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Введение
Переход нашей страны к рыночной экономике потребовал углубленного развития ряда новых областей науки и практики.

Процесс приватизации, возникновение фондового рынка, развитие систем страхования и переход коммерческих банков к выдаче кредитов под залог имущества сформировал потребность в новой услуге - оценке стоимости предприятия (бизнеса), определении рыночной стоимости его собственного капитала.

Потребность в определении рыночной стоимости предприятия не исчерпывается операциями купли-продажи. Возрастает потребность в оценке бизнеса предприятия при многочисленных сложных вариантах реализации стоимости имущественных прав - акционировании, привлечении новых пайщиков и выпуске дополнительных акций, страховании, получении кредита под залог имущества, исчислении налогов и т. д.

Кроме того, оценка предприятия используется как один из приемов управления предприятием. Оценка стоимости бизнеса выступает необходимым инструментом для принятия эффективных управленческих решений. Сама экономическая ситуация подталкивает к тому, что каждое управленческое решение должно быть осмыслено с точки зрения того, повышает ли его реализация стоимость (капитализацию) компании.

Процесс оценки предприятия позволяет не просто определить соответствующую рыночную стоимость его собственного капитала, а может способствовать трансформации предприятия, подготовке его к борьбе за выживание на конкурентном рынке, помочь новой рыночной системе завоевать общественную поддержку.

Потребность в оценке возникает и при выборе инвестиционных решений. Для того чтобы ответить на вопрос: инвестиции в какой бизнес принесут наибольшую отдачу, нужно в первую очередь оценить их активы и будущие доходы от бизнеса.
Процесс оценки предприятий дает реалистичное представление о том, как предприятие будет работать в будущем.

Это ценно для собственников, управляющих, работников, потребителей, поставщиков, банкиров, работников страховых и налоговых служб, инвесторов.

Оценка производится на определенную дату, т.е. определенна во времени, и в этом отношении является понятием статики. Однако оценка предприятия зависит не только от сегодняшнего его положения, но и от положения в прошлом и будущем, поэтому оценка одновременно является понятием динамичным.

В нашей стране оценка проводится в соответствии с Федеральным законом «Об оценочной деятельности в Российской Федерации» от 29.07.1998г. № 135-ФЗ, и находится в постоянном развитии:

· изменились требования к субъектам оценочной деятельности;

· отменено лицензирование;

· утверждены новые федеральные стандарты оценки (ФСО №1,2, 3).Целью настоящей дипломной работы является определение рыночной стоимости предприятия (бизнеса) ОАО «Сосновая роща» г. Сочи.

Дипломная работа разделена на три главы. В первой главе изложены теоретические основы оценки бизнеса. Во второй главе описываются классические подходы к оценке - доходный, затратный и сравнительный, изложены особенности их применения и характеристика существующих методов оценки. В третьей главе произведена оценка действующего предприятия ОАО«Сосновая роща».

Для написания данной дипломной работы была использована как внешняя, так и внутренняя информация. К внешней информации можно отнести: данные информационного агентства "АК&М", журнал "Эксперт", Госкомстат, информационно-аналитический бюллетень "КО-ИНВЕСТ", Интернет и другое.

Внутренняя информация (данные по оцениваемому предприятию) -ретроспективная информация о финансовом состоянии и деятельности ОАО«Сосновая роща» за период с 01 января 2005 года по 1 января 2009 года.

Дата оценка - 1 января 2009 года.

Цель оценки - определение рыночной стоимости собственного капитала компании.

1 Теоретические основы оценки бизнеса.

1.1 Понятие «оценка бизнеса»

Оценка стоимости предприятия (бизнеса) — это расчет и обоснование стоимости предприятия на определенную дату. Оценка стоимости бизнеса, как и любого другого объекта собственности, представляет собой целенаправленный упорядоченный процесс определения величины стоимости объекта в денежном выражении с учетом влияющих на нее факторов в конкретный момент времени в условиях конкретного рынка.

Оценка стоимости бизнеса, как и любого другого объекта собственности, представляет собой целенаправленный упорядоченный процесс определения величины стоимости объекта в денежном выражении с учетом влияющих на нее факторов в конкретный момент времени в условиях конкретного рынка.

Несколько громоздкое, на первый взгляд, определение сущности оценки стоимости раскрывает, тем не менее, основные (сущностные) черты данного процесса.

