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Информация об оценщике

Независимая Консалтинговая Группа «2К Аудит – Деловые консультации» - была основана в 1994 году опытными специалистами, сочетающими глубокие знания российского рынка и российской промышленности с западным подходом к вопросам управленческого и экономического консалтинга и аудита, оценки, бухгалтерского учета и автоматизации. Оценочной деятельностью компания занимается с 1996 г. В 1999 г. компанией получена лицензия на осуществление оценочной деятельности, выданная Московской лицензионной палатой.

В настоящее время у компании имеется федеральная лицензия на осуществление оценочной деятельности №000485 со сроком действия от 29.08.2001 г. по 29.08.2004 г. А также лицензия на осуществление работ, связанных с использованием сведений, составляющих государственную тайну № Б 313571 со сроком действия до 20.02.2004 г. Страхование гражданской ответственности оценщиков подтверждается страховым полисом «ИНГОССТРАХ», с лимитом ответственности Страховщика в размере 3 000 000 рублей.
В штате Компании работают высококвалифицированные специалисты в области экономического и управленческого консалтинга, высококвалифицированные аудиторы, бухгалтеры, юристы, оценщики. Сотрудники Компании имеют право на работу с документацией, составляющей государственную тайну. В Российской Федерации Группа имеет 11 филиалов (г. Санкт-Петербург, г.Иркутск, г.Красноярск, г.Казань, г.Сочи, г.Омск, г.Ростов – на – Дону, г.Кострома, г.Киров,  г.Екатеринбург, г.Новосибирск, г.Абакан).

Компания имеет рекомендательные письма Российского Общеста Оценщиков, а также других коммерческих и некоммерческих организаций, приложенные к комплекту документов.

В течение 6 лет, с начала работы компании по оценочной деятельности, нами выполнено более 500 работ по оценке всех видов собственности. 

По итогам 1-го полугодия 2002 г. в рейтинге 100 крупнейших аудиторско-консалтинговых групп России (Рейтинговое агентство «Эксперт») НКГ «2К Аудит – Деловые консультации» в области оценочной деятельности занимает 3 место.
Клиентами КГ «2К Аудит – Деловые консультации» являются:

ЗАО «СТБ-КАРТ», Главная военная прокуратура РФ, ООО «РАМЭНКА»                    (ТМ «Рамстор»), ОАО «Востсибуголь», ООО «Хакасразрезуголь», ЗАО «Телесеть «REN-TV», Банк «1 О.В.К.», Группа крмпаний «СВ» (ТМ «Техносила»), ЗАО «ТЕТРА ПАК АО», Марийский НПЗ и др. Кроме того, специалисты нашей компании принимали участие в оценке имущества ОАО «РАО-ЕЭС», АК «АЛРОСА», АКБ «СБС-АГРО»,                         ОАО «ЯКУТСКЭНЕРГО».

Генеральный директор
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                                                                                   Консалтинговая  группа  


«2К АУДИТ-ДЕЛОВЫЕ КОНСУЛЬТАЦИИ»


Резюме

В соответствии с Договором № ХХХХ от ХХ.ХХ.2001 г. специалистом нашей фирмы произведена оценка рыночной стоимости оборудования для производства фармацевтических препаратов по состоянию на ХХ.ХХ.2001 г. Полный перечень оцениваемого имущества приведен в Приложении к настоящему Отчету.

В результате выполненных работ оценщик пришел к выводу, что рыночная стоимость права собственности на оцениваемое имущество составляет по состоянию на ХХ.ХХ.2001 г. по полной шкале выручки (включая все налоги, пошлины и пр.), округленно:

12 000 000 долларов США.

(Двенадцать миллионов) долларов США.
Оценка проведена, а Отчет составлен в соответствии с требованиями Федерального Закона «Об оценочной деятельности в РФ» № 135-ФЗ от 29.07.98 г., Закона г. Москвы «Об оценочной деятельности в городе Москве» от 11.02.98 г. №3, Стандартов Российского общества оценщиков, Стандартов оценки, обязательных к применению субъектами оценочной деятельности, утвержденных Постановлением Правительства РФ от 6 июля 2001 г. № 519.

Генеральный директор
 






 Т. А. Касьянова

канд. экон. наук

ХХ.ХХ.2001 г.

Сведения об отчете

Реквизиты Оценщика

Таблица 1

	Организационно-правовая форма и наименование
	ЗАО Независимая Консалтинговая группа «2К Аудит-Деловые консультации»

	Юридический адрес
	113095, г. Москва, Пятницкая, д. 70/41

	Фактический адрес
	127051, г. Москва, ул. Петровка, д.26, стр.3

	ИНН
	7706193808

	Генеральный директор
	Касьянова Тамара Александровна, канд. экон. наук.

	Телефон/факс
	(095) 777-0895, 777-0894, 721-1457

	Страховой полис
	Страховщик - САО «ИНГОССТРАХ», полис № 43-004062/02 Действителен с 17.09.2002 до 16.09.2003 г. 

	Лицензия
	№ 000485, от 29 августа 2001 г. срок действия – по 29.08.2004 г., выдана распоряжением Минимущества России от 16 августа №2427-р


Исполнители

Составитель настоящего Отчета имеет высшее и профессиональное образование в области оценки. Данные о квалификации и профессиональном образовании Оценщика, выполнившего работы по оценке объекта недвижимости, приведены в таблице 2:

Таблица 2

	Полное имя
	Квалификация, документы о профессиональном образовании

	Касьянова 

Тамара Александровна
	Оценщик недвижимости (сертификат № 3486 выдан 01.11.96г. «Академией оценки», Свидетельство МИПК РЭА им. Г. В. Плеханова № 591-9Д от 02.08.1999 г.).

	
	Оценщик бизнеса (Свидетельство МИПК РЭА им. Г. В. Плеханова № 593-9Д от 02.08.1999 г.)

	
	Оценщик ценных бумаг (Свидетельство МИПК РЭА им. Г. В. Плеханова № 594-9Д от 02.08.1999 г.)

	
	Профессиональный оценщик (Диплом о профессиональной переподготовке  РЭА им. Г. В. Плеханова ПП  № 164097 от 29 ноября 1999 г.)

	
	Действительный Член РОО (сертификат № 10Г).


Образовательные и профессиональные сертификаты участников работ приведены в Приложении к Отчету.

Основание проведения оценки

Основанием для проведения оценки является Договор № ХХХХ от ХХ.ХХ.2001 г. между Заказчиком – ООО «Заказчик» и Оценщиком – Консалтинговой группой «2К Аудит – Деловые консультации».

Дата оценки

Датой оценки является ХХ.ХХ.2001 г. Все расчеты выполнены на дату оценки.

«…На дату оценки…» выражает требование, чтобы предполагаемая величина стоимости относилась к конкретной дате. В силу того, что рынки и рыночные условия могут меняться, для другого  времени предполагаемая стоимость  может оказаться ошибочной или не соответствующей действительности. Результат оценки отражает текущее состояние и условия рынка на фактическую дату оценки, а не на прошлую или будущую дату. Определение также предполагает, что переход актива их рук в руки и заключение сделки происходят одновременно, без каких-либо вариаций цены, которые в ином случае были бы возможны в сделке по рыночной стоимости.

Объект оценки

Оценке подлежат производственные средства для выпуска фармацевтических препаратов. Полный перечень оцениваемого имущества приведен в Приложении к настоящему Отчету.

Цель оценки

Оценка проводилась для целей купли-продажи.

Вид стоимости

Оценке подлежит рыночная стоимость.

