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1. ОСНОВНЫЕ ПОЛОЖЕНИЯ

1.1. Задание на оценку доли в уставном капитале предприятия

Объект оценки:

Доля в уставном капитале общества с ограниченной ответственностью ПКП  номинальной стоимостью 3 100 000 (Три миллиона сто тысяч) рублей, что составляет 100 % уставного капитала.

Основание для проведения оценки: 

Договор об оценке №  от 23 декабря 2002 года.
Заказчик: 
Общество с ограниченной ответственностью ПКП

Место нахождения заказчика:

Оценщик:

Экспертная фирма «Оценка»

Место нахождения оценщика: 

Лицензия _______________________________________________________

Цель оценки: 

Целью оценки является определение рыночной стоимости 100 % доли в уставном капитале ООО ПКП .

Функция оценки:
Приведенная в представленном отчете оценка стоимости доли в уставном капитале ООО ПКП  является независимым экспертным суждением оценщика, которое будет предложено руководству ООО ПКП для решения ими вопроса относительно возможной продажи доли в рамках принятия решения о продаже всех пакетов акций (долей в УК) предприятий, входящих в холдинг ООО ПКП.
Дата проведения оценки:

1 января 2003 года.

Собственник 100 % доли в уставном капитале ООО ПКП :

ООО ПКП.
Учетная стоимость 100 % доли в уставном капитале ООО ПКП  на балансе собственника:

3 338 000 (Три миллиона триста тридцать восемь тысяч) рублей 00 коп.
Адрес местонахождения ООО ПКП :

График изучения объектов, принадлежащих ООО ПКП :

25.12.2002 – 05.01.2003

1.2. Результаты оценки

В результате оценки 100%-й доли участия в собственности ООО ПКП , полученной с применением затратного и доходного подходов, получен следующий результат. 

ПО ЗАТРАТНОМУ ПОДХОДУ:  6 683 000 руб.

ПО ДОХОДНОМУ ПОДХОДУ: 11 732 000 руб.

По мнению экспертов-оценщиков рыночная стоимость 100% доли в уставном капитале ООО ПКП  на 1 января 2003 года составляет 7 188 000 руб. (Семь миллионов сто восемьдесят восемь тысяч рублей).
Поскольку в данном регионе, как и в России в целом, еще не сложился рынок продажи предприятий, то метод сравнения продаж в представленном экспертном заключении не применялся.

1.3.
Сертификация оценки
Составивший представленный отчет эксперт удостоверяет правомерность следующих положений.
1.
Экспертом использованы только факты, соответствующие действительности, в пределах тех сведений, которыми он располагал на момент оценки.
2.
Все  материалы,   выводы   и  заключения  отчета действительны  в пределах лимитирующих условий и ограничений, приведенных далее в отчете.
3. Эксперт не имеет никакой корыстной заинтересованности или зависимости от представленного им результата оценки.
4. Процедура оценки и содержание отчета соответствуют Федеральному Закону «Об оценочной деятельности в Российской Федерации», а также стандартам оценки, утвержденным Постановлением Правительства Российской Федерации от 6 июля 2001 г. № 591 и обязательным к применению субъектам оценочной деятельности.

1.4.
Лимитирующие условия и ограничения.
Сертификация оценки, приведенная в п. 1.3, подразумевает выполнение следующих условий и ограничений:
1. Точка зрения эксперта, представленная в настоящем отчете, является объективной.
2. Исполнитель оценки требует от Заказчика соблюдения конфиденциальности в отношении настоящего отчета Передача Заказчиком информации, содержащейся в отчете, третьим лицам допускается только с согласия Исполнителя. В свою очередь, Исполнитель обязуется соблюдать условие конфиденциальности использования данных, полученных в процессе оценки.
3.  Эксперт   не  несет  ответственности   за  достоверность представленной ему Заказчиком информации. 
4. В соответствии с настоящим отчетом от эксперта не требуется выступать в суде или давать показания, за исключением случаев, когда это предусмотрено действующим Законодательством Российской Федерации.
5. Эксперт не принимает на себя обязательств по установлению прав собственности на предприятие.

            6. Эксперт не несет ответственности за оценку скрытых дефектов основных фондов предприятия, которые нельзя обнаружить путем ознакомления с предоставленной технической документацией и осмотра объектов. 

          7. Величина определяемой рыночной стоимости предприятия действи​тельна на указанную в отчете дату оценки. При изменении Заказчиком даты оценки необходим пересчет стоимости предприятия по дополнительному соглашению.
8. В рамках настоящего отчета от эксперта не требуется устанавливать обязательства имущественного страхования зданий и сооружений оцениваемого предприятия.
1.5.   Сведения об экспертах, проводивших оценку
Эксперты, участвующие в работе, получили профессиональное образование в области оценочной деятельности. В работе принимали участие следующие эксперты-оценщики:

2. ОПИСАНИЕ ОЦЕНИВАЕМОГО ПРЕДПРИЯТИЯ И ЕГО СРЕДЫ

2.1. Краткий обзор состояния экономики России

Уходящий год, по мнению большинства экономистов, стал очень удачным для отечественной экономики. Ее рост опроверг былые пессимистические прогнозы и оказался вполне достаточным для того, чтобы впервые за годы реформ рубль вырос по отношению к доллару в номинальном исчислении. Тем не менее, зависимость экономики от внешней конъюнктуры сохраняется. [20, 22]
   Успехи года 

   Самый приятный экономический сюрприз – высокие темпы экономического роста. По данным Госкомстата РФ, уже за 11 месяцев 2003г. показатель валового внутреннего продукта (ВВП) вырос на 6,8%. А в целом, прогнозируют эксперты, год завершится с показателем 7%. При этом, количество занятых в промышленности не увеличивается, что говорит о росте производительности труда. Напомним, что в 1999г. ВВП вырос на 5,4%, в 2000г. - на 9%, в 2001г. - на 5,0%, в 2002г. - на 4,3%. [22]
   Рост ВВП-2003 стал неплохим результатом на фоне стагнирующей Европы и более умеренных показателей в США. Из крупных стран Россию в 2003г. может обогнать разве что Китай. В начале года прогнозы экономического роста составляли 3,5 – 4,5%. И двукратное превышение прогноза экономисты объясняют отнюдь не только тем, что в течение практически всего года на мировых рынках держались высокие цены на экспортируемое из России сырье и друг товары. «Мало кто предполагал, что высокие цены на сырье продержатся столь долго – остается надеться, что экономика воспользовалась этим правильным образом», - говорит аналитик «Ренессанс Капитал» Екатерина Малофеева. 

   Тем не менее, сырьевой фактор не был единственным катализатором увеличения ВВП. Налицо позитивные изменения в модели экономического роста, за последнее время российский бизнес всерьез озаботился ростом конкурентоспособности собственного производства, с чем можно связать инвестиционный бум. За 11 месяцев 2003г. темпы роста инвестиций в основной капитал достигли 12%. Это очень хорошая динамика учитывая, что в 2002г. инвестиции выросли всего на 3%. Двумя годами раньше экономисты опасались спада капиталовложений из-за того, что в 2002г. были отменены инвестиционные льготы по налогу на прибыль. Однако, снижение ставки налога оказалось выгоднее отмененных льгот, поэтому предприятия возобновили инвестиционный процесс. 

      Эксперты считают, что в стране сохраняется макроэкономическая стабильность. Рубль укрепляется, золотовалютные резервы растут, инвестиции и заработные платы повышаются, отток капитала некритичен для платежного баланса. Следует также отметить большой профицит бюджета, накопленный финансовый резерв, который позволит правительству комфортно себя чувствовать в 2004г., независимо от того, насколько снизятся цены на нефть. Золотовалютные резервы за год почти удвоились – с $47,8 млрд. на 1 января до $71,8 млрд. на 12 декабря, что является историческим максимумом. Инфляция, по словам премьер-министра Михаила Касьянова, по итогам года не пробьет «потолок» в 12% - и это дает правительству уверенность в том, что в 2004г. она не превысит 10%. 

   Важнейший индикатор фондового рынка - индекс РТС за год вырос почти на 60% - с 360 (на 4 января) до 570 (на 24 декабря) процентных пунктов, капитализация рынка на 24 декабря превысила $144 млрд.

   Экономика росла, несмотря на то, что давление со стороны укрепляющегося курса рубля было достаточно серьезным. Повышение реального курса происходило большими темпами, и имелись опасения, что отечественные перерабатывающие отрасли не выдержат конкуренции со стороны импорта. Однако, вопреки ожиданиям, рост наблюдался не только в добывающих отраслях, но и в перерабатывающей промышленности. 

   В 2003г. впервые за постсоветский период наблюдается номинальное укрепление рубля по отношению к доллару, что связано с благоприятной внешнеэкономической конъюнктурой и девальвацией доллара на международных валютных рынках. Эксперты отмечают, что по итогам уходящего года в номинальном выражении рубль подорожает к доллару примерно на 9%. А реальное укрепление (этот показатель включает в себя разницу в уровне потребительских цен) рубля к доллару ожидается на уровне 19,5%. Но экономист «Тройки-Диалог» Антон Струченевский предостерегает от того, чтобы преувеличивать «успехи» рубля в этом году, так как рубль серьезно ослаб против евро. 

   Однако нельзя исключать, что дальнейшее укрепление рубля может привести к усилению негативных тенденций в промышленности, что обернется в будущем стагнацией экономики. Таможенная статистика свидетельствует, что наиболее высокие темпы роста показывает импорт продовольственных товаров и сельскохозяйственного сырья, продукции химической и легкой промышленности. Впрочем, ввоз в страну машин и оборудования также показывает неплохую динамику. Это, видимо, и заставляет федеральных чиновников мириться с существующими тенденциями в валютной сфере. [20, 21, 22]
   Неудачи года 

   Большинство базовых отраслей промышленности в 2003г. демонстрировали рост. Так, общий объем производства за 11 месяцев этого года вырос в топливной промышленности - на 9,4%, черной металлургии – на 8,9%, машиностроении и металлообработке – на 8,5%, цветной металлургии - на 6,1%, пищевой промышленности - на 5%, электроэнергетике – на 2,5%, в лесной, деревообрабатывающей и целлюлозно-бумажной промышленности – на 1,2%. Исключение составила только легкая промышленность, спад в которой составил 2,5%. 

   Специалистами Института экономики переходного периода (ИЭПП) еще весной 2003г. было замечено, что новая волна экономического подъема, сформировавшаяся в начале 2003г. начала затухать. Замедление темпов роста продаж заставило предприятия сдерживать выпуск, корректировать оценки запасов готовой продукции и снижать оптимизм прогнозов [индекс промышленного оптимизма рассчитывается ИЭПП на основании опроса более 800 крупнейших российских предприятий – АКС]. Неожиданными стали три летних месяца, когда, опровергая пессимистические прогнозы аналитиков, промышленность вновь демонстрировала оживление. Впрочем, ситуация изменилась с приходом осени. Сентябрь зарегистрировал снижение темпов роста продаж, стабилизацию роста выпуска и снижение прогнозов изменения этих показателей. В результате рост индекса промышленного оптимизма вновь прекратился. Итоги ноября свидетельствуют о сохранении негативных тенденций в динамике спроса, выпуска и прибыли в российской промышленности. Основными помехами росту производства по-прежнему остаются низкий спрос, недостаток оборотных средств, нехватка квалифицированных кадров. 