1) Оценка стоимости бизнеса (предприятия) — это процесс, то есть для получения результата, который предполагает ряд операций, очередность и содержание которых зависят от цели оценки, характеристик объекта и выбранных методов.
2) Можно выделить общие для всех случаев этапы оценки, например, определение цели оценки, выбор вида стоимости, подлежащего расчету; сбор и обработка необходимой информации; обоснование методов оценки стоимости; расчет величины стоимости объекта, внесение поправок; выведение итоговой величины, проверка и согласование полученных результатов.
Ни один из этапов нельзя пропустить или «переставить» на другое место. Такие вольности приведут к искажению конечного результата. Отсюда вытекает сущностная характеристика оценки, а именно то, что этот процесс упорядоченный, то есть все действия совершаются в определенной последовательности.

3)
Оценка стоимости — процесс целенаправленный т.к. определяется конкретной целью.

Естественно, что рассчитывается величина стоимости объекта. Но вот какую стоимость определить, зависит как раз от цели оценки, а также от характеристик оцениваемого объекта.

Например, если расчет стоимости бизнеса производится с целью заключения сделки купли-продажи, то рассчитывается рыночная стоимость, если же целью оценки является определение стоимости бизнеса в случае его ликвидации, то рассчитывается ликвидационная стоимость.

4) Всегда определяется величина стоимости как количество денежных единиц, следовательно, все стоимостные характеристики должны быть выражены количественно, независимо от того, насколько просто они поддаются точному измерению и денежному выражению.
5) Стоимостная оценка заключается в ее рыночном характере. Это означает, что нельзя ограничиваться учетом лишь одних затрат на создание или приобретение оцениваемого объекта, его технические характеристики, местоположение, генерируемый им доход, состав и структуру активов и обязательств и т. п. оцениваемого объекта. Необходимо учитывать совокупность рыночных факторов: рыночную конъюнктуру, уровень и модель конкуренции, рыночное реноме оцениваемого бизнеса, его макро- и микроэкономическую среду обитания, риски, сопряженные с получением дохода от объекта оценки, среднерыночный уровень доходности, цены на аналогичные объекты, текущую ситуацию в отрасли и в экономике в целом.
Основными рыночными факторами являются время и риск. Рыночная экономика отличается динамизмом, отсюда время — важнейший фактор, влияющий на все рыночные процессы, включая оценку стоимости бизнеса(предприятия). Время получения дохода или до получения дохода измеряется интервалами, периодами. Интервал или период, может быть равен дню, неделе, месяцу, кварталу, полугодию или году.

Продолжительность прогнозного периода влияет на величину рыночной стоимости, прежде всего потому, что учитывается при дисконтировании. Рыночная стоимость бизнеса изменяется во времени под влиянием многочисленных факторов, поэтому она определяется только по состоянию на конкретный момент времени.

Другим существенным фактором рыночной стоимости является риск. Под риском понимаются непостоянство и неопределенность, связанные с конъюнктурой рынка, с макроэкономическими процессами и т. п. Иными словами, риск — это вероятность того, что доходы, которые будут получены от инвестиций в оцениваемый бизнес, окажутся больше или меньше прогнозируемых. Существуют различные виды риска, и ни одно из вложений в условиях рыночной экономики не является абсолютно безрисковым.

Результатом оценки является рассчитанная величина рыночной стоимости или ее модификации. Рыночная стоимость — это «наиболее вероятная цена, по которой данный объект оценки может быть отчужден на открытом рынке, когда стороны сделки действуют разумно, располагая всей необходимой информацией, на величине цены сделки не отражаются какие-либо чрезвычайные обстоятельства...».

6) Рыночная стоимость определяется обязательно в денежном выражении в рублях или долларах. При этом необходимые для расчета стоимости вычисления целесообразно проводить сразу в выбранной валюте, так как это позволит провести более точные расчеты и избежать, или существенно уменьшить -погрешность, возникающую при переводе итогового результата из одной валюты в другую.

Определяя величину стоимости, необходимо постараться учесть всю полноту влияния основных факторов, к числу которых относятся доход генерируемый оцениваемым объектом, риски сопровождающие получение этого дохода, среднерыночный уровень доходности на аналогичные объекты, характерные черты оцениваемого объекта, включая состав и структуру активов и обязательств (или составных элементов), конъюнктура рынка, текущая ситуация в отрасли и в экономике в целом.

Отличительной чертой рыночной оценки стоимости и одновременно обязательным требованием является ее привязка к конкретной дате.

Сам термин «оценка» используется в экономике, да и не только в экономике достаточно часто. Популярными являются словосочетания «оценка деятельности», «аудиторская оценка», «бухгалтерская оценка», «рейтинговая оценка».

Принципиальное значение имеет тот факт, что рыночная оценка не ограничивается учетом лишь одних затрат, она обязательно принимает во внимание экономический имидж — положение предприятия на рынке, фактор времени, риски, уровень конкуренции. Т. е. нужно подходить к определению стоимости с позиций экономической концепции фирмы.