В ст. 3 Федерального закона «Об оценочной деятельности в Российской Федерации» №135-ФЗ от 29.07.1998г. дано следующее определение рыночной стоимости. Рыночная стоимость - это «наиболее вероятная цена, по которой объект оценки может быть отчужден на открытом рынке в условиях конкуренции, когда стороны сделки действуют разумно, располагая всей необходимой информацией, а на величине цены сделки не отражаются какие– либо чрезвычайные обстоятельства, то есть когда:

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

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

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

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

· платеж за объект оценки выражен в денежной форме».


В «Стандартах оценки, обязательных к применению субъектами оценочной деятельности», утвержденных Постановлением Правительства РФ от 6 июля 2001 г. № 519, дается следующее определение рыночной стоимости: «рыночная стоимость объекта оценки - наиболее вероятная цена, по которой 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».


В Стандарте Российского общества оценщиков СТО РОО 20-02-96 дается определение рыночной стоимости, аналогичное вышеприведенному: «рыночная стоимость есть расчетная величина, равная денежной сумме, за которую переход имущества из рук в руки на дату оценки в результате коммерческой сделки между добровольным покупателем и добровольным продавцом после адекватного маркетинга; при этом полагается, что каждая из сторон действовала компетентно, расчетливо и без принуждения».

Определения рыночной стоимости, приведенные в Федеральном законе, Постановлении Правительства РФ и Стандартах РОО по смыслу полностью аналогичны.

Шифр услуги по оценке

Согласно СТО РОО 20-06-96 «Классификатор услуг по оценке имущества» настоящей оценке соответствуют шифры 012202.

Дата составления и порядковый номер Отчета

В системе нумерации Оценщика настоящий Отчет имеет номер ХХХХ. Датой составления является ХХ.ХХ.2001г.

Форма Отчета

Отчет составлен в форме, соответствующей требованиям Закона «Об оценочной деятельности в Российской Федерации» №135-ФЗ от 29.07.1998г., Закона г. Москвы «Об оценочной деятельности в городе Москве» от 11.02.98 г. №3, а также действующих Стандартов Российского общества оценщиков.

Сведения об объектах оценки

Описание региона расположения объекта оценки

Оцениваемое оборудование находится на складе, расположенном в г. Рязани. Использование данного оборудования предполагается в рязанской области.

По классификации, принятой в рейтинговом агентстве «РА «Эксперт», Рязанская область относится к типу 3В1 – пониженный потенциал при умеренном риске. Помимо Рязанской области, к группе 3В1 относятся Архангельская, Ленинградская, Ярославская и другие области.

Потенциал регионов

Таблица 3

	Вид потенциала
	Рязанская область

	Потребительский
	51

	Трудовой
	39

	Производственный
	48

	Инфраструктурный
	24

	Финансовый
	51

	Инновационный
	42

	Институциональный
	42

	Природно-ресурсный
	54

	Рейтинг потенциала:  2000

                                     1999
	45

	
	52

	Рейтинг риска
	43

	Доля в общероссийском потенциале, %
	0,622


По составляющим инвестиционного риска регионов картина менее стабильная:

Таблица  4

	Вид риска
	Рязанская область

	Рейтинг потенциала
	52

	Рейтинг риска:           2000                                     1999
	34

	
	43

	Средневзвешенный индекс риска в 1999 г. (Россия = 1)
	1,042

	Риски:
	

	- законодательный
	65

	- политический
	55

	- экономический
	70

	- финансовый
	14

	- социальный
	20

	- криминальный
	16

	- экологический
	74


Выводы.

Рязанская область в рейтинге инвестиционного потенциала занимает 52 место (из 89), что отражает низкую инвестиционную привлекательность региона. Рейтинг риска капитальных вложений находится на 43 позиции что отмечается оценщиком как отрицательный фактор.

Краткий обзор рынка 

Рынок готовых лекарственных средств

За 2000 год российский лекарственный рынок совершил значительный рывок вперед. Анализ показателей, их сравнение с докризисными позволяют надеяться, что при сохранении нынешних темпов расширения рынка в ближайшие 2-3 года произойдет выход на уровень 1997 г., а при более благоприятной конъюнктуре это случится даже быстрее. Это говорит о том, что в ближайшее время рыночная доля отечественных фармпредприятий, уже долгое время удерживающаяся на величине 40%, может значительно увеличится.  Общее состояние отрасли, судя по исследованиям ЦМИ «Фармэксперт», характеризуется сегодня большой изношенностью оборудования и концентрацией выпуска большей части (до 60%) российских фармацевтических препаратов на 15 базовых предприятиях фармацевтической промышленности. Тройка лидеров представлена крупнейшими финансово-промышленными группами, среди которых лидирует «ФармТЭК».

В то же время почти три сотни средних и малых предприятий отрасли, которые предлагают инновационные, нередко уникальные разработки, обеспечивают лишь 10% от общих объемов производства. Если же рассматривать производство готовых лекарственных средств в территориальном разрезе, то оказывается, что «виртуальная ось» Москва – Курган обеспечивает 3/4 всех производимых в стране препаратов. Иными словами, головные предприятия отрасли сосредоточены в Центральном, Приволжском и Уральском регионах (хотя последний и уступает немного Сибири по доле в общероссийском объеме производства). При этом, если сравнивать 2000 г. с 1999-м, именно два предприятия Центрального региона («ЛЭНС-Фарм» и «Канонфарма») продемонстрировали рекордный рост производства продукции в 9-10 раз. Такой резкий скачок можно объяснить удачным внедрением импортозамещающих программ.

Нужно заметить, что российский фармрынок характеризуется более высокими объемами продаж дженериков (лекарственных средств, по которым закончился срок патентной защиты), чем рынки большинства других стран. При этом российские производители упорно продолжают внедрять в производство традиционные дженерики, патентная защита которых перестала действовать 20-30 лет тому назад, и доля их доходит до половины всех внедряемых. Подобную тактику сложно назвать перспективной, о чем свидетельствует практика крупных производителей, которые ориентируются совсем на иное: на препараты – лидеры мировых продаж. Кроме того, не отличается разнообразием форма выпуска препаратов. Причина - нехватка средств на внедрение диверсифицированных производственных линий.

Анализируя  перспективы развития отечественного производства дженериков, эксперты ЦМИ «Фармэксперт»приходят к выводу, что повышения его рентабельности можно добиться созданием оптимального динамичного ассортимента, который сочетается с разумной маркетинговой и сбытовой стратегией, ориентированной на рост прибыли в долгосрочном периоде.

Именно на долгосрочные цели направлена политика зарубежных фармацевтических компаний, препараты которых ввозятся в Россию. Тенденции в сфере поставок готовых лекарственных средств по импорту достаточно любопытны и позволяют усомниться в расхожем мнении о россиянине как о человеке, мало заботящемся о своем здоровье. При всем известном обесценивании рубля и снижении платежеспособности населения в 2000 г. импорт лекарственных средств был зафиксирован на отметке в 1,2 млрд долл., т. е. практически вернулся к уровню 1998 г. А это значит, что даже в кризисной ситуации российские потребители расставались со все большими рублевыми суммами на приобретение импортных ГЛС. Ценовое преимущество потребители в России в отношении лекарств так и не признали главным. Их продолжает волновать качество и новизна препарата.

Правда, нельзя сбрасывать со счетов тот факт, что за последние два года существенно возросли затраты на рекламу импортных лекарств (с 8 – 10 до 15 и даже 20%, в IV квартале 2000 г., от уровня импорта). Серьезность отношения российских и зарубежных компаний к нематериальным активам в виде брэндов в фармацевтической сфере по-прежнему несопоставима.