   «Негатив» для промышленности связан как с укреплением рубля, вызвавшим рост импорта, так и с сырьевой ориентированностью экспорта. Эксперты считают, что к негативным результатам можно отнести то, что по-прежнему сохраняется высокая зависимость экономики от цен на нефть. По их мнению, единственное, что может изменить эту ситуацию - дальнейшее реформирование российской экономики. Есть положительные сдвиги – Дума приняла пакет законов по реструктуризации электроэнергетики, худо-бедно пошла пенсионная реформа, хотя и по одному, и по другому направлениям все еще остаются вопросы к правительству. Были приняты законы по валютному регулированию и по страхованию вкладов населения. Тем не менее, неясна судьба естественных монополий, в особенности «Газпрома» и МПС. «Зависли» и переговоры по вступлению в ВТО. Таким образом, вопрос реформ остается, пожалуй, наиболее болезненным. 

   По мнению аналитиков, пока нет прогресса во многих сферах, от которых напрямую зависит жизнеспособность национальной экономики. К ним относят  административную и судебную реформы, которые позволили бы компаниям более эффективно защищать свои права. Остается неэффективным и плохо выполняет свои функции финансовый сектор. Не приняты и законы, которые дадут импульс для развития малого и среднего бизнеса. [21, 22]
2.2. Краткая характеристика отрасли

Оборот розничной торговли России в январе-феврале 2003 года вырос на 8,4%. 
Оборот розничной торговли России в январе-феврале 2003 года составил 640 млрд. рублей и по сравнению с январем-февралем 2002 года увеличился на 8,4%. 

В феврале 2003 года оборот розничной торговли России составил 319,4 млрд. рублей, что на 8,6% больше, чем в феврале 2002 года, сообщил Госкомстат РФ. Год назад, в январе-феврале 2002 г., рост объема розничной торговли России составлял 9,2% от уровня января-февраля 2001 г. В структуре оборота розничной торговли России в феврале 2003 года 75,7% пришлось на торгующие предприятия, тогда как доля рыночной торговли составила 24,3% (в феврале 2002 г. - соответственно 75% против 25%). Из 319,4 млрд. рублей оборота розничной торговли в феврале 241,9 млрд. пришлось на оборот розничной торговли торгующих организаций, а 77,5 млрд. - на продажу товаров на вещевых, смешанных и продовольственных рынках. В феврале доля продовольственных товаров составила 46,2% (в феврале 2002 г. - 47,1%), а непродовольственных - 53,8% (52,9%). В январе-феврале 2003 г. россияне приобрели продовольственных товаров на 296,4 млрд. рублей (на 6,3% больше, чем в январе-феврале 2002 г.). Непродовольственных товаров жители страны приобрели на 344 млрд. рублей (на 10,2% больше прошлогоднего). [21, 22]
2.З. Краткая характеристика региона

В 2003 году в  ой области произведено промышленной продукции и оказано услуг промышленного характера в фактических ценах на 20% больше, чем в предыдущем году (2002 год к 2001 году – 100,02%). В объеме промышленной продукции наибольший удельный вес занимают организации лесной, деревообрабатывающей и целлюлозно-бумажной промышленности – 38,3%. Отгруженная потребителям продукция составляет 87,0% от всей произведенной в области промышленной продукции. [22]
Объем инвестиций в основной капитал (без НДС), направленных на развитие экономики и социальной сферы, по оценке, по сравнению с 2002 годом увеличился на 3%. На строительство, расширение, реконструкцию и техническое перевооружение производственных объектов, по оценке, использовано 91,1% всех инвестиций, к уровню предыдущего года 104%.

Жилищное строительство. На территории области введено жилых домов на 20% меньше, чем в 2002 году. За счет средств населения введено 59,8% к общему вводу жилья, по сравнению с предыдущим годом ввод уменьшился на 3%.

Объем продукции сельского хозяйства всех сельхозпроизводителей (сельхозорганизации, крестьянские (фермерские) хозяйства, население) в 2003 году, по предварительным данным составил в сопоставимых ценах 91% к уровню 2002 года. Производство продукции в крестьянских хозяйствах сократилось на 1%, в сельскохозяйственных организациях и хозяйствах населения – соответственно на 4% и 12%.

Грузооборот транспортных организаций области по сравнению с 2002 годом увеличился на 1%. Перевозки грузов всеми видами транспорта области возросли на 7%, железнодорожным – на 12%. Перевозки пассажиров увеличились на 2%, пассажирооборот – на 4%. Увеличение перевозок пассажиров по сравнению с 2002 годом отмечено на воздушном транспорте (на 7%), на внутреннем водном (на 5%) и автомобильном (на 3%); снижение – на морском (на 4%) транспорте. Число перевезенных пассажиров электрическим транспортом снизилось на 26%, в том числе трамваями – на 49%, троллейбусами – увеличилось на 6%.

Объем услуг связи по полному кругу организаций, оказывающих услуги связи, составил 115% к уровню 2002 года.

По сравнению с 2002 годом оборот розничной торговли во всех каналах реализации (в фактических ценах) увеличился на 21%, оборот общественного питания – на 0,5%. 

Объем платных услуг, оказанных населению области в 2003 году через все каналы реализации, в сопоставимых ценах составляет 103% к уровню 2002 года.

Оптовый рынок. Крупными и средними промышленными организациями в 2003 году на оптовом рынке реализовано продукции (товаров) на 11% больше, чем в предыдущем году. Оборот организаций оптовой торговли составил 106% к уровню 2002 года. Малые предприятия формировали 55,2% всего оборота организаций оптовой торговли.

Индекс потребительских цен на товары и платные услуги населению за 2003 год по  ой области составил 112,7% (по России – 112,0%). В течение года потребительские цены увеличивались в среднем на 1,0% в месяц. Максимальный прирост цен на товары и услуги отмечен в январе (2,8%), октябре (1,7%). 

Прирост цен на продовольственные товары на потребительском рынке области за 2003 год составил 12,7%, за декабрь 2002 года – 1,1%. 

Стоимость минимального набора продуктов питания, входящих в потребительскую корзину, в декабре 2003 года в среднем по области в расчете на 1 человека выросла по сравнению с предыдущим месяцем на 1,6%, по сравнению с декабрем 2002 года – на 12,3%. 

За 2003 год индекс цен на непродовольственные товары составил 109,9%, за декабрь – 100,6%. 

Платные услуги населению за 2003 год подорожали на 18,0%, что значительно ниже прироста за 2002 год (35,1%). На рынке платных услуг значительно подорожали услуги физкультуры и спорта (на 40,1%), услуги учреждений культуры (на 33,9%), медицинские услуги (на 26,8%). Прирост цен и тарифов на жилищно-коммунальные услуги составил 23,4%, что вдвое меньше прироста за 2002 год. На рынке бытовых услуг в наибольшей степени увеличились расценки на постановку набоек (на 34,5%), химическую завивку волос (на 31,4%). Среди услуг связи абонентская плата за домашний телефон выросла на 27,3%, абонентская плата за радиотрансляционную точку – на 21,3%, плата за пересылку простого письма по России – на 14,9%. Услуги железнодорожного транспорта подорожали на 25,1%, городского электрического транспорта – на 25,0%.

Цены производителей промышленной продукции за 2003 год выросли в среднем по области на 5,9%. В наибольшей степени выросли цены производителей в мукомольно-крупяной промышленности (в 1,9 раза), в машиностроении (на 24,9%). В пищевой промышленности значительно увеличились цены на продукцию хлебопекарной промышленности (на 32,1%), ликероводочной промышленности (на 21,4%). За декабрь 2003 года цены производителей промышленной продукции выросли на 1,8%.

Реальные денежные доходы в ноябре 2003года по сравнению с ноябрем 2002 года увеличились на 3%, по сравнению с октябрем 2002 года уменьшились на 3%. В январе-ноябре 2003 года по сравнению с соответствующим периодом предыдущего года они увеличились на 5%.

Оплата труда. По оценке, среднемесячная заработная плата, начисленная работающим во всех организациях (включая малые), за 2003 год увеличилась по сравнению с 2002 годом на 25%. Размер реальной заработной платы (начисленной) возрос на 10%.

По состоянию на 1 января 2004 года суммарная просроченная задолженность по заработной плате (по данным крупных и средних организаций; по кругу наблюдаемых отраслей) снизилась по сравнению с 1 декабря 2002 года на 8%. При этом в производственных отраслях она уменьшилась на 5%, в отраслях социальной сферы – на 14%.

Занятость населения. На 1 января 2004 года официально зарегистрированы в органах государственной службы занятости в качестве безработных 2,3% экономически активного населения. Более трети зарегистрированных безработных (36,5%) – это молодежь в возрасте 16-29 лет, доля женщин составляет 63,9%. Пособие по безработице назначено 80,4% от общей численности зарегистрированных безработных.
2.4. Краткая характеристика предприятия

ООО ПКП  представляет собой супермаркет розничной торговли продовольственными товарами, расположенный по адресу:  
В собственность ООО ПКП  входят земельный участок, 1-этажное здание магазина, автомашина ЗИЛ-5301, гараж для грузового автомобиля, расположенный по адресу, гаражно-строительный кооператив «Механик», торговое и холодильное оборудование.

Списочная численность работников супермаркета составляет 220 чел. Среднедневной товарооборот в 2002 году – порядка 200 тыс. руб.

Выводы:

Таким образом, из представленного анализа оцениваемого предприятия и его среды можно сделать вывод о наличии благоприятных тенденций развития экономики России и  ой области, а также отрасли, к которой относится деятельность ООО ПКП . В этой связи основными факторами риска приобретения 100 % доли участия в собственности предприятия для потенциального покупателя следует рассматривать, прежде всего, факторы несистематического риска, характерные для самого предприятия, а не обусловленные макроэкономическими тенденциями.
3. ОЦЕНКА СТОИМОСТИ ДОЛИ В УСТАВНОМ КАПИТАЛЕ ПРЕДПРИЯТИЯ

3.1. Финансовый анализ ООО ПКП  

по состоянию на 1 января 2003 года

Финансовый анализ деятельности предприятия включает в себя вертикальный и горизонтальный анализ отчетности. 

3.1.1. Горизонтальный анализ.

Горизонтальный анализ позволяет анализировать изменение отдельных показателей и прогнозировать их значения. Ценность его снижается в условиях инфляции.

Горизонтальный анализ деятельности ООО ПКП  в 2002 году позволяет сделать вывод о неудовлетворительных результатах предприятия. По итогам работы ООО ПКП  в отчетном периоде получен убыток в размере 2 925 тыс. руб., что на одну треть превышает размер убытка, полученного в 2001 году, когда торговля фактически была свернута более чем наполовину из-за проведения реконструкции. Следовательно, торговля супермаркета нерентабельна, несмотря на то, что ПКП  является в настоящее время самым крупным продовольственным магазином в е, предлагающим максимально широкий ассортимент товаров и отвечающим всем современным требованиям. Об этом свидетельствует, в частности, получение убытка от продаж, даже без учета затрат на уплату процентов за кредиты коммерческих банков, которые возросли в 2002 году по сравнению с 2001 годом почти в 9 раз и составили 2 161 тыс. руб.

Нерентабельная работа супермаркета после реконструкции обуславливается ошибками бизнес планирования, связанными с недостаточно компетентным проведением маркетингового анализа рынка розничной торговли продовольственными товарами г. а. Идея создания современного супермаркета родилась в рамках стратегии ООО ПКП , направленной на улучшение качества сервиса. В то же время теория маркетинга утверждает, что качество следует улучшать только при одновременном выполнении трех условий:

· Покупатель желает улучшения качества.

