оценочной деятельности в Российской Федерации", «Стандарты оценки, обязательные к применению субъектами оценочной деятельности» утвержденные постановлением Правительства РФ от 6 июля 2001 г. № 519., Стандарты Российского общества оценщиков.

2. Оценка

Оценка - акт или процесс определения стоимости. (Американское общество оценщиков. Стандарт по оценке бизнеса. BVS-I. Терминология.)

3. Предприятие

Предприятие - организация, осуществляющая экономическую деятельность в сфере торговли, производства или услуг. (Американское общество оценщиков. Стандарт по оценке бизнеса. BVS-I. Терминология.)

4. Имущество

Имущество (активы) - представляет собой ресурсы, находящиеся в чьем-либо владении или под чьим-либо управлением, от которых в будущем с достаточным основанием можно ожидать  некоторую экономическую прибыль. Право владения имуществом (активами) как таковое является нематериальным понятием. Однако само имущество (активы) может быть как материальным, так и нематериальным. (Международные стандарты оценки. Общие понятия и принципы оценки. М. 1994).

Текущие активы - активы, не предназначенные для использования на постоянной основе деятельности предприятия - например, счета дебиторов, товарные запасы, краткосрочные инвестиции, банковская и кассовая наличность. (Международные стандарты оценки. Общие понятия и принципы оценки. М. 1994).

Основные активы - Это материальные и нематериальные активы, подразделяющиеся на две общие категории: 

Недвижимость, производственные средства и оборудование. Активы, предназначенные для использования на постоянной основе в деятельности предприятия, включающие в себя земельный участок и сооружения, производственные средства и оборудование, амортизационный резерв (аккумулированные амортизационные начисления) и другие виды активов.

Прочие долговременные активы. Активы, не предназначенные для использования на постоянной основе в деятельности предприятия, но которые будут находиться в долговременном владении. Такие активы включают в себя долгосрочные инвестиции и долгосрочные дебиторские задолженности, гудвил, отсроченные затраты, патенты, фирменные знаки и другие активы. (Международные стандарты оценки. Общие понятия и принципы оценки. М. 1994).

5. Цена

Цена - является термином, обозначающим денежную сумму, требуемую, предлагаемую или уплаченную за некий товар или услугу. Она является историческим фактором, то есть относится к определенному моменту времени и месту, независимо от того, была ли она объявлена открыто или осталась в тайне. В зависимости от финансовых возможностей, мотивов или особых интересов конкретных покупателя и продавца, цена, уплаченная за товары или услуги, может не соответствовать стоимости, приписываемой этим товарам или услугам другими людьми. Тем не менее, цена в принципе является индикатором относительной стоимости, приписываемой товарам или услугам конкретным покупателем и/или конкретным продавцом при конкретных обстоятельствах. (Международные  стандарты оценки. Общие понятия и принципы оценки. М. 1994)

6. Стоимость

Стоимость - является экономическим понятием, устанавливающим взаимоотношения между товарами и услугами, доступными для приобретения, и теми, кто их покупает и продает. Стоимость является не историческим фактом, а оценкой ценности конкретных товаров и услуг в конкретный момент времени в соответствии с выбранным определением стоимости. Экономическое понятие стоимости выражает рыночный взгляд на выгоду, которую имеет обладатель данного товара или клиент, которому оказывают данную услугу, на момент оценки стоимости. (Международные стандарты оценки. Общие понятия и принципы оценки. М. 1994).

7. Ликвидационная стоимость 

Ликвидационная стоимость, или стоимость при вынужденной продаже. Денежная сумма, которая реально может быть получена от продажи собственности в сроки, слишком короткие для проведения адекватного маркетинга в соответствием с определением рыночной стоимости. В некоторых государствах к ситуациям вынужденной продажи могут быть отнесены случаи с недобровольным продавцом и покупателем, или покупателями, информированными о затруднениях, испытываемых продавцом. (Международные Стандарты Оценки. Стандарт 2. Базы оценки, отличные от рыночной стоимости. М. 1994г.)

8. Скорректированная балансовая стоимость

Скорректированная балансовая стоимость - величина балансовой стоимости, которая получается после того, как одна или несколько статей активов или обязательств увеличиваются, сокращаются или изменяются по сравнению с соответствующими записями в бухгалтерских книгах. (Американское общество оценщиков. Стандарт по оценке бизнеса. BVS-I. Терминология.)

9. Собственный капитал

Собственный капитал - доля собственников в капитале предприятия за вычетом всех обязательств. (Американское общество оценщиков. Стандарт по оценке бизнеса. BVS-I. Терминология.)

10. Собственный оборотный капитал

Собственный оборотный капитал (оборотные средства) – разница между текущими активами и текущими обязательствами. (Американское общество оценщиков. Стандарт по оценке бизнеса. BVS-I. Терминология.)

11. Полная стоимость замещения 

Полная стоимость замещения (replacement cost new) — выраженная в текущих ценах стоимость предмета, наиболее схожего по своей полезности с оцениваемым предметом. (Американское Общество Оценщиков Стандарт по оценке бизнеса. BVS‑I. Терминология )

12. Полная стоимость воспроизводства

Полная стоимость воспроизводства (reproduction cost new) — выраженная в текущих ценах стоимость предмета, идентичного старому предмету. (Американское Общество Оценщиков Стандарт по оценке бизнеса. BVS‑I. Терминология )
13. Подход к оценке

Подход к оценке – совокупность приемов и процедур, определяющих состав исходной информации и выполнение на её основе оценки объекта оценки.

Затратный (имущественный) - общий способ определения стоимости активов предприятия и/или его собственного капитала, в рамках которого используются один или более методов, основанных непосредственно на исчислении стоимости активов предприятия за вычетом обязательств. (Американское общество оценщиков. Стандарт по оценке бизнеса. BVS-I. Терминология.)

Сравнительный подход - общий способ определения стоимости предприятия или его собственного капитала, в рамках которого используется один или более методов, основанных на сравнении данного предприятия с аналогичными уже проданными капиталовложениями. (Американское общество оценщиков. Стандарт по оценке бизнеса. BVS-I. Терминология.)

Доходный подход - общий способ определения стоимости предприятия или его собственного капитала, в рамках которого используется один или более методов, основанных на пересчете ожидаемых доходов. (Американское общество оценщиков. Стандарт по оценке бизнеса. BVS-I. Терминология.)

14. Метод оценки

Метод оценки – конкретный способ расчета стоимости объекта оценки в рамках каждого из подходов. 

15. Чистые активы (стоимость чистых активов)

Стоимость чистых активов предприятия («чистые активы») – это балансовая стоимость собственного капитала компании, получаемая как разность между балансовой стоимостью активов предприятия и всеми его обязательствами, принимаемых к расчету. Рассчитываются в соответствии с совместным приказом Министерства Финансов (МФ) РФ № 71 и Федеральной Комиссии по ценным бумагам (ФКЦБ) России № 149 от 5 августа 1996 года «О порядке оценки стоимости чистых активов акционерных обществ».

16. Скорректированная стоимость «чистых активов»

Скорректированная стоимость «чистых активов» – определяется как разность между текущей рыночной стоимостью активов и всеми обязательствами предприятия.

17. Риск

Под риском понимается неопределенность, связанная со стоимостью инвестиций в данный бизнес (пакет акций) в течение перспективного периода (в будущем). Общей величине рисков соответствует ставка дисконтирования.

При прогнозировании доходов будущих периодов риск может рассматриваться как вероятность или степень возможности реализации прогнозных оценок.

18. Дисконтирование

Дисконтирование — преобразование будущих денежных потоков, ожидаемых от объекта оценки, в его стоимость на дату оценки (современной или приведенной стоимости будущих доходов или расходов) с использованием соответствующей ставки дисконтирования.

Дисконтирование осуществляется путем умножения фактического размера платежа на коэффициент текущей стоимости.

19. Коэффициент текущей стоимости

Коэффициент текущей стоимости – коэффициент математически преобразующий ставку дисконтирования в множитель, определяющий изменение стоимости дохода в конкретный период времени.

20. Ставка дисконтирования

Ставка дисконтирования (дисконта) –– ставка дохода, используемая для пересчета денежных сумм, подлежащих к уплате или получению в будущем, к текущей стоимости. (Американское общество оценщиков. Стандарт по оценке бизнеса. BVS-I. Терминология.)

ПРИЛОЖЕНИЕ 3. 
Финансовый анализ

Финансовый анализ ОАО «ККК»

Источники информации для финансового анализа:

· Финансовая отчётность ОАО «ККК», см. Приложение 8
1. Характеристика объемных показателей и финансовых результатов.

Нами был исследован период — с 2001 – 9 месяцев 2004 года. За это время предприятие увеличивает объем выручки. На рис. 1.П3 представлена динамика объемных показателей (выручки и себестоимости).
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Рис.1. П3 Динамика объемных показателей

Вертикальный (компонентный) анализ финансовых результатов в динамике за ряд лет приведен в Таблице 1 П3 данного приложения. В 2002 году рост выручки составил по сравнению с 2001 годом 14,5%, при этом себестоимость выросла на 12,9%. Темп роста выручки составил в 2003 году 10% по отношению к 2002 году. При этом себестоимость выросла на 13,3%, Таким образом, в 2003 году объем выручки превысил себестоимость на 21,6%. Вследствие несовпадения темпов роста выручки и себестоимости, а также непостоянства соотношения объемов реализации и затрат, валовая прибыль подвержена колебаниям. Так, если в 2002 году наблюдался рост валовой прибыли, по сравнению с 2001 годом на 21,2%, то в 2003 году данный показатель сократился, по сравнению с 2002 годом на 2,8% и составил 11 421 тыс. руб. 

Справочно, индекс потребительской инфляции (%) по данным Госкомстата Республики Татарстан составлял

	111,1%
	в 2003 году, по отношению к 2002 году.

	113,7%
	в 2002 году, по отношению к 2001 году.

	115,6%
	в 2001 году по отношению к 2000 году.


Затраты на один рубль реализованной продукции за 2002 год составили 80 коп, тогда как в 2001 году составляли 82 коп. По итогам 2003 года затраты на рубль выручки составляют 82 руб. Таким образом, необходимо отметить, что ситуация хотя и нестабильна, но достаточно благоприятна. На протяжении всего исследуемого периода сохраняется превышение валовых поступлений над затратами, однако динамика нестабильна, а по прогнозным данным, в 2004 году ситуация может ухудшиться. 

Коммерческие расходы организации в 2002-2003 году незначительны. В 2003 году, прибыль от основной деятельности составила 11 419 тыс. руб., сократившись, по отношению к 2002 году на 2,8%.

На результаты деятельности предприятия оказывают влияние прочие операционные и внереализационные доходы и расходы. На протяжении всего исследуемого периода операционные расходы превышают доходы. Внереализационные расходы в целом выше доходов, но в 2003 году внереализационные доходы незначительно превысили расходы. Результаты прочей операционной и внереализационной деятельности снижают прибыльность организации. 

На рис. 2. П3 Приведено планируемое формирование финансового результата ОАО «ККК» в 2003 году.
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Рис. 2. П3 Формирование финансового результата в 2003 году.
Таким образом, в результате прочей операционной и внереализационной деятельности предприятие снижает доходность от основной деятельности, однако, не смотря на это, результатом финансово-хозяйственной деятельности ОАО «ККК» на протяжении всего исследуемого периода года является прибыль. 

Степень убыточности предприятия оценена в Таблице 2.П3

Таблица 2.П3

Рентабельность деятельности ОАО «ККК»

	Показатель
	за 2002 год
	за 2003 год
	за 2004 год*

прогноз

	Чистая прибыль 
	7 421
	8 044
	2 951

	Рентабельность капитала (ROA) по чистой прибыли, %
	22,7
	20,4
	6,8

	Рентабельность собственного капитала (ROE) по чистой прибыли, %
	25,5
	22,3
	7,2

	Рентабельность деятельности (чистая прибыль/себестоимость деятельности), %
	15,9
	15,2
	4,5


Рост прибыли в 2003 году не привел к росту и относительных показателей эффективности деятельности, так как доля себестоимости в выручке возросла. Так рентабельность деятельности в 2003 году составила – 15,2% против –15,9% в 2002 году. По прогнозным данным рентабельность деятельности в 2004 году может составить 4,5%.

Таким образом, ОАО «ККК» предприятие со стабильным уровнем поступлений, получающее прибыль от основной деятельности. При этом влияние прочей операционной и внереализационной деятельности значительно ухудшает ситуацию.  

В целом, для предприятия может быть построен положительный прогноз, который должен учесть колеблемость результатов деятельности.

2. Характеристика имущества и источников средств

В таблице 3.П3 представлены основные имущественные показатели ОАО «ККК»

Таблица 3.П3

Основные имущественные показатели 
ОАО «ККК»

	п/п
	П о к а з а т е л и
	На 01.01.01
	На 01.01.02
	На 01.01.03
	На 01.01.04

	1
	Стоимость имущества
	29 075
	36 232
	42 595
	43 669

	2
	Стоимость чистых активов
	26 320
	31 879
	40 358
	41 210

	3
	Стоимость основных средств
	17 215
	17 227
	25 940
	25 960

	4
	Запасы
	5 222
	5 359
	7 013
	6 079

	5
	Дебиторская задолженность
	1 193
	1 135
	2 749
	6 048

	6
	Займы
	0
	0
	40
	132

	7
	Кредиторская задолженность
	2 755 
	4 353 
	2 237 
	2 327 

	7.1.
	в том числе перед бюджетом и внебюджетными фондами
	108 
	668 
	0 
	0 

	8
	Уставный капитал
	10 700 
	10 700 
	36 047 
	36 047 

	9
	Добавочный капитал
	6 024 
	6 024 
	0 
	0 

	10
	Отношение ЧА / УК,%
	246
	298
	112
	114


Стоимость имущества предприятия по состоянию на 1.10.2004 г. составляет 
43 669 тыс. руб., из которых на чистые активы приходится 41 210 тыс. руб. или 94%. В целом, стоимость имущества имеет положительную динамику, за весь исследуемый период ее рост составил 50,2%.

Общая динамика имущества и чистых активов предприятия приведена на рис.3.П3. Чистые активы предприятия по сравнению с началом исследуемого периода выросли с 26 320 тыс. руб. до 41 210 тыс. руб., или на 56,6%. 
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Рис.3. П3 Динамика имущества и чистых активов 
ОАО «ККК»
Аналитический баланс организации за 2001 – 9 месяцев.2004 года приведен в Таблице 4.П3 и 5.П3.

Рост чистых активов связан с увеличением стоимости основных средств организации, а также с ростом запасов и дебиторской задолженности на балансе предприятия. В структуре хозяйственных средств преобладают внеоборотные активы.

Внеоборотные активы на 92,3% сформированы за счет основных фондов и на 7,7% за счет незавершенного строительства.

Анализ качества основных фондов за 2003 год приведен в Таблице 4. П3.

Таблица 4.П3

Анализ «качества» основных фондов

	Виды основных средств
	Показатели
	Коэфф. обновл. / выбытия

	
	Первонач. стоимость
	Износ
	Остаточная стоимость
	Степень износа, %
	

	1. Здания и сооружения:

	     на начало года
	10 811
	2 495
	8 316
	23,1%
	 

	     поступило
	181
	 
	 
	 
	2%

	     выбыло
	0
	 
	 
	 
	0%

	     на конец года
	10 992
	2 796
	8 196
	25,4%
	 

	2. Машины, оборудование, транспортные средства:

	     на начало года
	12 360
	4 434
	7 926
	35,9%
	 

	     поступило
	10 796
	 
	 
	 
	48%

	     выбыло
	543
	 
	 
	 
	4%

	     на конец года
	22 613
	6 021
	16 592
	26,6%
	 

	4. Другие виды ОС:

	     на начало года
	1 211
	226
	985
	18,7%
	 

	     поступило
	217
	 
	 
	 
	16%

	     выбыло
	32
	 
	 
	 
	3%

	     на конец года
	1 396
	245
	1 151
	17,6%
	 

	5. Итого:

	     на начало года
	24 382
	7 155
	17 227
	29,3%
	 

	     поступило
	11 194
	 
	 
	 
	32%

	     выбыло
	575
	 
	 
	 
	2%

	     на конец года
	35 001
	9 062
	25 939
	25,9%
	 


В целом износ основных фондов предприятия достаточно невелик — 25,9%, в его структуре износ активных основных средств – оборудования, транспортных средств достигает 26,6%. 
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Рис. 4. П3. Структура основных фондов по первоначальной стоимости.

Оборотные активы по состоянию на дату оценки на 39% формируются за счет запасов, которые по состоянию на дату оценки составляют 6 079 тыс. руб. или 13,9% от всех хозяйственных средств организации. При этом, запасы на 96,4% состоят из запасов сырья и материалов. 

Доля дебиторской задолженности в общей сумме хозяйственных средств составляет на дату оценки 13,8% или 6 048 тыс. руб. и на 47,5% сформирована из задолженности покупателей и заказчиков. В целом, за период с 01.01.2002г по 01.10.2004г. дебиторская задолженность выросла в 5 раз, причем, наибольший рост пришелся на 2003 год, когда дебиторская задолженность выросла на 142%. За 9 месяцев 2004 года дебиторская задолженность выросла еще на 120%.

Денежные средства составляют 7,3% от стоимости имущества организации и достигают по состоянию на дату оценки 3 174 тыс. руб.

В источниках финансирования деятельности предприятия основное место занимают собственные средства организации, собственный капитал достигает на дату оценки 94,4% от стоимости хозяйственных средств. 

При этом оптимальным для современных экономических условий считается доля собственного капитал 60%-70%. Предприятия со слишком высокой долей собственного капитала, по наблюдениям экономистов, становятся недостаточно мобильными и плохо реагируют на изменения внешних условий, что в условиях современной экономики можно считать одним из самых важных моментов.

Заемный капитал предприятия сформирован на 94,6% из кредиторской задолженности и на 5,4% из отложенных налоговых обязательств. В целом, за исследуемый период, общая сумма кредиторской задолженности снизилась на 15,5% и достигла по состоянию на дату оценки 2 327 тыс. руб. или 5,3% от стоимости всех хозяйственных средств организации. См. Таблицу 4.П3.

В структуре же кредиторской задолженности преобладающую роль играет задолженность перед прочими кредиторами. Следует отметить, что по состоянию на дату оценки у предприятия отсутствует задолженность перед бюджетом и внебюджетными фондами. 

Таким образом, предприятие обладает значительным имущественным потенциалом, который обусловлен наличием на балансе зданий, машин и оборудования. В структуре хозяйственных средств преобладают внеоборотные активы, которые сформированы в первую за счет основных фондов. Источники финансирования предприятия в большей части – на 94,4%– собственные средства.

Общая сумма кредиторской задолженности на протяжении исследуемого периода в целом сокращается, причем у предприятия отсутствует задолженность по платежам в бюджет и внебюджетные фонды.

3. Финансовые показатели и деловая активность

Формально, финансовая независимость ОАО «ККК» находится на очень высоком уровне, при нормативе 0,5 соответствующий коэффициент составляет – 0,94. (См. Таблица 5.П3 и рис. 5.П3). 

Таблица 5.П3

Показатели финансовой устойчивости и платежеспособности

	№ 
	П о к а з а т е л и
	Норматив
	На 01.01.02
	На 01.01.03
	На 01.01.04
	На 01.10.04

	I
	Финансовая устойчивость
	
	
	
	
	

	1
	Собственный капитал (СК), тыс. руб.
	-
	26 320 
	31 879 
	40 318 
	41 210 

	2
	Коэффициент финансовой независимости (СК/СИ)
	>0,5
	0,91 
	0,88 
	0,95 
	0,94 

	3
	Величина собственных оборотных средств (СОС), тыс. руб.
	-
	8 539 
	14 136 
	12 595 
	13 079 

	4
	Коэффициент маневренности собственного капитала (СОС/СК)
	0,15-0,20
	0,32 
	0,44 
	0,31 
	0,32 

	5
	Коэффициент обеспеченности оборотных активов СОС
	0,30
	0,76 
	0,76 
	0,85 
	0,84 

	6
	Коэффициент обеспеченности запасов и затрат СОС
	0,50
	1,64 
	2,64 
	1,80 
	2,15 

	II
	Платежеспособность
	 
	 
	 
	 
	 

	1
	Коэффициент текущей ликвидности
	2,0
	4,10 
	4,25 
	6,65 
	6,68 

	2
	Коэффициент финансового покрытия (быстрой ликвидности)
	1,0
	1,95 
	2,73 
	3,45 
	3,96 

	3
	Коэффициент абсолютной ликвидности
	0,2-0,3
	1,516 
	2,473 
	2,224 
	1,364 

	4
	Соотношение кредиторской и дебиторской задолженности
	1,0
	2,31 
	3,84 
	0,81 
	0,38 

	III
	Агломератные показатели для оценки
	
	
	
	

	1
	Требуемая сумма СОС, исходя из минимально требуемого уровня доли в оборотных активах
	10%
	1 129
	1 849
	1 487
	1 554

	2
	Дефицит СОС, исходя из минимального уровня
	 
	0
	0
	0
	0

	3
	Излишек СОС, исходя из минимально требуемого уровня
	 
	7 410
	12 287
	11 108
	11 525

	4
	Требуемая сумма СОС, исходя из оптимального уровня
	30%
	3 388
	5 547
	4 462
	4 661

	5
	Дефицит СОС, исходя из оптимального уровня
	 
	0
	0
	0
	0

	6
	Излишек СОС, исходя из оптимального уровня
	 
	5 151
	8 589
	8 133
	8 418


Вообще, финансовая устойчивость предприятия находится на очень высоком уровне.

Собственные оборотные средства также имеют положительное значение, (см. Рис.5.П3), и их рост на протяжении всего исследуемого периода, происходит, прежде всего, за счет наращивания стоимости основных фондов. 

Формальная текущая ликвидность на дату оценки находится на высоком уровне, соответствующий коэффициент на 01.07.04 г. составляет 6,68, при минимально требуемом 1, а оптимальном 2.  

Дебиторская задолженность на дату оценки в 2,6 раза превышает кредиторскую. 
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Рис. 5.П3 Финансовая устойчивость

Оборачиваемость хозяйственных средств предприятия находится на достаточно высоком уровне, см. Таблицу 6.П3. Так период оборота всего капитала составляет 7,28 месяца. Оборачиваемость собственного капитала высока и составляет 3,5 месяца.

Таблица 6.П3

Деловая активность ОАО «ККК»

	Показатели
	за 2002 год
	за 2003 год
	за 2004 год* (план)

	Выручка от реализации продукции
	58 368
	64 233
	72 091

	Полная себестоимость продукции
	46 620
	52 814
	65 658

	Средняя стоимость имущества
	39 414
	43 132
	43 132

	Средняя величина собственного капитала
	36 099
	40 764
	20 605

	Средние остатки сырья и материалов
	5 267
	6 134
	6 408

	Средняя дебиторская задолженность
	1 164
	1 942
	4 399

	Средняя кредиторская задолженность
	3 554
	3 295
	2 282

	Оборачиваемость капитала
	Коэффициент
	1,48
	1,49
	1,67

	
	Период, дней
	246
	245
	218

	Оборачиваемость собственного капитала
	Коэффициент
	1,62
	1,58
	3,50

	
	Период, дней
	226
	232
	104

	Оборачиваемость сырья и материалов
	Коэффициент
	8,85
	8,61
	10,25

	
	Период, дней
	41
	42
	36

	Оборачиваемость дебиторской задолженности
	Коэффициент
	50,14
	33,08
	16,39

	
	Период, дней
	7
	11
	22

	Оборачиваемость кредиторской задолженности
	Коэффициент
	13,12
	16,03
	28,77

	
	Период, дней
	28
	23
	13


Оборачиваемость средств в расчетах находится на высоком уровне, так общий период оборота дебиторской задолженности составляет 22 дня. Скорость оборота кредиторской задолженности немного выше, она составляет 13 дней. Преобладание в скорости оборота кредиторской задолженности, означает, что предприятие не испытывает затруднений с расчетами по своим обязательствам. При этом, в исследуемом периоде оборачиваемость кредиторской задолженности повышается.

Таким образом, ОАО «ККК» финансово устойчивое, формально платежеспособное предприятие, которое в текущий момент не испытывает трудностей с ликвидностью. Деловая активность предприятия находится на достаточно высоком уровне.

Проведем оценку влияния оборачиваемости имущества и убыточности деятельности на эффективность использования имущества

Таблица 7.П3

Оценка влияния оборачиваемости имущества и убыточности деятельности на эффективность использования имущества в 2001 и 2002 годах

	 
	Показатели
	2001 год
	2002 год
	Изменения

	1
	Рентабельность продукции, %
	17,9
	20,1
	2,2

	2
	Оборачиваемость имущества
	1,56
	1,48
	-0,08

	3
	Рентабельность активов, по прибыли от реализации % (стр.1*стр.2)
	27,9
	29,8
	1,9

	4
	Влияние на изменение рентабельности активов:
	 
	 
	 

	4.1.
	оборачиваемости активов
	 
	 
	-1,4

	4.2.
	рентабельности реализованной продукции
	 
	 
	3,3


Таблица 7.1.П3

Оценка влияния оборачиваемости имущества и убыточности деятельности на эффективность использования имущества в 2002 и 2003 годах

	 
	Показатели
	2002 год
	За 2003 г. 
	Изменения

	1
	Рентабельность продукции, %
	20,1
	17,8
	-2,4

	2
	Оборачиваемость имущества
	1,48
	1,49
	0,01

	3
	Рентабельность активов, по прибыли от реализации % (стр.1*стр.2)
	29,8
	26,5
	-3,3

	4
	Влияние на изменение рентабельности активов:
	 
	 
	 

	4.1.
	оборачиваемости активов
	 
	 
	0,2

	4.2.
	рентабельности реализованной продукции
	 
	 
	-3,5


При проведении анализа влияния оборачиваемости имущества и рентабельности продукции на эффективность использования имущества выявлено, что в 2002 году произошел рост рентабельности деятельности, и, не смотря на снижение оборачиваемости имущества, произошел рост рентабельности активов на 1,9%.