Инвестиции зарубежных фармацевтических компаний в российское производство меняют картину несущественно. В основном иностранные фирмы заинтересованы оставаться в роли поставщиков, предпочитая ее роли инвестора. Смелыми в этой ситуации принято называть компании, решившиеся на таблетирование своих препаратов на российских предприятиях. Единичные случаи, зашедшие дальше этой стадии, вызывают у зарубежных коллег восхищение, смешанное с удивлением. Причем удивление это не стереотипное, а вполне мотивированное, потому что большинство инвесторов останавливают высокие (относительно стран третьего мира) производственные затраты в России при не слишком большом объеме рынка.

Если обратиться к вопросу о динамике ввоза готовых лекарственных средств из тех или иных конкретных стран, то прежде всего наглядно прослеживается ослабление «индийского фактора» в российском импорте. До рекордно низких 3% упал импорт препаратов из стран бывшего СССР. В выигрыше же оказались прежде всего Дания, США, Великобритания и Австрия.

Рынок фармацевтического оборудования

В настоящее время на рынке оборудования для фармацевтической промышленности существует несколько движущих факторов. Многие отечественные фармпредприятия идут на закупки нового оборудования,  пытаясь заменить вышедшие из строя узлы и тем самым реанимировать остановившееся производство. Другие стремятся заменить устаревшее малопроизводительное оборудование на новое, высокотехнологичное. Наиболее «продвинутые» производители уже сегодня озабочены грядущим обязательным перевооружением своих производств в соответствии со стандартами GMP – новыми стандартами для  производства фармацевтической продукции, принимаемыми во всем мире. Многие успешные российские фармацевтические предприятия сумели оснаститься новым оборудованием («Акрихин», «Мосхимфармпрепараты», «Московский эндокринный завод», «Органика» из Новокузнецка, Бийский завод «Алтайвитамины»). При этом в большей степени приобретались агрегаты импортного производства. Оценивая рынок оборудования для фармацевтических предприятий, можно сказать, что его состояние сегодняшнее стабилизировалось.

На рынке фармацевтического оборудования в России четко заметно разделение по параметрам цены/качества.  Отдельный сегмент составляет высококачественное импортное оборудование (особенно давно и хорошо зарекомендовавшее себя немецкое и итальянское), имеющее, однако, самую высокую цену по сравнению с аналогами. Оборудование производства стран Юго-Восточной Азии стоит дешевле, но оно пришло на российский рынок сравнительно недавно, и его качество и надежность пока недостаточно хорошо изучены нашими пользователями. Особняком стоит сегмент отечественного оборудования, которое в два – три раза дешевле аналогичных импортных образцов. Недостатками отечественного оборудования остаются общая слабость электронной составляющей,  проблемы с заводскими недоделками и качеством, отсутствие налаженного обслуживания. Кроме того, в ассортименте отечественных производителей преобладают отдельные агрегаты для нужд средних и мелких производств. Комплексного же обеспечения больших производственных линий от них добиться сложно. При этом практически выбыли из конкурентной борьбы заводы, расположенные в странах бывшего СССР (например, Мариупольский), которые производили значительную долю оборудования для его фармацевтических производств.  В настоящий момент они имеют незначительную долю российского рынка – несмотря на то, что оборудование там продолжает выпускаться, оно на порядок дороже аналогичной продукции российских предприятий при одинаковом качестве. 

 На текущий момент, предприятиям фармацевтической отрасли при закупке оборудования по импорту выдается специальное заключение, освобождающее их от уплаты НДС на таможне.  Кроме того, фармацевтические предприятия, за счет освобождения их продукции от обложением НДС, имеют дополнительные денежные средства, которые они расходуют, в том числе, на закупку оборудования. Однако данная льгота, согласно введенной в действие части  2 Налогового кодекса РФ, отменяется с 1 января 2002 года. В связи с общим ужесточением налогового законодательства, вероятна так же последующая отмена льгот при импорте оборудования.  Таким образом, возможно  временное снижение активности на этом рынке. Однако другие факторы, основные среди которых – рост рынка продаж готовых лекарственных средств, а так же техническое перевооружение отрасли в соответствии со стандартами GMP, позволяют говорить о перспективах долгосрочного роста на рынке фармацевтического оборудования.

Описание оцениваемого имущества

Оцениваемое оборудование предназначено для производства и расфасовки фармацевтических препаратов.

Технические характеристики оцениваемого оборудования  приведены в Приложении к настоящему отчету.

Таблица 5

	Наименование, назначение
	Дата выпуска
	Количество, шт
	Балансовая стоимость, руб.
	Стоимость по контракту, DM

	Линия 1.  Производство и расфасовка чая из лечебных трав
	1994
	1
	1 283 000
	2 630 000

	Линия 2. Производство экстрактов из лечебных трав
	1994
	1
	3 921 000
	6 073 000

	Линия 3. Розлив жидких экстрактов
	1994
	1
	2 753 000
	5 691 000

	Линия 4. Производство таблеток и шипучих таблеток
	1994
	1
	4 576 000
	9 551 000

	Линия 5. Производство и розлив инфузионных растворов глазных капель
	1994
	1
	2 651 000
	5 310 000

	Линия 6. Аналитическая лаборатория
	
	1
	540 000
	1 114 000

	Линия 7. подготовка и переработка упаковочных материалов
	1994
	1
	1 571 000
	3 340 000

	Линия 8. Материалы GMP и техника чистых помещений
	1994
	1
	810 000
	1 723 000

	Линия 9. Распылительная сушка
	1994
	1
	1 080 000
	2 296 000

	ИТОГО:
	
	
	19 185 000
	37 728 000


Оцениваемые права

В настоящем отчете оценке подлежит право собственности. Оценщику не были предоставлены правоустанавливающие документы на оцениваемое имущество. Право собственности презюмируется со слов Заказчика.

Согласно СТО РОО 21-01-95 «Стандарты профессиональной деятельности в области оценки недвижимого имущества» «право собственности – право по своему усмотрению владеть, пользоваться и распоряжаться своим имуществом, передавать свои полномочия другому лицу, использовать имущество в качестве залога или обременять его иными способами, передавать свое имущество в собственность или управление другому лицу, а также совершать в отношении своего имущества любые действия, не противоречащие закону. Право владения представляет собой возможность иметь у себя данное имущество. Право пользования представляет собой возможность использовать имущество. Право распоряжения представляет собой возможность определять юридическую судьбу имущества (отчуждать в той или иной форме, уничтожать и т.д.)».

Сервитуты и иные обременения

Нестандартных сервитутов и иных обременений оцениваемого имущества по данным, предоставленным Заказчиком, не установлено.

Процесс оценки

Порядок проведения оценочных работ

В ходе выполнения оценочного задания работа проводилась по следующим основным направлениям:

1. Анализ предоставленных документов.

2. Беседы с представителями Заказчика.

3. Анализ рынка оборудования фармацевтической промышленности.

4. Расчет рыночной стоимости объекта оценки.

5. Составление настоящего отчета.

Определение наилучшего и наиболее эффективного использования

Под наилучшим использованием объекта понимают наиболее вероятное его использование, являющееся физически возможным, разумно оправданным, юридически законным, осуществимым с финансовой точки зрения и в результате которого рыночная стоимость объекта будет максимальной.