· Покупатель верит, что фирма улучшает качество.

· Покупатель готов платить за улучшение качества.

Продовольственный рынок города а характеризуется состоянием острой конкурентной борьбы, при этом решающую роль играет ценовая конкуренция. Население характеризуется наличием большого количества людей с низким уровнем дохода и доходом не выше среднего. В то же время емкость рынка невысока (численность жителей не превышает 46 тыс. чел.), количество продовольственных магазинов велико. В данных условиях выживают магазины, относящиеся к развитым торговым сетям. Одиночному супермаркету, сделавшему ставку на улучшение сервиса и качества услуг, что напрямую повлияло на уровень цен, трудно остаться на рынке рентабельным предприятием.

По данным бухгалтерского баланса на 01.01.2003 г. сумма внеоборотных и оборотных активов предприятия в 2002 году изменилась незначительно. По состоянию на конец 2003 года у предприятия отсутствует собственный капитал, источником финансирования являются краткосрочные кредиты и займы. Убыток, полученный в 2002 году, был покрыт за счет заемного капитала, о чем свидетельствует увеличение суммы по строке 610 бухгалтерского баланса на 5 130 тыс. руб. Часть полученных займов была направлена на погашение задолженности перед поставщиками. По состоянию на 1 января 2003 года задолженность перед поставщиками и подрядчиками составила 3 723 тыс. руб., что на 2 562 тыс. руб. или на 40,8 % ниже, чем размер задолженности по состоянию на начало 2002 года. В связи с нерентабельной работой предприятия, доверие поставщиков заметно снизилось, товарные кредиты предоставляются неохотно, поставщики требуют немедленной оплаты за товар, особенно в предновогодний период, когда необходимо увеличивать товарные запасы.

Таким образом, горизонтальный анализ деятельности ООО ПКП  в 2002 году позволяет сделать вывод о неудовлетворительной работе предприятия в отчетном периоде. По состоянию на 01.01.2003 г. предприятие полностью отвечает признакам несостоятельности (банкротства). Существующая динамика финансовых показателей свидетельствует о риске прекращения деятельности в 2003 году: некоторые банки уже заявили о своем отказе от дальнейшего заключения кредитных договоров в связи с переходом кредитора в более высокую группу риска кредитования. Таким образом, возможности покрывать убытки будут исчерпаны, поставщики откажутся от поставок товаров в ООО ПКП , при данном положении дел со временем предприятие будет ликвидировано.

3.1.2. Агрегированный экономический баланс ООО ПКП  на 01.01.2003 г.

С учетом нормализации бухгалтерской отчетности, которая была проведена в рамках затратного подхода к оценке ООО ПКП  (см. п. 3.2 настоящего отчета), составлен агрегированный экономический баланс предприятия на 01.01.2003 г.

3.1.3. Вертикальный анализ.

Вертикальный анализ показывает структуру средств и их источников, он полезен по двум причинам. Во-первых, переход к относительным показателям позволяет проводить сравнение экономического потенциала и результатов деятельности предприятий, различающихся по величине используемых ресурсов и другим объемным показателям. Во-вторых, относительные показатели в определенной мере сглаживают негативное влияние инфляционных процессов.

Вертикальный анализ представляет собой процедуру расчета и оценки значений финансовых коэффициентов по данным экономического баланса, составленного с учетом внесения необходимых поправок и корректировок.

Финансовые коэффициенты – это множество относительных величин, необходимо выбрать систему коэффициентов, которая характеризует деятельность данной конкретной фирмы. В одних случаях, их необходимо представить в сопоставимом виде на дату оценки для сравнения с другими компаниями-аналогами той же отрасли или со среднеотраслевыми значениями. В других случаях необходима динамика финансовых показателей. Важно, чтобы была выявлена единая методика расчета показателей. Анализ финансовых коэффициентов позволяет выявить сильные и слабые стороны оцениваемого бизнеса, диспропорции в структуре капитала, уровень риска при инвестировании средств в данный бизнес, базу для сравнения с другими компаниями. 

При купле-продаже предприятия особое значение имеют: платежеспособность предприятия, ликвидность активов, динамика рентабельности бизнеса.

Расчет финансовых показателей ООО ПКП  по состоянию на дату оценки представлен в сводной таблице финансовых коэффициентов (см. таблицу 2). Как видно из таблицы, все рассчитанные показатели имеют неудовлетворительные значения.

A. Ликвидность и платежеспособность.

Коэффициент текущей ликвидности (покрытия) показывает, существуют ли у фирмы хоть какие-то активы, превышающие те, которые требуются для обеспечения текущей доходности. В нашем случае по состоянию на 01.01.2003 г. коэффициент покрытия оцениваемого предприятия равен 0,41. Это свидетельствует о том, что на предприятии сложилась ситуация, при которой малоликвидные активы (основные средства) финансируются за счет краткосрочных обязательств, размер которых значительно превышает сумму ликвидных (быстрореализуемых) активов – оборотных средств. Это ситуация является одним из основных признаков банкротства. Коэффициенты срочной и абсолютной ликвидности также не соответствуют рекомендуемым значениям.

B. Финансовая устойчивость.

Коэффициенты финансовой устойчивости характеризуют структуру капитала предприятия. Коэффициент соотношения заемных и собственных средств ООО ПКП  также имеет неудовлетворительное значение, так как заемный капитал значительно превышает собственный капитал общества.

Показатели рентабельности (рентабельность собственного капитала, активов, основных фондов и проч.) в настоящем отчете не рассчитывались по причине убыточности предприятия. Рассчитывать показатели финансовой устойчивости ООО ПКП , в частности, коэффициент обеспеченности собственными оборотными средствами, также не имеет смысла, так как предприятие не располагает собственными оборотными средствами, что видно из агрегированного баланса.

3.2. ЗАТРАТНЫЙ ПОДХОД

Затратный подход к оценке пакета акций действующего предприятия основан на заключении о стоимости предприятия на основе ретроспективной информации о его деятельности. Согласно утвержденным Постановлением Правительства РФ от 6 июля 2001 г. N 519 стандартам оценки, затратный подход - совокупность методов оценки стоимости объекта оценки, основанных на определении затрат, необходимых для восстановления либо замещения объекта оценки, с учетом его износа [2].

Одним из методов реализации затратного подхода является метод стоимости чистых активов, который будет применяться в настоящем отчете. Стоимость фирмы при данном методе представляет собой стоимость собственного капитала фирмы, рассчитываемую по данным скорректированного баланса. Так как балансовая стоимость активов фирмы практически никогда не отражает их рыночной стоимости, для ее расчета оценщик проводит корректировки каждой статьи баланса для приведения их к текущей рыночной стоимости.
Метод стоимости чистых активов не требует идентификации аналогов фирмы и данных о планируемых доходах, а основывается только на данных оцениваемого предприятия. В этом заключается как основное преимущество данного метода перед другими методами оценки, так и его недостаток: потенциальный инвестор покупает бизнес ради будущих доходов, а не прошлых затрат.

Суть метода стоимости чистых активов заключается в следующем: путем корректировки данных бухгалтерского баланса предприятия определяется рыночная стоимость активов, из которой вычитается стоимость обязательств предприятия.

В модификации метода к рыночной стоимости активов прибавляется гудвилл – цена деловой репутации фирмы. Для оценки гудвилл необходимо располагать внешней информацией о средней рентабельности собственного капитала или активов предприятий отрасли. Гудвилл определяется стоимостью, которую потенциальный покупатель готов заплатить за приобретаемую фирму сверх рыночной стоимости материальных активов [3, 15].
Таким образом, гудвилл – часть нематериальных активов предприятия. Нематериальные активы предприятия могут быть разделены на 3 вида:

1) активы, отделимые от предприятия, т.е. идентифицируемые нематериальные активы – фирменные марки и знаки, лицензии, патенты, ноу-хау и проч.

2) активы, не отделимые от предприятия – наличие обученного персонала, постоянной клиентуры, имидж на региональном (местном, государственном) уровне, преимущество территориального расположения, достижения в области рекламы и проч.

3) активы, не отделимые от индивидуума – личная репутация менеджеров или владельцев фирмы в деловой среде, личные профессиональные качества, отношения в коллективе и т.п.

Гудвилл образуют нематериальные активы второй и третьей групп. 

В то же время гудвилл не увязывается ни с одним конкретным видом нематериальных активов, он возникает, когда фирма получает стабильно высокие прибыли и ее доходы на активы или на собственный капитал превышают средние значения по отрасли. Таким образом, гудвилл присутствует только при наличии избыточной прибыли. Так как оцениваемое нами предприятие получило по итогам работы в 2003 году убыток, показатель гудвилл при оценке в настоящем отчете применяться не будет.

Для оценки стоимости предприятия по методу чистых активов изучается наиболее поздний бухгалтерский баланс (формы № 1-5). При этом оценщик не несет ответственности за достоверность представленных в балансе сведений.

По итогам анализа бухгалтерского баланса проводится нормализация отчетности (корректировка статей бухгалтерского баланса), составляется экономический баланс.

3.2.1. Определение рыночной стоимости активов предприятия

1. Нематериальные активы.

Нематериальные активы – объекты, используемые для получения дохода в течение длительного периода (не менее года) либо не имеющие материально-вещественной формы, либо материально-вещественная форма которых не играет существенной роли в процессе их эксплуатации. В составе нематериальных активов различают интеллектуальную собственность, имущественные права, отложенные и отсроченные расходы, а также  гудвилл [3, 15].

Нематериальные активы включаются в бухгалтерский баланс по цене приобретения за вычетом износа. Оценщик определяет рыночную стоимость нематериальных активов, учитывая их реальное экономическое устаревание.

По состоянию на дату оценки, ООО ПКП  не имеет на балансе нематериальных активов.

2. Основные средства.

Основной капитал – часть вещественного капитала предприятия, используемая в производственном процессе в течение длительного времени (земельные участки, здания, сооружения, машины, оборудование и т.п.) [3].

Оценка рыночной стоимости материальных активов проводится методами затратного, сравнительного и доходного подходов, применяемыми для оценки нематериальных активов, зданий и сооружений, автотранспортных средств, машин и оборудования и проч. При этом чаще всего используются затратный и сравнительный подходы, реже – доходный подход.

В состав основных средств ООО ПКП  входят:

A. Земельный участок общей площадью 3 750 кв. м, зарегистрированный 31 октября 2001 года в  ом областном центре государственной регистрации прав на недвижимое имущество и сделок с ним, свидетельство серии 29 АБ № 001097.

B. Здание магазина общей площадью 1411 кв. м, строительный объем здания – 6 345 м3. Здание зарегистрировано 31.10.2001 г. в  ом областном центре государственной регистрации прав на недвижимое имущество и сделок с ним, свидетельство серии 29 АБ № 001098.

C. Железобетонный гараж общей площадью 55,2 кв. м, строительный объем гаража – 209,8 м3. Гараж зарегистрирован в  ом областном центре государственной регистрации прав на недвижимое имущество и сделок с ним 31 октября 2001 года, свидетельство серии 29 АБ № 001097.

D. Автомашина ЗИЛ-5301, 1999 года выпуска.

E. Торговое и холодильное оборудование.

A. Оценка земельного участка.

Земельный участок, принадлежащий ООО ПКП  на праве собственности находится на въезде в город  и расположен по адресу:.    Западный район, где располагается участок, является одним из самых густонаселенных районов города. Имеется подъездная дорога с асфальтобетонным покрытием, движение по ней осуществляется всесезонно. Участок имеет прямоугольную форму, расположен на ровной местности.