Данная концепция в противовес бухгалтерской модели позволяет определить ее рыночную ценность. Она учитывает такие факторы как время, риск, неосязаемые активы, внешнюю конкурентную среду и внутренние особенности оцениваемого объекта.

Согласно такому взгляду на оценку, рыночная стоимость любого объекта, приносящего доход или поток денежной наличности, определяется, как текущая стоимость ожидаемого будущего потока наличности, дисконтированного по норме процента, отражающей требуемую инвестором норму прибыли для сопоставимых по риску инвестиций.

При балансовой или бухгалтерской оценке активы фирмы равны обязательствам плюс чистый собственный капитал:

А = Об + СК
(1)

При рыночной оценке в этом уравнении появляется еще одно слагаемое- неосязаемые активы; и равенство приобретает вид:

А + НА = Об + СК

(2)
Неосязаемые активы включают такие элементы как: ценность гарантии, страховки, лицензии, хорошие взаимоотношения с клиентами и другие, включая ценность доброго имени компании (гуд-вилл).

Уравнение рыночной оценки реального собственного капитала в этом случае выглядит так:

СК=(А-Об) + НА (3)

С помощью этого уравнения легко объяснить, почему фирмы с отрицательным балансовым собственным капиталом все еще воспринимаются рынком как что-то ценное (например, неплатежеспособные депозитные институты, кредитные организации, находящиеся на грани банкротства). Причина в том, что отрицательный балансовый собственный капитал более чем компенсируется ценностью нематериальных активов.

Если балансовая оценка собственного капитала и его реальная (рыночная) или экономическая ценность не совпадают, то должен существовать скрытый или внебалансовый капитал.

Скрытый капитал имеет два источника:

1) разницу между рыночной и балансовой оценками активов (А* - А).
2) не учет внебалансовых позиций (НА), которые в соответствии с общепринятыми принципами и правилами бухгалтерского учета не подлежат внесению в баланс.
Что касается риска, то бухгалтерская модель исходит из того, что «один риск подходит всем». Но каждая фирма, при получении дохода, фактически сталкивается с различными видами риска и имеет свой собственный уровень получения дохода.

Таким образом, бухгалтерская модель не позволяет сделать реальную оценку фирмы. Оценка же проводимая на базе экономической концепции дает реалистичное представление о том, как предприятие будет работать в будущем. Это ценно для собственников, управляющих, потребителей, поставщиков, банкиров, работников страховых и налоговых служб, инвесторов.
Таким образом, оценка рыночной стоимости позволяет продавцу и покупателю заключить сделку, основываясь на обоснованной стоимости товара, так как рыночная стоимость учитывает не только и не столько индивидуальные затраты и ожидания, сколько ситуацию на рынке в целом, ожидания рынка, общеэкономическое текущее развитие, реакцию рынка на объект сделки.

Знание величины рыночной стоимости дает возможность собственнику объекта усовершенствовать процесс производства, разработать комплекс мероприятий направленных на увеличение рыночной стоимости бизнеса.

Периодически проводимая оценка стоимости позволяет повысить эффективность управления и, следовательно, избежать банкротства и разорения.

Оценка помогает принять правильное инвестиционное решение, сократив при этом традиционные издержки.

7) Оценка стоимости в макроэкономическом аспекте является одним из рычагов управления и регулирования экономики со стороны государства, особое значение оценка имеет при управлении государственной и муниципальной собственностью.

1.2 Цели оценки и виды стоимости бизнеса

Оценочная деятельность всегда руководствуется конкретной целью. Четкая формулировка цели позволяет правильно определить вид рассчитываемой стоимости, выбрать метод оценки.

Как правило, цель оценки состоит в определении какого-либо вида оценочной стоимости, необходимой клиенту для принятия инвестиционного решения, для заключения сделки, для внесения изменений в финансовую отчетность и т. п.

В проведении оценочных работ заинтересованы различные стороны, от государственных структур до частных лиц.
Стороны, заинтересованные в проведении оценочных работ, стремясь реализовать свои экономические интересы, определяют цели оценки.

Оценку бизнеса проводят в целях:

повышения эффективности текущего управления предприятием, фирмой;

купли-продажи акций, облигаций предприятий на фондовом рынке;

принятия обоснованного инвестиционного решения;

купли-продажи предприятия его владельцем целиком или по частям;

установления доли совладельцев в случае подписания или расторжения договора, или в случае смерти одного из партнеров;

реструктуризации предприятия;

разработки плана развития предприятия;

определения кредитоспособности предприятия и стоимости залога при кредитовании;

страхования;

налогообложения;

принятия обоснованных управленческих решений;

осуществления инвестиционного проектирования.

Если же объектом сделки является какой-либо элемент имущества предприятия, а также, если определяется налог на имущество и т. п., то отдельно оценивается необходимый объект, например, недвижимость, машины и оборудование, нематериальные активы.