Для определения наилучшего и наиболее эффективного использования оцениваемого объекта были учтены четыре основных критерия:

1. Юридическая правомочность: рассмотрение только тех способов, которые разрешены законодательными актами.

2. Физическая возможность: рассмотрение физически реальных в данном месте способов использования.

3. Экономическая приемлемость: рассмотрение того, какое физически возможное и юридически правомочное использование будет давать приемлемый доход владельцу участка.

4. Максимальная эффективность: рассмотрение того, какое экономически приемлемое использование будет приносить максимальный чистый доход или максимальную текущую стоимость.

Физическая возможность использования объекта оценки ограничено его функциональным назначением как оборудования для производства и расфасовки фармацевтических препаратов. Выгоды от возможного использования не по назначению (например, утилизационная стоимость) являются заведомо меньшими, чем от его эксплуатации, что, учитывая понесенные владельцем оборудования затраты по его приобретению, не будет являться экономически приемлемым.

Принимая во внимание указанные критерии и, согласуя их с нынешним состоянием экономики, оценщик считает, что наилучшее и наиболее эффективное использование объектов оценки заключается в использовании их в составе комплекса по производству и расфасовке фармацевтических препаратов, т.е. использование по функциональному назначению. 

Обзор подходов

Для определения рыночной стоимости используется три традиционных подхода: затратный, подход по сравнимым продажам, доходный.

Затратный подход

Затратный подход основан на принципе замещения, состоящем в том, что покупатель не будет платить за объект собственности больше той суммы, которая требуется, чтобы заменить его другим объектом, аналогичным по своим полезным характеристикам. 

При затратном подходе оценивается стоимость полного воспроизводства или стоимость полного замещения оцениваемого объекта за вычетом сумм накопленного износа.

Полная стоимость замещения – это текущая стоимость объекта, имеющего эквивалентную полезность с объектом оценки, но произведенного из новых материалов и в соответствии с современными стандартами и дизайном.

Полная стоимость воспроизводства это стоимость в текущих ценах точной копии оцениваемого объекта с использованием точно таких же материалов, дизайна и с тем же количеством работ (которые воплощают в себе недостатки, «несоответствия» и устаревание), что и у объекта оценки.

Другими словами, замещение предусматривает замену сооружения подходящим объектом, тогда как воспроизводство – точной копией.

Общая модель затратного подхода при оценке оборудования выглядит следующим образом:

РС = (ПВC + ДЗ) * (1 – ИФИЗ)(1 – ИФУН)(1 – ИЭ), где:

РС – рыночная стоимость оборудования;

ПВС – полная восстановительная стоимость оборудования;

ИФИЗ – физический износ;

ИФУН – функциональный износ;

ИЭ – экономический (внешний) износ.

ДЗ – дополнительные затраты, такие как устройство фундаментов под оборудованием, монтаж, наладка и т.д.

Поскольку оценке подлежит неустановленное оборудование, в состав дополнительных затрат не входят затраты на монтаж, пусконаладочные работы, шефмонтаж, общеплощадочные работы.

Сравнительный подход

Сравнительный (рыночный) подход основан на принципе эффективно функционирующего рынка, на котором инвесторы покупают и продают аналогичные активы, принимая при этом независимые индивидуальные решения. 

Данные по аналогичным сделкам сравниваются с оцениваемыми объектами. Экономические преимущества и недостатки оцениваемых активов по сравнению с выбранными аналогами учитываются посредством введения соответствующих поправок. Так же вводятся поправки, учитывающие качественные различия между оцениваемыми активами и их аналогами. 

Доходный подход

Доходный подход основан на оценке ожиданий инвестора, то есть, рассчитывается текущая (дисконтированная) стоимость экономических выгод, ожидаемых от владения оцениваемыми активами. Применение доходного подхода заключается в расчете стоимости по формуле текущей стоимости со следующими входными параметрами: наличный поток или поток прибыли, ассоциированный с оцениваемыми активами, ставка дисконта, или ставка капитализации, соответствующая степени риска, связанного с рассматриваемым наличным потоком, и остаточный экономический срок службы активов.

Затратный подход

Затратный подход включает в себя следующие этапы:

1. Расчет полной восстановительной стоимости (ПВС) оборудования (стоимость воспроизводства или стоимость замещения);

2. Расчет физического, функционального и внешнего (экономического) износов;

3. Расчет рыночной стоимости имущества по вышеприведенной формуле.

Расчет полной восстановительной стоимости

Для определения восстановительной стоимости оборудования могут быть использованы  прямой и косвенный методы затратного подхода.

Методы, основанные на методах прямого определения затрат применяются для оценки стоимости специальных и специализированных машин и оборудования. К ним относятся:

· поэлементный расчет затрат, который заключается в суммировании стоимостей отдельных элементов объекта оценки, затрат на их приобретение, транспортировку и сборку частей с учетом прибыли;

· метод анализа и индексации имеющихся калькуляций, который заключается в определении стоимости путем индексирования статей затрат, входящих в калькуляцию по экономическим элементам (затрат на материалы, комплектующие изделия, зарплату рабочих, косвенных расходов), приводя тем самым к современному уровню цен.

Косвенные методы определения затрат предполагают использование мультипликатора, данных по мощности и индексного метода.

Индексный метод заключается в измерении колебаний цены объекта во времени. Основная формула при этом выглядит следующим образом:


=
   * 
  

В настоящем отчете оценщик применил индексный метод и поэлементный расчет затрат.

Индексный метод
При расчете восстановительной стоимости в качестве первоначальной принималась стоимость покупной цены оборудования (на основании предоставленного контракта на поставку оборудования). Дополнительные затраты на монтаж, шефмонтаж, пуско-наладочные работы оценщиком не учитывались в связи с тем, что оцениваемое оборудование на момент оценки хранится на складе в демонтированном состоянии.

В связи с тем, что контрактные цены оцениваемого оборудование привязаны к иностранной валюте (немецким маркам), расчет стоимости оцениваемого оборудования в текущих ценах по курсу иностранной валюты будет некорректным с точки зрения реальной покупательной способности марки в рублях на национальных промышленных рынках. 

Кроме того, для удобства проведения расчетов оценщик конвертировал стоимость, приведенную в исходных документах в немецких марках, в доллары США.

Для определения стоимости оцениваемого оборудования в текущих ценах, оценщик использовал ценовой коэффициент: паритет доллара США в рублях Российской Федерации.

При международных сравнениях покупательной способности национальных валют на внутренних рынках применительно к промышленной продукции используются три основных метода:

· расчет и сравнение стоимостей сопоставимых наборов ресурсов, необходимых для воспроизводства объекта, с использованием внутренних цен в национальных валютах;

· сравнение сопоставимых наборов работ с использованием национальных расценок;

· сравнение национальных цен на воспроизводство (замещение) оборудования одинакового назначения.

Фирма КО-ИНВЕСТ производит ежеквартальный расчет паритета доллара США в рублях Российской Федерации по строительно-монтажным работам, основанный на первом методе.

Значения данного индекса используется прежде всего при определении мирового уровня стоимости российской строительной продукции, основных фондов и незавершенного строительства в среднеамериканских ценах в долларах США. Искомая стоимость определяется путем деления стоимости строительных работ, стоимости здания или сооружения в текущем уровне цен в России в рублях на паритет доллара в рублях в текущем периоде, приводимый в разделе 3.1. Сборника КО-ИНВЕСТ (№34).