В 2003 году произошло снижение рентабельности продукции на 2,4%, что, не смотря на небольшой рост оборачиваемости имущества, это привело к снижению рентабельности деятельности на 3,35. Данные, см. в Таблицах 7.П3 и 7.1.П3.

4. Выводы

ОАО «ККК» предприятие со стабильным уровнем поступлений, получающее прибыль от основной деятельности. При этом влияние прочей операционной и внереализационной деятельности значительно ухудшает ситуацию.  

В целом, для предприятия может быть построен положительный прогноз, который должен учесть колеблемость результатов деятельности.

Предприятие обладает значительным имущественным потенциалом, который обусловлен наличием на балансе зданий, машин и оборудования. В структуре хозяйственных средств преобладают внеоборотные активы, которые сформированы в первую за счет основных фондов. Источники финансирования предприятия в большей части – на 94,4%– собственные средства.

Общая сумма кредиторской задолженности на протяжении исследуемого периода в целом сокращается, причем у предприятия отсутствует задолженность по платежам в бюджет и внебюджетные фонды.

При этом, ОАО «ККК» финансово устойчивое, формально платежеспособное предприятие, которое в текущий момент не испытывает трудностей с ликвидностью. Деловая активность предприятия находится на достаточно высоком уровне.

[image: image26]
[image: image27.wmf]Таблица 4 П3

сумма

доля

сумма

доля

прирост

сумма

доля

прирост

сумма

доля

прирост

Внеоборотные активы

190

17 781

61

17 743

49

-0 

27 723

65

56

28 131

64

1

1.

Нематериальные активы

110

4,0

0,0

0,0

-

-100 

0,0

-

-

0,0

-

-

2.

Основные средства

120

17 215,0

59,2

17 227,0

47,5

0

25 940,0

60,9

51

25 960,0

59,4

0

3.

Незавершенное строительство

130

562,0

1,9

516,0

1,4

-8 

1 783,0

4,2

246

2 171,0

5,0

22

4.

Доходные вложения в материальные 

ценности

135

0,0

-

0,0

-

-

0,0

-

-

0,0

-

-

5.

Долгосрочные финансовые вложения

140

0,0

-

0,0

-

-

0,0

-

-

0,0

-

-

6.

Отложенные налоговые активы

150

0,0

-

0,0

-

-

0,0

-

-

0,0

-

-

7.

Прочие внеоборотные активы

150

0,0

-

0,0

-

-

0,0

-

-

0,0

-

-

Оборотные активы

290

11 294,0

38,8

18 489,0

51,0

64

14 872,0

34,9

-20 

15 538,0

35,6

4

8.

Запасы

210

5 222,0

18,0

5 359,0

14,8

3

7 013,0

16,5

31

6 079,0

13,9

-13 

8.

1

сырье, материалы

211

5 217,0

17,9

5 316,0

14,7

2

6 952,0

16,3

31

5 863,0

13,4

-16 

8.

2

животные на выращивании

212

0,0

-

0,0

-

-

0,0

-

-

0,0

-

-

8.

3

незавершенное производство

213

0,0

-

0,0

-

-

0,0

-

-

0,0

-

-

8.

4

готовая продукция

214

0,0

-

0,0

-

-

0,0

-

-

0,0

-

-

8.

5

товары отгруженные

215

0,0

-

0,0

-

-

0,0

-

-

0,0

-

-

8.

6

расходы будущих периодов

216

5,0

0,0

43,0

0,1

760

61,0

0,1

42

216,0

0,5

254

8.

7

прочие запасы и затраты

217

0,0

-

0,0

-

-

0,0

-

-

0,0

-

-

9.

Налог на добавленную стоимость

220

673,0

2,3

1 191,0

3,3

77

103

0,2

-91 

204

0,5

98

10.

Долгосрочная дебиторская 

задолженность

230

0,0

-

0,0

-

-

0,0

-

-

0,0

-

-

11.

Краткосрочная дебиторская 

задолженность

240

1 193,0

4,1

1 135,0

3,1

-5 

2 749,0

6,5

142

6 048,0

13,8

120

11.

1

покупатели и заказчики

241

788,0

2,7

933,0

2,6

18

1 643,0

3,9

76

2 873,0

6,6

75

11.

2

векселя к получению

242

0,0

-

0,0

-

-

0,0

-

-

0,0

-

-

11.

3

задолженность дочерних и зависмых 

обществ

243

0,0

-

0,0

-

-

0,0

-

-

0,0

-

-

11.

4

задолженность по взносам в УК

244

0,0

-

0,0

-

-

0,0

-

-

0,0

-

-

11.

5

авансы выданные

245

302,0

1,0

64,0

0,2

-79 

0,0

-

-100 

0,0

-

-

11.

6

прочие дебиторы

246

103,0

0,4

138,0

0,4

34

1 106,0

2,6

701

3 175,0

7,3

187

12.

Краткосрочные финасовые вложения

250

1,0

0,0

1,0

0,0

0

0,0

-

-100 

0,0

-

-

13.

Денежные средства

260

4 176,0

14,4

10 764,0

29,7

158

4 974,0

11,7

-54 

3 174,0

7,3

-36 

14.

Прочие оборотные активы

270

29,0

0,1

39

0,1

34

33

0,1

-15 

33

0,1

0

ВАЛЮТА БАЛАНСА

300

29 075

100

36 232

100

25

42 595

100

18

43 669

100

3

Таблица 5 П3

сумма

доля

сумма

доля

прирост

сумма

доля

прирост

сумма

доля

прирост

III

Капитал и резервы

490

26 320,0

90,5

31 879,0

87,99

21

40 318,0

94,7

26

41 210,0

94,4

2

1.

Уставный капитал

410

10 700,0

36,8

10 700,0

29,5

0

36 047,0

84,6

237

36 047,0

82,5

0

2.

Добавочный капитал

420

6 024,0

20,7

6 024,0

16,6

0

0,0

-

-100 

0,0

-

-

3.

Резервный капитал

430

0,0

-

0,0

-

-

0,0

-

-

340,0

0,8

-

4.

Целевое финансирование

450

0,0

-

0,0

-

-

0,0

-

-

0,0

-

-

5.

Нераспределенная прибыль прошлых 

лет

460

4 401,0

15,1

2 481,0

6,8

-44 

4 271,0

10,0

72

4 823,0

11,0

13

6.

Непокрытый убыток прошлых лет

465

0,0

-

0,0

-

-

0,0

-

-

0,0

-

-

7.

Нераспределенная прибыль отчетного 

года

470

0,0

-

7 421,0

20,5

-

0,0

-

-100 

0,0

-

-

8.

Непокрытый убыток отчетного года

475

0,0

-

0,0

-

-

0,0

-

-

0,0

-

-

9.

Фонд социальной сферы

440

5 195,0

18

5 253,0

14,5

1

0,0

-

-100 

0,0

-

-

IV

Долгосрочные обязательства

590

0,0

-

0,0

-

-

40,0

0,09

-

132,0

0,3

230

9.

Долгосрочные займы и кредиты

510

0,0

-

0,0

-

-

0,0

-

-

0,0

-

-

10.

2

Отложенные налоговые обязательства

515

0,0

-

0,0

-

-

40,0

0,1

-

132,0

0,3

230

11.

3

Прочие 

520

0,0

-

0,0

-

-

0,0

-

-

0,0

-

-

V

Краткосрочные обязательства

690

2 755,0

9,48

4 353,0

12,01

58

2 237,0

5,25

-48,6

2 327,0

5,33

4,023

12.

Краткосрочный займы и кредиты

610

0,0

-

0,0

-

-

0,0

-

-

0,0

-

-

12.

1

кредиты сроком менее 12 месяцев

611

0,0

-

0,0

-

-

0,0

-

-

0,0

-

-

12.

2

займы, сроком менее 12 месяцев

612

0,0

-

0,0

-

-

0,0

-

-

0,0

-

-

13.

Кредиторская задолженность

620

2 755,0

9,5

4 353,0

12,0

58,0

2 237,0

5,3

-48,6

2 327,0

5,3

4,0

13.

1

поставщики и подрядчики

621

96,0

0,3

256,0

0,7

166,7

287,0

0,7

12,1

587,0

1,3

104,5

13.

4

задолженность перед персоналом

624

643,0

2,2

918,0

2,5

42,8

1 077,0

2,5

17,3

526,0

1,2

-51,2

13.

5

перед внебюджетными фондами

625

108,0

0,4

0,0

-

-100,0

0,0

-

-

0,0

-

-

13.

6

задолженность перед бюджетом

626

0,0

-

668,0

1,8

-

0,0

-

-100,0

0,0

-

-

13.

7

авансы полученные

627

1 908,0

6,6

2 511,0

6,9

31,604

0,0

-

-100,0

0,0

-

-

13.

8

прочие кредиторы

628

0,0

-

0,0

-

-

873,0

2,0

-

1 214,0

2,8

39,1

14.

Задолженность участникам по выплате 

доходов

630

0,0

-

0,0

-

-

0,0

-

-

0,0

-

-

15.

Доходы будущих периодов

640

0,0

-

0,0

-

-

0,0

-

-

0,0

-

-

16.

Резервы предстоящих расходов

650

0,0

-

0,0

-

-

0,0

-

-

0,0

-

-

17.

Прочие краткосрочные обязательства

660

0,0

-

0,0

-

-

0,0

-

-

0,0

-

-

ВАЛЮТА БАЛАНСА

700

29 075

100

36 232

100

25

42 595

100

18

43 669

100

3
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ПРИЛОЖЕНИЕ 4. 
Расчет текущей стоимости недвижимости  ОАО «ККК».

Описание рынка коммерческой недвижимости

1. Обзор рынка коммерческой недвижимости 

Коммерческий рынок аренды Республики Татарстан в настоящий момент находится на стадии развития. На нем постоянно появляются новые операторы, которые предлагают собственникам услуги по извлечению доходов из нежилой недвижимости. Оборот её очень мал, и доход, в основном, извлекается из аренды, потому что он является оптимальным вариантом для размещения мелкого и среднего бизнеса. Динамика роста арендных операций существенно превышает динамику роста приобретения недвижимости в собственность.

При этом рынок производственной недвижимости – это довольно узкий сегмент, значительно уступающий рынку, например, торговых помещений.

В целом по республике обстановка с арендой коммерческой недвижимости складывается следующим образом.

Объективно большая доля низкокачественной недвижимости принадлежит государству, которое в лице своих имущественных органов сдает эту недвижимость в аренду. 

В начале апреля 2003 г. Центром сервейинга ПАИ был сделан анализ государственных и рыночных арендных ставок, который показал, что даже после принятия нового постановления фактические (рыночные) арендные ставки остаются выше тех, которые устанавливает государство (см.: Галеев А. Арендные ставки - государственные и рыночные. Что изменится?//Время и деньги, №68 от 15 апреля 2003 г.). Проведенный в июне 2003 г. по аналогичной методике анализ показывает, что разрыв между государственными и рыночными арендными ставками продолжает сохраняться. Разница между средней рыночной (фактической) и средней государственной (расчетной) арендными ставками составляет 1,2-2,1 раза в зависимости от назначения площадей. 

Однако, тождественность цифр разрыва (в начале апреле показатели были аналогичными) не должны вводить в заблуждение. С одной стороны, из-за снижения курса доллара по отношению к рублю (в апреле расчеты выполнялись исходя из курса 1 у.е. = 31,38 руб., в июне 1 у.е. = 30,38 руб.) номинированные в условных единицах государственные ставки аренды снизились. 
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Рис. 1 П4. Фактические и расчетные арендные ставки


С другой стороны, произошло снижение среднерыночных арендных ставок. На офисную недвижимость арендные ставки снизились в среднем на 3,6%, торговые площади - на 4,0%, на складские - на 5,2%. В наибольшей степени изменился средний уровень арендных ставок на производственные площади, снижение составило - 12,9%. 

Таким образом, рынок впервые с 1998 годы вступил в ситуацию, когда арендные ставки не выросли, а снизились. Этому есть следующие объяснения. 

В результате продолжавшихся два года непрерывного роста арендных ставок увеличилось предложение площадей на рынке. Рост арендных ставок привел к увеличению доходности инвестиций в недвижимость, в результате чего началось активное строительство новых объектов коммерческой недвижимости. Ввод в эксплуатацию новых офисных зданий - наглядный тому пример. 
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	Рис. 2 П 4. Арендные ставки на офисные площади (долл./кв.м. в год)
	Рис. 3 П4. Динамика площадей бизнес-центров (кв.м.)


2. Рынок офисных помещений

Казанский рынок коммерческой недвижимости развивался в несколько этапов. Для первого этапа, длившегося до 2001 года, характерны неразвитость рынка, низкие арендные ставки и острый дефицит офисных площадей. Спрос превышал предложение в 1,5 раза. Новые офисные здания не строились, так как это было невыгодно. Политика социально-низких цен на недвижимость не рассматривала последнюю как средство получения дохода. 

Второй этап развития казанского рынка офисных площадей ознаменовался изменением политики властей. В ходе подготовки к празднованию 1000-летия города началась реконструкция исторического центра и кварталов ветхого жилья Казани. В рамках программы поддержки малого и среднего бизнеса часть этих земель было решено отвести под офисные здания. На развитии рынка сказались также рост экономики, спрос на недвижимость, процессы банкротства и реструктуризации промышленных предприятий. За последние два года в городе было построено 5 новых офисных зданий высшего класса. К тому же первые этажи и пристроенные помещения некоторых жилых домов были отданы под торговлю и офисные центры. Казань в этом отношении выгодно отличается от других городов. Хотя тенденции развития рынка офисной недвижимости в России одни и те же - во всех регионах инвестиции в недвижимость растут. 

Специалисты выделяют несколько причин развития казанского рынка офисных площадей. С одной стороны, это рост арендных ставок. До этого окупаемость недвижимости была такая, что строить было невыгодно. И хотя сейчас арендные ставки во всех городах примерно одинаковые и соответствуют современному экономическому положению, в Казани всегда было проще получить землю под строительство. C другой стороны, понимание того, что это выгодный бизнес, в Казани пришло раньше, чем в других городах. Арендные ставки росли примерно полтора года. Но уже со второго квартала прошлого года наблюдается тенденция к стабилизации. Если сейчас арендные ставки и повышаются, то только на уровне инфляции. 

Однако, для рынка недвижимости Республики Татарстан, в целом, характерны следующие черты регионального рынка: малое количество сделок – отдельные объекты влияют на общие показатели, размытость спроса по категориям объектов, закрытость информации, разные базисы цен, «серый» рынок достигает 30%. 

Можно выделить следующие секторы рынка нежилой недвижимости Республики Татарстан: офисные, торговые, производственные, складские помещения и помещения для сферы обслуживания. Каждый из них имеет свою структуру, специфику, историю формирования и тенденции развития – наиболее существенные моменты будут обозначены в дальнейших подразделах при анализе спроса и предложения.

Единой классификации бизнес-центров в России пока не создано. Однако уже есть некоторый опыт таких городов как Москва и Санкт-Петербург, на основании этих данных, а также собственных исследований Некоммерческое партнеров «Гильдия Сервейеров» составляет ежегодный рейтинг коммерческой недвижимости (офисной и торговой) в городе Казани. Согласно ему все основные офисные помещения распределяются на несколько классов от А до С.

Характеристика рынка аренды офисной недвижимости.

Общий фонд офисных помещений представлен 34 бизнес - центрами общей площадью 124 298 кв.м и многочисленным предложением неспециализированных объектов. Общая площадь коммерческих объектов оценивается примерно в 290 000 кв.м.

Средний размер офисных зданий - 4 000- 5 000 тыс.кв.м. В основном это здания бывших НИИ, общежитий, административные здания промышленных предприятий, в части из которых проведена реконструкция. 

Офисные объекта класса «А» отсутствуют. То есть они, конечно, есть, но не включены в оборот, они не сдаются в аренду и не продаются. Например, новые здания Кабинета Министров, Сбербанка или Татэнерго, очевидно, относятся к самой высокой категории. Возможно, такие офисы появятся в новых строящихся зданиях.

Еще в 2002 году на рынке появилось несколько офисных зданий, которые можно отнести к классу «В», «В+». Бизнес - центры класса «B» представляют собой специализированные здания, функционирующие в качестве офисных центров. Особенность таких помещений в том, что они однородны по техническому состоянию и отделке, обеспечивают всем спектром офисных услуг (охрана, уборка, мелкий технический ремонт помещений, охраняемый паркинг и т.д.). В Казани к этой группе офисных зданий относятся, например, бизнес - центры на Ершова, 29б, («Татария»), на Достоевского, 18, на Эсперанто, 8.

В последние годы также начался ввод в эксплуатацию целого ряда новых бизнес -центров, построенных «с нуля». Например это офисные здания: на ул. Островского, 57б, Достоевского, 18, Рахимова, 8, а также «Сакура» на Спартаковской, 2в, Академическая, 2.

Эти здания построены на уровне лучших отечественных стандартов. Отличительные характеристики зданий – оригинальный архитектурный дизайн, качественная отделка мест общего пользования, современные инженерные системы (в т.ч. центральное кондиционирование и вентиляция), высокий уровень сервиса и дополнительных услуг.

Офисный центр на Достоевского, 18

Общая площадь примерно 3200 кв.м. Здание 4-х этажное (4-й этаж – мансардный), 2 крыла (по улицам Достоевского и Волкова) с центральным входом и холлом на каждом этаже. Первые два этажа одного крыла займет «Сувар», остальные помещения сдаются в аренду. Помещения от 28 кв.м  (на мансарде) и от 36 кв.м на 1-3 этажах. Это офисное здание класса «В+». В помещениях по 2 окна и 1 дверь; система центрального кондиционирования, подвесные потолки, кабельное телевидение, евроотделка, телефон, пропускная система, на первом этаже – кафе, на территории - охраняемая автостоянка, электроподстанция. 

Офисно-торговый центр, Островского, 57б

Общая площадь объекта 1600 кв.м. Помещения от 15 кв.м.  4-хэтажное здание. Цокольный и 1-ый этажи предполагается сдавать также и под торговлю.  2 и 3 этажи абсолютно идентичны, их планировка отличается от планировки 1-го этажа. 4-ый этаж – мансарда, планировка такая же, как планировка 2-го и 3-го. Помещения с лоджиями  и балконами, часть с видом на оз. Кабан. Пропускная система входа. Ремонт за счет арендаторов в счет арендной платы.

Офисный центр "Сакура-Офис", Спартаковская 2в

Расположен в центре г. Казани представляет собой 4-этажное здание оригинальной архитектурной постройки, общей площадью 4,5 тыс.кв.м.  Отделка офисных помещений выполняется с учетом пожеланий арендатора и в соответствии с европейским стандартом качества. Все помещения оборудованы и оснащены: центральная система приточно-вытяжной вентиляции воздуха, поддерживающая искусственный микроклимат независимо от сезона; система бесперебойного энергоснабжения с разделением компьютерного и силового питания; телефонная связь, доступ в Интернет, система местного радиовещания; системы пожарной и охранной сигнализации.  Кафе на 40 посадочных мест, охраняемая парковка.

Новые введенные объекты в какой-то мере вытеснили такие признанные объекты, как Эсперанто, 8, Журналистов, 2а, Чуйкова 2а из сегмента наиболее качественных бизнес-центров. Реконструированные из бывших зданий НИИ данные объекты долгое время были самыми лучшими объектами для аренды в городе. В тоже время, если сравнивать с лучшими западными и отечественными (Москва, Санкт-Петербург) образцами, данные объекты проигрывали по своему инженерному оснащению, удобству планировки, внешнему виду.

Ввод в эксплуатацию новых офисных объектов решил проблему высококачественных офисных помещений. Поэтому о прямой конкуренции «старых» и «новых» лидеров офисного рынка г. Казани, можно говорить только с определенной долей осторожности: они все-таки лежат в разных ценовых диапазонах, рассчитаны на разные категории клиентов.

Наибольшая часть бизнес-центров (24 здания) находятся в Вахитовской и Советской городских зонах. Это центральная часть города, традиционные центры деловой активности г. Казани. За ними идут зоны Заречье-Кинопленка, Московская и Ново-Савиновская.

Доля свободных помещений в бизнес-центрах  в течение года колебалась от 3,5% до 6,7%. Введенные в эксплуатацию новые офисные здания на конец года были загружены на 60-88%. Была проведена реконструкция производственного здания «Киемнер-Данлы» по адресу ул. Татарстан, 20, где появились предлагаемые в аренду офисные помещения.

Большая доля сдаваемых в аренду площадей идет мимо существующих бизнес-центров, представляя собой неспециализированное предложение. Основная черта помещений этой группы – расположение в жилых домах, как правило – на первом или в цокольном этажах. Также характерной особенностью является отсутствие в них таких услуг, как охрана, уборка, техническое обслуживание и др. Значительная часть офисных помещений (ок. 60 тыс.кв.м) находится в собственности города. Обычно подобные помещения находятся в плохом состоянии или там сделан дешевый «советский» ремонт.

Несмотря на ввод новых объектов, качественных офисных помещений в городе по-прежнему не хватает. Качество большей части арендуемых площадей сегодня не удовлетворяет арендаторов. В аренду предлагаются либо помещения в дорогостоящих бизнес-центрах, которые не всегда по карману среднему или малому бизнесу, либо некачественные помещения в административных зданиях бывших НИИ, как правило, требующие ремонта. 

Арендные ставки по офисным помещениям

Явно выраженный дефицит на рынке офисных и торговых площадей привел к росту арендных ставок. По сравнению с 2002 годом арендные ставки в 2003 г. выросли в среднем на 15-20 процентов.

Однако далеко не каждый офисный объект будет эксплуатироваться успешно. Сегодня арендаторам недостаточно простого ремонта и работающих коммуникаций. Серьезные требования начинают предъявляться к профессионализму управляющей компании, качеству эксплуатации и уборки здания. В этих условиях рост арендных ставок на самых успешных объектах будет соседствовать с их падением по аутсайдерам рынка. 

В этой связи нужно с особой тщательностью подходить к расчету арендных ставок на офисные объекты. Приводимые в таблицы оптимальные арендные ставки соответствуют объективным характеристикам того или иного объекта и существующим тенденциям развития рынка офисной недвижимости в Казани. Однако удастся ли собственникам данных объектов их выдержать, в большей степени зависит от того маркетинга, который они будут осуществлять, от профессиональных качеств компаний, управляющих соответствующими объектами. 

	Экспертная оценка класса офиса
	Оптимальная арендная ставка (у.е./кв.м в год)*
	Оптимальная арендная ставка(руб./кв.м. в месяц)

	В+
	300-400
	713-950

	В
	270-300
	641-713

	В-
	250-270
	594-641

	С+
	220-250
	523-594

	С
	180-220
	428-523

	С-
	150-180
	356-428

	D+
	120-150
	285-356

	D
	100-120
	238-285


Кроме того, арендные ставки не включают в себя НДС и коммунально-эксплуатационный платеж, уровень которых определяется отдельно в соответствии с требованиями налогового законодательства и тарифами поставщиков коммунальных ресурсов (тепло, газ, вода, электроэнергия). 

Объективно большая доля низкокачественной недвижимости принадлежит государству, которое в лице своих имущественных органов сдает эту недвижимость в аренду. 

В настоящее время в центре города Казани аренда дороже, особенно в престижных бизнес-центрах. Арендовать офис, например, в "Сакура-Центре" обойдется в 600 рублей за кв. м, включая весь спектр необходимых услуг и НДС. Самая же высокая арендная ставка офисных площадей на ул. Карла Маркса. Один объект сдается "под ключ", но не пользуется спросом уже целый год. Его владелец запросил арендную плату 1,5 тыс. руб. за кв. м.  
При этом средняя или ходовая цена за аренду офисной площади по городу 450-500 рублей за квадратный метр. Самая низкая цена аренды - в промышленных зонах. Там она доходит до 250 рублей за кв. м в месяц, не включая коммунальные платежи, НДС и уборку территории.  В наименьшей степени увеличились арендные ставки в сегменте низкокачественной недвижимости, представленном прежде всего встроено-пристроенными, часто подвальными помещениями, производственно-складскими площадями. 

Следует отметить, что качественные производственно-складские площади в Казани найти довольно трудно. То, что предлагают предприятия на своих территориях, чаще всего уже не соответствует названию "производственные площади": коммуникации изношены, оборудование расхищено. Найти подходящее помещение для небольшого производства, особенно если нужны погрузо-разгрузочные механизмы, довольно сложно. В этом секторе очень часто не удается найти общий язык арендаторам и арендодателям. Арендодатели запрашивают слишком высокую цену, которая вовсе не соответствует состоянию и оснащению помещений. 

Целый ряд частных арендодателей, предвидя обострение конкуренции со стороны государства, установил на свои объекты цены на уровне государственных (и даже ниже). В частности, Гильдией сервейеров (объединяющей 18 активных участников рынка коммерческой недвижимости Республики Татарстан) был составлен каталог из 104 принадлежащих членам гильдии объектов коммерческой недвижимости. Все эти объекты предлагаются в долгосрочную аренду (срок договора аренды - до 5 лет), стоимость аренды устанавливается по государственным ставкам, рассчитанным по Постановлению КМ РТ №159 от 20.03.2003 г. При этом в соответствии с заключенным договором аренды арендатор имеет право выкупить эти объекты в рассрочку, решение о выкупе принимается арендатором в одностороннем порядке в любой момент действия договора аренды, путем направления арендодателю письменного уведомления.