Кроме ситуаций, в которых оценка является реализацией права государства, субъектов РФ, муниципальных образований или физических и юридических лиц на проведение оценки принадлежащих им объектов оценки, есть случаи, требующие обязательной оценки. Обязательность проведения оценки прописана в Федеральном законе об оценочной деятельности в Российской Федерации. К таким случаям согласно Закону относятся сделки с объектами оценки, принадлежащих полностью или частично Российской Федерации, субъектам Российской Федерации либо муниципальным образованиям.

В зависимости от цели проводимой оценки и от количества и подбора учитываемых факторов рассчитывается либо рыночная стоимость, либо вид стоимости, отличный от рыночной.

В соответствии с ФСО №2 «Цель оценки и виды стоимости», утвержденным приказом Министерства экономического развития и торговли Российской Федерации от 20.07.07 г. №255, при осуществлении оценочной деятельности используются следующие виды стоимости объекта оценки:

· рыночная стоимость;

· инвестиционная стоимость;

· ликвидационная стоимость;

· кадастровая стоимость.

При определении рыночной стоимости объекта оценки определяется наиболее вероятная цена, по которой объект оценки может быть отчужден на дату оценки 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 открытом рынке посредством публичной оферты, типичной для аналогичных объектов оценки;

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

-
платеж за объект оценки выражен в денежной форме.
Рыночная стоимость определяется оценщиком, в частности, в следующих случаях:

· при изъятии имущества для государственных нужд;

· при определении стоимости размещенных акций общества, приобретаемых обществом по решению общего собрания акционеров или по решению совета директоров (наблюдательного совета) общества;

· при определении стоимости объекта залога, в том числе при ипотеке;

· при определении стоимости не денежных вкладов в уставный (складочный) капитал;

· при определении стоимости имущества должника в ходе процедур банкротства;

· при определении стоимости безвозмездно полученного имущества.

При определении инвестиционной стоимости объекта оценки определяется стоимость для конкретного лица или группы лиц при установленных данным лицом (лицами) инвестиционных целях использования объекта оценки. При определении инвестиционной стоимости, в отличие от определения рыночной стоимости, учет возможности отчуждения по инвестиционной стоимости на открытом рынке не обязателен.

При определении ликвидационной стоимости объекта оценки определяется расчетная величина, отражающая наиболее вероятную цену, по которой данный объект оценки может быть отчужден за срок экспозиции объекта оценки, меньший типичного срока экспозиции для рыночных условий, в условиях, когда продавец вынужден совершить сделку по отчуждению имущества. При определении ликвидационной стоимости, в отличие от определения рыночной стоимости, учитывается влияние чрезвычайных обстоятельств, вынуждающих продавца продавать объект оценки на условиях, не соответствующих рыночным.

При определении кадастровой стоимости объекта оценки определяется методами массовой оценки рыночная стоимость, установленная и утвержденная в соответствии с законодательством, регулирующим проведение кадастровой оценки. Кадастровая стоимость определяется оценщиком, в частности, для целей налогообложения.

Кроме того в международной практике оценки применяются и другие виды стоимости.

Экономическое понятие стоимости выражает реальный взгляд на выгоду, которую имеет собственник данного объекта или покупатель на момент оценки. Основой стоимости любого объекта собственности, в т. ч. бизнеса, является его полезность.

Выбор того или иного вида стоимости определяется целью оценки. Данная зависимость представлена в таблице 1.

Таблица 1 - Взаимосвязь между целью оценки и видами стоимости
	Цель оценки
	Виды стоимости

	Помочь потенциальному покупателю (продавцу)определить предполагаемую цену.
	Рыночная стоимость.

	Определение целесообразности инвестиций.
	Инвестиционная стоимость.

	Обеспечение заявки на получение ссуды.
	Залоговая стоимость.

	Определение налогооблагаемой базы.
	Рыночная стоимость или иная стои-мость, признаваемая налоговым законо-дательством.

	Определение суммы покрытия по страховомудоговору или обеспечение требований в связи спотерей или повреждением застрахованных ак-тивов.
	Страховая стоимость.

	Возможная ликвидация (частичная или полная)действующего предприятия.
	Ликвидационная стоимость.


1.3 Принципы оценки бизнеса

Можно выделить три группы принципов оценки:
основанные на представлениях собственника;
связанные с эксплуатацией собственности;
обусловленные действием рыночной среды.
Рассмотрим первую группу принципов.

Ключевым критерием стоимости любого объекта собственности является его полезность. Бизнес обладает стоимостью только в том случае, когда может быть полезен реальному потенциальному собственнику.