Остаточная балансовая стоимость земельного участка, принадлежащего ООО ПКП , составляет на отчетную дату 1 тыс. руб. и не отражает реальной рыночной стоимость права собственности на участок. Участок приобретен в собственность предприятия в 1993 году, площадь участка – 3 750 кв. м.

Для оценки земли используются 5 основных методов [12, 13, 16, 19]:

1) Метод сопоставимых продаж (сравнения продаж) – применим в случаях, когда имеется информация о совершенных сделках купли-продажи со сходными земельными участками. Он основан на принципе замещения. Метод сопоставимых продаж более точный, чем другие методы оценки земельных участков. В то же время он способен дать точный результат лишь в случае, когда достаточно развит и динамично функционирует рынок продаж и аренды земли, обеспечен доступ к нужной информации и она достоверна.

2) Метод соотнесения (выделения) – стоимость земли определяется как разница цены продажи имущественного комплекса в целом и стоимости зданий и сооружений, находящихся на этом участке.

3) Метод капитализации дохода (земельной ренты) – основан на принципе альтернативных вложений. Предполагается, что оцениваемый участок будет сдаваться в аренду и приносить владельцу определенный доход в виде периодических денежных поступлений (ренты). Аналогичную прибыль собственник может получать, если разместит, например, некоторую сумму в коммерческом банке при определенной процентной ставке. Дисконтированная величина поступлений и составляет стоимость земельного участка в данном случае. 

4) Метод техники остатка для земли. Отличается от третьего метода лишь тем, что доход, который капитализируется, рассчитывается исходя из доли прибыли, полученной с учетом наилучшего использования земельного участка и объекта недвижимости, построенного на нем.

5) Метод разбития земельного участка – используется в случае, когда нужно определить стоимость участка, пригодного для разбивки на отдельные индивидуальные участки.

В нашем случае отсутствует информация о сделках на рынке купли-продажи земельных участков. Для определения рыночной стоимости можно использовать нормативную цену земли, данные о земельном налоге, уплачиваемом предприятием, и цену земли, находящейся в муниципальной собственности, при продаже, установленную Постановлением Администрации  ой области от 20.06.2001 г. № . Использование цен на земельные участки, установленных администрацией  ой области, обусловлено применением в данном случае принципа замещения. Применение цен на земельные участки, установленных органами государственной власти, может рассматриваться как использование в оценке метода сопоставимых продаж.

Согласно указанному выше документу, цена земли при продаже земельных участков собственникам расположенных на них зданий, строений, сооружений устанавливается в 3-кратном размере соответствующей ставки земельного налога за единицу площади земельного участка (на начало текущего календарного года) [4]. Ставка земельного налога для предприятия ООО ПКП  установлена в размере 5,80 руб. за кв. м земельного участка в год. Таким образом, стоимость земельного участка для целей оценки в данном случае составит 65 250 руб.

Одним из основных мотивов выкупа земельных участков собственниками расположенных на них зданий может являться разница между ставками земельного налога и величиной арендных платежей. Как правило, последняя существенно выше  и имеет тенденцию к быстрому росту. Налоговые платежи обычно пересматриваются лишь раз в год, что создает неплохие предпосылки для нормального планирования. Арендные ставки же полностью зависят от политики, проводимой местными властями, и зачастую используются в качестве рычага давления на конкретное предприятие, либо как источник пополнения бюджета.

В связи с этим рыночную стоимость земельного участка можно рассчитать также исходя из экономии на уплате арендных платежей по формуле, используемой в рамках метода капитализации, денежный поток в данном случае будет представлять собой эту экономию.

Постановлением главы Муниципального образования Город  «Об утверждении базовых ставок арендной платы за землю по видам использования земель и категориям арендаторов на 2003 год» [5] и в соответствии с Положением «О порядке определения размера арендной платы» [6], утвержденного решением Совета Депутатов, установлен размер арендной платы для земельных участков, находящихся в районе расположения ООО ПКП  и застроенных объектами торговли, - 11,43 руб. за кв. м участка в год. При ставке земельного налога 5,80 руб. за кв. м в год, экономия по земельному участку общей площадью 3 750 кв. м составит 21 112,50 руб. в год. Таким образом, за расчетный период 10 лет, при ставке дисконтирования 10 % в год (принимается равной процентной ставке размещения свободных денежных средств на депозите в коммерческом банке), текущая стоимость земельного участка составит 142 700 руб. (см. таблицу 3)

Оба представленных способа определения рыночной стоимости земли оценщик признает справедливыми в равной степени, таким образом, рыночную стоимость земельного участка ООО ПКП  можно определить как среднюю арифметическую величину двух полученных значений. 

Рыночная стоимость земельного участка, принадлежащего ООО ПКП , составляет 103 975 руб.
B. Оценка здания магазина ООО ПКП .

Здание, принадлежащее ООО ПКП , представляет собой одноэтажный магазин общей площадью 1 411 кв. м, строительный объем здания 6 345 м3. Адрес объекта:. Год ввода в эксплуатацию – 1982, с момента ввода в эксплуатацию здание использовалось по назначению, как магазин розничной торговли продовольственными товарами. Группа капитальности здания – I.

Характеристики элементов конструкции здания:

· Фундаменты – железобетонные, имеются повреждения цокольной части (трещины в цоколе размером до 5 мм).

· Стены кирпичные, оштукатурены. Состояние стен хорошее, имеются лишь мелкие повреждения, единичные трещины и выбоины на площади до 10 %.

· Перегородки – кирпичные, гипсокартоновые, деревянные и гипсолитовые. Состояние хорошее.

· Перекрытия – железобетонные, имеются отдельные глубокие трещины в плитах.

· Кровля – рубероидная на мастичной основе, имеются одиночные мелкие повреждения и пробоины в кровле, ослабление креплений отдельных листов. Защитное покрытие мастичной кровли отсутствует на площади до 10 %.

· Полы – бетонные, в помещении кафе положена кафельная плитка, торговый зал – половое покрытие «Полиплан». В административно-бытовых помещениях – линолеум и плитка. Состояние полов хорошее, отставание плиток на площади не более 5 %.

· Оконные проемы – двойные створные, а также глухие пластиковые. Имеются мелкие трещины в местах сопряжения коробок со стенами.

· Двери – металлические и пластиковые. Состояние хорошее, лишь у некоторых дверей повреждены мелкие декоративные детали.

· Внутренняя отделка – в торговом зале подвесные потолки, стены в различных помещениях разные: оклеены обоями, либо положена плитка, либо окрашены масляной краской. Имеются местные единичные повреждения окрасочного слоя, мелкие сколы и трещины в плитках.

· Санитарно-техническое и электрооборудование находятся в хорошем состоянии. Есть центральное отопление, электроосвещение, канализация, водопровод, в том числе горячее водоснабжение, вентиляция, телефонная связь.

При расчете рыночной стоимости здания ООО ПКП  использован затратный подход, который основан на определении стоимости точной копии или аналога оцениваемого объекта в современных условиях на дату оценки.

Стоимость объекта недвижимости затратным подходом в настоящем отчете определяется как стоимость воспроизводства здания, к которой прибавляется стоимость земельного участка.
Этапы расчета затратного подхода следующие:

1. 
По сборникам укрупненных показателей восстановительной стоимости зданий и сооружений    подобрать    аналог    с    характеристиками,    наиболее    близкими к характеристикам     оцениваемого     здания     или     сооружения.     Подбор аналога осуществляется по ряду близких параметров: функциональное назначение и объемные характеристики объекта, конструктивное исполнение и материал фундаментов, стен, перегородок,    перекрытий,   оконных   и   дверных   проемов,    кровли,    санитарно-технического и инженерно-технического оснащения, а также других конструктивных параметров объектов.
2.
С     использованием    выбранного    аналога    оцениваемого     объекта по соответствующей   таблице  сборника  укрупненных   показателей   восстановительной стоимости выбирается стоимость С1969 единицы указанного в таблице измерителя объекта в масштабе цен 1969 года.
3.
Определяется стоимость воспроизводства S1969 оцениваемого объекта в ценах 1969 года:
S1969=KxC1969 xV,
где    К - корректировочный коэффициент; 

          V - строительный объем здания.
4.
Определяется стоимость воспроизводства S1984 оцениваемого объекта в ценах 1984 года:
S1984   = К1984  х S1984 ,
где   K1984 - коэффициент перехода от уровня цен 1969 года к ценам 1984 года, который определяется в соответствии с Постановлением Госстроя от 11 мая 1983 г. N 94;
5.
Рассчитывается полная восстановительная стоимость Sт оцениваемого объекта на текущую дату оценки
St =Кт х S1984 ,
где   Кт - коэффициент перехода от уровня цен 1984 года к уровню цен на текущую дату оценки, который определяется по соответству​ющему информационно-аналитическому сборнику Ко-Инвест.

В настоящем отчете стоимость строительно-монтажных работ на возведение аналогичного здания площадью 1 411 кв. м определена согласно «Справочнику базовых цен на проектные работы для строительства 1998 г. на территории  ой области» [7]. Категория сложности объекта согласно приложению табл. 3 п. 11.4 – IY.

Стоимость 1 кв. м здания – 0,350 тыс. руб., стоимость в ценах 1984 г. – 0,350 тыс. руб.*1 411 кв. м = 493,9 тыс. руб.

Стоимость строительства в ценах 2003 года с учетом текущего индекса удорожания, устанавливаемого мэрией города а и областной администрацией, составляет:

493,9 тыс. руб.* 30,0 = 14 817 тыс. руб.

6. Оценка износа. В соответствии с затратным подходом должны быть учтены три вида износов: физический, функциональный и внешний.

Физический износ здания или сооружения возникает в результате воздейст​вия на конструктивные элементы объекта природно-климатических факторов внешней среды. Для расчета физического износа основных конструктивных элементов из сборника показателей восстановительной стоимости выбирается таблица удельных весов конструктивных элементов аналога оцениваемого объекта. 

Общий процент физического износа здания рассчитывается по формуле:
И = q1 u1 + q2 U2 + ...+ qn un ,
где q1- удельный вес  i — го конструктивного элемента; 

ui - износ   i - го конструктивного элемента в %;
п - число основных конструктивных элементов оцениваемого объекта. 

Функциональный износ появляется в результате несоответствия технико-экономических характеристик объекта недвижимости современным требованиям. В 2001 году была произведена реконструкция магазина ПКП , целью которой был переход от торговли «через прилавок» к торговле по принципу самообслуживания. В результате реконструкции супермаркет ПКП  представляет сейчас самый престижный магазин в г. е, отвечающий всем современным требованиям, предъявляемым рынком розничной торговли продовольственных товаров. Товарооборот предприятия в 2002 году возрос по сравнению с прошлыми годами (до реконструкции) более чем в 2 раза. Таким образом, функциональный износ по отношению к зданию ООО ПКП  можно не учитывать.
Внешний износ определяется суммой убытков, которые несет оцениваемый объект в результате воздействия факторов внешней среды. С учетом того, что оцениваемый магазин с земельным участком соответствуют наиболее эффективному использованию этого объекта, оценщик считает влияние внешнего износа также незначительным и в расчете не учитывает.
7. Стоимость воспроизводства От оцениваемого объекта недвижимости на дату оценки определяется по формуле:
Ot = Stx(I00-И):100.