Очевидно, что такие условия аренды представляют довольно благоприятные возможности для развития в Республике Татарстан малого и среднего бизнеса, вовлечения в хозяйственный оборот неэффективно используемых площадей. И это еще одно подтверждение поступательного развития Республики. 

Из почти 400 тыс. кв. м торговых площадей г. Казани, менее 200 тыс. кв. м сдается в аренду государством. Аналогично обстоит ситуация с производственными площадями. Согласно данным Минземимущества РТ, общая площадь производственных объектов в Республике Татарстан составляет 49 млн. кв. м., из них не более 15 млн. кв. м. находится в собственности Республики Татарстан и не более 1 млн. кв. м сдается ею в аренду. 

Рост арендной платы ведет к активизации деятельности арендаторов, так как неэффективное использование помещения не позволяет платить высокую арендную плату за него. Отказ арендаторов от части площадей, сокращение деятельности некоторых организаций, которые не смогли эффективно использовать помещения, можно рассматривать, как положительный результат, так как это позволит занять освободившуюся площадь другим арендаторам, которые смогут её оплачивать. 

Таким образом, рынок коммерческой недвижимости Казани активно развивается. Происходит увеличение спроса на недвижимость, строительство новых торговых и офисных объектов, повышение эффективности использования производственных и складских площадей. В городе появляются новые российские и зарубежные инвесторы и девелоперы, что благотворно сказывается на его интенсивно меняющемся облике. 

3. Анализ рынка производственных помещений

Общее описание рынка промышленных объектов

Производственные площади в нашем промышленном городе найти довольно трудно. То, что предлагают предприятия на своих территориях, чаще всего уже не соответствует названию "производственные площади": коммуникации изношены, оборудование растащено. Поэтому найти подходящее помещение для небольшого производства, особенно если нужны погрузо-разгрузочные механизмы, довольно сложно. Иногда препятствием является отсутствие достаточных мощностей по электричеству. Арендодатели же не желают вкладывать средства в восстановление этих помещений, и они постепенно превращаются сначала в необорудованные склады, а потом просто в земельные участки. Потребность же в площадях для производства мебели, керамики, ремонта оборудования довольно велика. В этом секторе очень часто не удается найти общий язык арендаторам и арендодателям. Арендодатели запрашивают слишком высокую цену, которая вовсе не соответствует состоянию и оснащению помещений.

Доля производственных помещений в структуре предложения относительно невелика и составляет в среднем 4,2% - 5,8% предложения на рынке аренды коммерческой недвижимости. В действительности же около трети помещений, предлагаемых на рынке как «складские», можно также использовать под производственную деятельность, так как это, в основном, неподготовленные под конкретное использование помещения низкого качества. 

Единственные пользователи производственных помещений – предприятия, занимающиеся материальным производством. Для них наиболее существенными являются следующие моменты:

· соответствие помещений требованиям технологического цикла;

· наличие инженерных коммуникаций;

· наличие складских помещений или возможность их организации;

· наличие удобных подъездных путей.

Выделяют следующие сегменты данного сектора рынка:

· Небольшие фирмы с относительно простым технологическим циклом производства.

Они производят следующие виды продукции: тара, упаковочные материалы, колбасные, хлебобулочные, макаронные изделия, напитки, прочие пищевые продукты. Также к этому сегменту относятся небольшие сборочные производства. Зачастую требования этих пользователей ограничиваются наличием холодного водоснабжения и канализации, отопления и электроэнергии. Вариант аренды помещений является наиболее привлекательным.

· Крупные производители со сложным технологическим циклом.

Субъекты данного сегмента предпочитают приобретать в собственность крупные объекты недвижимости, нередко здания целиком, причем именно производственного назначения. Наиболее существенные факторы:

· возможность использовать объект после произведения минимального количества преобразований (если, к примеру, здание было построено и подготовлено для организации аналогичного производства);

· наличие подъездных путей;

· наличие инженерных коммуникаций.

Важным при аренде производственно-складских площадей является состояние строительных и инженерных систем. В результате смены формы собственности и отсутствия обновления производственные помещения имеют высокую степень износа. 

Продажа производственных помещений

В настоящее время рынок производственных помещений в Казани находится на стадии активного развития, а с вводом в оборот земельных участков продажа производственных площадей получает большее развитие. Однако, не смотря на это, в настоящее время предложение производственных помещений на рынке сравнительно ограничено, доступная же информация о фактически свершившихся сделках фактически отсутствует, так в России, а также в Татарстане не созданы ещё механизмы достижения достаточной прозрачности рынка недвижимости в целом.

На рынке присутствуют предложения на продажу определенного количества производственных зданий и помещений принадлежащих юридическим и физическим лицам. Нами проведена определенная выборка данных предложений за период с 1 апреля по 21 июня текущего года, которая представлена в следующей таблице и частично будет использована для дальнейших расчетов:

Таблица 1.П4
Предложения на продажу производственных объектов

	Улица
	Площадь (кв.м.) 
	Описание
	Общая стоимость
	Цена, руб/кв.м.

	25 км от Дербышек 
	1200
	отд.стоящее здание, база, вода, 6500 кв.земли
	300 000руб.
	250

	Северо-западная
	7 000
	база, ж/д пути, рампа, подъездные пути
	8 500000 руб. торг
	1 214 

	Теплоконтроль
	4000
	цех, 1 этажное здание, кран-балка
	12 400 т.р.
	3 100

	Юдино 
	700 + 40 соток.
	холодн.ангар+тепл. Гараж, с землей
	1 000000 руб.
	1 428,6 

	Северо-
западная
	5 000
	отд.стоящее, ж/д ветка, рампа, потолки 14 м.
	8 500000 руб.
	1700.

	Залесный
	400 + 0.13 га
	
	30 000 $
	2 182,5 

	Короленко
	1500
	база, склады ж/д пути, адм. здание
	1 000 000 руб.
	667 

	Фрезерная, 10
	550,3
	Производство, склад. Электричество
	2 054 000 руб.
	3 732,5

	Фрезерная, 10
	71,1
	Производство, склад. Электричество, вода
	381 000 руб.
	5 358,6

	Фрезерная, 10
	132,5
	Производство, склад. Электричество
	571 000 руб.
	4 309,4

	Фрезерная, 10
	170,8
	Производство, склад. Электричество
	718 000 руб.
	4 203,7

	Фрезерная, 10
	208,5
	склад, автосервис. Электричество
	1 015 000 руб.
	4 868,1

	Фрезерная, 10
	727,4
	Производство, склад, автосервис. Электричество
	2 225 000 руб.
	3 058,8

	Фрезерная, 10
	431,5
	Производство, склад, автосервис. Электричество
	2 136 000 руб.
	4 950,2

	Фрезерная, 10
	847,5
	2 -эт. произ. - адм. корпус. Электричество, вода, канализация. Производство, склад, автосервис. Электричество
	3 037 000 руб.
	3 583,5

	Набережная 31
	758
	тех постройка/профилакторий, 1 эт здание
	1 895 000 руб.
	2 500

	Набережная 31
	440
	арочный склад, 1 эт здание, стены металл
	902 000 руб.
	2 050

	Яш Коч, 6
	226,7
	2 эт. производственно-складское здание. Электричество
	549 000 руб.
	2 421,7

	Яш Коч, 6
	507,6
	Производство, склад, автосервис. Электричество.
	1 121 000 руб.
	2 208,4

	К. Цеткин, 8/27
	761,6
	2 эт. производственный корпус. Все коммуникации. Электричество
	3 635 000 руб.
	4 772,8

	Восстания 100
	416,9
	1эт. 1005,6 кв.м., 2эт. 178,3 кв.м., Высота здания 10м.
	684 000 руб.
	1 640,7


Таким образом, диапазон цен предложения на рынке достаточно широк и не позволяет сделать однозначных выводах о стоимости производственных помещений в городе. Однако, необходимо отметить, что все производственные участки представленные к продаже отличаются высокой степенью индивидуальности, и сильно отличаются по площади земельного участка, по степени оформленности и закрепленности прав владельцев на эти участки, техническому и инфраструктурному оснащению, как то наличие кран-балок, подъездных путей различных видов транспорта, канализация, отопление, пригодностью под определенные виды производств.

Рынок аренды производственных площадей

Что касается доходности производственной недвижимости, то предложение аренды производственных помещений шире предложений на продажу, поэтому мы приводим здесь подборку стоимости аренды помещений, по отдельным параметрам сопоставимым с оцениваемым помещением:

Таблица 2.П4
	Местоположение
	Площадь
	Стоимость аренды за кв.м
	Примечания

	Тэцевская
	от 100
	100
	отдельно стоящее, тепло, ж/д ветка, кран балка

	К.Цеткин 8/27
	761,6
	80
	Быв. Завод "Серп и молот", 2 эт. производственный корпус. Все коммуникации. Электричество

	Набережная 31
	758
	68
	1 эт здание, 

тех постройка/профилакторий, арочный склад

	Восстания 100
	1184
	80
	1эт. 1005,6 кв.м., 2эт. 178,3 кв.м., Высота здания 10м.

	Техническая 41а
	3400
	60
	произв. зд. 2874,1 кв.м., склад 239 кв.м., гаражи 160,9 кв.м., зем. участок

	Тэцевская
	от 100
	100
	тепло

	Фрезерная, 10
	разные
	70,8
	производство, без отопления

	Яшь коч, 6
	разные
	70,8
	производство, без отопления

	Магистральная
	800
	50
	тепло

	Яшь коч
	400
	90
	тепло, охрана, офис

	Левченко
	300
	80 
	тепло, охрана

	Караваево
	от 20
	80
	теплый, канализация, есть открытая территория

	Магистральная
	300
	300
	


На рынке аренды производственных помещений также присутствует достаточной большой разброс цен. После учета средних сложившихся значений размера арендной платы, результатов анализа представленной таблицы, а также характеристик оцениваемых зданий, такие как наличие всех коммуникаций, выгодное местоположение, нами была выбрана арендная плата для оцениваемых зданий, её размер указан в соответствующих разделах отчета.
5. Характеристика ценового диапазона

Безусловным лидером на рынке недвижимости, как по продаже недвижимости, так и по сдаче её в аренду является государство. Министерство земельных и имущественных отношений РТ обладает значительной базой данных о продажах различной недвижимости на территории Республики Татарстан.

Согласно мониторингу цен по зданиям (помещениям) за 1 кв.м. общей площади, составленным Минземимуществом РТ стоимость продажи недвижимости в г. Казань имеет следующие характеристики:

Мониторинг цен по объектам недвижимости за 1 кв.м. общей площади, 
расположенных на основных транспортных магистралях 
г. Казань по результатам продаж с июня по октябрь 2004 г.
	№ п/п
	Характеристика недвижимости, тип помещений
	По степени износа
	г. Казань

	1.
	Здания общего промышленного назначения 1 и 2 группы капитальности, при средней высоте 8,5 м2 (здания цехов, отапливаемые гаражные боксы и т.п.)
	до 10%
	5 500

	
	
	50%
	2 700

	
	
	более 70%
	1 600

	2.
	Административно-бытового назначения (заводоуправления, офисы, проходные, лабораторные корпуса)
	до 10%
	10 200

	
	
	50%
	5 100

	
	
	более 70%
	3 100

	3.
	Торгового назначения, общественного питания, бытового обслуживания (торговые и обеденные залы, мастерские, киоски)
	до 10%
	10 500

	
	
	50%
	5 200

	
	
	более 70%
	3 100

	4.
	Складского назначения
	до 10%
	5 000

	
	
	50%
	2 500

	
	
	более 70%
	1 500


4. Описание земельного рынка

Рассматривая современное развитие рынка земли и особенно рыка земли производственного назначения в Республике Татарстан необходимо отметить следующее:

1. Рынок земли в РТ, как и во многих регионах России, только начал развиваться. Аукционы по продаже земельных участков функционируют лишь с 2002 года.

2. Рынок земли диктует свои условия. В основном, реализуются земельные участки под строительство офисов, торговых предприятий и организаций, жилья, автостоянок и т.д.

3. Рынок земли под объектами промышленного назначения, включая производственные базы с комплексом зданий и сооружений определённого функционального назначения практически не развит. Одной из причин является довольно значительные параметры таких земельных участков (чаще всего от 1 до 3-5 га), значительные затраты при перепрофилировании объектов недвижимости и, как правило, удалённость таких производственных баз от центра города и т.д.

Однако, рынок земли все же развивается, происходят отдельные продажи единых объектов недвижимости, а также незастроенных земельных участков. Непрозрачность рынка не позволяет учитывать имеющиеся данные при расчетах рыночной стоимости, так отсутствуют точные данные о размерах участков, их характеристиках. Наиболее полная информация, характеризующая современное развитие рынка земли, содержится в предложениях на продажу различных земельных участков. 

На продажу, как указывалось, все же чаще выставляются земельные участки предназначенные к застройке торговыми зданиями. При этом на продажу выставляется не только и столько право собственности на земельные участки, сколько право их аренды у государства. Отметим, что абсолютное большинство всех предложений на продажу по праву собственности на промышленные земельные участки относятся к городу Казани.

По состоянию на дату оценки оценщиком были изучены следующие основные предложения на продажу незастроенных земельных участков:
Таблица 3.П4
	Местонахождение
	Площадь, кв.м.
	Назначение /Примечания
	Зарегистрированное право
	Цена, руб./кв.м.

	Предложения на продажу

	Ад. Кутуя , 160
	13 863
	Нежилое строительство
	Собственность
	420

	Белинского (Соцгород)
	580
	Магазин, кафе
	Гос.аренда 25 лет
	1 380

	Горийская (Борисково)
	2 023
	Магазин, кафе, баня, автосервис
	Собственность
	618

	Район РКБ
	200 000
	Производство, жилье, склады, торговля
	Собственность
	362, 50-435

	Тецевская
	150
	Автомойка, согласованы все условия
	Собственность
	4 667

	Фрезерная, 10
	7 800
	Асфальтовое покрытие
	Собственность
	741,3

	7-я союзная
	5 940
	Гаражный, адм. – торг. комплекс, рабочий проект гаражного комплекса
	Гос.аренда
	1 500

	Дубравная
	60
	Стр-во торгового павильона
	право аренды на 15 лет
	917

	Камая
	225
	Стр-во минимаркета
	право аренды на 15 лет
	267

	Ю. Фучика
	40
	строительство павильона "Аптека"
	право аренды на 15 лет
	11400

	Ершова
	105
	строительство торгового павильона
	право аренды на 15 лет
	3429

	Совершенные сделки

	ул. Аграрная
	3032,2
	Строительство адм. здания
	Собственность
	1 164

	Ул. Ад Кутуя 
	1500
	Строительство газозаправочной станции
	Собственность
	493

	Ул. Краматорская
	5411,36
	Строительство торгово-административного центра
	Собственность
	1457,3


Источник данных: ТД "Поволжье" http://www.adpv.ru/, Единая арендная система (www.serveying.ru тел. (8432) 10-96-10), Риэлтерское агентство, тел. (8432) 187-123., газета  «ТВТ « № 30 от 12-18 июля 2004 г. (Информационное сообщение об итогах конкурса на право заключения договоров купли-продажи и передачи в собственность земельных участков, проведенного 31.05.2004 КУКИ администрации г. Казани)

Таким образом, разброс цен на земельные участки, в виду несформированности рынка значителен и не позволяет выявить четкий диапазон цен на землю. Кроме того, реализации права аренды участков также достаточно ограничены и представлены в основном под застройку объектами офисно-торгового назначения. 
Все вышесказанное можно проиллюстрировать статистикой продаж незастроенных земельных участков поселений на государственных аукционах за 1 полугодие 2003 года.

Таблица 4.П4
Итоги аукционов по реализации незастроенных земельных участков, руб/кв.м.

	№ п\п
	Вид разрешенного использования
	Казань
	Н.Челны
Нижнекамск
	Чистополь

	
	
	Основные транспортные магистрали
	Промышленная зона
	
	

	1
	Торговое, бытовое обслуживание
	1240
	520
	830
	165

	2
	Жилые дома, офисы, объекты социально-культурного назначения
	930
	720
	-
	-

	3
	Производственные объекты
	210
	210
	
	


Информация получена с Интернет сайтов, Агентства недвижимости «Аляска», единой арендной системы, Татарского сервера недвижимости, ряда оценочных сайтов:

www.alaska.by.ru
www.serveing.ru
www.tatestate.ru
www.valera.knet.ru
тел (8432) 187-123

Описание недвижимости

Объект оценки -- здания, принадлежащие ОАО «ККК», расположенного по адресу: Республика Татарстан, г. Казань, ул. Х Ямашева, 36, корп. 2.
В перечень оцениваемого имущества входят:
Таблица 5 П 4.

	№ п/п
	Литера
	Наименование
	Год постройки
	Строительный объем, куб.м.
	Площадь, застройки кв.м.
	Остаточная стоимость, руб..

	1. 
	А
	Административное здание
	1986
	25678
	2228,4
	7 197 166,98

	2. 
	Б
	Корпус МАРХИ
	1989
	8640
	920,0
	427 425,99

	3. 
	Б1
	Склад-док
	1985
	2116
	542,6
	2 128,04

	4. 
	Б2
	КПП
	2003
	173
	61
	121 256,00

	5. 
	
	Склад металлический
	1989
	41
	18,1
	0,00

	6. 
	
	Склад металлический
	1989
	41
	18,1
	0,00

	7. 
	
	Склад (гараж)
	1989
	41
	18,1
	3 268,81

	8. 
	
	Склад (гараж)
	1989
	41
	18,1
	3 268,81

	9. 
	
	Склад (гараж)
	1989
	41
	18,1
	3 268,81

	10. 
	
	Склад (гараж)
	1989
	41
	18,1
	3 268,81

	11. 
	
	Домик-бытовка
	1989
	54
	15,8
	0,00

	12. 
	
	Домик-бытовка
	1989
	54
	15,8
	0,00

	13. 
	
	Ограждение территории(забор)
	2001
	
	
	18 537,04

	14. 
	
	Земельный участок 8000 кв.м.
	
	
	
	1 415 000


В настоящее время здания используются по назначению.

В виду того, что количественный и качественный состав зданий ОАО «ККК» отличается от данных технического паспорта, оценщик опирался на данные, полученные от собственника.

Методические основы проведения оценки

1. Методические материалы

Настоящая работа выполнена в соответствии с документами, регламентирующими практику профессиональной оценки.

Основным документом при проведении настоящей работы явился Закон РФ «Об оценочной деятельности в Российской Федерации», а также Стандарты оценки, обязательные к применению субъектами оценочной деятельности, утвержденные постановлением Правительства РФ от 6 июля 2001 года № 519. 

Работа учитывает Международные стандарты оценки МСО1 — МСО4 и Стандарты по оценке бизнеса Американского общества оценщиков (BVS).

2. Источники информации

Источниками информации, использованными в настоящей работе, являются Заказчик, специализированные информационные агентства, периодические издания, а также другие участники рынка. 

3. Процедура оценки

В ходе выполнения оценочного задания работа проводилась по следующим направлениям:

[image: image30.png]



Определение задания на оценку.
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Визуальный осмотр объекта оценки;
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Изучение материалов и документов, представленных Заказчиком при допущении, что они верно отражают наличие и состояние оцениваемого объекта.
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Выбор методов оценки.
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Применение выбранных методов оценки.
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Принятие решения о рыночной стоимости объекта оценки.
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Подготовка отчёта об Оценке.

4. Выбор методов оценки

Определение стоимости оцениваемого объекта недвижимости осуществлялось с учетом всех факторов, существенно влияющих как на рынок недвижимости в целом, так и непосредственно на ценность рассматриваемой собственности.

При определении рыночной стоимости здания использовались затратный, доходный и сравнительный подходы к оценке имущества.

Сравнительный подход не применялся к узкоспециализированным объектам недвижимости (домик – бытовка, забор). 

Анализ наилучшего и наиболее эффективного использования

1. Понятие наилучшего и наиболее эффективного использования

Наилучшее и наиболее эффективное использование – наиболее вероятное использование имущества, являющееся физически возможным, разумно оправданным, юридически законным, осуществимым с финансовой точки зрения и в результате которого стоимость оцениваемого имущества будет максимальным.

На практике анализ оптимального использование объекта недвижимости выявляется путем проверки соответствия рассматриваемых вариантов использования следующим категориям:
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быть физически возможным, т.е. соответствовать ресурсному потенциалу;
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быть законодательно допустимым, т.е. срок и форма предполагаемого использования не должна подпадать под действия правовых ограничений, существующих либо потенциальных;
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быть финансово состоятельным, т.е. использование должно обеспечить доход, равный или больший по сравнению с сумой операционных расходов, финансовых обязательств и капитальных затрат;
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быть максимально эффективным, т.е. иметь наибольшую продуктивность среди вариантов использования, вероятность реализации которых подтверждается рынком.

Для любой недвижимости может существовать оптимальное использование земельного участка как свободного и отличное от него оптимальное использование собственности как улучшенной. Пока стоимость собственности с улучшениями будет больше стоимости участка без улучшений, наилучшим и наиболее эффективным использованием будет использование собственности с улучшениями. Когда стоимость свободного участка превысит стоимость собственности с улучшениями, наилучшим и наиболее эффективным использованием будет использование земли как будто бы свободной.

2. Использование земельного участка как неосвоенного

В настоящее время на рассматриваемом земельном участке расположены здания и сооружения ОАО «ККК». В данный момент времени отсутствуют инвестиционные проекты иного использования данного земельного участка.

Таким образом, по нашему мнению отсутствуют предпосылки для сноса оцениваемых объектов, поэтому анализ наилучшего и наиболее эффективного использования участка как незастроенного не проводился.

3. Использование земельного участка с улучшениями

По определению, использование, которое максимизирует стоимость собственности при подходящей долгосрочной норме отдачи и величине риска, является наилучшим и наиболее эффективным использованием.

Типичными вариантами использования улучшенной недвижимости могут служить следующие альтернативы:
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Снос строений и строительство нового объекта(ов);
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Реконструкция или обновление;
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Продолжение использования в текущем состоянии.

Существующие строения могут быть снесены только в том случае, когда не существует эффективных инвестиционных проектов по их ремонту, реконструкции и дальнейшему использованию. 

В настоящее время имущество функционирует и имеет инвестиционную ценность. Имущество может быть использовано и в другом назначении, однако перепрофилирование требует больших материальных затрат, что экономически невыгодно, поэтому рассмотрение вопроса о сносе и перепрофилировании строений нецелесообразно. 

Данное определение эффективного и наилучшего использования объектов оценки представляет собой посылку для стоимостной оценки объекта и выражает лишь мнение оценщиков, а не безусловный факт.

Оценка недвижимости с использованием затратного подхода

1. Сущность затратного подхода к оценке недвижимости

В основе затратного подхода лежит принцип замещения, согласно которому инвестор не заплатит за объект недвижимости сумму большую, чем та, в которую обойдется получение соответствующего участка под застройку и возведение аналогичного по назначению и качеству объекта без чрезмерной задержки. В затратном методе стоимость недвижимости равна сумме стоимости земли и стоимости улучшений на участке за вычетом накопленного износа. Процедура оценки стоимости улучшений включает следующие последовательные шаги:

1. Определение рыночной стоимости земельного участка.

2. Расчет затрат на возведение новых аналогичных объектов, получение стоимости восстановления объекта,

3. Определение величины накопленного износа здания,

4. Уменьшение стоимости восстановления на сумму износа для получения остаточной стоимости здания по затратному методу.

Для целей настоящей оценки (корректировка балансовой стоимости в рамках оценки бизнеса) стоимость земельного участка, в рамках затратного подхода, на котором расположены оцениваемые объекты недвижимости, не определялась. Так как право собственности принадлежит государству и выкуп в собственность юридическим лицом не осуществлен, поэтому при смене собственника будет произведено переоформление земельного участка в установленном законом порядке.

2. Оценка земельного участка

Существующие методы оценки

При оценке земельных участков обычно используют один или несколько из шести наиболее распространенных методов, относящимся к двум подходам:

Сравнительному — 
метод сравнения продаж

метод выделения

метод распределения

Доходному — 

метод капитализации земельной ренты

метод остатка

метод предполагаемого использования.

Затратный подход в оценке земли имеет косвенный характер и входит методической частью, в приводимые выше методы, так как каждый земельный участок — уникален, и воссоздать его объективно невозможно.

Метод сравнения продаж

Метод применяется для участков как занятых строениями (застроенных), так и незанятых. Условие применения метода – наличие информации о ценах сделок с земельными участками, являющимися аналогами оцениваемого.

При наличии необходимой информации метод сравнения продаж является наиболее предпочтительным и общеприменимым. После сбора рыночной информации и выбора единицы сравнения, цены продаж сравнимых участников корректируются по элементам сравнения. Основными элементами сравнения для земли являются: 

· местоположение и окружение;

· целевое назначение, разрешенное использование, права иных лиц на земельный участок;

· физические характеристики (рельеф, площадь, конфигурация);

· транспортная доступность;

· инфраструктура;

· характеристики сделок с земельными участками (условия финансирования сделок, условия платежа, обстоятельства совершения сделок и дата проведения сделки)

· наилучшее и наиболее эффективное использование.

При оценке земли можно использовать несколько единиц сравнения, корректируя цену каждой из них и получая в конце несколько значений стоимости, определяющих диапазон стоимости.

В условиях неразвитого рынка земли, когда земля находится в государственной собственности отсутствует достаточное количество корректной информации о продажах земельных участков.

Метод выделения

Метод применяется для оценки застроенных земельных участков. Условием применения метода является наличие информации о ценах сделок с едиными объектами недвижимости, аналогичными единому объекту недвижимости, включающему в себя земельные участки. 