Полезность для каждого потребителя индивидуальна, но качественно и количественно определена во времени, в пространстве и стоимости. Однако как общую полезность объекта для собственника в рыночной экономике можно выделить его способность приносить доход в данном месте и в течение данного периода времени. Чем больше полезность, тем выше величина оценочной стоимости.

Принцип полезности заключается и в том, что чем больше предприятие способно удовлетворять потребность собственника, тем выше его стоимость.

С точки зрения любого пользователя оценочная стоимость предприятия не должна быть выше минимальной цены на аналогичное предприятие с такой же полезностью.

Кроме того, за объект не разумно платить больше, чем может стоить создание нового объекта с аналогичной полезностью в приемлемые сроки.

Если инвестор анализирует поток дохода, то максимальная цена будет определяться посредством изучения других потоков доходов с аналогичным уровнем риска и качества.

При этом замещающий объект не обязательно должен быть точной копией, но должен быть похож на оцениваемый объект.

Из принципа полезности вытекает принцип ожидания или предвидения.

Прошлое и настоящее бизнеса являются важным, однако его экономическую оценку определяет будущее. Прошлое и настоящее состояние бизнеса являются лишь исходной основой, ключом к пониманию будущего поведения.

Полезность любого бизнеса, предприятия определяется тем, во сколько сегодня оцениваются прогнозируемые будущие выгоды (доходы). На оценке предприятия непосредственно сказывается представление о чистой отдаче от функционирования предприятия и ожидаемая выручка от перепродажи. При этом очень важна величина, качество и продолжительность ожидаемого будущего потока дохода. Однако ожидания относительно этого потока могут меняться. Принцип ожидания можно определить следующим образом. Ожидание — это определение текущей стоимости дохода или других выгод, которые могут быть получены в будущем от владения данным предприятием.

Вторая группа принципов оценки обусловлена эксплуатацией собственности и связана с представлением производителей.

Доходность любой экономической деятельности определяется четырьмя факторами производства: землей, рабочей силой, капиталом и управлением. Доходность бизнеса — это результат действия всех четырех факторов, поэтому стоимость предприятия как системы определяется на основе оценки дохода.

Для оценки предприятия нужно знать вклад каждого фактора в формирование дохода предприятия. Отсюда следует еще один принцип оценки — принцип вклада, который сводится к следующему: включение любого дополнительного актива в систему предприятия экономически целесообразно, если получаемый прирост стоимости предприятия больше затрат на приобретение этого актива.

Каждый фактор должен быть оплачен из доходов, создаваемых данной деятельностью. Поскольку земля физически недвижима, факторы рабочей силы, капитала и управления должны быть привлечены к ней. Это означает, что сначала должна быть произведена компенсация за эти факторы, и остаточная сумма денег идет в оплату пользования земельным участком ее собственнику.

Остаточная продуктивность может быть результатом того, что земля позволяет пользователю извлекать максимальные доходы или до предела уменьшать затраты. Например, предприятие будет оценено выше, если земельный участок будет обеспечивать более высокий доход, или если его положение позволяет минимизировать затраты. Остаточная продуктивность земельного участка определяется как чистый доход, отнесенный к земельному участку, после того как оплачены расходы на менеджмент, рабочую силу и эксплуатацию капитала. Это принцип остаточной продуктивности.

Факторы производства оцениваются не сами по себе, а с учетом периода их воспроизводства, места в обороте капитала. С этой точки зрения устаревшее технологическое оборудование потребует полной замены, оплаты демонтажа и монтажа нового оборудования, что должно учитываться при оценке стоимости предприятия.

И, наоборот, высококвалифицированный состав рабочей силы должен оцениваться с точки зрения изменения или неизменности вида производственной деятельности; высококвалифицированных работников, имеющих большой опыт работы на устаревшем оборудовании, труднее переучить. Все эти факторы должны быть учтены покупателем.

Изменение того или иного фактора производства может увеличивать или уменьшать стоимость объекта. Из этого важного положения экономической теории вытекает еще один принцип оценки бизнеса, содержание которого можно свести к следующему: по мере добавления ресурсов к основным факторам производства, чистая отдача имеет тенденцию увеличиваться быстрее темпа роста затрат, однако после достижения определенной точки общая отдача, хотя и растет, однако уже замедляющимися темпами.

Это замедление происходит до тех пор, пока прирост стоимости не станет меньше, чем затраты на добавленные ресурсы. Этот принцип базируется на теории предельного дохода и называется принципом предельной производительности.

Предприятие является системой, одной из закономерностей развития и существования которой является сбалансированность, пропорциональность ее элементов. Наибольшая эффективность предприятия достигается при объективно обусловленной пропорциональности факторов производства. Различные элементы системы предприятия должны быть согласованны между собой по пропускной способности и другим характеристикам.
Добавление какого-либо элемента в систему, приводящее к нарушению пропорциональности, приводит к росту стоимости предприятия.