При определении процентов физического износа были использованы Правила оценки физического износа зданий – ВСН 5-86(р), Госгражданстрой, 1988г. [14] Обобщенные признаки физического износа представлены в справочных материалах. Информация относительно состояния конструктивных элементов зданий, их износе и удельном весе имеется также в техническом паспорте здания магазина ПКП , составленном по состоянию на 19 декабря 2002 года. Исполнитель: ий  филиал ГУ БТИ   области.

Расчет физического износа здания супермаркета ПКП  представлен в таблице 4.

	
	
	
	
	Таблица 4

	Расчет физического износа здания магазина супермаркета ООО ПКП 

	
	
	
	
	
	
	
	

	КОНСТРУКТИВНЫЕ ЭЛЕМЕНТЫ ЗДАНИЯ
	Удельный вес, %
	Стоимость, тыс. руб.
	Процент износа
	Сумма износа, тыс. руб.
	Остаточная стоимость, руб.

	Фундаменты
	4
	593
	35
	207
	385

	Стены и перегородки
	12
	1 778
	10
	178
	1 600

	Перекрытия
	13
	1 926
	35
	674
	1 252

	Кровля
	23
	3 408
	20
	682
	2 726

	Полы
	9
	1 334
	10
	133
	1 200

	Проемы
	6
	889
	10
	89
	800

	Отделочные работы
	4
	593
	15
	89
	504

	Внутренние санитарно-технические и электротехнические устройства
	23
	3 408
	5
	170
	3 238

	Прочие работы (железобетонное крыльцо)
	6
	889
	15
	133
	756

	ИТОГО
	100
	14 817
	
	2 356
	12 461


Остаточная восстановительная стоимость здания составляет 12 461 тыс. руб.

C. Оценка стоимости гаража.

Гараж, принадлежащий ООО ПКП , приобретен в мае 1997 г. по цене 27 тыс. руб. Остаточная балансовая стоимость на 1.01.2003 г. составляет 25,8 тыс. руб. Гараж железобетонный, одноэтажный, имеется яма для осмотра машины, общая площадь – 55,2 кв. м. Ворота железные. Расположен на окраине города а по адресу: .
Для оценки рыночной стоимости гаража используется метод сравнительного анализа рыночных продаж (в рамках сравнительного подхода к оценке недвижимости). Данный метод базируется на том, что субъекты на рынке осуществляют сделки купли-продажи, основываясь на информации об аналогичных сделках. При этом предполагается, что благоразумный покупатель за выставленную на продажу недвижимость заплатит сумму, не большую, чем та, за которую можно приобрести аналогичный по качеству и пригодности объект.

Данный метод включает в себя сбор сведений по конъюнктуре продаж и предложений по объектам недвижимости, сходным с оцениваемым. Затем цены на объекты-аналоги корректируются с учетом параметров, по которым объекты отличаются друг от друга. Этапы оценки по этому методу следующие:

1. Исследование рынка с целью сбора информации о совершённых сделках, котировках, предложениях по продаже объектов недвижимости, аналогичных объекту оценки.

2. Выбор подходящей единицы измерения.

3. Сопоставление оцениваемого объекта и отобранных для сравнения аналогов по отдельным элементам (т.е. внесение поправок).

Основным плюсом сравнительного подхода является то, что он базируется на рыночных данных и отражает реально сложившееся соотношение спроса и предложения на рынке. В то же время, минусом подхода является сложность получения достоверной и точной информации по достаточному кругу объектов оценки и необходимость внесения сложных поправок для сопоставимости анализируемого материала.

В качестве источников информации о предложениях по продаже аналогичных объектов были использованы объявления, опубликованные в печатных средствах массовой информации г. а [8], [9].

Таблица основных характеристик по сравнимым продажам гаражей представлена ниже:

Таблица 5
Основные характеристики гаражей по сравнимым продажам

в г. е

	Сопоставимые объекты
	1
	2
	3

	Наименование
	Гараж
	Гараж
	Гараж

	Местоположение
	ГК «Механик»
	ГК «Авир»
	ГК «Вива»

	Цена продажи, руб./кв. м
	2 730
	3 125
	2 500

	Строительный материал
	железобетон
	железобетон
	Железобетон

	Общая площадь
	44 кв. м
	24 кв. м
	24 кв. м

	Высота ворот
	3,8 м
	2,2 м
	2,2 м

	Этажность
	1
	1
	1

	Наличие ямы
	да
	да
	да

	Ворота
	железные
	железные
	Железные


Таблица 6
Таблица корректировок данных по сравнимым продажам гаражей в г. е

	Сопоставимые объекты
	1
	2
	3

	Местоположение
	0 %
	-5 %
	-3 %

	Строительный материал
	0 %
	0 %
	0 %

	Общая площадь
	+2,5 %
	+4 %
	+4 %

	Высота ворот
	0 %
	+5 %
	+5 %

	Этажность
	0 %
	0 %
	0 %

	Наличие ямы
	0 %
	0 %
	0 %

	Ворота
	0 %
	0 %
	0 %

	Итоговая процентная корректировка
	+2,5 %
	+4 %
	+ 6 %

	Скорректиров. цена продажи, руб./кв. м
	2 798
	3 250
	2 650


Расчетная стоимость оцениваемого объекта определяется как средневзвешенная скорректированная цена продажи 2 900 руб./кв. м, перемноженная на общую площадь гаража (55,2 кв. м).

Стоимость гаража, принадлежащего ООО ПКП , составляет 160 080 руб.
D. Оценка стоимости автомашины.

Т.к. автотранспортные средства представляют собой продукцию массового производства, потребляемую в значительных количествах, то основной подход к оценке их стоимости – сравнительный. Он опирается на сопоставление цен покупки и продажи, сложившихся в данный момент на товарных рынках автотранспортных средств.

Затратный подход при оценке стоимости в отношении автотранспортного средства основывается на том, что за ее величину принимают затраты на его изготовление. Поскольку автотранспортные средства являются продукцией серийного или крупносерийного производства, такой подход в большинстве случаев неприменим.

Доходный подход основывается на определении текущей стоимости объекта оценки как совокупности будущих доходов от его использования. Так как доходы дает только конкретное производство, то он не применяется при оценке отдельных видов средств труда, являющихся элементом производства. [18]
В собственности ООО ПКП  находится автомобиль ЗИЛ-5301, приобретенный в ноябре 2002 года в неисправном состоянии по цене 10 тыс. руб. В результате капитального ремонта автомашины балансовая стоимость ее возросла до 93 тыс. руб. В настоящее время машина используется для доставки товаров из других регионов России, в частности, из г. Москвы.

Ввиду того, что затраты на приобретение и ремонт автомобиля были понесены всего лишь за месяц до оценки, в качестве рыночной стоимости автомобиля можно взять его балансовую стоимость. Использование сравнительного подхода в данном случае нецелесообразно, так как автомобиль был куплен в нерабочем состоянии после аварии и был полностью восстановлен за счет ООО ПКП .

Стоимость автомобиля ЗИЛ-5301, принадлежащего ООО ПКП , составляет 93 тыс. руб.

E. Оценка стоимости торгового и холодильного оборудования.

Новое торговое и холодильное оборудование (холодильные камеры, торговые прилавки, выносной холод и проч.) были приобретены в ходе реконструкции магазина ПКП  в 2001 году, фактический срок службы оборудования на дату оценки составил 1,5 года. Полная балансовая стоимость – 5 711 тыс. руб., остаточная балансовая стоимость – 5 176 тыс. руб. (износ – 6,25 % в год). Все оборудование новое, соответствует современным требованиям, предъявляемым к супермаркетам. Следовательно, функциональный износ незначителен. Так как оборудование приобретено недавно, в качестве его рыночной стоимости, рассчитанной в рамках затратного подхода к оценке, принимается остаточная первоначальная стоимость – 5 176 тыс. руб.
3. Товарно-материальные запасы.

Товарно-материальные запасы анализируются по результатам инвентаризации на дату оценки. Их оценка базируется на ожидаемой цене их продажи за вычетом издержек на продажу. Устаревшие запасы уцениваются, те, что пришли в негодность – списываются.

A. Материалы.

Строка 211 бухгалтерского баланса включает в себя стоимость следующих материалов: упаковка (бесплатные пакеты, выдаваемые в кассах супермаркета), контрольно-кассовые ленты, канцелярские принадлежности и проч. В результате инвентаризации, проведенной на дату оценки, выявлена недостача материалов на сумму 14 тыс. руб., списаны по непригодности к использованию материалы на сумму 7 тыс. руб. Скорректированная стоимость материалов на 1.01.2003 г. составила 315 тыс. руб.
B. Затраты в незавершенном производстве (стр. 214 бух. баланса).

Данные затраты обусловлены наличием в ООО ПКП  собственного цеха по производству полуфабрикатов и включает в себя стоимость продуктов, используемых при изготовлении салатов, мясных полуфабрикатов и проч. В ходе проведенной 1.01.2003 г. инвентаризации недостач по данной статье выявлено не было. Стоимость затрат в незавершенном производстве составила на дату оценки 58 тыс. руб.
C. Товары для перепродажи.

В ходе инвентаризации товаров для перепродажи, проведенной 1.01.2003 г. выявлена недостача на сумму 19 тыс. руб. Скорректированная с учетом результатов инвентаризации стоимость товарных запасов составляет на 1.01.2003 г. 4 538 тыс. руб.

В соответствии с действующим приказом об учетной политике ООО ПКП , товары для перепродажи учитываются на балансе предприятия по закупочным ценам. По данным формы № 2 бухгалтерского баланса средний размер торговой наценки ООО ПКП  по итогам 2002 года составил 22,3 %, расходы на продажу – 18,7 % валового товарооборота без учета НДС. Следовательно, продажная цена данных товаров составит порядка 5 550 тыс. руб. (без учета НДС, подлежащего уплате в бюджет), издержки обращения при продаже товаров – 1 038 тыс. руб., стоимость товаров для перепродажи оценивается в 4 512 тыс. руб.
D. Расходы будущих периодов.

Включают в себя расходы, которые уже были понесены в полной сумме, но будут отнесены на затраты с течением времени по мере оприходования: подписка на печатные издания (газеты, журналы), приобретение бланков бухгалтерских документов и проч. Расходы будущих периодов, если существует связанная с ними выгода, берутся по номинальной (балансовой) стоимости: 48 тыс. руб.
4. Дебиторская задолженность.

Дебиторская задолженность анализируется с точки зрения вероятности и сроков ее получения. Составляется график погашения дебиторской задолженности. Безнадежные долги списываются, остальные суммы, планируемые к получению, дисконтируются.

По состоянию на 1.01.2003 г. предприятие не имеет просроченной дебиторской задолженности и безнадежных долгов, при этом вся текущая дебиторская задолженность ожидается к погашению в течение 12 месяцев. Перечень основных предприятий-дебиторов с указанием сумм задолженности приведен в форме № 5 к бухгалтерскому балансу ООО ПКП  на 1.01.2003 г. Следовательно, для всей задолженности применяется коэффициент дисконтирования в нулевом году, равный 1. Для целей оценки стоимость дебиторской задолженности ООО ПКП  принимается в размере балансовой стоимости: 1 130 тыс. руб.
5. Налог на добавленную стоимость по приобретенным ценностям. 

Данная строка активов бухгалтерского баланса отражает сумму НДС, уплаченную ООО ПКП  сторонним организациям и подлежащую возмещению из бюджета. При продаже товаров данная сумма уменьшит налог на добавленную стоимость, подлежащий уплате в бюджет, увеличив доход от перепродажи. Стоимость оборотных средств по строке 220 бухгалтерского баланса составляет 503 тыс. руб.
6. Денежные средства. 