Стоимость земли выделяется из стоимости недвижимости вычитанием стоимости улучшений с учетом их износа. Этот метод можно рекомендовать для оценки загородных участков, для которых вклад улучшений в общую стоимость мал и достаточно легко определяется. 

Метод применяется при отсутствии информации о продажах свободных участков в ближних окрестностях.

Метод распределения

Метод применяется для оценки застроенных земельных участков. Условием применения метода является наличие информации о ценах сделок с едиными объектами недвижимости, аналогичными единому объекту недвижимости, включающему в себя земельные участки, а также наличие информации о наиболее вероятной доле земельного участка в рыночной стоимости единого объекта недвижимости.

Метод распределения основан на положении о том, что для каждого типа недвижимости существует нормальное соотношение между стоимостью земли и стоимостью построек. Такое соотношение наиболее достоверно для новых улучшений, которые отражают наилучшее и наиболее эффективное использование земли. С увеличением возраста построек отношение стоимости земли к общей стоимости объекта увеличивается. 

Данный метод не дает точного значения рыночной стоимости. Он может применяться для оценки в условиях недостаточной информации о продажах свободных участков земли.

Метод капитализации земельной ренты

Метод применяется для оценки застроенных и незастроенных земельных участков. Условие применения метода — возможность получения земельной ренты от оцениваемого земельного участка. 

Под капитализацией земельной ренты понимается определение на дату проведения оценки стоимостей всех будущих равных между собой или изменяющихся с одинаковым темпом величин земельной ренты за равные периоды времени.

Метод остатка для земли

Метод применяется для оценки застроенных и незастроенных земельных участков. Условие применения метода – возможность застройки оцениваемого земельного участка улучшениями, приносящими доход. Теоретической основой данного метода является следующее положение: доход от единого объекта недвижимости формируется как сумма дохода от зданий (сооружений) и дохода от земельного участка.

Для определения стоимости земельного участка необходимо знать: 
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 стоимость здания; 
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чистый операционный доход от всей недвижимости; 
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коэффициенты капитализации для земли и для зданий. 

Стоимость здания может быть определена для нового или проектируемого объекта, который представляет наилучшее и наиболее эффективное использование. 

Применение техники остатка для земли осуществляется в следующей последовательности: 
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определяются улучшения, представляющие наилучшее и наиболее эффективное использование; 
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на основе данных о рыночной арендной плате и предполагаемых операционных расходах определяется чистый операционный доход всей недвижимости; 
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определяется часть чистого операционного дохода, относящаяся к зданию. 

Определяется стоимость земли путем капитализации части дохода, относящейся к земле. 

Одной из самых распространенных модификаций метода остатка для земли является Метод добавочной продуктивности.

Метод применяется для оценки земель, находящихся в собственности хозяйственных обществ, с расположенными на данном участке зданиями, сооружениями и другими улучшениями, необходимыми для производственно-хозяйственной деятельности предприятия. Теоретической основой данного метода является следующее положение: доход, извлекаемый из земельной собственности, представляет собой то, что остается после возмещения расходов на труд, менеджмент и капитал (т.е. расходы на оплату труда всех работников предприятия и премиальных вознаграждений из прибыли, затраты на приобретение сырья, материалов, комплектующих изделий, расходов на текущий и капитальный ремонт и др. производственные расходы, отвлечения средств на оплату налогов и сборов и т.п.). Следовательно, совокупный доход за вычетом дохода, выплаченного за труд, менеджмент и капитал, и определяет доход, получаемый от владения землей.

Расчет стоимости объекта оценки по данному методу выполняется в следующей последовательности:

· на основе «Отчета о прибылях и убытках» за последние 2-3 года определяют среднюю величину чистой прибыли предприятия; 

· на основе формы №5 «Приложения к бухгалтерскому балансу» за год, предшествующий году, в котором проводится оценка, устанавливают величину амортизационных отчислений;

· устанавливается общая величина чистого дохода как сумма чистой прибыли и амортизации;

· определяется стоимость основных производственных фондов, участвующих в создании дохода предприятия;

· рассчитывается коэффициент капитализации применительно к деятельности предприятия в целом как имущественного комплекса;

· устанавливается коэффициент капитализации для земельного участка, который приравнивается к ставке дисконта;

· определяется стоимость земельного участка

Метод предполагаемого использования

Метод применяется для оценки застроенных и незастроенных земельных участков. Условие применения метода – возможность использования земельного участка способом, приносящим доход. Метод предполагаемого использования применяется в случаях, когда разбивка участка на несколько меньших по размеру представляет наилучшее и наиболее эффективное использование земли. При этом внешние и внутренние улучшения участков, создаваемые при разбивке, обеспечивают условия для наилучшего и наиболее эффективного использования земли.

Так как освоение территории обычно занимает некоторое время, и выручка от продаж поступает не единовременно, настоящая стоимость земельного массива определяется дисконтированием потока чистой выручки от продаж с учетом периодичности поступлений и предполагаемой нормы отдачи проекта. 

Так как на земельном участке находится производственная база, которая является законченной производственной единицей, то в рамках доходного подхода к оценке стоимости земли наиболее корректным методом будет являться метод добавочной продуктивности. Однако, в процессе расчетов было выявлено, что данный метод дает некорректные результаты ввиду низкой доходности бизнеса и высокой стоимости зданий. 
В условиях неразвитого рынка земли и недостаточного количества информации о продажах единых объектов собственности вообще, и рынка недвижимости в районе, применение методов сравнительного подхода не представляется возможным. В связи с чем, для целей данной оценки не встречают препятствий:

· Метод остатка
· Метод капитализации земельной ренты

Оценка земельного участка с использованием метода капитализации земельной ренты.

Сущность метода капитализации земельной ренты

Метод применяется для оценки застроенных и незастроенных земельных участков. Условие применения метода - возможность получения за одинаковые промежутки времени равных между собой по величине или изменяющихся с одинаковым темпом величин дохода от оцениваемого права собственности на земельный участок. 

Метод предполагает следующую последовательность действий: 
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расчет величины дохода за определенный период времени, создаваемого правом аренды земельного участка при наиболее эффективном использовании арендатором земельного участка; 
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определение величины соответствующего коэффициента капитализации дохода; 
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расчет рыночной стоимости права аренды земельного участка путем капитализации дохода, создаваемого данным правом. 

Определение земельной ренты, создаваемой земельным участком

Оценка проводилась на основе капитализации величины чистого операционного дохода, который получает владелец земельного участка при предоставлении данных объектов недвижимости в пользование за плату (то есть в аренду) в первом прогнозном году с учетом действующих ставок земельного налога, дифференцированного в соответствии с зонами и участками градостроительной ценности.

При этом величина земельной ренты может рассчитываться как доход от сдачи земельного участка в аренду по рыночным ставкам арендной платы (наиболее вероятным ставкам арендной платы, по которым земельный участок может быть сдан в аренду на открытом рынке в условиях конкуренции, когда стороны сделки действуют разумно, располагая всей необходимой информацией, а на величине ставки арендной платы не отражаются какие-либо чрезвычайные обстоятельства). 

Необходимо отметить, что в условиях современного развития рынка земельных участков, информация о рыночных ставках аренды земельных участков практически отсутствует, поэтому единственным ценовым ориентиром могут служить ставки арендной платы установленные государством. В разделе анализа рынка нами описано среднее соотношение государственных ставок арендной платы и рыночных по объектам недвижимости аналогичной отраслевой принадлежности в центральном районе Республики. Так соотношение между государственными ставками и рыночными составляет 180%, в сторону превышения рыночных ставок над государственными для административно-хозяйственного здания, и 150% для складских помещений. Для целей настоящей оценки потенциальный валовый доход будет определен в размере 180% от ставки земельного налога для административно-хозяйственного здания, и 150% для складских помещений.
Следовательно, чистый операционный доход приходящийся на земельный участок будет определяться как разница между рыночной арендной ставкой и затратами собственника земли, которыми в данной ситуации, будет выплачиваемый земельный налог (арендная плата) и ряд других затрат.
Оцениваемый земельный участок расположен в 34 оценочном участке, который соответствует 11 зоне градостроительной ценности г. Казань. Ставка земельного налога в 2004 году за 1 кв. м. данного участка составляет 38,92 руб. Коэффициент арендной платы по видам деятельности, для расчета государственной арендной ставки равен 1.
Основу расходов собственника земельных участков составляет земельный налог, а также расходы собственника на управление участком. Ставка налога на прибыль определяется в соответствии с частью II Налогового Кодекса РФ в размере 24%.

Все иные расходы, относятся к эксплуатации улучшений земельного участка. 
При этом в размер участков, относящихся к каждому зданию был исчислен исходя из общей площади земли, занимаемой кирпичным заводом, пропорционально участкам, расположенным непосредственно под каждым зданием. 

Расчет чистого операционного дохода в рамках метода капитализации земельного ренты приведен в Таблице 1. Приложения 4.1.
Определение коэффициента капитализации для земельного участка.

При расчете коэффициента капитализации для дохода создаваемого земельным участком учитывается: 

· безрисковая ставка отдачи на капитал; 

· величина премии за риск, связанный с инвестированием капитала в приобретение оцениваемого права собственности на участок; 

Для вложений в недвижимость, по нашему мнению, наиболее адекватной ставкой доходности будет ставка по депозитам в банке, как пример реального вложения средств, которые сформированы в реальном секторе экономике и более доступны типичному инвестору в подобные объекты недвижимости. В качестве безрисковой ставки дисконтирования принималась ставка по рублевым депозитам в банках по данным агентства «Росбизнесконсалтинг», рассчитанные по выборке банков с надежностью группы В по данным ИЦ «Рейтинг» сложившаяся на дату оценки, которая составила 10,89% (Источник: Журнал Эксперт № 39 от 18-24 октября 2004 года).

Для земельного участка также должен быть учтен риск ликвидности. В Республике Татарстан получили развитие лишь отдельные сегменты земельного рынка и отсутствует достаточное для проведения достоверного статистического анализа количество сделок купли - продажи земельных участков, однако начавшиеся процессы по выкупу земельных участков, а также имеющиеся предложения о продажах земельных участков, позволяют предположить сравнительно высокий уровень ликвидности земельных участков надлежащего качества. Естественным является тот факт, что наибольшее развитие рынок земли получил в столице Республике – Казани, однако, сейчас началось активное развитие и рынка Набережных Челнов. Также уровень риска ликвидности участка не превышает степени ликвидности наименее ликвидных улучшений расположенных на нем. Расчет коэффициента капитализации для земли приведен в Таблице 2. Приложения 4.1.
Расчет рыночной стоимости земельного участка

Под капитализацией дохода понимается определение на дату проведения оценки стоимости всех будущих равных между собой или изменяющихся с одинаковым темпом величин дохода за равные периоды времени. Расчет производится путем деления величины дохода на определенный оценщиком соответствующий коэффициент капитализации. 

Расчет рыночной стоимости земельного участка приведен в Таблице 1 Приложения 4.1.

Таким образом, рыночная стоимость оцениваемого земельного участка, определенная методом капитализации земельной ренты, по состоянию на 1 октября 2004 года составляет 
1 209 528 рублей
Оценка земельного участка с использованием метода остатка.

Сущность метода остатка для земли

В соответствии с Методическими рекомендациями по определению рыночной стоимости земельных участков, утвержденных распоряжением Министерства имущественных отношений Российской Федерации от 6 марта 2002 г. № 568-р, метод применяется для оценки застроенных и незастроенных земельных участков. Условие применения метода – возможность застройки оцениваемого земельного участка улучшениями, приносящими доход.

Метод, в общем случае, предполагает следующую последовательность действий: 
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расчет стоимости воспроизводства или замещения улучшений, соответствующих наиболее эффективному использованию оцениваемого земельного участка;
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расчет чистого операционного дохода от единого объекта недвижимости за определенный период времени на основе рыночных ставок арендной платы;
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расчет чистого операционного дохода, приходящегося на улучшение, за определенный период времени как произведения стоимости воспроизводства или замещения улучшений на соответствующий коэффициент капитализации доходов от улучшений; 
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расчет величины земельной ренты как разности чистого операционного дохода от единого объекта недвижимости за определенный период времени и чистого операционного дохода, приходящегося на улучшение за соответствующий период времени;
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расчет рыночной стоимости земельного участка путем капитализации земельной ренты.

Как указывалось теоретической основой данного метода является следующее положение: доход от объекта недвижимости (земельный участок с улучшениями) формируется как сумма дохода от зданий (сооружений) и дохода от земельного участка, т.е.:
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где

До – общий доход от единого объекта недвижимости;

Дзд – доход от зданий

Дзу – доход, приходящийся на земельный участок;

Сзд, Сзу – стоимость соответственно зданий (сооружений) и земельного участка;

Кзд, Кзу – коэффициент капитализации для зданий (сооружений) и земельного участка.

Таким образом, стоимость земельного участка исходя из этого будет определяться:


[image: image60.wmf]зу

зд

зд

о

зу

К

К

С

Д

С

´

-

=


В указанных выше формулах стоимость зданий (сооружений) может быть рассчитана исходя из их характеристик (группы капитальности, года ввода в эксплуатацию, уровня износа), т.е. на основе затратного метода путем применения сборников УПВС. Методика определения стоимости улучшений, определенных в рамках анализа наилучшего и наиболее эффективного использования определена в разделах данного приложения, посвященных оценке стоимости зданий затратным подходом. Расчет стоимости зданий, в рамках затратного подхода приведен в таблице 5. Приложения 4.1. данного отчета.
Расчет чистого операционного дохода от единого объекта недвижимости

Доход от объекта недвижимости – это доход от сдачи данного объекта в аренду, независимо от условий настоящего использования. Доход от единого объекта недвижимости для каждого здания рассчитан в рамках доходного подхода, в разделах данного приложения, посвященных оценке стоимости зданий доходным подходом.  Расчет денежного потока, в рамках дохода подхода приведен в таблице 7. Приложения 4.1. данного отчета
Определение коэффициента капитализации для улучшений

Коэффициент капитализации для улучшений рассчитывается в рамках доходного подхода в разделе В таблице 6.. Приложения 4.1. данного отчета.
Расчет рыночной стоимости земельного участка

Рыночная стоимость земельного участка методом остатка приведена в Таблице 3 Приложения 4.1. данного отчета.
Таким образом, рыночная стоимость оцениваемого земельного участка, определенная методом остатка для земли, по состоянию на 1 октября 2004 года составляет 
14 898 968 рублей.

Вывод о стоимости земельного участка, 

В ходе оценки стоимости земельного участка получены следующие стоимостные оценки:

1. Метод остатка

14 898 968 рублей
2. Метод капитализации земельной ренты: 

1 209 528 рублей
Примененные подходы показали средний уровень сходимости. Результатам, полученным при использовании двух способов расчета стоимости земельного участка следующие веса: метод остатка – 0,5, метод капитализации земельной ренты – 0,5.

Эти веса будут применены при определении итоговой рыночной стоимости объекта оценки.

Согласование результатов оценки земельного участка
	Наименование показателя
	Значение

	Стоимость, определенная по методу остатка, руб.
	14 898 968

	Удельный вес метода остатка
	0,50

	Стоимость, определенная по методу капитализации земельной ренты, руб.
	1 209 528

	Удельный вес метода капитализации земельной ренты
	0,5

	Рыночная стоимость, руб.
	8 054 248

	Площадь земельного участка, м2
	8 000

	Стоимость 1 м2 земельного участка
	1 007


Таким образом, рыночная стоимость оцениваемого земельного участка, расположенного по адресу: РТ, г. Казань, ул. Ямашева, 36, корп. 2, по состоянию на 01 октября 2004 года составляет 8 054 248 рублей.

3. Определение полной восстановительной стоимости зданий

В процессе настоящей оценки стоимость строительства оценивалась по стоимости восстановления. Для этого использовался метод сравнительной стоимости единицы имущества. В качестве базовой сравнительной единицы была взята стоимость 1 м3 здания.

Источниками информации при определении затрат на возведение зданий служили сборники Укрупненных показателей восстановительной стоимости зданий и сооружений (УПВС).

Укрупненные показатели учитывают полную стоимость воспроизводства зданий и сооружений и в том числе:

а) накладные расходы и плановые накопления;

б) затраты, связанные с производством работ в зимнее время;

в) прочие внеобъемные затраты, за вычетом возвратных сумм, как-то: затраты на временные здания и сооружения, содержание улиц и вывозку мусора, затраты по применению прогрессивно-премиальной оплаты труда строительно-монтажных рабочих и оргнабору рабочих, затраты на проектно-изыскательские работы и авторский надзор, на содержание аппарата заказчика и др. В полной восстановительной стоимости учтены также затраты на непредвиденные работы.

Пересчет в уровень фактических цен на дату оценки производится с помощью системы индексов цен по конечной строительной продукции и укрупненным видам строительных работ, представляющих собой отношение стоимости продукции, работ или ресурсов в текущем уровне цен к стоимости в базисном уровне цен.

Для определения стоимости воспроизводства оцениваемого имущества использовались следующие сборники УПВС:
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Общая часть к сборникам УПВС зданий и сооружений для переоценки основных фондов – Москва: 1970 год;
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Сборник № 18 Укрупненных показателей восстановительной стоимости зданий, имеющихся во многих отраслях народного хозяйства. Для переоценки основных фондов. Утвержден государственным комитетом Совета Министров СССР по делам строительства и Министерством энергетики и электрификации СССР по согласованию с Госстроем СССР
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Сборник № 28 Укрупненных показателей восстановительной стоимости жилых, общественных зданий и зданий и сооружений коммунально-бытового назначения для переоценки основных фондов Утвержден Государственным комитетом Совета Министров СССР по делам строительства.

Полная стоимость воспроизводства оцениваемого объекта недвижимости рассчитывалась по следующей формуле:
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где

УС69 – стоимость строительства на единицу строительного объема в ценах 1969 года (базисный стоимостной показатель);

ОБ – строительный объем в м3;

Кпоп – поправочный коэффициент, применяемый для корректировки стоимости, строительного объёма или других показателей, получается перемножением:
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К1 - поправочного коэффициента на капитальность, учитывающие разные группы капитальности оцениваемого здания и аналога в УПВС, применяется по Общей части к сборникам УПВС зданий и сооружений для переоценки основных фондов, если иное не указано в конкретном сборнике применяемом для оценки;

К2 - применяется в случае если, оцениваемое здание является пристроем, применяется по Общей части к сборникам УПВС зданий и сооружений для переоценки основных фондов; 

Поправочный коэффициент на пристрой (К2) рассчитывается в соответствии с Общей частью к сборникам УПВС зданий и сооружений для переоценки основных фондов по формуле:
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Усф – удельный вес стен и фундамента, приведенный в соответствующем сборнике УПВС для пристроя;

lст – длина стены (участка стены) основного здания, к которому примыкает пристрой;

Пст – полный периметр стен пристроя (включая стену основного здания).

К3 – поправочный коэффициент на законченность конструкции и инженерные устройства, отражающий отсутствие у оцениваемого здания определенных конструктивных элементов и инженерных устройств по сравнению с аналогом в УПВС, применяется индивидуально по сборникам.

Поправочный коэффициент на законченность конструкции и инженерные устройства (К3) определяется как сумма удельных весов имеющихся в наличие конструктивных элементов и видов благоустройств оцениваемого здания по сравнению с соответствующим зданием, указанным в сборнике УПВС. При отсутствии одного или нескольких видов благоустройства их восстановительная стоимость уменьшается в соответствии с указанными в сборниках размерами.

Ио69-84, Ио84-91 – отраслевые коэффициенты пересчета стоимости строительства из цен 1969 года в цены 1984 года и из цен 1984 года в цены 1991 года;

Ит69-84, Ит84-91 – территориальные коэффициенты пересчета стоимости строительства из цен 1969 года в цены 1984 года и из цен 1984 года в цены 1991 года;

ИУ91-2004 – индекс пересчета стоимости строительства из цен 1991 года в цены на дату оценки.

Коэффициенты Ио69-84, Ит69-84 определялись в соответствии с Постановлением Госстроя СССР от 11 мая 1983 года №94. В данном случае коэффициент Ио69-84 составляет 1,16. Для Республики Татарстан коэффициент Ит69-84 составляет 1,03.

Коэффициенты Ио84-91 и Ит84-91 определялись согласно письму Госстроя СССР от 6 сентября 1990 года №14-Д. Для целей данной оценки коэффициент Ио84-91  принят 1,56. Для Республики Татарстан коэффициент Ит84-91 составляет 0,97.

Индекс ИУ91-2004 определялся согласно Приложения №1 к Постановлению Кабинета Министров Республики Татарстан от 12 марта 2004 года №129 «Об индексации стоимости строительно-монтажных работ» и составил для общестроительных работ (кирпичные здания – 22,7).

Пз – прибыль застройщика, в % от себестоимости строительства. 

По имеющимся у оценщика статистическим данным
 предпринимательская прибыль по торговым площадям около МКАД (Московской кольцевой автодороги) составляет 29-38%. По данным же, полученных у фирм застройщиков в городе Казани, в частности у ЗАО «Защита» прибыль застройщика по жилым помещениям в современных условиях составляет от 15% до 35%. На основании проведенного анализа территориального рынка и экономической ситуации мы посчитали возможным применение уровня прибыли предпринимателя (застройщика) на уровне 15%.

Результаты расчета стоимости воспроизводства оцениваемого объекта недвижимости приведены в Таблице 5 приложения 4.1.
Исключение из общей системы расчета составляет расчет стоимости металлического зданий МАРХИ, складов и гаражей. Его расчет строился на определении заводской стоимости металлоконструкций. Источником информации послужил Компания «ВЕНТАЛ» (www. ventall.ru, (095)234-01-82).

4. Определение износа объектов недвижимости

Физический износ – это потеря стоимости вследствие протекания при эксплуатации объекта процессов старения, разрушения, гниения, возникновения поломок, снижения прочности, ухудшения внешнего вида.

Физический износ принято разделять на два вида: устранимый (устраняется проведением ремонта) и неустранимый.

Расчет устранимого физического износа зданий производился на основании Правил оценки физического износа жилых зданий ВСН 53-86 (р) (Москва: Госгражданстрой, 1988 г.). 

По элементам с длительным сроком жизни также рассчитывался и неустранимый физический износ. Физический износ считается неустранимым, когда затраты на исправление дефекта превосходят стоимость, которая при этом будет добавлена к объекту. Любой недостаток объекта в принципе можно исправить, но при этом издержки исправления не должны превышать предполагаемой выгоды. 

Для определения неустранимого физического износа элементы здания подразделяются на две категории: долговременные и быстроизнашиваемые. 
Износ долговременных элементов, таких, как фундаменты, стены, перекрытия из долгоживущих материалов и пр., может рассчитываться по группам путем определения эффективного срока их службы и оставшегося срока физической жизни в реальных условиях. Он определяется с применением метода срока жизни, когда за полный срок жизни элемента принимается срок жизни предусмотренный «Едиными нормами амортизационных отчислений на полное восстановление основных фондов народного хозяйства СССР», утвержденных постановлением Совета Министров СССР от 22.10.1990 г № 1072. 

	Срок жизни элемента (экономическая жизнь)=
	100%

	
	Норма амортизации объекта, %


Эффективный возраст элемента =2004 год- год строительства объекта

Результаты расчета приведены в Таблицах 4.1. - 4.13. Приложения 4.1. 

Оцениваемые объекты недвижимости не имеют существенных недостатков проектирования и возможны для предполагаемого использования, поэтому при оценке совокупного износа объектов недвижимости расчет функционального и внешнего износа не проводился.

5. Вывод о стоимости зданий, определенной в рамках затратного подхода

В Таблице 5. Приложения 4.1 приведены значения стоимостей зданий ОАО «ККК», расположенных по адресу: Республика Татарстан, г. Казань, ул. Ямашева, 36, корп. 2, рассчитанные в рамках затратного подхода по состоянию на 01 октября 2004 года. Общая сумма указанных стоимостей составила 20 284 000 рублей.

6. Вывод о стоимости недвижимости в рамках затратного подхода

Расчет стоимости недвижимости затратным подходом

	Наименование объекта
	Показатель

	Рыночная стоимость земельного участка, руб.
	8 054 248

	Остаточная стоимость улучшений, руб.
	20 284 000

	Рыночная стоимость единого объекта недвижимости, определенная в рамках затратного подхода, руб.
	28 338 248


Таким образом, стоимость недвижимости с учетом права на землю расположенного по адресу: РТ, г. Казань, ул. Ямашева, 36, корп. 2, рассчитанная затратным методом по состоянию на 01 октября 2004 года составляет 28 338 248 рублей.
Доходный подход. Метод прямой капитализации

1. Сущность доходного подхода

Подход с точки зрения дохода представляет собой процедуру оценки стоимости, исходящую из того принципа, что стоимость недвижимости непосредственно связана с текущей стоимостью всех будущих чистых доходов, которые принесет данная недвижимость. Другими словами, инвестор приобретает приносящую доход недвижимость на сегодняшние деньги в обмен на право получать в будущем доход от ее коммерческой эксплуатации (например, от сдачи в аренду) и от последующей продажи.

В основе доходного подхода лежат принцип ожидания и принцип замещения. Первый учитывает влияние ожидания будущих доходов от эксплуатации объекта на сегодняшнюю стоимость недвижимости. Второй учитывает ограничение максимальной стоимости доходной недвижимости наименьшей ценой, по которой может быть приобретен другой доходный объект, характеризующийся подобной степенью риска получения будущих доходов.

Применение доходного подхода позволяет определить стоимость объекта недвижимости путем приведения ожидаемых будущих доходов в текущую оценку стоимости. Этот метод требует расчета будущих доходов - поступлений денежных средств, возможной экономии при снижении налоговых платежей, уменьшения расходов на содержание и эксплуатацию и т.п., и затем применения к этим доходам требуемых инвестиционным рынком ставок дохода на капитал.