Следовательно, при оценке стоимости предприятия необходимо учитывать принцип сбалансированности (пропорциональности), согласно которому максимальный доход от предприятия можно получить при соблюдении оптимальных величин факторов производства.

Одним из важных моментов действия данного принципа является соответствие размеров предприятия потребностям рынка. Так, если предприятие является слишком большим для удовлетворения потребностей рынка, то его эффективность падает, особенно если затруднена доставка ресурсов или товаров.

Третья группа принципов напрямую обусловлена действием рыночной среды.

Ведущим фактором, влияющим на ценообразование в рыночной экономике, является соотношение спроса и предложения. Если спрос и предложение находятся в равновесии, то цены остаются стабильными и могут совпадать со стоимостью, особенно в условиях совершенного рынка.

Если рынок предлагает незначительное число прибыльных предприятий, т. е. спрос превышает предложение, то цены на них могут превысить их стоимость. Если на рынке имеет место избыток предприятий-банкротов, то цены на их имущество окажутся, ниже реальной рыночной стоимости.

В долгосрочном аспекте спрос и предложение являются относительно эффективными силами в определении направления изменения цен. Но в короткие промежутки времени силы спроса и предложения могут и не иметь возможности эффективно работать на рынке имущества предприятий. Рыночные искажения могут быть следствием монопольного положения собственников. Кроме того, на этот рынок могут влиять государственные меха-низмы контроля. Например, органы власти могут установить контроль надпродажей предприятий.
Как уже отмечалось, полезность определена во времени и пространстве. Рынок учитывает эту определенность, прежде всего, через цену. Если предприятие соответствует рыночным стандартам, характерным в данное время для данной местности, то цена на него будет колебаться вокруг среднерыночного значения; если же объект не соответствует требованиям рынка, то это, как правило, отражается через более низкую цену на данное предприятие.

С действием такой закономерности связан другой принцип — принцип соответствия, согласно которому предприятия, которые не соответствуют требованиям рынка по оснащенности производства, технологии, уровню доходности и т. д., скорее всего, будут оценены ниже среднего.

С принципом соответствия связаны принципы регрессии и прогрессии. Регрессия имеет место, когда предприятие характеризуется излишними применительно к данным рыночным условиям улучшениями. Рыночная цена такого предприятия вероятно не будет отражать его реальную стоимость и будет ниже реальных затрат на его формирование. Прогрессия имеет место, когда в результате функционирования соседних объектов, например, объектов, обеспечивающих улучшенную инфраструктуру, рыночная цена данного предприятия, скорее всего, окажется выше его стоимости.

На ценообразование влияет конкуренция. Если отрасль, в которой действует предприятие, приносит избыточную прибыль, то в свободной рыночной экономике в эту область пытаются проникнуть и другие предприниматели. Это увеличит предложение в будущем и снизит норму прибыли.

В настоящее время многие предприятия получают сверхприбыли только в результате своего монополистического положения и по мере обострения конкуренции их доходы будут заметно сокращаться. Отсюда вытекает, что при оценке стоимости предприятий следует учитывать степень конкурентной борьбы в данной отрасли в настоящее время и в будущем.

Содержание принципа конкуренции сводится к следующему: если ожидается обострение конкурентной борьбы, то при прогнозировании будущих прибылей данный фактор можно учесть, либо за счет прямого уменьшения потока доходов, либо путем увеличения фактора риска, что опять же снизит текущую стоимость будущих доходов.

Стоимость бизнеса определяется не только внутренними факторами, но, во многом, — внешними. Стоимость предприятия, стоимость его имущества в значительной мере зависит от состояния внешней среды, степени политической и экономической стабильности в стране. Отсюда следует, что при оценке предприятия необходимо учитывать принцип зависимости от внешней среды.

Изменение политических, экономических и социальных сил влияет на конъюнктуру рынка и уровень цен. Вследствие этого стоимость предприятия изменяется.

Следовательно, оценка стоимости предприятия должна проводиться на определенную дату. В этом заключается суть принципа изменения стоимости. Из этого принципа следует, что для того, чтобы рассмотреть возможные способы использования данного предприятия, необходимо исходить из условий рыночной среды. Спрос на рынке, возможности развития бизнеса, местоположение и другие факторы определяют альтернативные способы использования данного предприятия.

При рассмотрении альтернатив развития может возникнуть вопрос об экономическом разделении имущественных прав на собственность, если таковое позволит увеличить общую стоимость. Экономическое разделение имеет место, если права на объект можно разделить на два или более имущественных интереса, в результате чего общая стоимость объекта возрастает. Принцип экономического разделения гласит, что имущественные права следует разделить и соединить таким образом, чтобы увеличить общую стоимость объекта.