Таблица 6

	Наименование
	Стоимость по контракту, DM1
	Стоимость по контракту, USD2
	Отношение индексов покупательной способности доллара США на российском строительном рынке («Индекс КО-ИНВЕСТ») на апрель 2001 г. к индексу на январь 1994 г.
	Полная восстановительная стоимость на ХХ.ХХ.2001 г.,

USD3

	Линия 1.  Производство и расфасовка чая из лечебных трав
	1 991 000
	1 170 427
	1,11
	1 688 926

	Линия 2. Производство экстрактов из лечебных трав
	5 372 000
	3 157 978
	1,11
	4 556 962

	Линия 3. Розлив жидких экстрактов
	4 910 000
	2 886 387
	1,11
	4 165 056

	Линия 4. Производство таблеток и шипучих таблеток
	8 527 000
	5 012 673
	1,11
	7 233 286

	Линия 5. Производство и розлив инфузионных растворов глазных капель
	4 402 000
	2 587 755
	1,11
	3 734 130

	Линия 6. Аналитическая лаборатория
	897 000
	527 309
	1,11
	760 907

	Линия 7. подготовка и переработка упаковочных материалов
	2 747 000
	1 614 848
	1,11
	2 330 226

	Линия 8. Материалы GMP и техника чистых помещений
	1 521 000
	894 133
	1,11
	1 290 234

	Линия 9. Распылительная сушка
	1 817 000
	1 068 140
	1,11
	1 541 325

	ИТОГО:
	32 184 000
	18 919 650
	
	27 301 054


1 – Дополнительные затраты (монтаж, пуско-наладочные работы, шефмонтаж и пр.) исключены из контрактной стоимости, поскольку данные работы проведены не были. Затраты на транспортировку включены в стоимость поставки;

2 – По курсу валют, установленному ЦБ РФ на 01.01.1994 г.;

3 – С учетом таможенного сбора – 30%.

Физический износ

Основным фактором при исчислении износа является физическое состояние техники, которое выражается в ее обветшании. Обветшание определяется как ухудшение физического состояния техники под воздействием различных факторов. Обветшание характеризует физический износ техники.

Физический износ машин и оборудования определяется косвенным методом по следующей классификации:

Таблица 7

	Физический износ, %.
	Оценка технического состояния.
	Общая характеристика технического состояния.

	0

5
	Новое
	Новое, установленное, но еще не эксплуатировавшееся оборудование в отличном состоянии.

	10

15
	Очень хорошее
	Бывшее в эксплуатации оборудование, полностью отремонтированное или реконструированное, в отличном состоянии.

	20

25

30

35
	Хорошее
	Бывшее в эксплуатации оборудование, полностью отремонтированное или реконструированное, в хорошем состоянии.

	40

45

50

55

60
	Удовлетвори-тельное
	Бывшее в эксплуатации оборудование, требующее некоторого ремонта или замены отдельных мелких частей, таких, как подшипники, вкладыши и т.п.

	65

70

75

80
	Условно пригодное
	Бывшее в эксплуатации оборудование в состоянии, пригодном для дальнейшей эксплуатации, но требующее значительного ремонта или замены главных частей, таких, как двигатель и других ответственных узлов.

	85

90
	Неудовлетвори-тельное
	Бывшее в эксплуатации оборудование, требующее капитального ремонта, такого, как замена рабочих органов основного агрегата.

	97,5

100
	Негодное к применению или лом
	Оборудование, в отношении которого нет разумных перспектив на продажу, кроме как по стоимости основных материалов, которые можно из него извлечь (скраповая стоимость).


Поскольку оцениваемое оборудование не находилось в эксплуатации и в настоящий момент законсервировано, фактор физического износа отсутствует.

Функциональный износ

Функциональный износ (или функциональное устаревание) – это потеря стоимости актива, вызванная факторами, присущими самой собственности, изменениями в дизайне, материалах, технологиях изготовления, недостатками функциональной полезности, повышенными эксплуатационными расходами и т.д. Существуют два типа устаревания техники: технологическое и функциональное. Эти типы устаревания  обусловлены развитием различных сфер научно-технического прогресса.

Технологическое устаревание связано с научно-техническим прогрессом в сфере технологии, дизайна и конструкционных материалов, используемых для производства техники. Технологическое устаревание проявляется в первую очередь в дизайне, размерах и весе техники.

Функциональное устаревание  определяется различиями в производительности и других характеристиках мощности между современной и оцениваемой техникой. Иногда функциональное устаревание связано с использованием техники не по прямому назначению, т.е. нарушается принцип наилучшего и наиболее эффективного ее использования.

При расчете функционального износа оценщик сопоставил характеристики оцениваемого имущества с характеристиками современных аналогов, имеющих сравнимую текущую стоимость.

Для сравнения было выбрано стандартное оборудование, основной характеристикой которого является производительность.

Таблица 8

	Наименование
	Производительность, фл./ч
	Восстановительная стоимость, $
	Примечание

	Объект оценки

	Полуавтоматическая этикетировочная машина 

(Линия №5, Поз 22 в контракте)
	1 200 
	21 207
	Скорректированная на покупательную способность доллара США и таможенные платежи контрактная стоимость

	Современный аналог

	Этикетировочная машина автомат для нанесения бумажной этикетки
	6 000
	15 000
	Компания «Акмалко» www.akmalko.ru


При расчете функционального устаревания оценщиком использовалась модель зависимости стоимости оборудования от величины основного параметра:

Со = Са * 
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, где:

Со - стоимость объекта;

Са - стоимость аналога;

Fа - величина основного параметра аналога;

Fо - величина основного параметра объекта;

n - коэффициент торможения цены, отражающий зависимость между изменением величины основного параметра и стоимостью объекта.

Для использования данной модели необходимо определить величину «коэффициента торможения цены». Для расчета оценщиком использованы текущие цены и характеристики аналогичного оборудования.

Таблица 9

	Наименование
	Производительность, фл./ч
	Стоимость, $
	Источник

	Этикетировочная машина автомат для нанесения бумажной этикетки
	6 000
	15 000
	Компания «Акмалко» www.akmalko.ru

	Этикетировочная машина автомат для нанесения бумажной этикетки
	3 000
	12 000
	Компания «Акмалко» www.akmalko.ru
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Таким образом, значение функционального износа для выбранного объекта составляет:
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Столь значительный фактор функционального износа может быть также обусловлен завышенной контрактной ценой оцениваемого оборудования. Однако оценщик не располагал базой данных по рыночным ценам на аналогичное оборудование в 1994 г., исходя из чего данное предположение проверено быть не может.

Учитывая, что оцениваемое имущество выпущено в один год, все оборудование имеет единое функциональное назначение, рассчитанный показатель износа применяется ко всем оцениваемым объектам.

Экономический износ

Экономический износ (устаревание, обесценивание) есть потеря стоимости, обусловленная влиянием внешних факторов. Экономический износ может быть вызван целым рядом причин, таких как общеэкономические и внутриотраслевые изменения, в том числе сокращением спроса на определенный вид продукции и сокращением предложений или ухудшением качества сырья, рабочей силы, вспомогательных систем, сооружений и коммуникаций, а также правовые изменения, относящиеся к законодательству, муниципальным постановлениям, зонированию и административным распоряжениям. 

Влияние внешних факторов обычно проявляется в недозагруженности имеющихся производственных мощностей.

Поскольку в настоящее время в развитых регионах России наблюдается устойчивый спрос на фармацевтическую продукцию, а также с учетом большой емкости рынка фармпрепаратов, фактор экономического износа для оцениваемого имущества отсутствует.