Доходный подход объединяет обоснованные расчеты прогнозируемых доходов и расходов с требованиями инвестора к конечной отдаче. Требования к конечной отдаче отражают влияние рисков, включая риск инвестиций в недвижимость, местоположения, условий национального и местного рынков.

2. Основные этапы процедуры оценки в рамках доходного подхода

1.  Оценка потенциального валового дохода на основе анализа текущих рыночных ставок аренды для сравнимых объектов;

2. Оценка потерь от неполной загрузки (сдачи в аренду) и недополученных арендных платежей на основе анализа рынка, характера его динамики применительно к оцениваемой недвижимости. Рассчитанная таким образом величина вычитается из валового дохода и определяется действительный валовой доход.

3. Расчет издержек по эксплуатации оцениваемой недвижимости основывается на анализе фактических издержек на ее содержание или типичных издержек на данном рынке. В статьи издержек включаются только отчисления, относящиеся непосредственно к эксплуатации собственности, и не включаются ипотечные платежи и проценты. Величина издержек вычитается из действительного валового дохода и определяется величина чистого операционного дохода.

4. Пересчет чистого операционного дохода в текущую стоимость объекта. Существуют два метода пересчета чистого дохода в текущую стоимость: метод прямой капитализации и анализ дисконтированного денежного потока.

При оценке данного объекта недвижимости применялся метод прямой капитализации. Это связано с тем, что здания способны приносить устойчивый доход.

Расчет стоимости объекта по методу прямой капитализации производится по формуле:
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PV – текущая стоимость объекта оценки.

Ct – денежный поток доходов за год,

k – коэффициент капитализации,

Vр – стоимость ремонтных работ, необходимых для максимизации арендной платы.

Процедура оценки стоимости оцениваемого объекта методом прямой капитализации включала в себя последовательные шаги, изложенные ниже.

3. Определение величины чистого годового дохода от объектов недвижимости

Как указывалось выше доходный подход не применялся к узкоспециализированным объектам недвижимости. 

Доход от объекта недвижимости – это доход от сдачи данного объекта в аренду, независимо от условий настоящего использования.

Предполагаемый потенциальный валовый доход прогнозировался на основе арендной платы по подобным объектам недвижимости. Для  оцениваемых помещений выбраны следующие арендные ставки: 

· Административные площади 

350 руб./кв.м.;

· Складские помещения  


120 руб./кв.м. 

100 руб./кв.м.

· Производственные помещения 

150 руб./кв.м. 

· Подсобные помещения

 
90 руб./кв.м. 

Определение степени загрузки оцениваемых объектов недвижимости основывалось на эмпирическом подходе. Значительная общая площадь оцениваемых зданий, и возможность их отдельного использования могут предполагать некоторое число арендаторов. В этом случае, с одной стороны, арендодателю сложнее контролировать арендные платежи, поступающие от арендатора, а с другой, значительно снижается риск неуплаты арендой платы в связи с высокой диверсификацией.

При определении действительного валового дохода от сдачи оцениваемых помещений в аренду учитывались допущения на потери от не занятости, которые также нашли отражение в рамках расчета чистого операционного дохода от недвижимости и приведены в таблице 7 Приложения 4.1. Потери от возможной неуплаты за аренду помещения предполагаются, на основании наблюдаемой практики задержки платежей, на уровне 5% от потенциального валового дохода с учетом потерь от недозагрузки.

Операционные расходы по оцениваемым объектам относятся к разряду постоянных, то есть не меняющихся в зависимости от степени загрузки объекта или иных факторов. К ним относятся коммунальные расходы, расходы на охрану, налог на имущество и платежи за пользование землей, расходы на страхование.

В соответствии со сложившейся практикой арендных отношений арендатор производит возмещение расходов балансодержателя по оплате коммунальных услуг (сбор и вывоз бытовых отходов, водо-, тепло-, газо-, электроснабжение), эксплуатационных расходов по содержанию арендованного имущества согласно двустороннему договору между арендатором и балансодержателем по фактическим затратам балансодержателя.

В процессе настоящей оценки было сделано допущение, что расходы по обеспечению безопасности оцениваемых объектов, налоговые платежи, расходы на страхование будут осуществляться за счет собственника.

Ставка налога на прибыль начиная с 2002 года определяется в соответствии с частью II Налогового Кодекса РФ в размере 24%.

Расчет чистого операционного дохода от оцениваемых зданий приведен в таблице 7  Приложения 4.1
4. Определение коэффициента капитализации

Коэффициент капитализации состоит из двух частей:

1. ставки доходности капитала, являющейся компенсацией, которая должна быть выплачена инвестору за использование денежных средств с учетом риска и других факторов, связанных с инвестициями в конкретную недвижимость.

2. нормы возврата капитала, то есть погашение суммы первоначальных вложений.

5. Определение ставки доходности капитала

Находящийся на стадии развития финансовый рынок России не имеет на сегодняшний день широкого спектра доступных большому кругу инвесторов инструментов по вложению средств с целью получения прибыли, доходность которых к тому же может заметно отличаться и подвергаться существенным колебаниям. Сделки на финансовом рынке, а также экономические тенденции в целом, определяют достаточно значительный диапазон ставок доходности. И рынок недвижимости здесь не исключение.

Несовершенство рынка недвижимости в регионе, невысокая степень надежности рыночной информации, создают дополнительные трудности при определении данной ставки с учетом местных условий.

В подобной ситуации более реальным оказывается определение ставки дисконтирования на основе анализа текущих коэффициентов указанных исследователями и инвесторами, а также на основе экспертно-кумулятивного расчета ставки дисконтирования.

Экспертно-кумулятивное построение – метод определения величины ставки дисконтирования, применительно к недвижимости. За основу при этом, берется безрисковая ставка процента и поправка на низкую ликвидность.

В качестве безрисковой ставки дисконтирования принималась ставка по рублевым депозитам за 12 месяцев в банках по данным агентства «Росбизнесконсалтинг», рассчитанные по выборке банков с надежностью группы В по данным ИЦ «Рейтинг» сложившаяся на дату оценки, которая составила 10,89% (Источник: Журнал Эксперт № 39 от 18-24 октября 2004 года).

Риск низкой ликвидности определялся с учетом времени продажи подобных объектов на рынке недвижимости исходя из местоположения, размера и назначения объектов оценки.

6. Определение нормы возврата капитала

Существуют три способа возмещения инвестированного капитала:
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прямолинейный возврат капитала (метод Ринга), используется, если возврат капитала происходит равными частями на протяжении всего срока службы недвижимости;
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возврат капитала по фонду возмещения и ставке дохода на инвестиции (метод Инвуда), используется, если сумма возврата капитала реинвестируется по ставке доходности инвестиции.
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возврат капитала по фонду возмещения и безрисковой ставке процента (метод Хоскольда), используется, когда ставка дохода первоначальных инвестиций настолько высока, что маловероятно реинвестирование по той же ставке.

Для целей данной оценки для определения нормы возврата капитала использовался метод Ринга, согласно которому:
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где 

rв – норма возврата капитала;

n – оставшийся срок экономической жизни

7. Расчет коэффициента капитализации

Расчет коэффициента капитализации для зданий приведен в Таблице 6.  Приложения 4.1.

8. Расчет стоимости методом прямой капитализации

Результаты расчета стоимости объектов оценки методом прямой капитализации приведены в 7 Приложения 4.1.

9. Вывод о стоимости единых объектов недвижимости, в рамках доходного подхода

Таким образом, стоимость зданий, расположенных по адресу: Республика Татарстан, г. Казань, ул. Ямашева, 36, корп. 2, определенная методом прямой капитализации, на
01 октября 2004 года составляет 33 288 063 рубля. 

ОЦЕНКА НЕДВИЖИМОСТИ С ИСПОЛЬЗОВАНИЕМ МЕТОДА СРАВНЕНИЯ ПРОДАЖ

1. Сущность сравнительного подхода

Подход сопоставимых продаж определяет рыночную стоимость объекта на основе анализа недавних продаж сопоставимых объектов недвижимости, которые схожи с оцениваемым по размеру, доходу, который они производят, и использованию. Данный подход к оценке стоимости предполагает, что рынок установит цену для оцениваемого объекта тем же самым образом, что и для сопоставимых, конкурентных объектов. Для того, чтобы применить прямой подход сопоставимых продаж, оценщик использует ряд принципов оценки, включая принцип замещения, который гласит, что стоимость недвижимости, которая имеет объекты – заменители на рынке, обычно устанавливается исходя из затрат на приобретение «равно желаемого объекта – заменителя».

Метод сравнения продаж наиболее действен для объектов недвижимости, по которым имеется достаточное количество достоверной информации о недавних сделках купли продажи. Для регулярно продаваемых объектов этот метод дает наиболее достоверную величину рыночной стоимости.

Любое отличие условий продаж и сравнимого объекта от типичных рыночных условий на дату оценки должно быть учтено при анализе. Поэтому существенным ограничительным фактором применения метода сравнения продаж является достоверность используемой информации.

2. Применение метода сравнения продаж

При оценке зданий, расположенных по адресу: РТ, г. Казань, ул. Ямашева, 36, корп. 2, методом сравнения продаж была использована информация о предложениях о продаже сопоставимых объектов, по данным агентств недвижимости г. Казани, и данные Министерства земельных и имущественных отношений о сделках проведенных с государственным имуществом в 1  и 2 кварталах 2004 года.

Для определения стоимости оцениваемых зданий был выбран ряд сопоставимых помещений, при этом учитывая характеристики имеющейся базы информации в состав аналогов были включены помещения производственно-складского и офисного использования.

Так как приведенные объекты отличаются от объектов оценки рядом значимых характеристик, таких как местоположение, износ, общая площадь был проведен ряд корректировок.

Стоимость аналогов была приведена к удельному показателю на 1 м2 для снижения влияния показателей площади.

В первую очередь делается поправка на дату реализации. Стоимость части подобранных сравнимых объектов является актуальной на дату оценки, поэтому корректировок на дату реализации (время выставления на продажу), по нашему мнению, не требуется. Для части объектов, дата реализации которых отличается от даты оценки необходимо применить поправку, основанную на изменении уровня цен в экономике Республики с марта 2004 года. Поправка на дату реализации имеет процентный характер.

Поправки имеющие относительный (процентный) характер применяются следующим образом:
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Соб – стоимость объекта оценки;

Сан – стоимость аналога;

П – поправка.

Источником информации о соответствующих индексах потребительской инфляции послужил Госкомстат Республики Татарстан (www.tatstat.ru)

Корректировка на условия опубликования цены связана с тем, что согласно установившимся правилам делового оборота цена предложения несколько отличается от цены реальной сделки, происходит некая «уторговка». Поэтому, по данным полученным у специальных риэлтерских организаций, в среднем такая скидка составляет 5%, то есть коэффициент корректировки достигает 0,95.

Имеющиеся аналоги имеют различный уровень внутренней отделки. По данным полученным у специализированных фирм
, ориентировочная стоимость ремонта одного квадратного метра площади помещения уровня соответствующего отделке объектов оценки составляет от 70$ до 120$ долларов за кв.метр. (справочно: по состоянию на дату оценки курс доллара составляет 29,22 руб. за 1 доллар США). Данные значения используются нами для дальнейших расчетов.

Поправка на отделку, таким образом, составит:  2 500 руб..

Данная поправка имеет абсолютный характер и рассчитывается:
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, где

Соб – стоимость объекта оценки;

Сан – стоимость аналога;

П – поправка.

Корректировка на износ вносилась путем привидения степени износа аналогов к степени износа объекта, для чего использовалась формула:
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Степень износа аналогов определялась экспертным методом на основании имеющихся данных о состоянии объектов.

Корректировке на местоположение подвергались цены аналогов, расположенных в менее выгодных районах, чем оцениваемое здание. Для данных объектов было найдено два элемента парной продажи, описанных в Таблице 
Элементы «парной продажи» для административных помещений

	Наименование
	Офисное помещение на ул. Шмидта, 
	Офисное помещение на ул. Попова,

	Продавец
	Агентство недвижимости «Аляска»
	Агентство недвижимости «Аляска»

	Проект
	цокольный этаж
	цокольный этаж

	Рыночная стоимость 1 кв. м.
	9 027
	10 385


Расчет поправки на местоположение выглядит следующим образом:
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Элементы «парной продажи» для производственно-складских помещений

	Наименование
	Производственно-складское помещение на ул. Восстания, 
	Производственно-складское помещение на ул. Яш Коч 6,

	Продавец
	Агентство недвижимости «Аляска»
	МЗИО РТ

	Рыночная стоимость 1 кв. м.
	2 500
	2 208


Расчет поправки на местоположение выглядит следующим образом:
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Необходимо отметить, что приведенная поправка относятся к числу процентных поправок.

Затем каждому полученному значению скорректированной стоимости аналогов присваивается вес значимости, посредством анализа отклонения скорректированного значения от первоначального. Наибольший вес — 6, присваивается наименее отклонившемуся от первоначального значения, наименьший — 1, соответственно максимально отклонившемуся. В диапазоне от наименьшего до наибольшего оставшиеся аналоги ранжируются в шкале от 1 до 6, а затем ранги преобразуются в доли путем отнесения рангового значения к шкале.

Результаты расчета стоимости объекта оценки методом сравнения продаж приведены в Таблицах 8.1-8.10 Приложения 4.1 
3. Вывод о стоимости объекта недвижимости в рамках сравнительного подхода

Таким образом, рыночная стоимость зданий, расположенных по адресу: г. Казань, ул. Ямашева, 36, корп. 2, определенная в рамках сравнительного подхода, по состоянию на 01 октября 2004 года составляет 43 152 000 рублей.

ОБЩЕЕ ЗАКЛЮЧЕНИЕ О СТОИМОСТИ НЕДВИЖИМОСТИ

1. Согласование результатов оценки зданий. 

Использование затратного метода, метода прямой капитализации и метода сравнения продаж приводит к получению различных величин стоимости одного и того же объекта. После анализа результатов, полученных разными методами, окончательная оценка рыночной стоимости объектов недвижимости производится исходя из того, какие методы наиболее соответствуют оцениваемым объектам.

В ходе настоящей работы получены следующие стоимостные оценки:

1. Затратный подход


28 338 248 рублей
2. Доходный подход: 


33 288 063 рубля
3. Сравнительный подход:


43 152 000 рублей
Примененные в процессе оценки подходы показали сравнительно высокую сходимость. Для получения количественных характеристик значимости примененных методов оценки применим метода анализа иерархий.

2. Метод анализа иерархий.

 Цель применения МАИ

Метод анализа иерархий позволяет наиболее точным экспертным методом определить значимость каждого метода оценки стоимости.

Метод анализа иерархий (МАИ) – это систематическая процедура для иерархического представления элементов, определяющих суть любой проблемы. МАИ состоит в расчленении задачи на более простые составляющие части и дальнейшей обработке суждений оценщика по парным сравнениям.

Алгоритм применения МАИ

Результаты оценки согласовываются по методу анализа иерархий, при этом используются следующие критерии согласования:

а) возможность отразить действительные намерения потенциального инвестора и продавца;

б) тип, качество и обширность данных, на основе которых проводился анализ;

в) способность параметров используемых методов учитывать конъюнктурные колебания;

г) способность учитывать специфически особенности объекта, влияющие на его стоимость (местонахождение, размер, потенциальная доходность).

Строится иерархия, начиная с цели через промежуточные уровни (критерии) к самому нижнему уровню альтернативы.

Сравнения проводятся в терминах доминирования одного элемента над другим. Эти суждения выражаются в целых числах и для этого используется следующая шкала, приводимая в Таблице 
Шкала важности параметров оценки

	Важность параметра оценки
	Численное значение

	Одинаковая важность
	1

	Умеренное превосходство
	3

	Существенное превосходство
	5

	Значительное превосходство
	7

	Абсолютное превосходство
	9


2, 4, 6, 8 — промежуточные значения.

Численные значения параметров оценки значимости выбираются экспертным методом. Экспертами выступают оценщики, специалисты анализа финансово-хозяйственной деятельности, имеющие сертификаты профессиональной подготовки оценщиков объектов и прав собственности.

Определяется вес каждого критерия значимости. Затем строятся четыре – относительно каждого критерия – матрицы парных сравнений методов оценки между собой. Затем определяются глобальные веса значимости методов. Соответствующие расчетные таблицы представлены в Таблицах МАИ.

Таблица МАИ 1
Матрица сравнения и значения приоритетов критериев

	
	Качество данных
	Тенденции развития
	Специфические особенности объекта
	Текущая рыночная ситуация
	Среднее геометри-ческое
	Вес критерия

	Качество данных
	1,0
	1,0
	2,0
	1,0
	1,19
	0,30

	Тенденции развития
	1,0
	1,0
	1,0
	0,5
	0,84
	0,21

	Специфические особенности объекта
	0,5
	1,0
	1,0
	0,3
	0,64
	0,16

	Текущая рыночная ситуация
	1,0
	1,0
	3,0
	1,0
	1,32
	0,33

	Сумма
	3,99
	1


Сравниваем результаты, полученные различными методами по каждому критерию согласования.

Матрицы согласования

Таблица МАИ 2

	Качество данных
	ДП
	ЗП
	МПС
	Среднее геометрическое
	Вес метода по критерию

	ДП
	1,0
	2,0
	1,0
	1,26
	0,39

	ЗП
	0,5
	1,0
	0,3
	0,55
	0,17

	МПС
	1,0
	3,0
	1,0
	1,44
	0,44

	Сумма
	3,25
	1,0


Таблица МАИ 3

	Тенденции развития
	ДП
	ЗП
	МПС
	Среднее геометрическое
	Вес метода по критерию

	ДП
	1,0
	7,0
	3,0
	2,76
	0,66

	ЗП
	0,1
	1,0
	0,3
	0,33
	0,08

	МПС
	0,3
	4,0
	1,0
	1,10
	0,26

	Сумма
	4,19
	1,0


Таблица МАИ 4

	Специфические особенности объекта
	ДП
	ЗП
	МПС
	Среднее геометрическое
	Вес метода по критерию

	ДП
	1,0
	0,5
	1,0
	0,79
	0,25

	ЗП
	2,0
	1,0
	2,0
	1,59
	0,50

	МПС
	1,0
	0,5
	1,0
	0,79
	0,25

	Сумма
	3,17
	1,0


Таблица МАИ 5

	Текущая рыночная ситуация
	ДП
	ЗП
	МПС
	Среднее геометрическое
	Вес метода по критерию

	ДП
	1
	5,0
	0,5
	1,36
	0,35

	ЗП
	0,20
	1
	0,2
	0,34
	0,09

	МПС
	2,0
	5,0
	1,0
	2,15
	0,56

	Сумма
	3,85
	1,0


Таблица МАИ 6

Итоговое значение весов использованных методов

	
	Качество данных
	Тенденции развития
	Специфические особенности объекта
	Текущая рыночная ситуация
	Итоговый вес метода

	
	0,30
	0,21
	0,16
	0,33
	

	ДП
	0,39
	0,66
	0,25
	0,35
	0,411

	ЗП
	0,17
	0,08
	0,50
	0,09
	0,177

	МПС
	0,44
	0,26
	0,25
	0,56
	0,412

	Сумма
	1,00


3. Значимость методов оценки 

По мнению оценщиков, преимущества и недостатки применённых методов для целей данной оценки могут быть выражены через нижеприведённые значения весов значимости каждого метода, определённых с помощью метода анализа иерархий:

Итоговые веса значимости каждого метода оценки составили:
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Затратный подход –– 0,177
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Доходный подход — 0,411
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Сравнительный подход –– 0,412
Эти веса будут применены при определении итоговой рыночной стоимости объектов оценки. Результаты согласования приведены в Таблице 9 Приложения 4.1. 

4. Вывод о рыночной стоимости объектов недвижимости

Таким образом, учитывая все факторы, изложенные в настоящем отчете, рыночная стоимость зданий, расположенных по адресу: Республика Татарстан, г. Казань, ул. Ямашева, 36, корп.2, по состоянию на 01 октября 2004 года после разумного округления составляет 
 36 603 000 рублей, где

стоимость земельного участка 
8 054 248 рублей
стоимость зданий 
28 548 752 рубля
ПРИЛОЖЕНИЕ 4. 1
Расчетные таблицы оценки зданий 
ОАО «ККК» 
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Расчет ставки капитализации земельного участка

Показатель

Таблица 2 Приложения 4.1
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Расчет стоимости земельного участка методом остатка
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Стоимоть

строительтсва

с

учетом износа
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27,50
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2 518 303
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27 858

4 162

4 162

4 162

4 162

4 162

4 162
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4 675
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0

Доход на ЕОН

4 166 755
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12 018
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11 968

11 968
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6 821

5 143 810

0
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7 856
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7 806
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для земли

13,61

13,61

13,61

13,61

13,61

13,61

13,61

13,61

13,61

13,61

13,61

13,61

Стоимость земли

12 109 837

807 570
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57 708

57 343

57 343

57 343

57 343

15 762

15 762

14 898 968
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%
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Фактический 

срок жизни 

элемента, лет

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

1

Фундаменты 

ж/б сваи и блоки

10

10

Трещины в швах между блоками, высолы и 

следы увлажнения

30

3,00

100

18

2

Стены и перегородки

кирпичные, 

панельные

20

20

Трещины, выветривание кирпичной кладки, 

слабое раскрашивание отдельных кирпичей

35

7,00

100

18

3

Покрытие и 

перекрытия 

железобетонные 

плиты

16

16

Поперечные трещины в плитах без оголения 

арматуры, следы протечек в местах 

опирания плит на наружные стены

30

4,80

100

18

4

Крыши

рулонная, 

совмещенная с 

перекрытием

2

2

Вздутие поверхности, трещины, разрывы 

(местами) верхнего слоя кровли, требующие 

замены до 10% кровли; ржавление и 

значительные повреждения настенных 

желобов и ограждающей решетки; 

проникание влаги в местах примыканий к 

вертикальным поверхностям; повреждение 

деталей водоприемного устройства 

40

0,80

-

-

5

Полы 

цементные, 

линолеум, плитка

9

9

Стирание поверхности в ходовых местах, 

30

2,70

-

-

6

Проемы 

оконные: 2х 

створные, 

дверные: 

обшивные по 

каркасу, 

металлические

8

8

Оконные переплеты рассохлись. Дверные 

полотна осели или имеют неплотный 

притвор по периметру коробки

30

2,40

-

-

7

Отделочные работы

штукатурка, 

окраска, в 

кабинетах обои, 

подвесные 

потолки

18

18

Потемнение и загрязнение окрасочного 

слоя, матовые пятна и потеки. Трещины, 

загрязнение и обрывы в углах обоев, местах 

установки электрических приборов и у 

дверных проемов

30

5,40

-

-

8

Внутренние 

санитарно-

технические работы 

и 

электротехнические 

устройства

отопление, 

водопровод, 

канализация, 

электроосвещение

, радио, телефон, 

лифты

13

13

состояниехорошее, потеря эластичности 

изоляции электропроводки, канализация в 

удовлеворительном состоянии, 

незначительная коррозия труб, отопление 

исправно

30

3,90

-

-

9

Прочие работы 

крыльцо, 

отмостка

4

4

отмостка в удовлетворительном состоянии

40

1,60

-

-

ИТОГО:

100

100

31,60

Таблица 4.1. Приложения 4.1

Общий физический износ:

К

3 

- коэффициент законченности конструкций
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Таблица 4.2. Приложения 4.1

 

Литер

 

Объект

 

Год постройки

 

Число 

этажей

 

Группа 

капитальнос

ти

 

Строительный объём

 

Общая 

площадь по 

внешнему 

обмеру

 

Общая 

площадь по 

внутреннему 

обмеру

 

Ставка 

амортизаци

и

 

Номер 

сборника 

УПВС

 

Таблица

 

УС

69

 

Б

 

Корпус 

МАРХИ

 

1989

 

1

 

2

 

8640

 

920,0

 

828,0

 

1,7

 

18

 

25 (г)

 

9,3

 

№ п/п

 

Наименование 

конструктивного 

элемента

 

Описание 

конструктивно

го элемента

 

Удельный 

вес 

конструк

-

тивного 

элемента,                     

%

 

Реальный 

удельный 

вес 

конструкти

в

-

ного 

элемента, %

 

Описание признаков износа элемента

 

Устранимый 

физический 

износ 

элемента,       

                

%

 

Взвешенное 

значение 

устранимого 

физического 

износа,                             

%

 

Норматив

-

ный срок 

жизни 

элемента, 

лет

 

Фактически

й срок 

жизни 

элемента, 

лет

 

Неустрани

-

мый 

физически

й износ 

элемента,%

 

Взвешенное 

значение 

неустранимого 

физического 

износа,%

 

1

 

2

 

3

 

4

 

5

 

6

 

7

 

8

 

9

 

10

 

11

 

12

 

1

 

Фундаменты 

 

железобетонн

ый

 

10

 

10

 

Трещины в швах между блоками, 

высолы и следы увлажнения

 

30

 

3,00

 

59

 

15

 

18

 

1,79

 

2

 

Стены 

и 

перегородки и 

колонны

 

металлические 

на кирпичном 

цоколе

 

28

 

28

 

ржавчина, свищи, пробоины

 

35

 

9,80

 

59

 

15

 

17

 

4,64

 

3

 

Перекрытия 

 

металлические  

 

26

 

26

 

Ржавчина на поверхности и в местах 

сопряжения конструкций

 

30

 

7,80

 

59

 

15

 

18

 

4,64

 

4

 

Кровля 

 

металлическая

 

6

 

6

 

Неплотности фальцев пробоины и 

нарушение примыканий к 

выступающим частям местами

 

30

 

1,80

 

-

 

-

 

-

 

-

 

5

 

Полы 

 

железлбетонн

ые

 

15

 

15

 