Результатом такого анализа является определение наилучшего и наиболее эффективного использования собственности, иначе говоря, определение направления использования собственности предприятия, которое юридически, технически осуществимо и которое обеспечивает собственнику максимальную стоимость оцениваемого имущества.

В этом заключается принцип наилучшего и наиболее эффективного использования. Данный принцип применяется, если оценка проводится в целях реструктурирования. Если же целью оценки является определение стоимости действующего предприятия без учета возможных изменений, то данный принцип не применяется.
2 Подходы к оценке бизнеса

Оценку бизнеса осуществляют с позиций трех подходов: доходного, затратного и сравнительного. Каждый подход позволяет подчеркнуть определенные характеристики объекта. Так, при оценке с позиции доходного подхода во главу угла ставится доход, как основной фактор, определяющий величину стоимости объекта.

Чем больше доход, приносимый объектом оценки, тем больше величина его рыночной стоимости при прочих равных условиях. При этом имеет значение продолжительность периода получения возможного дохода, степень и вид рисков, сопровождающих данный процесс.

Изучение соответствующей рыночной информации позволит пересчитать эти выгоды в единую сумму текущей стоимости. Доходный подход —предполагает определение текущей стоимости будущих доходов, которые, как ожидается, принесут использование и возможная дальнейшая продажа собственности. В данном случае применяется оценочный принцип ожидания.

Хотя, как правило, доходный поход является наиболее подходящей процедурой для оценки бизнеса, полезно бывает использовать также сравнительный и затратный подходы. В некоторых случаях затратный или сравнительный подходы могут быть более точными или более эффективными. Во многих случаях каждый из трех подходов может быть использован для проверки оценки стоимости, полученной другими подходами.

Сравнительный подход особенно полезен тогда, когда существует активный рынок сопоставимых объектов собственности. Точность оценки зависит от качества собранных данных, так как, применяя данный подход, необходимо собрать достоверную информацию о недавних продажах (предложениях) сопоставимых объектов.

Эти данные включают: экономические характеристики, время продажи, местоположение, условия продажи и условия финансирования. Действенность такого подхода снижается в случае, если сделок было мало, если момент их совершения и момент оценки разделяет продолжительный период времени, если рынок находится в аномальном состоянии, так как быстрые изменения на рынке приводят к искажению показателей. Сравнительный подход основан на применении принципа замещения. Для сравнения выбираются конкурирующие с оцениваемым бизнесом объекты. Обычно между ними существуют различия, поэтому необходимо провести соответствующую корректировку данных. В основу приведения поправок положен принцип вклада.

Затратный подход наиболее применим для оценки предприятий, имеющих разнородные активы в т.ч. финансовые, а также в том случае, если бизнес не приносит устойчивый доход.

Необходимая информация обычно включает данные о характеристиках оцениваемых активов, в т. ч. ценах на землю, строительные спецификации ,данные об уровне зарплаты, стоимости материалов, расходах на оборудование, о прибыли и накладных расходах строителей на местном рынке и т. п.

Эта информация зависит от специфики оцениваемого объекта. Данный подход сложно применять при оценке уникальных объектов, обладающих исторической ценностью, эстетическими характеристиками или устаревших объектов. 
Затратный подход основан на принципе замещения, принципе наилучшего и наиболее эффективного использования, сбалансированности, экономической величины и экономического разделения.

В целом, все три подхода связаны между собой. Каждый из них предлагает использование различных видов информации, получаемой на рынке. Например, основными для затратного подхода являются данные о текущих рыночных ценах на материалы, рабочую силу и другие элементы затрат. Доходный подход требует использования ставки дисконтирования и коэффициентов капитализации, которые также рассчитываются по данным рынка.

Хотя эти подходы основываются на данных, собранных на одном и том же рынке, каждый имеет дело с различным аспектом рынка. На совершенном рынке все три подхода должны привести к одной и той же величине стоимости. Однако большинство рынков являются несовершенными, предложение и спрос не находятся в равновесии. Потенциальные пользователи могут быть неправильно информированы, производители могут быть неэффективны. По этим, а также и по другим причинам данные подходы могут давать различные показатели стоимости.