Расчет рыночной стоимости оборудования затратным подходом

Таблица 10

	Наименование
	Полная восстановительная стоимость на ХХ.ХХ.2001г., $
	Износ физический, %
	Износ функциональ-ный, %
	Износ экономический, %
	Рыночная стоимость имущества на ХХ.ХХ.2001, $ 

	Линия 1.  Производство и расфасовка чая из лечебных трав
	1 688 926
	0
	65
	0
	591 124

	Линия 2. Производство экстрактов из лечебных трав
	4 556 962
	0
	65
	0
	1 594 937

	Линия 3. Розлив жидких экстрактов
	4 165 056
	0
	65
	0
	1 457 770

	Линия 4. Производство таблеток и шипучих таблеток
	7 233 286
	0
	65
	0
	2 531 650

	Линия 5. Производство и розлив инфузионных растворов глазных капель
	3 734 130
	0
	65
	0
	1 306 946

	Линия 6. Аналитическая лаборатория
	760 907
	0
	65
	0
	266 318

	Линия 7. подготовка и переработка упаковочных материалов
	2 330 226
	0
	65
	0
	815 579

	Линия 8. Материалы GMP и техника чистых помещений
	1 290 234
	0
	65
	0
	451 582

	Линия 9. Распылительная сушка
	1 541 325
	0
	65
	0
	539 464

	ИТОГО:
	27 301 054
	
	
	
	9 555 369


Сравнительный подход

В рамках сравнительного подхода оценщик использовал метод рыночных сравнений, основывающийся на принципе замещения. Другими словами, метод имеет в своей основе предположение, что благоразумный покупатель за объект оценки заплатит сумму не большую той, за которую можно приобрести аналогичный по качеству и пригодности объект.

Данный метод заключается в анализе рынка предложений и продаж, сборе ценовой информации, определении степени ее достоверности и легитимности, выявлении аналогов и определении их сходства с объектом оценки и, наконец, определении на этой основе рыночной стоимости или стоимости замещения рассматриваемого объекта.

Сравнительный подход к оценке стоимости включает следующие этапы:

1. Изучение рынка и выбор листингов (предложений на продажу) объектов, которые наиболее сопоставимы с оцениваемым объектом. 

2. Корректировка листинговых цен с учетом различия в численных характеристиках сравниваемых объектов.

3. Учет дополнительных затрат на транспортировку, монтаж, пусконаладочные работы и пр.

Подбор аналогов и введение корректировок

С учетом того, что основная часть оцениваемого оборудования не является «стандартной», а изготовляется на заказ с учетом пожеланий конкретного заказчика, оценщик на основе метода сравнения продаж рассчитывал рыночную стоимость наиболее «типичного» оборудования. Рыночная стоимость непросчитанных позиций определялась путем экстраполяции по контрактной стоимости без учета дополнительных затрат. Подобная методика расчета обусловлена также тем следующим обстоятельством: оцениваемое оборудование находится в разобранном состоянии, что делает невозможным подбор аналогов с полностью аналогичной модификацией. Кроме того, по многим объектам оценки не указаны точные технические характеристики, что приводит к невозможности их оценки «напрямую».

Для расчета оценщиком использованы следующие данные:

· текущие цены предложений фирм-производителей и фирм-дилеров соответствующего оборудования;

· ПК «КО-Инвест – Оборудование - Дополнительные затраты» содержащего базовую структуру дополнительных затрат к оптовой цене завода, таких как: тара, упаковка, реквизит, транспортные затраты, устройство фундаментов под оборудование, монтаж, шефмонтаж, пусконаладочные работы и т.д.;

· «Уравнения регрессии, коэффициенты корреляции и коэффициенты «торможения цены» по группам машин и оборудования», «Информэлектро», Москва, 1998 г.;

· «Индексы цен в строительстве», № 34, КО-Инвест, Москва, 2001 г., содержащие, в т.ч., индексы цен на технологическое оборудование по отраслям промышленности.

Ленточные конвейеры.

Стоимость установлена по «прайс-листу» компании «Maks Walter corp.», сферой деятельности которой является разработка и продажа нестандартизированного промышленного оборудования. По классификации компании оцениваемое оборудование относится к классу «Комплексы технологические» и подклассу «Линии конвейерные и поточно-механизированные». Стоимость оборудования данного подкласса составляет 13$ за кг. К данной стоимости вводятся следующие поправки:

· улучшения для использования в пищевой и фармацевтической промышленности – 50% от базовой модели;

· поправка на дополнительные затраты (тара, упаковка, реквизит; транспортные расходы; расходы снабженческо-сбытовых организаций; комплектация; заготовительно-складские расходы). По данным ПК «КО-Инвест – Оборудование - Дополнительные затраты» поправка на данные расходы для медицинской и пищевкусовой промышленности составляет 5,7% от цены завода-изготовителя. Остальные затраты не учитываются, поскольку оборудование не введено в эксплуатацию;

· поправка на НДС 20%.

Итоговая скорректированная стоимость составляет – 24,7 $/кг.

Таблица 11

	Наименование
	Масса, кг
	Рыночная стоимость, с учетом НДС на ХХ.ХХ.2001г., $

	Ленточный конвейер для проведения проверки (Линия 1, поз. 1)
	500
	12 385

	Транспортерная лента ребристая (Линия 1, поз. 4)
	160
	3 963

	Ленточный конвейер (Линия 2, поз. 1)
	300
	7 431


Весовое оборудование.

Аналоги подобраны и стоимость установлена по «прайс-листу» компании «KODA», являющейся дилером данного оборудования.

Таблица 12

	Объект оценки
	Аналог
	Стоимость аналога на ХХ.ХХ.2001г. с НДС, $ 
	Поправка на дополнительные затраты
	Рыночная стоимость с учетом НДС на ХХ.ХХ.2001г., $ 

	Настольные весы (Линия 1. поз. 5.1). 300х260 мм, макс нагрузка – 1 кг.
	Весы OHAUS Модель -V1RW60. 172х172 мм, макс нагрузка – 1 кг
	2 473
	1,057
	2 614

	Настольные весы (Линия 1. поз. 5.2). 600х600 мм, макс нагрузка – 30 кг.
	Весы OHAUS Модель -V1RW60. 280х356 мм, макс нагрузка – 32 кг
	3 848
	1,057
	4 067

	Напольные весы (Линия 1. поз. 5.3). 1250х1500 мм, макс нагрузка – 600 кг
	Низкопроф. весы Hercules. Модель – 2HFS. 1200х1500 мм, макс нагрузка – 2000 кг.
	1 765
	1,057
	1 866


Дозировочные, укупорочные, этикетировочные машины. 

Для данного оборудования оценщик не смог подобрать точных аналогов. Расчет стоимости проводился через корректировку по основному параметру. Формула для расчета выглядит следующим образом:

Со = Са * 
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, где:

Со - стоимость объекта;

Са - стоимость аналога;

Fа - величина основного параметра аналога;

Fо - величина основного параметра объекта;

n - коэффициент торможения цены, отражающий зависимость между изменением величины основного параметра и стоимостью объекта.

Стоимость аналогов для дозировочной и укупорочной машин принята по прайс-листу компании «Nitar SL» без учета НДС, для этикетировочной машины – по прайс-листу компании «Акмалко» с учетом НДС. 