Стирание поверхности в ходовых 

местах; выбоины 

 

30

 

4,50

 

-

 

-

 

-

 

-

 

6

 

Проемы 

 

металлические

 

9

 

9

 

состояние удовлетворительное, 

коррозия и искривление отдельных 

деталей металлических дверей

 

25

 

2,25

 

-

 

-

 

-

 

-

 

7

 

Отделочные 

работы

 

окраска

 

1

 

1

 

состояние 

удовлетворительное

 

30

 

0,30

 

-

 

-

 

-

 

-

 

8

 

Электротехниче

ские работы

 

электроснабже

ние

 

2

 

2

 

потеря эластичности изоляции 

проводов, отсутствие части приборов 

и крышек к ним, следы ремонта 

вводно

-

распределительных устройств 

(ВРУ)

 

30

 

0,60

 

-

 

-

 

-

 

-

 

9

 

Прочие работы 

 

отмостка, 

ступени

 

3

 

3

 

состояние удовлетворительное

 

40

 

1,20

 

-

 

-

 

-

 

-

 

 

 

ИТОГО:

 

 

 

100

 

100

 

 

 

 

 

31,25

 

 

 

 

 

 

11,07

 

Общий физический износ:

 

42

 

К

3 

-

 коэффициент законченности конструкций

 

1,00
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Таблица 4.3. Приложения 4.1

 

Литер

 

Объект

 

Год постройки

 

Число 

этажей

 

Группа 

капитальност

и

 

Строительный объём

 

Общая 

площадь по 

внешнему 

обмеру

 

Общая 

площадь по 

внутреннему 

обмеру

 

Ставка 

амортизаци

и

 

Номер 

сборника 

УПВС

 

Таблица

 

УС

69

 

Б1

 

Склад

-

док

 

1985

 

1

 

2

 

2116

 

542,6

 

434,1

 

1,7

 

18

 

25 (в)

 

11,0

 

№ п/п

 

Наименование 

конструктивного 

элемента

 

Описание 

конструктивног

о элемента

 

Удельный 

вес 

конструк

-

тивного 

элемента,                     

%

 

Реальный 

удельный вес 

конструктив

-

ного 

элемента, %

 

Описание признаков износа 

элемента

 

Устранимый 

физический 

износ 

элемента,                       

%

 

Взвешенное 

значение 

устранимого 

физического 

износа,                             

%

 

Норматив

-

ный срок 

жизни 

элемента, 

лет

 

Фактически

й срок 

жизни 

элемента, 

лет

 

Неустрани

-

мый 

физически

й износ 

элемента,

%

 

Взвешенное 

значение 

неустранимог

о 

физического 

износа,%

 

1

 

2

 

3

 

4

 

5

 

6

 

7

 

8

 

9

 

10

 

11

 

12

 

1

 

Фундаменты 

 

железобетонный

 

10

 

10

 

Трещины в швах между 

блоками, высолы и следы 

увлажнения

 

30

 

3,00

 

59

 

19

 

23

 

2,26

 

2

 

Стены и 

перегородки

 

металлические 

 

32

 

32

 

ржавчина, свищи, пробоины

 

30

 

9,60

 

59

 

19

 

23

 

7,24

 

3

 

Перекрытия 

 

металлические  

 

24

 

24

 

Ржавчина на поверхности и в 

местах сопряжения 

конструкций

 

30

 

7,20

 

59

 

19

 

23

 

5,43

 

4

 

Кровля 

 

металлическая

 

6

 

6

 

Неплотности фальцев 

пробоины и нарушение 

примыканий к выступающим 

частям местами

 

35

 

2,10

 

-

 

-

 

-

 

-

 

5

 

Полы 

 

железлбетонные

 

13

 

13

 

Стирание поверхности в 

ходовых местах; выбоины 

 

30

 

3,90

 

-

 

-

 

-

 

-

 

6

 

Проемы 

 

металлические

 

9

 

9

 

состояние удовлетворительное, 

коррозия и искривление 

отдельных деталей 

металлических дверей

 

30

 

2,70

 

-

 

-

 

-

 

-

 

7

 

Отделочные 

работы

 

окраска

 

1

 

1

 

состояние удовлетворительное

 

30

 

0,30

 

-

 

-

 

-

 

-

 

8

 

Электротехническ

ие работы

 

электроснабжен

ие

 

2

 

2

 

потеря эластичности изоляции 

проводов, отсутствие части 

приборов и крышек к ним, 

следы ремонта вводно

-

распределительных устройств 

(ВРУ)

 

30

 

0,60

 

-

 

-

 

-

 

-

 

9

 

Прочие работы 

 

отмостка

 

3

 

3

 

состояние удовлетворительное

 

40

 

1,20

 

-

 

-

 

-

 

-

 

 

 

ИТОГО:

 

 

 

100

 

100

 

 

 

 

 

30,60

 

 

 

 

 

 

 

14,92

 

Общий физический износ:

 

46

 

К

3 

-

 

коэффициент законченности конструкций

 

1,00
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Таблица 4.4. Приложения 4.1

 

Литер

 

Объект

 

Год постройки

 

Число 

этажей

 

Группа 

капитально

сти

 

Строительный объём

 

Общая 

площадь по 

внешнему 

обмеру

 

Общая 

площадь по 

внутреннему 

обмеру

 

Ставка 

амортизац

ии

 

Номер 

сборника 

УПВС

 

Таблица

 

УС

69

 

Б2

 

КПП

 

2003

 

1

 

1

 

173

 

61

 

38

 

1,2

 

18

 

55 (б)

 

30,0

 

№ п/п

 

Наименование 

конструктивного 

элемента

 

Описание 

конструктивного 

элемента

 

Удельный 

вес 

конструк

-

тивного 

элемента,                     

%

 

Реальный 

удельный 

вес 

конструкти

в

-

ного 

элемента, 

%

 

Описание 

признаков износа элемента

 

Устранимы

й 

физический 

износ 

элемента,                       

%

 

Взвешенное 

значение 

устранимого 

физического 

износа,                             

%

 

Норматив

-

ный срок 

жизни 

элемента, 

лет

 

Фактическ

ий срок 

жизни 

элемента, 

лет

 

Неустр

ани

-

мый 

физически

й износ 

элемента,

%

 

Взвешенно

е значение 

неустраним

ого 

физическог

о износа,%

 

1

 

2

 

3

 

4

 

5

 

6

 

7

 

8

 

9

 

10

 

11

 

12

 

1

 

Фундаменты 

 

бетонный 

ленточный

 

4

 

4

 

Состояние хорошее, усадочные щели 

между плитами

 

15

 

0,66

 

83

 

1

 

1

 

0,04

 

3

 

Стены, перегородки и 

колонны

 

кирпичные

 

20

 

20

 

Отдельные трещины и выбоины, 

выветривание швов

 

15

 

3,30

 

83

 

1

 

1

 

0,22

 

4

 

Покрыти и перекрытия 

 

железобетонное

 

12

 

12

 

сотсояние 

хорошее, трещины в швах 

между плитами

 

15

 

1,98

 

83

 

1

 

1

 

0,13

 

5

 

Кровля 

 

рулонная

 

15

 

15

 

Одиночные мелкие повреждения и 

пробоины в кровле и местах примыкания 

к вертикальным поверхностям

 

15

 

2,47

 

-

 

-

 

-

 

-

 

6

 

Полы 

 

линолеум

 

9

 

9

 

Отставание материала в стыках и 

вздутие местами, мелкие повреждения 

плинтусов

 

15

 

1,48

 

-

 

-

 

-

 

-

 

7

 

Проемы 

 

оконные: 

двойные 

створные; 

дверные: 

обшивные по 

каркасу

 

11

 

11

 

Мелкие 

трещины в местах сопряжения 

коробок со стенами, истертость или 

щели в притворах

 

15

 

1,81

 

-

 

-

 

-

 

-

 

8

 

Отделочные работы

 

штукатурка, 

покраска

 

6

 

6

 

Местные единичные повреждения 

окрасочного слоя, царапины. Отставание 

и повреждение 

кромок обоев

 

20

 

1,32

 

-

 

-

 

-

 

-

 

9

 

Внутренние 

санитарно

-

технические и 

электротехнические 

устройства

 

электроосвещени

е, отопление, 

телефон

 

18

 

9

 

Состояние очень хорошее. Ослабление 

прокладок и набивки запорной 

арматуры, нарушения 

окраски 

отопительных приборов и стояков. 

Неисправность, ослабление закреплений 

электропроводки.

 

20

 

1,98

 

-

 

-

 

-

 

-

 

10

 

Прочие работы 

 

отмостка, 

крыльцо

 

5

 

5

 

удовлетворительное

 

30

 

1,65

 

-

 

-

 

-

 

-

 

 

 

ИТОГО:

 

 

 

100

 

91

 

 

 

 

 

16,65

 

 

 

 

 

 

 

0,40

 

Общий физический износ:

 

17

 

К

3 

-

 коэффициент законченности конструкций

 

0,91
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Таблица 4.5. Приложения 4.1

 

Литер

 

Объект

 

Год постройки

 

Число 

этажей

 

Группа 

капитально

сти

 

Строительный объём

 

Общая 

площадь по 

внешнему 

обмеру

 

Общая 

площадь по 

внутреннему 

обмеру

 

Ставка 

амортизац

ии

 

Номер 

сборника 

УПВС

 

Таблица

 

УС

69

 

 

 

Склад 

металлический

 

1989

 

1

 

2

 

41

 

18,1

 

17,2

 

1,7

 

18

 

25 (а)

 

13,4

 

№ п/п

 

Наименование 

конструктивного 

элемента

 

Описание 

конструктивного 

элемента

 

Удельный 

вес 

конструк

-

тивного 

элемента,                     

%

 

Реальный 

удельный 

вес 

конструкти

в

-

ного 

элемента, 

%

 

Описание признаков износа 

элемента

 

Устранимы

й 

физический 

износ 

элемента,                       

%

 

Взвешенное 

значение 

устранимого 

физического 

износа,                             

%

 

Норматив

-

ный срок 

жизни 

элемента, 

лет

 

Фактическ

ий срок 

жизни 

элемента, 

лет

 

Неустрани

-

мый 

физически

й износ 

элемента,

%

 

Взвешенно

е значение 

неустраним

ого 

физическог

о износа,%

 

1

 

2

 

3

 

4

 

5

 

6

 

7

 

8

 

9

 

10

 

11

 

12

 

1

 

Фундаменты 

 

бетонный 

ленточный

 

14

 

14

 

Трещины в швах между блоками, 

высолы и следы увлажнения

 

30

 

4,20

 

59

 

15

 

18

 

2,50

 

2

 

Стены, перегородки

 

металлические 

 

36

 

36

 

ржавчина, свищи, пробоины

 

35

 

12,60

 

59

 

15

 

17

 

5,97

 

3

 

Покрытие и 

перекрытия 

 

металлические  

 

17

 

17

 

Ржавчина на поверхности и в 

местах сопряжения конструкций

 

30

 

5,10

 

59

 

15

 

18

 

3,03

 

4

 

Кровля 

 

металлическая

 

5

 

5

 

Неплотности фальцев пробоины и 

нарушение примыканий к 

выступающим частям местами

 

35

 

1,75

 

-

 

-

 

-

 

-

 

5

 

Полы 

 

бетонные

 

12

 

12

 

Стирание поверхности в ходовых 

местах; выбоины 

 

30

 

3,60

 

-

 

-

 

-

 

-

 

6

 

Проемы 

 

металлические

 

9

 

9

 

состояние удовлетворительное, 

коррозия и искривление 

отдельных деталей металлических 

дверей

 

30

 

2,70

 

-

 

-

 

-

 

-

 

7

 

Отделочные работы

 

окраска

 

2

 

2

 

состояние 

удовлетворительное

 

30

 

0,60

 

-

 

-

 

-

 

-

 

8

 

Электротехнические 

работы

 

электроснабжени

е

 

2

 

2

 

потеря эластичности изоляции 

проводов, отсутствие части 

приборов и крышек к ним, следы 

ремонта вводно

-

распределительных устройств 

(ВРУ)

 

30

 

0,60

 

-

 

-

 

-

 

-

 

9

 

Прочие работы 

 

отмостка

 

3

 

3

 

состояние удовлетворительное

 

30

 

0,90

 

-

 

-

 

-

 

-

 

 

 

ИТОГО:

 

 

 

100

 

100

 

 

 

 

 

32,05

 

 

 

 

 

 

 

11,50

 

Общий физический износ:

 

44

 

К

3 

-

 

коэффициент законченности конструкций

 

1,00

 

 


[image: image88.wmf] 

 

 

 

 

 

 

 

 

Таблица 4.6. Приложения 4.1

 

Литер

 

Объект

 

Год постройки

 

Число 

этажей

 

Группа 

капитально

сти

 

Строительный объём

 

Общая 

площадь по 

внешнему 

обмеру

 

Общая 

площадь по 

внутреннему 

обмеру

 

Ставка 

амортизац

ии

 

Номер 

сборника 

УПВС

 

Таблица

 

УС

69

 

 

 

Склад 

металлический

 

1989

 

1

 

2

 

41

 

18,1

 

17,2

 

1,7

 

18

 

25 (а)

 

13,4

 

№ п/п

 

Наименование 

конструктивного 

элемента

 

Описание 

конструктивного 

элемента

 

Удельный 

вес 

конструк

-

тивного 

элемента,                     

%

 

Реальный 

удельный 

вес 

конструкти

в

-

ного 

элемента, 

%

 

Описание признаков износа 

элемента

 

Устранимы

й 

физический 

износ 

элемента,                       

%

 

Взвешенное 

значение 

устранимого 

физического 

износа,                             

%

 

Норматив

ный срок 

жизни 

элемента, 

лет

 

Фактическ

ий срок 

жизни 

элемента, 

лет

 

Неустрани

-

мый 

физически

й износ 

элемента,

%

 

Вз

вешенно

е значение 

неустраним

ого 

физическог

о износа,%

 

1

 

2

 

3

 

4

 

5

 

6

 

7

 

8

 

9

 

10

 

11

 

12

 

1

 

Фундаменты 

 

бетонный 

ленточный

 

14

 

14

 

Трещины в швах между 

блоками, высолы и следы 

увлажнения

 

30

 

4,20

 

59

 

15

 

18

 

2,50

 

2

 

Стены, перегородки

 

металлические 

 

36

 

36

 

ржавчина, свищи, пробоины

 

35

 

12,60

 

59

 

15

 

17

 

5,97

 

3

 

Покрытие и 

перекрытия 

 

металлические  

 

17

 

17

 

Ржавчина на поверхности и в 

местах сопряжения конструкций

 

30

 

5,10

 

59

 

15

 

18

 

3,03

 

4

 

Кровля 

 

металлическая

 

5

 

5

 

Неплотности фальцев пробоины 

и нарушение примыканий к 

выступающим частям местами

 

35

 

1,75

 

-

 

-

 

-

 

-

 

5

 

Полы 

 

бетонные

 

12

 

12

 

Стирание поверхности в 

ходовых местах; выбоины 

 

30

 

3,60

 

-

 

-

 

-

 

-

 

6

 

Проемы 

 

металлические

 

9

 

9

 

состояние удовлетворительное, 

коррозия и искривление 

отдельных деталей 

металлических дверей

 

30

 

2,70

 

-

 

-

 

-

 

-

 

7

 

Отделочные работы

 

окраска

 

2

 

2

 

состояние 

удовлетворительное

 

30

 

0,60

 

-

 

-

 

-

 

-

 

8

 

Электротехнические 

работы

 

электроснабжени

е

 

2

 

2

 

потеря эластичности изоляции 

проводов, отсутствие части 

приборов и крышек к ним, 

следы ремонта вводно

-

распределительных устройств 

(ВРУ)

 

30

 

0,60

 

 

 

 

 

 

 

 

 

9

 

Прочие работы 

 

отмостка

 

3

 

3

 

состояние удовлетворительное

 

30

 

0,90

 

-

 

-

 

-

 

-

 

 

 

ИТОГО:

 

 

 

100

 

100

 

 

 

 

 

32,05

 

 

 

 

 

 

 

11,50

 

Общий физический износ:

 

44

 

К

3 

-

 

коэффициент законченности конструкций

 

1,00
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Таблица 4.7. Приложения 4.1

 

Литер

 

Объект

 

Год постройки

 

Число 

этажей

 

Группа 

капитально

сти

 

Строительный объём

 

Общая 

площадь по 

внешнему 

обмеру

 

Общая 

площадь по 

внутреннему 

обмеру

 

Ставка 

амортизац

ии

 

Номер 

сборника 

УПВС

 

Таблица

 

УС

69

 

 

 

Склад (гараж)

 

1989

 

1

 

2

 

41

 

18,1

 

17,2

 

1,7

 

18

 

25 (а)

 

13,4

 

№ п/п

 

Наименование 

конструктивного 

элемента

 

Описание 

конструктивного 

элемента

 

Удельный 

вес 

конструк

-

тивного 

элемента,                     

%

 

Реальный 

удельный 

вес 

конструкти

в

-

ного 

элемента, %

 

Описание признаков износа 

элемента

 

Устранимый 

физический 

износ 

элемента,                       

%

 

Взвешенное 

значение 

устранимого 

физического 

износа,                             

%

 

Нормативн

ый срок 

жизни 

элемента, 

лет

 

Фактическ

ий срок 

жизни 

элемента, 

лет

 

Неустрани

-

мый 

физически

й износ 

элемента,

%

 

Взвешенное 

значение 

неустраним

ого 

физическог

о износа,%

 

1

 

2

 

3

 

4

 

5

 

6

 

7

 

8

 

9

 

10

 

11

 

12

 

1

 

Фундаменты 

 

бетонный 

ленточный

 

14

 

14

 

Трещины в швах между блоками, 

высолы и следы увлажнения

 

30

 

4,20

 

59

 

15

 

18

 

2,50

 

2

 

Стены, перегородки

 

металлические 

 

36

 

36

 

ржавчина, 

свищи, пробоины

 

35

 

12,60

 

59

 

15

 

17

 

5,97

 

3

 

Покрытие и перекрытия 

 

металлические  

 

17

 

17

 

Ржавчина на поверхности и в 

местах сопряжения конструкций

 

30

 

5,10

 

59

 

15

 

18

 

3,03

 

4

 

Кровля 

 

металлическая

 

5

 

5

 

Неплотности 

фальцев пробоины 

и нарушение примыканий к 

выступающим частям местами

 

35

 

1,75

 

-

 

-

 

-

 

-

 

5

 

Полы 

 

бетонные

 

12

 

12

 

Стирание поверхности в ходовых 

местах; выбоины 

 

30

 

3,60

 

-

 

-

 

-

 

-

 

6

 

Проемы 

 

металлические

 

9

 

9

 

состояние удовлетворительное, 

коррозия и искривление 

отдельных деталей 

металлических дверей

 

30

 

2,70

 

-

 

-

 

-

 

-

 

7

 

Отделочные работы

 

окраска

 

2

 

2

 

состояние удовлетворительное

 

30

 

0,60

 

-

 

-

 

-

 

-

 

8

 

Электротехнические 

работы

 

электроснабжени

е

 

2

 

2

 

потеря эластичности изоляции 

проводов, отсутствие части 

приборов и крышек к ним, следы 

ремонта вводно

-

распределительных устройств 

(ВРУ)

 

30

 

0,60

 

 

 

 

 

 

 

 

 

9

 

Прочие работы 

 

отмостка

 

3

 

3

 

состояние 

удовлетворительное

 

30

 

0,90

 

-

 

-

 

-

 

-

 

 

 

ИТОГО:

 

 

 

100

 

100

 

 

 

 

 

32,05

 

 

 

 

 

 

 

11,50

 

Общий физический износ:

 

44

 

К

3 

-

 коэффициент законченности конструкций

 

1,00
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Таблица 4.8. Приложения 4.1

 

Литер

 

Объект

 

Год постройки

 

Число 

этажей

 

Группа 

капитально

сти

 

Строительный объём

 

Общая 

площадь по 

внешнему 

обмеру

 

Общая 

площадь по 

внутреннему 

обмеру

 

Ставка 

амортизац

ии

 

Номер 

сборника 

УПВС

 

Таблица

 

УС

69

 

 

 

Склад (гараж)

 

1989

 

1

 

2

 

41

 

18,1

 

17,2

 

1,7

 

18

 

25 (а)

 

13,4

 

№ п/п

 

Наименование 

конструктивного 

элемента

 

Описание 

конструктивного 

элемента

 

Удельный 

вес 

конструк

-

тивного 

элемента,                     

%

 

Реальный 

удельный 

вес 

конструкти

в

-

ного 

элемента, %

 

Описание признаков износа 

элемента

 

Устранимый 

физический 

износ 

элемента,                       

%

 

Взвешен

ное 

значение 

устранимого 

физического 

износа,                             

%

 

Нормативн

ый срок 

жизни 

элемента, 

лет

 

Фактическ

ий срок 

жизни 

элемента, 

лет

 

Неустрани

-

мый 

физически

й износ 

элемента,

%

 

Взвешенное 

значение 

неустраним

ого 

физическог

о износа,%

 

1

 

2

 

3

 

4

 

5

 

6

 

7

 

8

 

9

 

10

 

11

 

12

 

1

 

Фундаменты 

 

бетонный 

ленточный

 

14

 

14

 

Трещины в швах между блоками, 

высолы и следы увлажнения

 

30

 

4,20

 

59

 

15

 

18

 

2,50

 

2

 

Стены, перегородки

 

металлические 

 

36

 

36

 

ржавчина, свищи, пробоины

 

35

 

12,60

 

59

 

15

 

17

 

5,97

 

3

 

Покрытие и перекрытия 

 

металлические  

 

17

 

17

 

Ржавчина на поверхности и в 

местах сопряжения конструкций

 

30

 

5,10

 

59

 

15

 

18

 

3,03

 

4

 

Кровля 

 

металлическая

 

5

 

5

 

Неплотности фальцев пробоины 

и нарушение примыканий к 

выступающим частям местами

 

35

 

1,75

 

-

 

-

 

-

 

-

 

5

 

Полы 

 

бетонные

 

12

 

12

 

Стирание поверхности в ходовых 

местах; выбоины 

 

30

 

3,60

 

-

 

-

 

-

 

-

 

6

 

Проемы 

 

металлические

 

9

 

9

 

состояние удовлетворительное, 

коррозия и искривление 

отдельных деталей 

металлических дверей

 

30

 

2,70

 

-

 

-

 

-

 

-

 

7

 

Отделочные работы

 

окраска

 

2

 

2

 

состояние удовлетворительное

 

30

 

0,60

 

-

 

-

 

-

 

-

 

8

 

Электротехнические 

работы

 

электроснабжени

е

 

2

 

2

 

потеря эластичности изоляции 

проводов, отсутствие части 

приборов и крышек к ним, следы 

ремонта вводно

-

распределительных устройств 

(ВРУ)

 

30

 

0,60

 

 

 

 

 

 

 

 

 

9

 

Прочие работы 

 

отмостка

 

3

 

3

 

состояние удовлетворительное

 

30

 

0,90

 

-

 

-

 

-

 

-

 

 

 

ИТОГО:

 

 

 

100

 

100

 

 

 

 

 

32,05

 

 

 

 

 

 

 

11,50

 

Общий физический износ:

 

44

 

К

3 

-

 коэффициент законченности конструкций

 

1,00
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Таблица 4.9. Приложения 4.1

 

Литер

 

Объект

 

Год постройки

 

Число 

этажей

 

Группа 

капитально

сти

 

Строительный объём

 

Общая 

площадь по 

внешнему 

обмеру

 

Общая 

площадь по 

внутреннему 

обмеру

 

Ставка 

амортизац

ии

 

Номер 

сборника 

УПВС

 

Таблица

 

УС

69

 

 

 

Склад (гараж)

 

1989

 

1

 

2

 

41

 

18,1

 

17,2

 

1,7

 

18

 

25 (а)

 

13,4

 

№ п/п

 

Наименование 

конструктивного 

элемента

 

Описание 

конструктивного 

элемента

 

Удельный 

вес 

конструк

-

тивного 

элемента,                     

%

 

Реальный 

удельный 

вес 

конструкти

в

-

ного 

элемента, %

 

Описание признаков износа 

элемента

 

Устранимый 

физический 

износ 

элемента,       

                

%

 

Взвешенное 

значение 

устранимого 

физического 

износа,                             

%

 

Нормативн

ый срок 

жизни 

элемента, 

лет

 

Фактическ

ий срок 

жизни 

элемента, 

лет

 

Неустрани

-

мый 

физически

й износ 

элемента,

%

 

Взвешенное 

значение 

неустраним

ого 

ф

изическог

о износа,%

 

1

 

2

 

3

 

4

 

5

 

6

 

7

 

8

 

9

 

10

 

11

 

12

 

1

 

Фундаменты 

 

бетонный 

ленточный

 

14

 

14

 

Трещины в швах между блоками, 

высолы и следы увлажнения

 

30

 

4,20

 

59

 

15

 

18

 

2,50

 

2

 

Стены, перегородки

 

металлические 

 

36

 

36

 

ржавчина, свищи, пробоины

 

35

 

12,60

 

59

 

15

 

17

 

5,97

 

3

 

Покрытие и перекрытия 

 

металлические  

 

17

 

17

 

Ржавчина на поверхности и в 

местах сопряжения конструкций

 

30

 

5,10

 

59

 

15

 

18

 

3,03

 

4

 

Кровля 

 

металлическая

 

5

 

5

 

Неплотности фальцев пробоины 

и нарушение примыканий к 

выступающим частям местами

 

35

 

1,75

 

-

 

-

 

-

 

-

 

5

 

Полы 

 

бетонные

 

12

 

12

 

Стирание поверхности в ходовых 

местах; выбоины 

 