Данная статья отражает стоимость наиболее ликвидных активов предприятия. Денежные средства – единственная статья, которая практически никогда не корректируется. Если у предприятия есть валютные счета, перерасчет осуществляется по курсу Центрального банка РФ на момент оценки. Пожалуй, единственным случаем, когда данная статья обнуляется, является ситуация, когда банк, с которым заключен договор на обслуживание расчетного счета, прекратил свое существование.

По состоянию на 1.01.2003 года сумма денежных средств ООО ПКП  составляет 739 тыс. руб.

3.2.2. Определение рыночной стоимости обязательств предприятия

Для определения рыночной стоимости обязательств ООО ПКП  необходимо оценить стоимость обязательств предприятия на дату оценки: стоимость полученных займов и кредитов, а также кредиторскую задолженность.

Кредиторская задолженность корректируется аналогично дебиторской задолженности. При этом определяется текущая стоимость основного долга и процентов за пользование заемным капиталом.

1. Кредиторская задолженность.

Вся кредиторская задолженность предприятия является текущей, просроченной кредиторской задолженности ООО ПКП  не имеет. Погашение данной задолженности ожидается в ближайшее время (в течение января 2003 года). Пользование «короткими» товарными кредитами, составляющими сумму задолженности перед поставщиками и подрядчиками (стр. 621 бухгалтерского баланса), не является платным. В связи с этим, стоимость кредиторской задолженности берется исходя из данных бухгалтерского баланса: 4 371 тыс. руб.

2. Задолженность по займам и кредитам.

Займы ООО ПКП  являются беспроцентными и предоставлены предприятиями, входящими в холдинг компаний, к которому относится и сам ООО ПКП . Погашение займов ожидается в 2006-2007 гг. после погашения задолженности по платным краткосрочным кредитам коммерческих банков. Так как решение о продаже доли в уставном капитале ООО ПКП  будет применяться собственником только в рамках продажи всего холдинга предприятий в целом, данный порядок погашения займов может сохраниться и после приобретения доли в уставном капитале ООО ПКП  потенциальным покупателем.
Все кредиты, предоставленные ООО ПКП  коммерческими банками, являются платными. Средний процент за пользование кредитами составляет 22 % годовых. По мере наступления срока возврата кредита, ООО ПКП  согласует и заключает новый договор банковского кредита на ту же сумму, или меньшую, в зависимости от того, имеет ли предприятие на дату погашения кредита достаточный размер оборотного капитала для осуществления дальнейшей работы: оплаты поставщикам за товар, выплату заработной платы работникам, уплату налогов и проч. 

Задолженность ООО ПКП  по кредитам и займам возникла в период реконструкции магазина, так как отделочные и строительные работы финансировались исключительно за счет краткосрочных кредитов. Вся задолженность предприятия по кредитам и займам должна быть погашена в течение 5-ти ближайших лет.

Расчет текущей стоимости задолженности ООО ПКП  по кредитам и займам представлен в таблице 7. 
Ставка дисконтирования, применяемая для приведения денежного потока погашения задолженности по кредитам и займам к текущей стоимости, рассчитана кумулятивным методом построения ставки дисконта. В качестве безрисковой ставки принимается процентная ставка размещения свободных денежных средств в коммерческом банке с высокой степенью надежности – Сбербанк РФ, 10 % годовых. Премия за инвестиционные риски складывается из следующих рисков [22]:
1) Риск усиления конкурентной борьбы ценовыми факторами и недостижения запланированных объемов продаж. Премия – 5 %.

2) Риск, связанный с недостаточным количеством поставщиков (в настоящее время в  е и е есть лишь один крупный оптовый поставщик продовольственных товаров). Премия – 5 %.

Таким образом, ставка дисконта принимается в размере 20 %.

Текущая стоимость задолженности ООО ПКП  по кредитам и займам составляет 13 502 тыс. руб.
Таблица 7
Расчет текущей стоимости задолженности ООО ПКП  по кредитам и займам на 1 января 2003 года

	Статьи расходов
	Год
	ИТОГО

	
	2003
	2004
	2005
	2006
	2007
	

	
	0
	1
	2
	3
	4
	

	Погашение основного долга по кредитам
	2 985
	2 985
	2 985
	0
	0
	8 956

	Проценты за пользование кредитами
	1 669
	1 013
	356
	0
	0
	3 038

	Погашение займов
	0
	0
	0
	3 012
	3 012
	6 024

	Денежный поток по погашению задолженности
	4 655
	3 998
	3 341
	3 012
	3 012
	18 018

	Ставка дисконта
	20 %
	20 %
	20 %
	20 %
	20 %
	

	Дисконтированный денежный поток
	4 655
	3 332
	2 320
	1 743
	1 453
	13 502


На основе полученных данных о текущей стоимости активов и обязательств предприятия составим экономический баланс ООО ПКП  на 1.01.2003г. Равенство итоговых величин достигается путем корректировки размера собственного капитала предприятия. Полученная величина собственного капитала и будет составлять рыночную стоимость ООО ПКП  на 1 января 2003 года (см. агрегированный баланс). Кроме того, при расчете стоимости доли делается скидка на закрытость компании (10 %).

Рыночная стоимость ООО ПКП  по состоянию на 1 января 2003 года, рассчитанная по методу накопления активов в рамках затратного подхода к оценке бизнеса, составляет 6 683 000 (Шесть миллионов шестьсот восемьдесят три  тысячи) рублей.

Затратный подход к оценке бизнеса доступен и приемлем рынку, так как основывается на реальных ценностях, которые находятся в собственности фирмы. Главный недостаток подхода заключается в том, что данная оценка активов фирмы не отражает доходную сторону оцениваемого бизнеса. Стоимость, полученная на основе данного подхода, часто значительно превышает стоимость, полученную по доходному подходу, так как большое количество российских предприятий перегружено активами, которые недостаточно эффективно используются и не приносят сопоставимых с их стоимостью доходов. В то же время разумный инвестор никогда не станет оплачивать стоимость той части активов, которая не приносит доход.

Оценка фирм методом накопления активов используется для фирм, обладающих значительными финансовыми и материальными активами. Обычно это холдинговые или инвестиционные компании. Данный метод используется также в случае отсутствия ретроспективных данных о прибылях, или в случае невозможности достаточно точно оценить прибыль или денежный поток (Cash Flow). Также данный метод используется и для оценки новых фирм.

3.3. ДОХОДНЫЙ ПОДХОД

Доходный подход к оценке бизнеса состоит в том, чтобы определить стоимость предприятия на основе тех доходов, которые оно способно в будущем принести своему владельцу, включая выручку от немедленной продажи того имущества, которое не понадобится в деятельности предприятия по получения этих доходов («нефункционирующих» или «избыточных» активов).

Будущие доходы предприятия оцениваются и суммируются с учетом времени их появления. При этом действует принцип: за товар (бизнес) заплатят максимально столько, сколько он сможет принести дохода (полезности) покупателю. Капитальные вложения, сделанные ранее в бизнес прежним владельцем, не имеют в данном случае отношения к цене бизнеса.

Применяя доходный подход, оценивают стоимость бизнеса в представлении того покупателя, который имеет или будет иметь стопроцентный контроль на данном предприятии. Это объясняется тем, что оценивать предприятие по его будущим доходам разумно лишь для того, кто в состоянии в любых формах изъять с предприятия зарабатываемые им доходы. В нашем случае потенциальный покупатель 100 %-ной доли в уставном капитале ООО ПКП  будет обладать таким контролем.

Одним из методов оценки бизнеса в рамках доходного подхода является метод дисконтированного денежного потока, который применяется для оценки доли ООО ПКП  в настоящем отчете.

Метод дисконтированного денежного потока является основным методом оценки бизнеса в развитых странах. Основан на принципе ожидания и на прогнозировании. 

Дисконтированный денежный поток может быть использован для оценки любого действующего предприятия. Наиболее обосновано его применение для предприятий, имеющих определенную историю хозяйственной деятельности (желательно прибыльной) и находящихся на стадии роста или стабильного экономического развития. В меньшей степени метод применим для предприятий, имеющих систематические убытки, хотя и отрицательная величина стоимости бизнеса может быть фактором для принятия управленческих решений. Данный метод осторожно применяют для оценки новых предприятий. Отсутствие ретроспективы прибылей затрудняет объективное прогнозирование будущих денежных потоков бизнеса. [3, 17, 19]
Финансово-хозяйственная деятельность оцениваемого нами предприятия в 2001-2002 годах характеризуется наличием убытков. Для вывода ООО ПКП  из сложившейся кризисной ситуации необходимо принять ряд кардинальных мер.

Для обеспечения рентабельности деятельности супермаркета ООО ПКП  в условиях действующего рынка розничной торговли продовольственными товарами в городе е следует пересмотреть основные методы конкурентной борьбы. Как говорилось выше,  конкуренция на продовольственном рынке а имеет ярко выраженную ценовую направленность. С целью уменьшения уровня цен необходимо обратить особое внимание на структуру издержек обращения ООО ПКП . 

Одной из основных статей расходов супермаркета являются налоговые платежи. В отличие от ООО ПКП  большинство предприятий розничной торговли продовольственными товарами переведены на систему налогообложения в виде единого налога на вмененный доход. Основным преимуществом данной системы налогообложения перед общей системой является освобождение предприятия от обязанности уплаты налога на добавленную стоимость, единого социального налога, налога на имущество, налога на прибыль. Согласно Налоговому Кодексу Российской Федерации [10], основным критерием перехода на систему налогообложения в виде ЕНВД для предприятий розничной торговли является площадь торгового зала, которая не должна превышать 150 м2. Площадь торгового зала супермаркета ООО ПКП  составляет 554 м2. С целью приведения площади супермаркета к размеру, соответствующему установленному критерию, разработана схема создания нового предприятия, действующего в рамках упрощенной системы налогообложения, и заключения с ним договора о совместной деятельности (простого товарищества). При этом торговая площадь супермаркета, принадлежащая ООО ПКП  и превышающая 150 м2, будет сдана в аренду новому предприятию. Товарищем, осуществляющим общие дела, будет являться ООО ПКП . 98 % полученной по результатам собственной торговли прибыли будет оставаться в распоряжении основного общества (ООО ПКП ), результаты деятельности дополнительного общества будут ограничены лишь условием безубыточности. Таким образом, с учетом перевода розничной торговли супермаркета на систему налогообложения в виде ЕНВД, деятельность ООО ПКП  будет приносить прибыль, размер которой определен планом финансово-хозяйственной деятельности общества на 2003 и последующие годы.     

Основные этапы расчета по методу дисконтированного денежного потока:

1) Подготовка прогноза валовых доходов, расходов и  капитальных вложений на ближайшие годы (прогнозный период).

2) Выбор денежного потока и его расчет. 

3) Определение соответствующей ставки дисконта, рассчитанной на той же базе, что и денежный поток.

4) Рассчитать остаточную стоимость предприятия.

5) Дисконтировать будущие годовые денежные потоки с использованием коэффициентов текущей стоимости.

6) Дисконтировать остаточную стоимость с использованием коэффициента текущей стоимости для конца последнего года прогнозного периода.

7) Суммировать текущие годовые денежные потоки и остаточную стоимость.