Таблица 13

	Наименование, марка
	Аналог, марка
	Основной параметр
	Стоимость аналога на ХХ.ХХ.2001г., $ 


	Коэффициент торможения
	Поправка на дополнительные затраты
	Поправка на НДС
	Поправка на страну -производитель
	Рыночная стоимость с учетом НДС на ХХ.ХХ.01 г., $ 

	
	
	Измеритель
	Объект
	Аналог
	
	
	
	
	
	

	Автоматическая дозировочная машина (Линия 3, поз. 4.1)
	Автомат розлива XRB-6
	Произв, л/ч
	540
	3 000
	25 000
	0,6
	1,057
	1,2
	2,3
	26 067

	Автоматическая укупорочная машина (Линия 3, поз. 4.2)
	Укупорочный автомат
	Произв, шт/ч
	4 200
	800
	9 000
	0,6
	1,057
	1,2
	2,3
	71 010

	Полуавтоматическая этикетировочная машина 

(Линия 5, Поз 22)
	Этикетировочный полуавтомат
	Произв, шт/ч
	1 200
	1 000
	7 000
	0,32
	1,057
	1
	1
	7 844


Обоснование поправок и коэффициентов.

1. Коэффициент торможения для дозировочной и укупорочной установок принят 0,6 как наиболее распространенный.

2. Поправка на дополнительные затраты принята по данным ПК «КО-Инвест – Оборудование - Дополнительные затраты».

3. Поправка на страну - производитель. Страной – производителем оцениваемых дозировочной и укупорочной машин является Германия; выбранных аналогов – Литва. Оборудование пищевой промышленности Литвы незначительно отличается от отечественного. Разницу в стоимости между российским и немецким оборудованием данной отрасли с аналогичными характеристиками оценщик рассчитал на основе метода парных продаж. В качестве объектов сравнения взято идентичное по производственным характеристикам оборудование с европейской и российской комплектацией (по данным компании «Акмалко»):

Таблица 14
	Наименование
	Характеристики
	Стоимость, $

	Сатурационная установка с активной деаэрацией (Россия)
	Производительность – до 7 000 л/ч
	5 000

	Сатурационная установка с активной деаэрацией (Еврокомплектация)
	Производительность – до 7 000 л/ч
	13 000

	Поправочный коэффициент
	
	2,6

	

	Синхронно-смесительная сатурационная установка с поршневой системой дозации (Россия)
	Производительность – 3 600 л/ч
	7 000

	Синхронно-смесительная сатурационная установка с поршневой системой дозации (Еврокомплектация)
	Производительность – 3 600 л/ч
	14 000

	Поправочный коэффициент
	
	2,0


Таким образом, средняя поправка на страну - производитель составила 2,3.

Экстраполяция полученных результатов

При расчете большей части стоимости производственных средств результаты расчетов можно экстраполировать на оставшиеся позиции

На основании вышеприведенных расчетов оценщик определил коэффициент экстраполяции для непросчитанных позиций:

Таблица 15

	Наименование
	Кол-во
	Стоимость по контракту, $
	Рыночная стоимость на ХХ.ХХ.2001г., $
	Коэффициент экстраполяции

	Ленточный конвейер для проведения проверки (Линия 1, поз. 1)
	1
	34 684
	12 385
	0,3571

	Транспортерная лента ребристая (Линия 1, поз. 4) – 1 шт.
	2
	23 514
	13 926
	0,5922

	Ленточный конвейер (Линия 2, поз. 1)
	2
	23 514
	14 862
	0,6320

	Настольные весы (Линия 1. поз. 5.1). 300х260 мм, макс нагрузка – 1 кг. 
	3
	
	2 614
	

	Настольные весы (Линия 1. поз. 5.2). 600х600 мм, макс нагрузка – 30 кг.
	3
	
	4 067
	

	Напольные весы (Линия 1. поз. 5.3). 1250х1500 мм, макс нагрузка – 600 кг - 
	1
	
	1 866
	

	Итого позиция 5 (линия 1)
	
	50 556
	21 909
	0,4334

	Автоматическая дозировочная машина (Линия 3, поз. 4.1)
	1
	
	26 067
	

	Автоматическая укупорочная машина (Линия 3, поз. 4.2)
	1
	
	71 010
	

	Итого позиция 4 (линия 3)
	
	308 626
	97 077
	0,3145

	Полуавтоматическая этикетировочная машина 

(Линия 5, Поз 22)
	1
	15 284
	7 844
	0,5132

	Средний коэффициент экстраполяции
	0,4737


Экстраполируя полученные результаты на непросчитанные позиции, получаем рыночную стоимость оцениваемого имущества.

Таблица 16

	Наименование, назначение
	Дата выпуска
	Стоимость по контракту, DM
	Рыночная стоимость на ХХ.ХХ.2001 г. с учетом НДС, $

	Линия 1.  Производство и расфасовка чая из лечебных трав
	1994
	2 630 000
	551 187

	Линия 2. Производство экстрактов из лечебных трав
	1994
	6 073 000
	1 499 812

	Линия 3. Розлив жидких экстрактов
	1994
	5 691 000
	1 318 290

	Линия 4. Производство таблеток и шипучих таблеток
	1994
	 9 551 000
	2 354 055

	Линия 5. Производство и розлив инфузионных растворов глазных капель
	1994
	5 310 000
	1 226 550

	Линия 6. Аналитическая лаборатория
	
	1 114 000
	249 812

	Линия 7. подготовка и переработка упаковочных материалов
	1994
	3 340 000
	765 033

	Линия 8. Материалы GMP и техника чистых помещений
	1994
	1 723 000
	423 595

	Линия 9. Распылительная сушка
	1994
	2 296 000
	506 030

	ИТОГО:
	
	37 728 000
	8 894 364


Доходный подход

Доходный подход основан на определении текущей стоимости объектов как совокупности будущих доходов от их использования.

Основная предпосылка доходного подхода заключается в том, что экономическая ценность какого-либо объекта в настоящем обусловлена возможностью получать с помощью этого объекта доходы в будущем. Таким образом, оценка стоимости машин и оборудования на основе доходного подхода – это определение ценности потенциальных доходов, ожидаемых от владения и распоряжения ими.

Выгода от владения собственностью включает право получать все доходы в период владения, а также доход от продажи после окончания срока владения.  

Чтобы применить доходный подход, необходимо спрогнозировать будущие доходы за несколько лет эксплуатации объекта.

К оценке отдельных машин и оборудования применить доходный подход невозможно, т.к. доход создается всем предприятием, всеми его активами, к которым относятся не только машины и оборудование, но также и здания, сооружения, оборотные фонды, нематериальные активы. Исключение составляют объекты, которые сами непосредственно могут приносить  доход (копировальная техника,  грузовые автомобили, мини-заводы, мини-типографии, летательные аппараты, морские и речные суда и т.д.).

При оценке машин и оборудования методы доходного подхода предполагают поэтапное решение задачи. Сначала рассчитывается чистый доход от функционирования производственной системы (это может быть либо все предприятие, либо цех, либо участок). Затем методом остатка вычленяется часть дохода, которую можно отнести к оцениваемому оборудованию всей системы. Далее с помощью метода дисконтирования доходов или метода капитализации определяется стоимость оцениваемого оборудования. Если нужно определить стоимость какой-либо единицы оборудования или машины, то ее рассчитывают с помощью долевого коэффициента от балансовой стоимости всего оборудования.

Оцениваемые установки находятся в нерабочем состоянии (на хранении на складе в демонтированном состоянии). Оценщику были представлены прогноз денежных потоков предприятия на ближайшую перспективу и ТЭО погашения кредита. Однако с учетом того, что предприятие на момент оценки не функционирует (не производит фармацевтическую продукцию), ретроспективных данных касающихся его деятельности в настоящий момент нет. С учетом этого (даже при наличии маркетингового исследования) данные прогнозы могут лишь условно служить базой для расчета рыночной стоимости бизнеса. Поэтому определить рыночную стоимость оцениваемого оборудования доходным подходом с достаточной степенью точности не представляется возможным.