30

 

3,60

 

-

 

-

 

-

 

-

 

6

 

Проемы 

 

металлические

 

9

 

9

 

состояние удовлетворительное, 

коррозия и искривление 

отдельных деталей 

металлических дверей

 

30

 

2,70

 

-

 

-

 

-

 

-

 

7

 

Отделочные работы

 

окраска

 

2

 

2

 

состояние удовлетворительное

 

30

 

0,60

 

-

 

-

 

-

 

-

 

8

 

Электротехнические 

работы

 

электроснабжени

е

 

2

 

2

 

потеря эластичности изоляции 

проводов, отсутствие части 

приборов и крышек к ним, следы 

ремонта вводно

-

распределительных устройств 

(ВРУ)

 

30

 

0,60

 

 

 

 

 

 

 

 

 

9

 

Прочие работы 

 

отмостка

 

3

 

3

 

состояние удовлетворительное

 

30

 

0,90

 

-

 

-

 

-

 

-

 

 

 

ИТОГО:

 

 

 

100

 

100

 

 

 

 

 

32,05

 

 

 

 

 

 

 

11,50

 

Общий физический износ:

 

44

 

К

3 

-

 коэффициент законченности конструкций

 

1,00
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Таблица 4.10. Приложения 4.1

 

Литер

 

Объект

 

Год постройки

 

Число 

этажей

 

Группа 

капитально

сти

 

Строительный объём

 

Общая 

площадь по 

внешнему 

обмеру

 

Общая 

площадь по 

внутреннему 

обмеру

 

Ставка 

амортизац

ии

 

Номер 

сборника 

УПВС

 

Таблица

 

УС

69

 

 

 

Склад (гараж)

 

1989

 

1

 

2

 

41

 

18,1

 

17,2

 

1,7

 

18

 

25 (а)

 

13,4

 

№ п/п

 

Наименование 

конструктивного 

элемента

 

Описание 

конструктивного 

элемента

 

Удельный 

вес 

конструк

-

тивного 

элемента,                     

%

 

Реальный 

удельный 

вес 

конструкти

в

-

ного 

элемента, %

 

Описание признаков износа 

элемента

 

Устранимый 

физический 

износ 

элемента,                       

%

 

Взвешенное 

значение 

устранимого 

физического 

износа,                             

%

 

Нормативн

ый срок 

жизни 

элемента

, 

лет

 

Фактическ

ий срок 

жизни 

элемента, 

лет

 

Неустрани

-

мый 

физически

й износ 

элемента,

%

 

Взвешенное 

значение 

неустраним

ого 

физическог

о износа,%

 

1

 

2

 

3

 

4

 

5

 

6

 

7

 

8

 

9

 

10

 

11

 

12

 

1

 

Фундаменты 

 

бетонный 

ленточный

 

14

 

14

 

Трещины в швах между блоками, 

высолы и следы увлажнения

 

30

 

4,20

 

59

 

15

 

18

 

2,50

 

2

 

Стены, перегородки

 

металлические 

 

36

 

36

 

ржавчина, свищи, пробоины

 

35

 

12,60

 

59

 

15

 

17

 

5,97

 

3

 

Покрытие и перекрытия 

 

металлические  

 

17

 

17

 

Ржавчина на поверхности и в 

местах сопряжения конструкций

 

30

 

5,10

 

59

 

15

 

18

 

3,03

 

4

 

Кровля 

 

металлическая

 

5

 

5

 

Неплотности фальцев пробоины 

и нарушение примыканий к 

выступающим частям местами

 

35

 

1,75

 

-

 

-

 

-

 

-

 

5

 

Полы 

 

бетонные

 

12

 

12

 

Стирание поверхности в ходовых 

местах; выбоины 

 

30

 

3,60

 

-

 

-

 

-

 

-

 

6

 

Проемы 

 

металлические

 

9

 

9

 

состояние удовлетворительное, 

коррозия и искривление 

отдельных деталей 

металлических дверей

 

30

 

2,70

 

-

 

-

 

-

 

-

 

7

 

Отделочные работы

 

окраска

 

2

 

2

 

состояние удовлетворительное

 

30

 

0,60

 

-

 

-

 

-

 

-

 

8

 

Электротехнические 

работы

 

электроснабжени

е

 

2

 

2

 

потеря 

эластичности изоляции 

проводов, отсутствие части 

приборов и крышек к ним, следы 

ремонта вводно

-

распределительных устройств 

(ВРУ)

 

30

 

0,60

 

 

 

 

 

 

 

 

 

9

 

Прочие работы 

 

отмостка

 

3

 

3

 

состояние удовлетворительное

 

30

 

0,90

 

-

 

-

 

-

 

-

 

 

 

ИТОГО:

 

 

 

100

 

100

 

 

 

 

 

32,05

 

 

 

 

 

 

 

11,50

 

Общий физический износ:

 

44

 

К

3 

-

 коэффициент законченности конструкций

 

1,00
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Таблица 4.11. Приложения 4.1

 

Литер

 

Объект

 

Год постройки

 

Число 

этажей

 

Группа 

капитально

сти

 

Строительный объём

 

Общая 

площадь по 

внешнему 

обмеру

 

Общая 

площадь по 

внутреннему 

обмеру

 

Ставка 

амортизац

ии

 

Номер 

сборника 

УПВС

 

Таблица

 

УС

69

 

 

 

Домик

-

бытовка

 

1989

 

1

 

5

 

54

 

15,8

 

14,2

 

5,0

 

18

 

63 (а)

 

23,6

 

№ п/п

 

Наименование 

конструктивного 

элемента

 

Описание 

конструктивного 

элемента

 

Удельный 

вес 

конструк

-

тивного 

элемента,                     

%

 

Реальный 

удельный 

вес 

конструкти

в

-

ного 

элемента, %

 

Описание признаков износа 

элемента

 

Устранимый 

физический 

износ 

элемента,       

                

%

 

Взвешенное 

значение 

устранимого 

физического 

износа,                             

%

 

Норматив

-

ный срок 

жизни 

элемента, 

лет

 

Фактическ

ий срок 

жизни 

элемента, 

лет

 

Неустрани

-

мый 

физический 

износ 

элемента,%

 

Взвешенное 

значение 

неустраним

ого 

физическог

о износа,%

 

1

 

2

 

3

 

4

 

5

 

6

 

7

 

8

 

9

 

10

 

11

 

12

 

1

 

Фундаменты 

 

нет

 

7

 

0

 

нет

 

0

 

0,00

 

20

 

15

 

-

 

-

 

3

 

Стены, перегородки и 

колонны

 

карсно

-

общивные

 

44

 

44

 

Обшивка 

покоробилась, 

растрескалась и местами отстала

 

40

 

22,00

 

20

 

15

 

45

 

24,75

 

4

 

Покрытие и перекрытия 

 

деревянное

 

6

 

6

 

Зазоры и щели между досками 

наката, прогибы балок и настилов

 

40

 

3,00

 

20

 

15

 

45

 

3,38

 

5

 

Кровля 

 

рулонная

 

10

 

10

 

Вздутие поверхности, трещины, 

разрывы (местами) верхнего слоя 

кровли, требующие замены до 

10% кровли; 

 

40

 

5,00

 

-

 

-

 

-

 

-

 

6

 

Полы 

 

деревянные

 

6

 

6

 

Стирание 

досок в ходовых 

местах, сколы досок местами, 

повреждений отдельных досок

 

30

 

2,25

 

-

 

-

 

-

 

-

 

7

 

Проемы 

 

 простые

 

7

 

7

 

переплеты рассохлись, 

покоробились и расшатаны в 

углах

 

20

 

1,75

 

-

 

-

 

-

 

-

 

8

 

Отделочные работы

 

окраска

 

7

 

7

 

состояние хорошее

 

20

 

1,75

 

-

 

-

 

-

 

-

 

9

 

Электротехнические 

работы

 

электроосвещени

е

 

8

 

0

 

потеря эластичности изоляции 

проводов, отсутствие части 

приборов и крышек к ним, 

следы 

ремонта вводно

-

распределительных устройств 

(ВРУ)

 

30

 

0,00

 

-

 

-

 

-

 

-

 

10

 

Прочие работы 

 

нет

 

5

 

0

 

нет

 

40

 

0,00

 

-

 

-

 

-

 

-

 

 

 

ИТОГО:

 

 

 

100

 

80

 

 

 

 

 

35,75

 

 

 

 

 

 

 

28,13

 

Общий физический износ:

 

64

 

К

3 

-

 коэффициент законченности конструкций

 

0,80
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Таблица 4.12. Приложения 4.1

 

Литер

 

Объект

 

Год постройки

 

Число 

этажей

 

Группа 

капитально

сти

 

Строительный объём

 

Общая 

площадь по 

внешнему 

обмеру

 

Общая 

площадь по 

внутреннему 

обмеру

 

Ставка 

амортизац

ии

 

Номер 

сборника 

УПВС

 

Таблица

 

УС

69

 

 

 

Домик

-

бытовка

 

1989

 

1

 

5

 

54

 

15,8

 

14,2

 

5,0

 

18

 

63 (а)

 

23,6

 

№ п/п

 

Наименование 

конструктивного 

элемента

 

Описание 

конструктивного 

элемента

 

Удельный 

вес 

конструк

-

тивного 

элемента,                     

%

 

Реальный 

удельный 

вес 

конструкти

в

-

ного 

элемента, %

 

Описание признаков износа 

элемента

 

Устранимый 

физический 

износ 

элемента,                       

%

 

Взвешенное 

значение 

устранимого 

физического 

износа,                             

%

 

Норматив

-

ный срок 

жизни 

элемента, 

лет

 

Фактическ

ий срок 

жизни 

элемента, 

лет

 

Неустрани

-

мый 

физический 

износ 

элемента,%

 

В

звешенное 

значение 

неустраним

ого 

физическог

о износа,%

 

1

 

2

 

3

 

4

 

5

 

6

 

7

 

8

 

9

 

10

 

11

 

12

 

1

 

Фундаменты 

 

нет

 

7

 

0

 

нет

 

0

 

0,00

 

20

 

15

 

-

 

-

 

2

 

Стены, перегородки и 

колонны

 

карсно

-

общивные

 

44

 

44

 

Обшивка 

покоробилась, 

растрескалась и местами отстала

 

40

 

22,00

 

20

 

15

 

45

 

24,75

 

3

 

Покрытие и перекрытия 

 

деревянное

 

6

 

6

 

Зазоры и щели между досками 

наката, прогибы балок и настилов

 

40

 

3,00

 

20

 

15

 

45

 

3,38

 

4

 

Кровля 

 

рулонная

 

10

 

10

 

Вздутие поверхности, трещины, 

разрывы (местами) верхнего слоя 

кровли, требующие замены до 10% 

кровли; 

 

40

 

5,00

 

-

 

-

 

-

 

-

 

5

 

Полы 

 

деревянные

 

6

 

6

 

Стирание 

досок в ходовых местах, 

сколы досок местами, повреждений 

отдельных досок

 

30

 

2,25

 

-

 

-

 

-

 

-

 

6

 

Проемы 

 

 простые

 

7

 

7

 

переплеты рассохлись, 

покоробились и расшатаны в углах

 

20

 

1,75

 

-

 

-

 

-

 

-

 

7

 

Отделочные работы

 

окраска

 

7

 

7

 

состояние хорошее, окрашено

 

20

 

1,75

 

-

 

-

 

-

 

-

 

8

 

Электротехнические 

работы

 

электроосвещени

е

 

8

 

0

 

потеря эластичности изоляции 

проводов, отсутствие части 

приборов и крышек к ним, 

следы 

ремонта вводно

-

распределительных 

устройств (ВРУ)

 

30

 

0,00

 

-

 

-

 

-

 

-

 

9

 

Прочие работы 

 

нет

 

5

 

0

 

нет

 

40

 

0,00

 

-

 

-

 

-

 

-

 

 

 

ИТОГО:

 

 

 

100

 

80

 

 

 

 

 

35,75

 

 

 

 

 

 

 

28,13

 

Общий физический износ:

 

64

 

К

3 

-

 коэффициент законченности конструкций

 

0,80
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Таблица 4.13. Приложения 4.1

 

Литер

 

Объект

 

Год постройки

 

Число 

этажей

 

Группа 

капитально

сти

 

Строительный объём

 

Длина, п.м.

 

Общая 

площадь по 

внутреннему 

обмеру

 

Ставка 

амортизац

ии

 

Номер 

сборника 

УПВС

 

Таблица

 

УС

69

 

 

 

Забор

 

2001

 

-

 

-

 

-

 

118,5

 

-

 

3,3

 

18

 

72 (в)

 

24,5

 

№ п/п

 

Наименование 

конструктивного 

элемента

 

Описание 

конструктивного 

элемента

 

Удельный 

вес 

конструк

-

тивного 

элемента,                     

%

 

Реальный 

удельный 

вес 

конструкти

в

-

ного 

элемента, %

 

Описание признаков износа 

элемента

 

Устранимый 

физический 

износ 

элемента,                       

%

 

Взвешенное 

значение 

устранимого 

физического 

износа,                             

%

 

Норматив

-

ный срок 

жизни 

элемента, 

лет

 

Фактическ

ий срок 

жизни 

элемента, 

лет

 

Неустрани

-

мый 

физический 

износ 

элемента,%

 

Взвешенное 

значение 

неустраним

ого 

физическог

о износа,%

 

1

 

2

 

3

 

4

 

5

 

6

 

7

 

8

 

9

 

10

 

11

 

12

 

1

 

Столбы

 

железобетонные 

плиты

 

0

 

0

 

состояние хорошее 

 

10

 

0,00

 

30

 

3

 

9

 

0,00

 

2

 

Заполнение

 

железобетонные 

панели

 

0

 

0

 

состояние хорошее 

 

10

 

0,00

 

30

 

3

 

9

 

0,00

 

 

 

ИТОГО:

 

 

 

0

 

0

 

 

 

 

 

5,00

 

 

 

 

 

 

 

0,00

 

Общий физический износ:

 

10

 

К

3 

-

 коэффициент законченности конструкций

 

1,00
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Таблица 5 Приложения 4.1

Литер

А

Б

Б1

Б2

0

0

Наименование объекта

Администрат

ивное здание

Корпус 

МАРХИ

Склад-док

КПП

Склад 

металлически

й

Склад 

металлический

Склад (гараж)

Номер сборника УПВС

28

18

18

18

18

18

18

Номер таблицы

91 (б)

25 (г)

25 (в)

55 (б)

25 (а)

25 (а)

25 (а)

УС

69

21,7

9,3

11

30

13,4

13,4

13,4

Капитальность по таблице

1

3

3

1

3

3

3

Капитальность объекта

1

2

2

1

2

2

2

К1  на капитальность

1,00

1,06

1,06

1,00

1,06

1,06

1,06

К2 на пристрой

1,00

1,00

1,00

1,00

1,00

1,00

1,00

К3 на законченность конструкции

1,00

0,30

0,28

0,91

0,31

0,31

0,31

Строительный объем, куб.м.

25 678

8640

2116

173

41

41

41

Восстановительная стоимость в ценах 1969 г., руб.

557 202

25 552

6 908

4 723

182

182

182

Отраслевой коэффициент пересчета в цены 1984 г.

1,16

1,16

1,16

1,16

1,16

1,16

1,16

Территориальный коэффициент пересчета в цены 1984 г.

1,03

1,03

1,03

1,03

1,03

1,03

1,03

Восстановительная стоимость в ценах 1984 г., руб.

665 744,7

30 529,5

8 254,1

5 642,9

217,2

217,2

217,2

Отраслевой коэффициент пересчета в цены 1991 г.

1,56

1,56

1,56

1,56

1,56

1,56

1,56

Территориальный коэффициент пересчета в цены 1991 г.

0,97

0,97

0,97

0,97

0,97

0,97

0,97

Восстановительная стоимость в ценах 1991 г., руб.

1 007 404,8

46 197,2

12 490,0

8 538,9

328,6

328,6

328,6

ИУ

91-2004

22,7

22,0

22,0

22,7

22,0

22,0

22,0

Восстановительная стоимость на 1.04.2004 г. руб. по сборнику 

УПВС, без НДС

22 868 089

1 016 338

274 781

193 832

7 230

7 230

7 230

Металлоконструкции

0

2 893 418,6

721 559,3

0,0

31 842,1

31 842,1

31 842,1

Восстановительная стоимость на 1.04.2004 г. руб. по сборнику 

УПВС, без НДС

22 868 089

3 909 756

996 340

193 832

39 072

39 072

39 072

Прибыль застройщика, %

15,0

15,0

15,0

15,0

15,0

15,0

15,0

Восстановительная стоимость на 1.07.2004г. руб. по сборнику 

УПВС, включая прибыль застройщика

26 298 302

4 496 220

1 145 791

222 907

44 933

44 933

44 933

НДС, %

0

0

0

0

0

0

0

Восстановительная стоимость на 1.07.2004г. руб. по сборнику 

УПВС, включая НДС и прибыль застройщика

26 298 302

4 496 220

1 145 791

222 907

44 933

44 933

44 933

Физический износ, %

37

42

46

17

44

44

44

Остаточная стоимость на 1.04.2004г. руб. по сборнику УПВС, 

включая НДС

16 567 931

2 607 807

618 727

185 013

25 162

25 162

25 162

Остаточная стоимость на 1.04.2004г. руб. по сборнику УПВС, 

включая НДС

16 568 000

2 608 000

619 000

185 000

25 000

25 000

25 000

Стоимость земельного участка, руб.

6 564 903

458 610

760 048

73 808

29 994

29 994

29 811

Итого, стоимость ЕОН, руб.

23 132 903

3 066 610

1 379 048

258 808

54 994

54 994

54 811
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Таблица 5 Приложения 4.1 Продолжение

Литер

0

0

0

0

0

0

Наименование объекта

Склад (гараж)

Склад 

(гараж)

Склад 

(гараж)

Домик-

бытовка

Домик-бытовка

Забор

ИТОГО

Номер сборника УПВС

18

18

18

18

18

18

Номер таблицы

25 (а)

25 (а)

25 (а)

63 (а)

63 (а)

72 (в)

УС

69

13,4

13,4

13,4

23,6

23,6

24,5

Капитальность по таблице

3

3

3

5

5

-

Капитальность объекта

2

2

2

5

5

-

К1  на капитальность

1,06

1,06

1,06

1,00

1,00

1,00

К2 на пристрой

1,00

1,00

1,00

1,00

1,00

1,00

К3 на законченность конструкции

0,31

0,31

0,31

0,80

0,80

1,00

Строительный объем, куб.м.

41

41

41

54

54

119

Восстановительная стоимость в ценах 1969 г., руб.

182

182

182

1 015

1 015

2 903

595 112

Отраслевой коэффициент пересчета в цены 1984 г.

1,16

1,16

1,16

1,16

1,16

1,16

Территориальный коэффициент пересчета в цены 1984 г.

1,03

1,03

1,03

1,03

1,03

1,03

Восстановительная стоимость в ценах 1984 г., руб.

217,2

217,2

217,2

1 212,2

1 212,2

3 468,8

711 039,8

Отраслевой коэффициент пересчета в цены 1991 г.

1,56

1,56

1,56

1,56

1,56

1,56

Территориальный коэффициент пересчета в цены 1991 г.

0,97

0,97

0,97

0,97

0,97

0,97

Восстановительная стоимость в ценах 1991 г., руб.

328,6

328,6

328,6

1 834,3

1 834,3

5 249,0

1 075 945,4

ИУ

91-2004

22,0

22,0

22,0

22,0

22,0

22,0

Восстановительная стоимость на 1.04.2004 г. руб. по сборнику 

УПВС, без НДС

7 230

7 230

7 230

40 354

40 354

115 478

24 381 959

Металлоконструкции

31 842,1

31 842,1

31 842,1

0,0

0,0

0,0

Восстановительная стоимость на 1.04.2004 г. руб. по сборнику 

УПВС, без НДС

39 072

39 072

39 072

40 354

40 354

115 478

28 124 305

Прибыль застройщика, %

15,0

15,0

15,0

15,0

15,0

15,0

Восстановительная стоимость на 1.07.2004г. руб. по сборнику 

УПВС, включая прибыль застройщика

44 933

44 933

44 933

46 407

46 407

132 800

32 342 951

НДС, %

0

0

0

0

0

0

Восстановительная стоимость на 1.07.2004г. руб. по сборнику 

УПВС, включая НДС и прибыль застройщика

44 933

44 933

44 933

46 407

46 407

132 800

32 342 951

Физический износ, %

44

44

44

64

64

10

Остаточная стоимость на 1.04.2004г. руб. по сборнику УПВС, 

включая НДС

25 162

25 162

25 162

16 707

16 707

119 520

20 283 385

Остаточная стоимость на 1.04.2004г. руб. по сборнику УПВС, 

включая НДС

25 000

25 000

25 000

17 000

17 000

120 000

20 284 000

Стоимость земельного участка, руб.

29 811

29 811

29 811

8 823

8 823

0

8 054 248

Итого, стоимость ЕОН, руб.

54 811

54 811

54 811

25 823

25 823

120 000

28 338 248


[image: image98.wmf]А

Б

Б1

Администра

тивное 

здание

Корпус 

МАРХИ

Склад-док

КПП

Склад 

металличес

кий

Склад 

металличе

ский

Склад 

(гараж)

Склад 

(гараж)

Склад 

(гараж)

Склад 

(гараж)

Домик-

бытовка

Домик-

бытовка

Безрисковая ставка, %

10,89

10,89

10,89

10,89

10,89

10,89

10,89

10,89

10,89

10,89

10,89

10,89

Средняя 

продолжительность 

времени продажи, 

мес.

3

3

3

3

3

3

3

3

3

3

3

3

Ставка за низкую 

ликвидность, %

2,72

2,72

2,72

2,72

2,72

2,72

2,72

2,72

2,72

2,72

2,72

2,72

Ставка 

дисконтирования, %

13,61

13,61

13,61

13,61

13,61

13,61

13,61

13,61

13,61

13,61

13,61

13,61

Ставка амортизации, 

%

1,0

1,7

1,7

1,2

1,7

1,7

1,7

1,7

1,7

1,7

5,0

5,0

Срок оставшейся

экономической жизни 

в постпрогонзный 

период, лет

63,0

34,1

31,8

69,2

32,9

32,9

32,9

32,9

32,9

32,9

7,2

7,2

Ставка возврата 

капитала, % (Метод 

Ринга)

1,59

2,93

3,15

1,45

3,04

3,04

3,04

3,04

3,04

3,04

13,89

13,89

Ставка 

капитализации, %

15,20

16,54

16,76

15,06

16,65

16,65

16,65

16,65

16,65

16,65

27,50

27,50

Расчет ставки капитализации зданий

Показатель

Таблица 6 Приложения 4.1
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№

А

Б

Б1

Б2

Наименование здания

Администр

ативное 

здание

Корпус 

МАРХИ

Склад-док

КПП

Склад 

металличе

ский

Склад 

металлич

еский

Склад 

(гараж)

Склад 

(гараж)

Склад 

(гараж)

Склад 

(гараж)

Домик-

бытовка

Домик-

бытовка

ИТОГО

Ставка арендной платы, руб/кв.м в 

месяц

складская

120

120

120

120

120

120

120

120

120

100

100

подсобная

90

90

производственная

150

административная

350

350

Ставка арендной платы, руб/кв.м в 

год без НДС

складская

1220,3

1220,3

1220,3

0,0

1220,3

1220,3

1220,3

1220,3

1220,3

1220,3

1016,9

1016,9

подсобная

915,3

0,0

0,0

915,3

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

производственная

1525,4

административная

3559,3

0,0

0,0

3559,3

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

Площадь, кв.м.

4440,9

828,0

434,1

37,6

0,0

17,2

17,2

17,2

17,2

17,2

14,2

14,2

складская

371,9

828,0

434,1

17,2

17,2

17,2

17,2

17,2

17,2

14,2

14,2

подсобная

1299,5

19,1

производственная

2026,1

административная

743,4

18,5

0,0

Потенциальный валовый доход, 

руб.

7 379 878

1 010 441

529 725

83 329

21 007

21 007

21 007

21 007

21 007

21 007

14 466

14 466

Потери от недозагрузки, %

10

10

10

10

10

10

10

10

10

10

10

10

Потери от неуплаты, %

5

5

5

5

5

5

5

5

5

5

5

5

Эффективный доход

6 272 896

858 875

450 266

70 829

17 856

17 856

17 856

17 856

17 856

17 856

12 296

12 296

Амортизация, % от 

восстановительной стоимости

1,00

1,70

1,70

1,20

1,70

1,70

1,70

1,70

1,70

1,70

5,00

5,00

Амортизация, руб. (расходы на 

восстановление элементов с 

коротким сроком жизни)

262 983

76 436

19 478

2 675

764

764

764

764

764

764

2 320

2 320

364 628 

Затраты на управление и 

страхование недвижимости 2% 

+0,3% от ЭД

144 277

19 754

10 356

1 629

411

411

411

411

411

411

283

283

177 659 

Балансовая стоимость, руб.

7 197 167

427 426

2 128

121 256

0

0

3 269

3 269

3 269

3 269

0

0

Налог на имущество, 2% от 

остаточной балансовой стоимости

143 943

8 549

43

2 425

0

0

65

65

65

65

0

0

155 090 

Площадь земельного участка

6 144

1 074

563

49

22

22

22

22

22

22

18

18

Земельный налог

239 121

41 786

21 907

1 898

869

869

869

869

869

869

718

718

311 360 

Прибыль до налогобложения, руб.

5 482 572

712 350

398 482

62 203

15 813

15 813

15 747

15 747

15 747

15 747

8 975

8 975

6 768 170 

Налог на прибыль, руб.