8) Учесть поправки, например, добавить стоимость избыточных активов, прибавить излишек собственного оборотного капитала, вычесть дефицит собственных оборотных средств.

9) Вычесть стоимость долговых обязательств, если при расчетах использовался бездолговой денежный поток.

10) Могут учитываться скидки за обладание неконтрольным пакетом акций, а также скидки на уровень ликвидности.

3.3.1. Подготовка прогноза доходов и расходов предприятия.

В соответствии с Гражданским Кодексом РФ [11], учет доходов и расходов, получаемых в рамках совместной деятельности, осуществляется товарищем, ведущим общие дела, на отдельном балансе. Таким образом, для оценки будущих прибылей ООО ПКП  необходимо составить два прогноза:

· Прогноз доходов и расходов совместной деятельности в рамках розничной торговли.

· Прогноз доходов и расходов ООО ПКП .

Период расчета прогнозных показателей – 5 лет.

A. Прогноз доходов и расходов совместной деятельности в рамках осуществления розничной торговли супермаркета ПКП .

Доходом простого товарищества будет выручка от реализации по розничной торговле. Прогноз выручки розничной торговли до 2005 года включительно составлен с учетом 25 %-ного роста к показателю предшествующего года (12 % - уровень инфляции, прогнозируемый Правительством РФ и Министерством Финансов РФ, принимается постоянным на протяжении всего расчетного периода; ( 12 % рост натуральных объемов продаж розничной торговли), далее – 15 % в год. Кроме того, при переходе на систему налогообложения в виде ЕНВД, розничная торговля ООО ПКП  будет освобождена от обязанности уплаты НДС. Среднее значение ставки НДС по товарам розничной торговли ООО ПКП  в 2002 году  составило 15,2 %. Следовательно, выручка совместной деятельности в 2003 году, отражаемая в форме 2 бухгалтерского баланса, возрастет дополнительно на 15,2 % к показателю 2002 года.

Валовая прибыль розничной торговли супермаркета ПКП  представляет собой собственную торговую наценку предприятия. Средняя торговая наценка розничной торговли ООО ПКП  по валовому товарообороту в 2002 году составила 15,9 %. Увеличение валовой прибыли розничной торговли произойдет также за счет освобождения от обязанности уплаты НДС (+15,2 %) (НДС, выставляемый поставщиками, войдет в состав затрат совместной деятельности на приобретение товаров для перепродажи, средняя ставка также составляет 15,2 %).

При прогнозе расходов необходимо учитывать, что темпы роста постоянных и переменных издержек обычно отличаются, поэтому их планируют отдельно.

Транспортные расходы в 2003 году принимаются в размере, предусмотренном предварительным планом финансово-хозяйственной деятельности на 2003 год, и обусловлены фактическими данными о потребностях собственного автотранспорта, полученными в 2002 году. В последующие годы их размер увеличивается на 15 % в год в соответствии с прогнозом удорожания цен на топливные ресурсы.

Расходы на содержание здания, относящиеся к совместной деятельности рассчитаны исходя из доли площади, которая занята под розничной торговлей ООО ПКП  (с 2003 года - вся площадь, кроме сданной в аренду), в общей площади помещений здания ООО ПКП . С 2003 года площадь, планируемая к сдаче в аренду, составит 497,3 кв. м, соответственно, площадь розничной торговли – 913,7 кв. м (включая административно-бытовую площадь). Общая сумма расходов на содержание здания рассчитывается на основе данных за предыдущий год с учетом роста 15 %.

Расходы на оплату труда – рассчитаны на основе действующего штатного расписания. Рост заработной платы запланирован в размере 20 % в год, что соответствует прогнозируемой динамике производительности труда по розничной торговле. При этом распределение заработной платы работников ООО ПКП  по совместной деятельности и прочим видам деятельности осуществлено в пропорции 9:1 (90 % персонала ООО ПКП  заняты в розничной торговле).

Так как организации, перешедшие на систему налогообложения в виде ЕНВД, освобождены от уплаты единого социального налога, отчисления на социальные нужды от фонда оплаты труда персонала, относящегося к совместной деятельности, берутся только в размере отчислений в пенсионный фонд (14 %).

В рассматриваемый расчетный период не планируется проведение серьезных капитальных вложений, способных значительно увеличить стоимость имущества ООО ПКП . Таким образом, амортизационные отчисления рассчитаны исходя из фактических данных бухгалтерии предприятия. При этом вся амортизация, за исключением амортизации части здания, не относящейся к розничной торговле, учитывается в расходах совместной деятельности.

Арендная плата простого товарищества представляет собой сумму, уплачиваемую дополнительным предприятием основному обществу (ООО ПКП ) за аренду 410 кв. м торговой площади. Ставка арендной платы установлена в размере 200 руб./кв. м в месяц (с учетом НДС), обусловлена требованием безубыточности дополнительного предприятия и подтверждена калькуляцией себестоимости площадей, сдаваемых ООО ПКП  в аренду. Увеличение арендной платы запланировано в размере 10 % в год.

Прочие расходы в издержках обращения включают в себя расходы на канцелярские товары, страхование, обязательный аудит, услуги сторонних организаций и др. Данные расходы запланированы на основе фактических данных за 2002 год с учетом ежегодного 12 %-ного инфляционного роста. При этом 90 % прочих расходов относятся к совместной деятельности.

Согласно Налоговому Кодексу РФ, налогоплательщиками признаются юридические и физические лица. В соответствии с Гражданским Кодексом РФ, при заключении договора простого товарищества не возникает нового юридического лица, следовательно, налоги совместной деятельностью не уплачиваются.

К операционным и внереализационным расходам совместной деятельности относятся расходы на уплату процентов по кредитам банков и прочие расходы, не вошедшие в издержки обращения: уценка товарно-материальных ценностей, материальная помощь работникам, естественная убыль на забывчивость покупателей и проч. Проценты за кредиты планируются исходя из действующей средней процентной ставки коммерческих банков и прогнозного графика погашения кредитов, прочие – на основе фактических данных за 2002 год (+ 12 % - корректировка на уровень инфляции). 

B. Прогноз доходов и расходов ООО ПКП .

Валовый доход ООО ПКП  формируется из выручки от реализации  услуг по сдаче торговых площадей в аренду. Доходы, полученные при распределении финансового результата совместной деятельности, относятся, согласно Налоговому Кодексу РФ к операционным доходам предприятия. Ставка арендной платы для простого товарищества установлена в размере себестоимости 1 м2 (200 руб. за кв. м), а для прочих арендаторов – из расчета 700 руб. за 1м2 (с учетом НДС). Увеличение арендной платы составит 10 % в год. 98 % прибыли простого товарищества, согласно заключенному договору, распределяется в пользу ООО ПКП . Ввиду убыточности оптовой торговли и общепита, с 2003 года планируется отказаться от данных видов деятельности,  а высвободившиеся торговые площади сдать в аренду (87,3 м2).  

В состав расходов ООО ПКП  входят оставшиеся затраты на содержание здания, не вошедшие в расходы совместной деятельности, расходы на оплату труда общехозяйственного персонала и работников, занимающихся арендными отношениями ООО ПКП , единый социальный налог от фонда оплаты труда этих работников, амортизация части здания, помещения которой сданы в аренду и прочие расходы.

К налогам, которые уплачивает ООО ПКП , будут относиться земельный налог (5,80 руб. за м2 занимаемого земельного участка в 2003 году, увеличение – 14 % в год) и единый налог на вмененный доход, размер которого определяется в соответствии с методологией расчета, установленной Налоговым Кодексом РФ (базовая доходность по розничной торговле - 1200 руб. за м2 торговой площади в месяц; коэффициенты К1 и К3 на 2003 год равны единице, с последующим увеличением коэффициента К3 на 14 % в год; коэффициент К2 установлен областным законом в размере 0,5; ставка налога составляет 15 %; торговая площадь, принимаемая к расчету – 144 м2; сумма налога в 2003 году – 155,5 тыс. руб.). Данные налоги включаются в состав издержек обращения ООО ПКП . [10]
К налогам в операционных расходах предприятия будут относиться налог на имущество (2 % от среднегодовой стоимости имущества, не относящегося к совместной деятельности, в год), налог на образование и уборку территорий (2,5 % от фонда оплаты труда всех работников ООО ПКП , действовал до 1 января 2004 года), налог на содержание милиции (5 тыс. руб. в год). Налогом на прибыль облагается финансовый результат деятельности по сдаче площадей в аренду. 

Расчет годовых финансовых результатов совместной деятельности и ООО ПКП  представлен соответственно в таблицах 8 и 9.             

Таблица 8

Прогноз финансовых результатов совместной деятельности (розничной торговли) супермаркета ПКП  в 2003-2007 гг.

	Показатель
	Годы

	
	2003
	2004
	2005
	2006
	2007

	Выручка от реализации
	90 730
	113 413
	141 766
	163 031
	187 485

	Валовая прибыль
	16 619
	20 774
	25 967
	29 862
	34 341

	Издержки обращения, всего
	10 844
	12 544
	14 548
	16 913
	19 705

	транспортные расходы
	435
	500
	575
	662
	761

	расходы на содержание здания
	552
	634
	730
	839
	965

	расходы на оплату труда
	5 335
	6 402
	7 683
	9 219
	11 063

	отчисления в пенсионный фонд
	747
	896
	1 076
	1 291
	1 549

	амортизация
	811
	811
	811
	811
	811

	расходы на аренду
	984
	1 082
	1 191
	1 310
	1 441

	прочие расходы
	1 980
	2 218
	2 484
	2 782
	3 116

	Прибыль от продаж
	5 775
	8 229
	11 419
	12 949
	14 637

	Внереализационные и операционные расходы
	1 885
	1 254
	627
	303
	340

	Прибыль совместной деятельности
	3 890
	6 975
	10 792
	12 646
	14 297

	Прибыль для распределения ООО ПКП  
	3 812
	6 836
	10 576
	12 393
	14 011


Таблица 9

Прогноз финансовых результатов ООО ПКП  в 2003-2007 гг.

	Показатель
	Годы

	
	2003
	2004
	2005
	2006
	2007

	Выручка от реализации (без НДС)
	1 431
	1 574
	1 732
	1 905
	2 095

	Валовая прибыль
	1 431
	1 574
	1 732
	1 905
	2 095

	Издержки обращения, всего
	1 548
	1 805
	2 107
	2 464
	2 884

	расходы на содержание здания
	300
	345
	397
	457
	525

	расходы на оплату труда
	593
	711
	854
	1 024
	1 229

	отчисления в пенсионный фонд
	211
	253
	304
	365
	438

	амортизация
	46
	46
	46
	46
	46

	налоги
	177
	202
	230
	263
	299

	прочие расходы
	220
	246
	276
	309
	346

	Прибыль от продаж
	-116
	-230
	-376
	-559
	-788

	Внереализационные и операционные доходы
	3 812
	6 836
	10 576
	12 393
	14 011

	Внереализационные и операционные расходы
	282
	309
	342
	382
	430

	Прибыль, облагаемая налогом на прибыль
	-398
	-539
	-717
	-941
	-1 219

	Налог на прибыль
	0
	0
	0
	0
	0

	Чистая прибыль
	3 414
	6 296
	9 859
	11 452
	12 792


3.3.2. Выбор модели денежного потока. 

Для дальнейших расчетов может быть выбран один из двух видов денежного потока: денежный поток для собственного капитала либо денежный поток для инвестированного капитала. 