Согласование результатов

При оценке оцениваемого имущества оценщиком были применены все возможные подходы к оценке рыночной стоимости. Согласование результатов отражает адекватность и точность применения каждого из подходов. Для окончательного согласования результатов оценки необходимо придать весовые коэффициенты результатам оценки, полученным каждым из трех подходов. Весовые коэффициенты показывают, какая доля стоимости, полученной в результате использования каждого из применяемых методов оценки, присутствует в итоговой величине рыночной стоимости оцениваемого объекта (с учетом целей оценки). Сумма весовых коэффициентов должна составлять 1 (100%).

Оценка рыночной стоимости на основе затратного подхода отражает  затраты на замещение оцениваемого объекта и его реальное техническое состояние, но не позволяет определить реальную рыночную стоимость, поскольку при его применении практически не принимаются во внимание рыночная конъюнктура и прибыльность объекта.

Оценка на основе метода сравнительного анализа продаж базируется на анализе рынка предложений по купле-продаже аналогичных объектов, поэтому реально отражает ликвидность оцениваемого имущества и реальную рыночную стоимость. 

В связи с тем, что разница в стоимости оцениваемого оборудования, полученная разными методами, очень незначительная, оценщик в качестве итоговой величины рыночной стоимости принимают среднеарифметическое значение.

Таблица 17

	Наименование
	Рыночная стоимость имущества на ХХ.ХХ..2001г. по затратному подходу, $ 
	Рыночная стоимость имущества на ХХ.ХХ.2001г. по сравнительному подходу, $
	Итоговая рыночная стоимость на ХХ.ХХ.2001г., $ 

	Линия 1.  Производство и расфасовка чая из лечебных трав
	591 124
	551 187
	571 156

	Линия 2. Производство экстрактов из лечебных трав
	1 594 937
	1 499 812
	1 547 375

	Линия 3. Розлив жидких экстрактов
	1 457 770
	1 318 290
	1 388 030

	Линия 4. Производство таблеток и шипучих таблеток
	2 531 650
	2 354 055
	2 442 853

	Линия 5. Производство и розлив инфузионных растворов глазных капель
	1 306 946
	1 226 550
	1 266 748

	Линия 6. Аналитическая лаборатория
	266 318
	249 812
	258 065

	Линия 7. подготовка и переработка упаковочных материалов
	815 579
	765 033
	790 306

	Линия 8. Материалы GMP и техника чистых помещений
	451 582
	423 595
	437 589

	Линия 9. Распылительная сушка
	539 464
	506 030
	522 747

	ИТОГО:
	9 555 369
	8 894 364
	9 224 867


Поправка на эффект синергии

Оцениваемое имущество представляет собой линии по производству и расфасовке фарм. препаратов, которые являются полностью укомплектованными технологическими цепочками. Данное обстоятельство приводит к положительному синергическому эффекту. При оценке оборудования данный эффект можно учесть в размере прибыли девелопера, которая в настоящий момент в перспективных областях промышленности составляет 20-40%. В расчетах оценщиком было использовано среднее значение 30%. 

Таким образом, итоговая рыночная стоимость оборудования составляет:

9 224 867 $ * 1,3 = 11 992 327 $ , 

или, округленно

12 000 000 $ (Двенадцать миллионов долларов США)

Сертификат качества

Подписавшие настоящий Отчет оценщик настоящим удостоверяют, что в соответствии с имеющимися у них данными:

1. Факты, изложенные в Отчете, верны и соответствуют действительности.

2. Содержащиеся в Отчете анализ, мнения и заключения принадлежат самому оценщику и действительны строго в пределах ограничительных условий и допущений, являющихся частью настоящего Отчета.

3. Оценщик не имеют ни настоящей, ни ожидаемой заинтересованности в оцениваемом имуществе, и действуют непредвзято и без предубеждения по отношению к участвующим сторонам.

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

5. Оценка была проведена, а Отчет составлен в соответствии с действующим законодательством РФ и Стандартами Российского общества оценщиков.

6. Приведенные в Отчете факты, на основании которых проводился анализ, делались предположения и выводы, были собраны оценщиком с наибольшей степенью использования наших знаний и умений, и являются, на взгляд оценщика, достоверными и не содержащими фактических ошибок.

Сделанные допущения и ограничивающие условия

Следующие 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. Оценщик не несет ответственности за юридическое описание прав оцениваемой собственности или за вопросы, связанные с рассмотрением прав собственности. Право оцениваемой собственности считается достоверным. Оцениваемая собственность считается свободной от каких-либо претензий или ограничений, кроме оговоренных в Отчете.

3. Оценщик не обязан приводить обзорные материалы (фотографии, планы, чертежи и т. п.) по объекту оценки. 

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

5. Сведения, полученные оценщиком и содержащиеся в Отчете, считаются достоверными. Однако оценщик не может гарантировать абсолютную точность информации, поэтому для всех сведений указан источник информации.

6. Ни Заказчик, ни оценщик не могут использовать Отчет иначе, чем это предусмотрено договором на оценку. 

7. От оценщика не требуется появляться в суде или свидетельствовать иным способом по поводу произведенной оценки, иначе как по официальному вызову суда.

8. Мнение оценщика относительно 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.

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

10. Оценщику не были предоставлены правоустанавливающие документы на оцениваемое имущество. Право собственности презюмируется со слов Заказчика.

Итоговое заключение о стоимости 

В результате выполненных работ оценщик пришел к выводу, что рыночная стоимость права собственности на оцениваемое имущество составляет по состоянию на ХХ.ХХ.2001 г. по полной шкале выручки (включая все налоги, пошлины и пр.), округленно:

12 000 000 долларов США.

(Двенадцать миллионов) долларов США.

Настоящее заключение необходимо рассматривать только совместно с полным текстом настоящего Отчета.

Оценка проведена, а Отчет составлен в соответствии с требованиями Федерального Закона «Об оценочной деятельности в РФ» № 135-ФЗ от 29.07.98 г., Закона г. Москвы «Об оценочной деятельности в городе Москве» от 11.02.98 г. №3, Стандартов Российского общества оценщиков, Стандартов оценки, обязательными к применению субъектами оценочной деятельности, утвержденными Постановлением Правительства РФ от 6 июля 2001 г. № 519, а также Стандартов Российского общества оценщиков.

Генеральный директор
 






 Т. А. Касьянова

канд. экон. наук

ХХ.ХХ.2001 г.

Использованные материалы нормативного характера

· Федеральный закон «Об оценочной деятельности в Российской Федерации» №135-ФЗ от 29.07.1998г.;

· Закон г. Москвы «Об оценочной деятельности в городе Москве» от 11.02.98 г. №3

· Стандарты оценки, обязательные к применению субъектами оценочной деятельности, утвержденные Постановлением Правительства РФ от 6 июля 2001 г. № 519;

· СТО РОО 20-01-96
«Общие понятия и принципы оценки»;

· СТО РОО 20-02-96
«Рыночная стоимость как база оценки»;

· СТО РОО 20-06-96
«Классификатор услуг по оценке имущества»;

· СТО РОО 22-01-96
«Оценка производственных средств, машин и оборудования».

Приложения

	№
	Название
	Количество листов

	1
	Контракт на поставку оборудования
	100

	2
	Документы Оценщика
	22
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