1 315 817

170 964

95 636

14 929

3 795

3 795

3 779

3 779

3 779

3 779

2 154

2 154

1 624 361 

Денежный поток, руб.

4 166 755

541 386

302 847

47 274

12 018

12 018

11 968

11 968

11 968

11 968

6 821

6 821

5 143 810 

Ставка капитализации, %

15,20

16,54

16,76

15,06

16,65

16,65

16,65

16,65

16,65

16,65

27,50

27,50

Капитализированный доход

27 413 218

3 272 492

1 806 891

313 941

72 185

72 185

71 887

71 887

71 887

71 887

24 802

24 802

33 288 063 

Стоимость объекта оценки, руб.

27 413 218 

3 272 492 

1 806 891 

313 941 

72 185 

72 185 

71 887 

71 887 

71 887 

71 887 

24 802 

24 802 

33 288 063 

Итого стоимость объекта оценки

27 413 218 

3 272 492 

1 806 891 

313 941 

72 185 

72 185 

71 887 

71 887 

71 887 

71 887 

24 802 

24 802 

33 288 063 

Расчет стоимости объекта оценки методом капитализации будущего денежного потока


[image: image100.wmf]29,047

Адрес

ул.Гладилова 53 

ул.Магистральная

ул.Фрезерная 10 

Объект

литера

А

источник

Источник: 

МЗИО РТ

Источник: 

МЗИО РТ

Офисное

Офисное

Офисное

Офисное

Продавец

Год постройки

1962

1972

1965

1986

покупатель

Износ, %

45,0

35,0

45,0

37,00

Капитальность

2,0

1,0

2,0

1

Площадь, кв.м.

616

600,0

712,9

4738,2

Дата продажи

1 кв. 04

1 кв. 04

1 кв. 04

Рыночная стоимость, тыс. руб.

3 696 000

6 668 100

2 637 730

Стоимость кв. м., руб.

6 000

11 114

3 700

Корректировка на время продажи

1,027

1,027

1,027

Цена после корректировки

6 163,3

11 416,0

3 800,7

Корректировка на условия 

предложения цены

1,0

0,95

1,0

Цена после корректировки

6 163,3

10 845,2

3 800,7

Корректировка на отделку

2 500,0

0,0

2 500,0

Цена после корректировки

8 663,3

10 845,2

6 300,7

Корректировка на износ

1,15

0,64

1,15

Скорректированная стоимость

9 923,4

6 901,5

7 217,2

Корректировка на местоположение

1,15

1,15

1,15

Скорректированная стоимость

11 411,9

7 936,7

8 299,7

Вес аналога

0,077

0,615

0,308

1,000

Отклонение от первоначальной цены 

(по модулю)

5 412

3 177

4 600

Ранг

1

8

4

Итого, руб./кв.м.

878

4884

2554

8 316

Всего

39 402 000

Таблица 8.1. Приложения 4.1

Административное здание


[image: image101.wmf]Адрес

Яш-Коч, 6

ул.Фрезерная 10

ул.Фрезерная 10 

Объект

литера

Б

источник

Источник: 

МЗИО РТ

Источник: 

МЗИО РТ

Источник: 

МЗИО РТ

склад

склад

склад

склад

Продавец

Год постройки

1992

1991

1989

покупатель

Износ, %

40,0

20,0

20,0

42,00

Капитальность

2,0

2,0

2,0

2

Площадь, кв.м.

230

132,5

71,0

828,0

Дата продажи

2 кв. 2004

2 кв. 2004

2 кв. 2004

Рыночная стоимость, тыс. руб.

448 500

571 000

381 000

Стоимость кв. м., руб.

1 947

4 309

5 366

Корректировка на время продажи

1,000

1,000

1,000

Цена после корректировки

1 946,6

4 309,4

5 366,2

Корректировка на условия 

предложения цены

1,0

1,00

1,0

Цена после корректировки

1 946,6

4 309,4

5 366,2

Корректировка на отделку

0,0

0,0

0,0

Цена после корректировки

1 946,6

4 309,4

5 366,2

Корректировка на износ

0,97

0,73

0,73

Скорректированная стоимость

1 881,7

3 124,3

3 890,5

Корректировка на местоположение

1,13

1,13

1,13

Скорректированная стоимость

2 130,1

3 536,8

4 404,0

Вес аналога

0,667

0,250

0,083

1,000

Отклонение от первоначальной цены 

(по модулю)

184

773

962

Ранг

8

3

1

Итого, руб./кв.м.

1420

884

367

2 671

Всего

2 212 000

Корпус МАРХИ



Таблица 8.2. Приложения 4.1


[image: image102.wmf]Адрес

Яш-Коч, 6

ул.Фрезерная 10

ул.Фрезерная 10 

Объект

литера

Б1

источник

Источник: 

МЗИО РТ

Источник: 

МЗИО РТ

Источник: 

МЗИО РТ

склад

склад

склад

Склад

Продавец

Год постройки

1992

1991

покупатель

Износ, %

40,0

20,0

20,0

46,00

Капитальность

2,0

2,0

2,0

2

Площадь, кв.м.

230

132,5

71,0

434,1

Дата продажи

2 кв. 2004

2 кв. 2004

2 кв. 2004

Рыночная стоимость, тыс. руб.

448 500

571 000

381 000

Стоимость кв. м., руб.

1 947

4 309

5 366

Корректировка на время продажи

1,000

1,000

1,000

Цена после корректировки

1 946,6

4 309,4

5 366,2

Корректировка на условия 

предложения цены

1,0

1,00

1,0

Цена после корректировки

1 946,6

4 309,4

5 366,2

Корректировка на отделку

0,0

0,0

0,0

Цена после корректировки

1 946,6

4 309,4

5 366,2

Корректировка на износ

0,90

0,68

0,68

Скорректированная стоимость

1 752,0

2 908,9

3 622,2

Корректировка на местоположение

1,13

1,13

1,13

Скорректированная стоимость

1 983,2

3 292,8

4 100,3

Вес аналога

0,667

0,250

0,083

1,000

Отклонение от первоначальной цены 

(по модулю)

37

1 017

1 266

Ранг

8

3

1

Итого, руб./кв.м.

1322

823

342

2 487

Всего

1 080 000

Склад-док



Таблица 8.3. Приложения 4.1


[image: image103.wmf]Адрес

Яш-Коч, 6

ул.Фрезерная 10

ул.Фрезерная 10 

Объект

литера

Б2

источник

Источник: 

МЗИО РТ

Источник: 

МЗИО РТ

Источник: 

МЗИО РТ

склад

склад

склад

Продавец

Год постройки

1992

1991

2003

покупатель

Износ, %

40,0

20,0

20,0

15,00

Капитальность

2,0

2,0

2,0

1

Площадь, кв.м.

230

132,5

71,0

37,6

Дата продажи

2 кв. 2004

2 кв. 2004

2 кв. 2004

Рыночная стоимость, тыс. руб.

448 500

571 000

381 000

Стоимость кв. м., руб.

1 947

4 309

5 366

Корректировка на время продажи

1,027

1,027

1,027

Цена после корректировки

1 999,6

4 426,7

5 512,2

Корректировка на условия 

предложения цены

1,0

0,95

1,0

Цена после корректировки

1 999,6

4 205,4

5 512,2

Корректировка на отделку

0,0

Цена после корректировки

1 999,6

4 205,4

5 512,2

Корректировка на износ

1,42

1,06

1,06

Скорректированная стоимость

2 832,8

4 468,2

5 856,8

Корректировка на местоположение

1,13

1,13

1,13

Скорректированная стоимость

3 201,0

5 049,1

6 618,1

Вес аналога

0,091

0,727

0,182

1,000

Отклонение от первоначальной цены 

(по модулю)

1 254

740

1 252

Ранг

1

8

2

Итого, руб./кв.м.

291

3672

1203

5 166

Всего

194 000

КПП



Таблица 8.4. Приложения 4.1


[image: image104.wmf]Адрес

Яш-Коч, 6

ул.Фрезерная 10

ул.Фрезерная 10 

Объект

литера

источник

Источник: 

МЗИО РТ

Источник: 

МЗИО РТ

Источник: 

МЗИО РТ

склад

склад

склад

склад

Продавец

Год постройки

1992

1991

1989

покупатель

Износ, %

40,0

20,0

20,0

44,00

Капитальность

2,0

2,0

2,0

2

Площадь, кв.м.

230

132,5

71,0

17,2

Дата продажи

2 кв. 2004

2 кв. 2004

2 кв. 2004

Рыночная стоимость, тыс. руб.

448 500

571 000

381 000

Стоимость кв. м., руб.

1 947

4 309

5 366

Корректировка на время продажи

1,000

1,000

1,000

Цена после корректировки

1 946,6

4 309,4

5 366,2

Корректировка на условия 

предложения цены

1,0

1,00

1,0

Цена после корректировки

1 946,6

4 309,4

5 366,2

Корректировка на отделку

0,0

0,0

0,0

Цена после корректировки

1 946,6

4 309,4

5 366,2

Корректировка на износ

0,93

0,70

0,70

Скорректированная стоимость

1 816,8

3 016,6

3 756,3

Корректировка на местоположение

1,13

1,13

1,13

Скорректированная стоимость

2 056,7

3 414,8

4 252,2

Вес аналога

0,667

0,250

0,083

1,000

Отклонение от первоначальной цены 

(по модулю)

110

895

1 114

Ранг

8

3

1

Итого, руб./кв.м.

1371

854

354

2 579

Всего

44 000

Склад металлический



Таблица 8.6. Приложения 4.1


[image: image105.wmf]Адрес

Яш-Коч, 6

ул.Фрезерная 10

ул.Фрезерная 10 

Объект

литера

склад

источник

Источник: 

МЗИО РТ

Источник: 

МЗИО РТ

Источник: 

МЗИО РТ

склад

склад

склад

склад

Продавец

Год постройки

1992

1991

1989

покупатель

Износ, %

40,0

20,0

20,0

44,00

Капитальность

2,0

2,0

2,0

2

Площадь, кв.м.

230

132,5

71,0

17,2

Дата продажи

2 кв. 2004

2 кв. 2004

2 кв. 2004

Рыночная стоимость, тыс. руб.

448 500

571 000

381 000

Стоимость кв. м., руб.

1 947

4 309

5 366

Корректировка на время продажи

1,000

1,000

1,000

Цена после корректировки

1 946,6

4 309,4

5 366,2

Корректировка на условия 

предложения цены

1,0

1,00

1,0

Цена после корректировки

1 946,6

4 309,4

5 366,2

Корректировка на отделку

0,0

0,0

0,0

Цена после корректировки

1 946,6

4 309,4

5 366,2

Корректировка на износ

0,93

0,70

0,70

Скорректированная стоимость

1 816,8

3 016,6

3 756,3

Корректировка на местоположение

1,13

1,13

1,13

Скорректированная стоимость

2 056,7

3 414,8

4 252,2

Вес аналога

0,667

0,250

0,083

1,000

Отклонение от первоначальной цены 

(по модулю)

110

895

1 114

Ранг

8

3

1

Итого, руб./кв.м.

1371

854

354

2 579

Всего

44 000

Склад (гараж)



Таблица 8.10. Приложения 4.1
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Таблица 9. Приложения 4.1.

 

А

 

Б

 

Б1

 

Б2

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Показатель

 

Администрат

ивное здание

 

Корпус 

МАРХИ

 

Склад

-

док

 

КПП

 

Склад 

металличе

ский

 

Склад 

металличес

кий

 

Склад 

(гараж)

 

Склад 

(гараж)

 

Склад 

(гараж)

 

Склад 

(гараж)

 

Домик

-

бытовка

 

Домик

-

бытовка

 

Забор

 

ИТОГО

 

Стоимость, полученная 

затратным подходом

 

23 132 903

 

3 066 610

 

1 379 048

 

258 808

 

54 994

 

54 994

 

54 811

 

54 811

 

54 811

 

54 811

 

25 823

 

25 823

 

120 000

 

28 338 248

 

Вес затратного подхода

 

0,18

 

0,18

 

0,18

 

0,18

 

0,18

 

0,18

 

0,18

 

0,18

 

0,18

 

0,18

 

0,23

 

0,23

 

1,00

 

 

 

Стоимость, полученная 

доходным подходом

 

27 413 218

 

3 272 492

 

1 806 891

 

313 941

 

72 185

 

72 185

 

71 887

 

71 887

 

71 887

 

71 887

 

24 802

 

24 802

 

0

 

33 288 063

 

Вес доходного подхода

 

0,41

 

0,41

 

0,41

 

0,41

 

0,41

 

0,41

 

0,41

 

0,41

 

0,41

 

0,41

 

0,77

 

0,77

 

0,00

 

 

 

Стоимость, полученная 

сравнительным 

подходом

 

39 402 000

 

2 212 000

 

1 080 000

 

194 000

 

44 000

 

44 000

 

44 000

 

44 000

 

44 000

 

44 000

 

0

 

0

 

0

 

43 152 000

 

Вес сравнительного 

подхода

 

0,41

 

0,41

 

0,41

 

0,41

 

0,41

 

0,41

 

0,41

 

0,41

 

0,41

 

0,41

 

0,00

 

0,00

 

0,00

 

 

 

Итого, расчетная 

рыночная стоимость, 

руб.

 

31 602 647

 

2 798 710

 

1 431 525

 

254 734

 

57 524

 

57 524

 

57 369

 

57 369

 

57 369

 

57 369

 

25 032

 

25 032

 

120 000

 

36 602 206

 

Рыночная стоимость 

объектов оценки, с 

учетом разумного 

округления, руб.

 

31 603 000

 

2 799 000

 

1 432 000

 

255 000

 

58 000

 

58 000

 

57 000

 

57 000

 

57 000

 

57 000

 

25 000

 

25 000

 

120 000

 

36 603 000

 

Рыночная стоимость, 

руб./кв.м.

 

7 116

 

3 380

 

3 299

 

6 782

 

3 369

 

3 369

 

3 311

 

3 311

 

3 311

 

3 311

 

1 758

 

1 758

 

 

 

 

 

 


ПРИЛОЖЕНИЕ 5. 
Оценка рыночной стоимости автотранспортных средств
ОЦЕНКА ТРАНСПОРТНЫХ СРЕДСТВ

1. Методические материалы

Настоящая работа выполнена в соответствии с документами, регламентирующими практику профессиональной оценки.

Стоимость автотранспортных средств определялась также с применением "Методического руководства по определению стоимости автотранспортных средств с учетом естественного износа и технического состояния на момент предъявления РД 37.009.015-98".

2. Источники информации

Источники информации, использованные в настоящей работе, можно сгруппировать по следующим категориям:

· информация, полученная от заказчика;

· информация о ситуации на рынке, полученная от различных субъектов рынка;

· информация, полученная из периодических изданий.

Информация, полученная от Заказчика:

· Технические паспорта автотранспортных средств.

· Характеристика технического состояния

3. Описание объекта оценки.

К оценке представлены 9 автомобилей, находящихся на балансе  ОАО «ККК». По состоянию на дату оценки остаточная стоимость оцениваемых автомобилей составляет 1 361 790 рублей. Все оцениваемые автомобили находятся в рабочем состоянии. 

Основные характеристики оцениваемых автотранспортных средств представлены в следующей таблице:
[image: image107.wmf]Наименование

Гос.номер

Тип машины/ тип 

кузова

Год 

выпуска

Цвет

Шасси

Двигатель

Кузов

Тех.паспорт

Остаточная 

стоимость 

(бух. данные)

ГАЗ 31029

В 496 ЕР

легковой / седан

1996

сер. Белый

0470512

0349125

0452167

52 ВК 331684

0

ГАЗ 33021  

В 836 КА

грузовой / бортовой

1996

медео

1596759

0341306

4924

16 ЕА 544445

0

КИА Спортейдж

В 799 КР

легковой

2003

серебристый

-

FE233283

С000239

39 КО 826403

396 013

УАЗ -39629

В 153 ТУ

санитарный

2001

защитный

10014062

10503591

10014826

73 ЕХ 749104

65 512

МАЗ 53366-021

В 928 РК

грузовой / бортовой

2000

белый

0008706

99073060

-

50 ТА 073513

0

МАЗ 533603-2124

В 153 АР

грузовой / прочий

2003

белая ночь

УЗМ53360330001514

30127055

-

77ТМ 197911

500 289

МАЗ 53366 

В 023 НВ

грузовой / бортовой

1998

бежевый

W0005848

97034202

КАБ.178

16 ВУ 177519

0

Шевроле Нива

Р 263 ВВ

легковой

2004

светло-

серебристый 

металлик

-

0047072

0038693

63 КТ 455324

275 458

ГАЗ -2705

В 665 ХН

грузовой / фургон

2002

гранат

-

23061186

7050020095266

52 КК 474336

125 514


4. Расчет стоимости автотранспорта.

При определении стоимости замещения объекта оценки в соответствии со стандартами используется затратный подход.

В соответствии с РД 37.009.015-98" стоимость автомобиля рассчитывается по следующей формуле:

И = (Пр х Кпр + Дф х Ксс) х А1 х А2 х А3,

где:

И - износ на дату оценки;

Пр - Пробег фактический на дату оценки, с начала эксплуатации (тыс. км.);

Кпр - показатель износа по пробегу;

Дф - длительность эксплуатации фактическая с начала эксплуатации;

Ксс - показатель старения по временному фактору, в процентах за год, в зависимости от интенсивности эксплуатации;

А1 – Климатические условия;

А2 – Экологическое состояние;

А3 – Тип региона.

Для автомобилей, у которых расчетный износ превышает 100%, (а транспортное средство еще можно эксплуатировать), величина физического износа была определена исходя из фактического состояния на дату оценки. 

Метод экспертизы состояния основан на визуальном осмотре и определении физического состояния машин и оборудования в соответствии с оценочной шкалой (см. табл.), исходя из анализа их работы и определения отклонений технических параметров от первоначальных значений.

Шкала экспертных оценок для определения коэффициента износа при обследовании физического состояния машин

	Уровень износа, %
	Признаки, по которым определяется состояние объекта машин и оборудования

	0 - 5
	Новый, не эксплуатировавшийся объект в отличном состоянии

	5 - 15
	Очень хорошее состояние объекта, эксплуатировавшегося незначительное время и не требующего ремонта или замены каких-либо узлов или деталей

	15 - 35
	Хорошее состояние объекта, эксплуатировавшегося определенное время, но наиболее изнашиваемые узлы или детали которого отремонтированы или заменены

	35 - 60
	Удовлетворительное состояние объекта, эксплуатировавшегося определенное время и узлы или детали которого требуют текущего ремонта или замены

	60 - 80
	Пригодный к использованию объект, эксплуатировавшийся определенное время, и узлы или детали которого требуют капитального ремонта

	80 - 90
	Плохое состояние объекта, требующего капитального ремонта, замены основных частей или структурных элементов

	90 - 100
	Очень плохое состояние объекта, не имеющего перспективы быть проданным


Фактическое техническое состояние объектов оценки приводит к необходимости дополнительно внести изменение в его стоимость, рассчитанную по естественному износу, в частности 10% как автотранспортного средства бывшего в употреблении.

Таким образом, рыночная стоимость оцениваемого автотранспорта, находящегося на балансе ОАО «ККК», по состоянию на 01 октября 2004 года составляет 2 410 300 рублей.

Расчет стоимости автотранспорта представлен в следующей таблице:

[image: image108.wmf]Наименование

Цена нового 

автомобиля, 

тыс.руб.

источник

Фактическая 

длительност

ь 

эксплуатаци

и(в годах)

Среднегодо

вой пробег 

по 

нормативу, 

тыс.км.

Общий 

пробег 

по 

нормати

ву, 

тыс.км. 

И1, 

%

 И2, %

А2

А3

А4

Итого 

износ, %

Фактическ

ий , 

экспертны

й износ %

Морально

е 

старение 

%

Стоимость 

автомобиля с 

учетом износа

Стоимость 

автомобиля 

без НДС

ГАЗ 31029

275 000

ООО "Центр-ГАЗ", 

603074,Н.Новгород, ул. 

Маршала Воронова, 20а, 

(831-2) 777-999, 

http://www.centrgaz.ru

8

35

280

0,34

0,77

1

1,04

1,075

113

65

10

86 625

73 400

ГАЗ 33021  

235 000

ООО "Центр-ГАЗ", 

603074,Н.Новгород, ул. 

Маршала Воронова, 20а, 

(831-2) 777-999, 

http://www.centrgaz.ru

8

35

280

0,32

0,94

1

1,04

1,075

109

65

10

74 025

62 700

КИА Спортейдж

514 314

АВТОТЕХЦЕНТР ЭЛА, 

Москва, Котляковская, 3, 

тел. 745-6876 , 733-9178 , 

733-9177, www.ela.ru 

1

35

35

0,26

0,77

1

1,04

1,075

11

10

411 805

349 000

УАЗ -39629

203 500

ООО "МИРОР",  

г.Ульяновск,  телефон 32-

97-41, 32-98-50. Факс 

(8422) 32-82-84, 

www.mirror.mv.ru    E-

mail: mirror@mv.ru

3

35

105

0,34

0,94

1

1,04

1,075

43

10

104 276

88 400

МАЗ 53366-021

841 000

"Техавто", г.Москва,2 

Нагатинский пр-д, 2/14, 

т./факс (095) 785-72-12, 

4

32

128

0,15

0,94

1

1,04

1,075

26

10

562 609

476 800

МАЗ 533603-2124

841 000

"Техавто", г.Москва,2 

Нагатинский пр-д, 2/14, 

т./факс (095) 785-72-12, 

1

32

32

0,15

0,94

1

1,04

1,075

6

10

708 327

600 300

МАЗ 53366 

841 000

"Техавто", г.Москва,2 

Нагатинский пр-д, 2/14, 

т./факс (095) 785-72-12, 

6

32

192

0,15

0,94

1

1,04

1,075

39

10

465 464

394 500

Шевроле Нива

324 000

GENSER, Москва, 

Новоясеневский пр-т, 8, 

www.genser.ru,  тел. 786-

2626 , 786-2616, факс 786-

2615  

0

35

0

0,26

0,77

1

1,04

1,075

0

10

10

262 440

222 400

ГАЗ -2705

257 000

ООО "Центр-ГАЗ", 

603074,Н.Новгород, ул. 

Маршала Воронова, 20а, 

(831-2) 777-999, 

http://www.centrgaz.ru

2

35

70

0,32

0,94

1

1,04

1,075

27

10

168 514

142 800

Итого

4 331 814

2 844 085

2 410 300


ПРИЛОЖЕНИЕ 6
Копии технического паспорта зданий и 
кадастрового плана земельного участка
ПРИЛОЖЕНИЕ 7. 
Копии технических паспортов автотранспортных средств

ПРИЛОЖЕНИЕ 8
Копии финансовой отчетности ОАО «ККК»[image: image109.png]
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� В узком определении.


� Включая поступления социального налога и выплаты базовой пенсии.


� Предварительные данные на кассовой основе.


� Оценка ЭЭГ по методике МВФ.


� Включая средства, направляемые на уменьшение расходов по обслуживанию государственного долга в соответствии со 113 статьей Бюджетного кодекса РФ. 


� 6 и 20 октября проводились плановые аукционы по размещению ОФЗ, а 8 и 27 октября – дополнительные аукционы.


� Источник: Инвестиционная компания Велес-Капитал. Еженедельный обзор вексельного рынка. www.veles-capital.ru


� Последние имеющиеся данные.


� � HYPERLINK "http://www.appraiser.ru" ��www.appraiser.ru� Яскевич Е.Е. Определение прибыли застройщика и внешнего износа для объектов недвижимости.


� газета «Из рук в руки»





1
ООО «Арт-Эксперт»

420066, РТ,  г.Казань, ул.Солдатская,1 тел/факс 77-57-19, 77-57-29
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Расчет стоимости земельного участка методом капитализации земельной ренты

Показатель

Администрат

ивное здание

Корпус 

МАРХИ

Склад-док

КПП

Склад 

металличес

кий

Склад 

металличес

кий

Склад 

(гараж)

Склад 

(гараж)

Склад 

(гараж)

Склад 

(гараж)

Домик-

бытовка

Домик-

бытовка

Итого

Ставка

земельного

налога

руб./

кв.м.

38,92

38,92

38,92

38,92

38,92

38,92

38,92

38,92

38,92

38,92

38,92

38,92

Коэффициент арендной платы

1,8

1,5

1,5

1,5

1,5

1,5

1,5

1,5

1,5

1,5

1,5

1,5

Потенциальный

валовый

доход

руб./кв.м.

70,06

58,38

58,38

58,38

58,38

58,38

58,38

58,38

58,38

58,38

58,38

58,38

Площадь

земельного

участка

под зданием, кв.м.

6 144

1 074

563

49

22

22

22

22

22

22

18

18

Потенциальный

валовый

доход,

руб.

430 418

62 680

32 860

2 846

1 303

1 303

1 303

1 303

1 303

1 303

1 077

1 077

Затраты

на

управление

недвижимости 2% от ПВД

8 608

1 254

657

57

26

26

26

26

26

26

22

22

Арендная

плата

арендатора

первого

уровня

(земельный

налог), руб.

239 121

41 786

21 907

1 898

869

869

869

869

869

869

718

718

Прибыль до налогообложения

182 689

19 640

10 296

892

408

408

408

408

408

408

337

337

Налог на прибыль, руб.

43 845

4 714

2 471

214

98

98

98

98

98

98

81

81

Чистый

операционный

доход,

руб.

138 843

14 926

7 825

678

310

310

310

310

310

310

256

256

Ставка капитализации

13,61

13,61

13,61

13,61

13,61

13,61

13,61

13,61

13,61

13,61

13,61

13,61

Стоимость земельного участка

1 019 970

109 650

57 484

4 979

2 280

2 280

2 280

2 280

2 280

2 280

1 884

1 884

1 209 528
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