Денежный поток для собственного капитала рассчитывается как сумма чистой прибыли, амортизационных отчислений и изменения суммы долгосрочной задолженности за минусом изменения суммы собственного оборотного капитала и стоимости капитальных вложений по периодам.  

Денежный поток для инвестированного капитала определяется аналогичным образом, но в данном случае не учитывается изменения долгосрочной задолженности (бездолговой поток). 

В нашем случае денежный поток будет определяться как сумма чистой прибыли ООО ПКП  и амортизационных отчислений за минусом сумм погашения основного долга по кредитам и займам. Инвестиции в основные средства в прогнозном периоде не планируются. Увеличение чистого оборотного капитала может произойти главным образом путем увеличения товарных запасов предприятия за счет собственных средств. В настоящее время представленный в супермаркете ПКП  ассортимент товаров достаточно высок и находится на оптимальном уровне. В связи с этим изменение чистого оборотного капитала также не учитывается.

При расчете финансовых результатов ООО ПКП  в расчетном периоде применялся номинальный поток, учитывающий инфляцию.

3.3.3. Расчет ставки дисконта.

Ставка дисконта используется для определения суммы, которую заплатил бы инвестор сегодня за право присвоения будущих денежных доходов. Вследствие риска, связанного с получением будущих доходов, ставка дисконта должна превышать безрисковую ставку и обеспечивать премию за все виды рисков, сопряженных с инвестированием в оцениваемое предприятие.

В экономическом смысле под ставкой дисконта понимается ожидаемая норма рентабельности на альтернативные инвестиционные возможности с аналогичным уровнем риска. Ставка дисконта учитывает риски бизнеса, которые могут быть разделены на систематические, связанные с макроэкономическими факторами, и несистематические риски. 

В случае использования в расчетах денежного потока для собственного капитала применяются два метода расчета ставки дисконта: модель оценки капитальных активов и кумулятивный  способ построения ставки дисконта. 

В нашем случае используется кумулятивный метод построения ставки дисконта, так как риски бизнеса вызываются прежде всего не макроэкономическими факторами. В структуре ставки дисконта при данном методе построения к безрисковой ставке добавляется совокупная премия за инвестиционные риски, относящие именно к данному предприятию.

При кумулятивном методе построения ставки дисконта эксперт оценивает в баллах или процентах различные виды рисков экспертным путем. В числе факторов несистематического риска выделяют следующие риски [22]: 

1) недостаточной финансовой устойчивости фирмы;

2) повышенной доли долгосрочной задолженности в структуре капитала предприятия;

3) повышенные доли постоянных расходов в операционных издержках фирмы;

4) ключевой фигуры в составе менеджеров предприятия;

5) недостаточной диверсификации продукции предприятия;

6) недостаточной диверсификации рынка сбыта предприятия;

7) недостаточности источников приобретения покупных ресурсов;

8) недостаточности контрактов, заключаемых предприятием для реализации своих товаров;

9) узости наборов источников финансирования и прочие риски.

Все перечисленные риски, будучи несистематическими, характеризуют не рискованность бизнеса как рода деятельности, а рискованность управления предприятием, ведущим бизнес.

В качестве безрисковой ставки примем процентную ставку размещения свободных денежных средств в коммерческом банке с высокой степенью надежности, например, Сбербанке РФ - 10 % годовых.

Рассчитаем премию за инвестиционные риски. По опыту оценки бизнеса в России, представленному, в частности, в информации, содержащейся в сети Internet, оценщик принимает во внимание следующие риски, связанные с освоением оцениваемого бизнеса [22]:

· Правовой риск схемы оптимизации налогообложения. Предложенная схема перевода розничной торговли на систему налогообложения в виде ЕНВД фактически является своего рода «ноу-хау», правовая практика ее применения отсутствует. Существует весьма большая вероятность того, что при проверке предприятия налоговые органы могут усомниться в ее правовой безупречности. Этот фактор риска заслуживает максимальной премии, мы оцениваем его в 30 % в год.

· Риск повышенной доли кредиторской задолженности в структуре капитала предприятия. Премия – 5 %.

· Риск усиления конкурентной борьбы ценовыми факторами и недостижения запланированных объемов продаж. Премия – 5 %.

· Риск, связанный с недостаточным количеством поставщиков (в настоящее время в  е и е есть лишь один крупный оптовый поставщик продовольственных товаров). Премия – 5 %.

· Риск потери источников кредитования. Премия - 5 % 

Таким образом, ставка дисконта принимается в размере 60 %. Главным образом, такая высокая ставка дисконтирования вызвана более чем двукратным увеличением ее вследствие высокого правого риска реализации схемы оптимизации налогообложения.
Расчет текущей стоимости будущих доходов ООО ПКП  в прогнозном периоде приведен в таблице 10. Текущая стоимость доходов предприятия, которые будут получены в течении 5 прогнозных лет составит 10 803 тыс. руб. 

Таблица 10

Расчет текущей стоимости будущих доходов ООО ПКП  методом дисконтированного денежного потока, тыс. руб.

	Показатель
	2003
	2004
	2005
	2006
	2007

	
	0
	1
	2
	3
	4

	Чистая прибыль
	3 414
	6 296
	9 859
	11 452
	12 792

	Амортизационные отчисления
	857
	857
	857
	857
	857

	Погашение основного долга по кредитам и займам
	-2 985
	-2 985
	-2 985
	-3 012
	-3 012

	Денежный поток
	1 286
	4 168
	7 730
	9 297
	10 637

	Ставка дисконта
	60%
	60%
	60%
	60%
	60%

	Дисконтированный денежный поток
	1 286
	2 605
	3 020
	2 270
	1 623

	Чистая приведенная стоимость (NPV)
	1 286
	3 891
	6 910
	9 180
	10 803


3.3.4. Определение остаточной стоимости предприятия.

Остаточная стоимость включает в себя стоимость денежных потоков за все периоды, которые остаются за рамками данного прогнозного периода. Это суммарная величина доходов, которую можно получить собственнику в постпрогнозный период. В зависимости от перспектив развития бизнеса она может рассчитываться следующими способами: 

1) Для предприятия с растущим денежным потоком используется модель Гордона или модель предполагаемой продажи.

2) Для предприятия с уменьшающимся денежным потоком, для которого велика вероятность банкротства, используется метод ликвидационной стоимости (определяются доходы от продажи имущества предприятия и рассчитываются расходы на ликвидацию предприятия).

3) Для предприятия с постоянным денежным потоком используется метод стоимости чистых активов, то есть в качестве остаточной стоимости используется ожидаемая остаточная стоимость активов на конец прогнозного периода.

Согласно модели Гордона остаточная стоимость предприятия определяется как отношение денежного потока в первый постпрогнозный период к коэффициенту капитализации, рассчитываемому как разность ставки дисконта и ожидаемых долгосрочных стабильных темпов прироста денежного потока в постпрогнозный период.

При стабильном 10-процентном росте денежный поток в первый постпрогнозный год составит 10 637*1,1 = 11 701 тыс. руб. Коэффициент капитализации составит 60 % - 10 % = 50 %. Таким образом, остаточная стоимость, определенная с помощью модели Гордона, составит 23 401 тыс. руб. Полученную таким образом стоимость бизнеса в постпрогнозный период скорректируем по ставке дисконта 60 % в 6-м периоде для приведения ее к текущей стоимости, при этом она составит 2 232 тыс. руб.
Таким образом, стоимость ООО ПКП  на 1 января 2003 года составит 10 803 + 2 232 = 13 035 тыс. руб. С учетом скидки на закрытость общества (10 %) в связи с его организационно-правовой формой 100-процентная доля в уставном капитале ООО ПКП  оценивается в сумме 11 732 тыс. руб.

Рыночная стоимость ООО ПКП  по состоянию на 1 января 2003 года, рассчитанная по методу дисконтирования денежного потока в рамках доходного подхода к оценке бизнеса, составляет 11 732 тыс. руб. (Одиннадцать миллионов семьсот тридцать две тысячи рублей).

Метод дисконтированного денежного потока имеет ряд достоинств: 

1) отражает будущую доходность компании, следовательно, в наибольшей степени интересует инвесторов;

2) позволяет учесть риск инвестиций, возможные темпы инфляции, ситуацию на рынке;

3) позволяет точнее всего определить рыночную стоимость предприятия;

4) показывает экономическое устаревание компании, показателем которого является превышение величины рыночной стоимости, полученной методом оценки активов над величиной рыночной стоимости, полученной методом дисконтированного денежного потока.

Недостатки: 

1) трудоемкость

2) большие затраты

3) требуются высококвалифицированные специалисты

4) если темпы инфляции не поддаются прогнозированию, применение метода весьма ограничено.

3.4. СРАВНИТЕЛЬНЫЙ ПОДХОД

В рамках сравнительного подхода существуют следующие методы оценки бизнеса:

1) Метод рынка капитала.

Основан на реальных рыночных ценах акций открытытх акционерных обществ, сложившихся на фондовом рынке. Сфера применения метода – оценка неконтрольного пакета акций предприятия.

2) Метод сделок.

Предполагает использование в качестве базы для сравнения цен, по которым приобретались контрольные пакеты акций или предприятие в целом. Сфера применения – оценка контрольного пакета акций и не крупных фирм.

3) Метод отраслевых коэффициентов.

Предполагает использование формул (показателей), основанных на данных о продажах компаний по отраслям и отражающих их конкретную специфику. Сфера применения – сфера услуг.

Положительные стороны сравнительного подхода:

1) базируется на рыночных данных и отражает реально сложившееся соотношение спроса и предложения.

Отрицательные стороны подхода:

1) сложность получения информации по достаточному кругу аналогичных компаний;

2) необходимость внесения сложных поправок для обеспечения сопоставимости анализируемого материала;

3) базой для расчета мультипликаторов служат ретроспективные данные, т.е. оценка не учитывает будущих ожиданий инвесторов.

Сравнительный подход к оценке бизнеса ООО ПКП  в данном отчете не применяется в связи с тем, что отсутствует информация о продажах аналогичных компаний. Предприятие имеет закрытую организационно-правовую форму общества с ограниченной ответственностью, ценные бумаги ООО ПКП  на организованном фондовом рынке не обращаются. Цены приобретения долей ООО ПКП  у физических лиц, установленные при приобретении 100-процентной доли нынешним собственником, не отражают их реальной рыночной стоимости, так как отдалены во времени и диктовались единственным покупателем.

3.5. ОПРЕДЕЛЕНИЕ ИТОГОВОЙ ВЕЛИЧИНЫ РЫНОЧНОЙ СТОИМОСТИ ДОЛИ

В связи с тем, что деятельность предприятия в последние 2 года не была рентабельной, прибыльность предприятия в будущем может обеспечить либо включение супермаркета в состав развитой торговой сети либо переход на предложенную схему оптимизации налогообложения, которая может быть приемлема не для всех потенциальных покупателей – возможных будущих собственников предприятия – из-за связанного с ней высокого уровня правового риска, оценщик считает применение доходного подхода к оценке бизнеса ООО ПКП  менее мотивированным, чем применение затратного подхода. Для определения окончательной рыночной стоимости 100-процентной доли в уставном капитале ООО ПКП  применяются следующие весовые коэффициенты:

· Для метода стоимости чистых активов – 0,9.

· Для метода дисконтированного денежного потока – 0,1.

Итоговая рыночная стоимость 100-процентной доли в уставном капитале ООО ПКП  по состоянию на 1 января 2003 года составляет 7 188 000 руб. (Семь миллионов сто восемьдесят восемь тысяч рублей).
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