Каждый из трех рассмотренных подходов предопределяет использование присущих ему методов.
2.1 Затратный подход к оценке бизнеса
Методы затратного подхода представлены на рисунке 1.
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Рисунок 1 - Методы затратного подхода

Затратный (имущественный) подход в оценке бизнеса рассматривает стоимость предприятия (его доли) с точки зрения понесенных издержек. Балансовая стоимость активов и обязательств предприятия вследствие инфляции, изменений конъюнктуры рынка, используемых методов учета, как правило, не соответствует рыночной стоимости. В результате встает задача проведения корректировки баланса предприятия. Для осуществления этого предварительно проводится оценка обоснованной рыночной стоимости каждого актива баланса в отдельности, затем определяется текущая стоимость обязательств и, наконец, из обоснованной рыночной стоимости суммы активов предприятия вычитается текущая стоимость всех его обязательств. Результат показывает оценочную стоимость собственного капитала предприятия.

Базовой формулой в имущественном (затратном) подходе является:
Собственный капитал = Активы - Обязательства
 (4)

Данный поход представлен двумя основными методами:

· методом стоимости чистых активов;

· методом ликвидационной стоимости. Метод чистых активов.

Суть метода стоимости чистых активов в том, что определяется рыночная стоимость активов путем коррекции данных баланса, из которой вычитается рыночная стоимость обязательств. Данный метод применяется в следующих случаях:

· оценивается контрольный пакет акций;

· компания обладает значительными материальными активами;

· есть возможность выявить и оценить нематериальные активы, если они имеются;

· ожидается, что компания по-прежнему будет действующим предприятием (иначе следует применить ликвидационную стоимость);

· компания является холдинговой или инвестиционной;

· у компании отсутствуют ретроспективные данные о прибылях, или нет возможности надежно оценить ее прибыли: или денежные потоки;

· компания - это новое или вновь возникшее предприятие;

· компания сильно зависит от контрактов, или отсутствует постоянная предсказуемая клиентура;

· значительную часть активов компании составляют - финансовые активы (например, ликвидные ценные бумаги).

Расчет методом стоимости чистых активов включает несколько этапов.

1. Изучаются отчетный баланс и другая финансовая документация фирмы. Если финансовая документация не подтверждена аудитором, оценщик вправе сделать это сам или пригласить независимого аудитора. В баланс вносятся поправки. Составляется уточненный баланс.
2. Составляется так называемый экономический баланс. Экономический баланс отличается от бухгалтерского тем, что элементы актива и пассива пересчитываются по рыночным ценам:

-
нематериальные активы значатся в активе баланса по цене приобретения за вычетом износа (начисленной амортизации). Рыночная цена, во-первых, не учитывает определенных формальностей в определении стоимости актива, которые часто допускаются в практике приобретения нематериальных активов производственными предприятиями; во-вторых, она учитывает реальное экономическое старение актива. В процессе составления экономического баланса определенная часть нематериальных активов может быть признана утратившими свою стоимость. По другим определяется оставшийся срок жизни (контрактная жизнь — время, остающееся до окончания договора; экономическая жизнь - потеря стоимости актива вследствие изменения конъюнктуры рынка). Уровень износа определяется наименьшим сроком жизни;

оценка рыночной стоимости материальных активов производится методами оценки недвижимости, оборудования и других основных активов. Используются главным образом рыночный и затратный подход. Наиболее распространенным стандартом стоимости является стоимость замещения, учитывающая физическое, функциональное, техническое и экономическое устаревание;

· товарно-материальные запасы анализируются по результатам инвентаризации. Устаревшие неликвидные запасы списываются по ценам возможной реализации за вычетом издержек реализации, включая доходы посредников;

· расходы будущих периодов, если существует связанная с ними выгода, оцениваются по номинальной стоимости;

· дебиторская задолженность анализируется с точки зрения вероятности и сроков ее получения. Безнадежная задолженность списывается. Если по части дебиторской задолженности срок получения составляет несколько месяцев, то в экономическом балансе следует привести (дисконтировать) ее сумму к моменту оценки бизнеса (определить текущую стоимость дебиторской задолженности);

· аналогично дебиторской задолженности корректируется кредиторская задолженность;

· финансовые активы переоцениваются по курсам, действующим на момент оценки бизнеса. Если в состав финансовых активов оцениваемой компании входят акции (доли) других предприятий, не котирующиеся на бирже или на внебиржевом рынке, то оценщику следует оценить их стоимость одним из известных и описанных выше методов;

-
по методу избыточной прибыли выделяется и оценивается гуд-вилл;

-
экономический баланс формируется путем изменения стоимости собственного капитала.

3.
На основе экономического баланса определяется стоимость активов и стоимость обязательств.

4.
Стоимость предприятия равна экономической стоимости активов минус экономическая стоимость обязательств.

Метод ликвидационной стоимости.

Ликвидационная стоимость предприятия представляет собой разность между суммарной стоимостью всех активов предприятия и затратами на его ликвидацию.

Расчет ликвидационной стоимости осуществляется следующим образом:

1. Анализируется ряд статистических и бухгалтерских документов, к которым относятся: бухгалтерские отчеты на конец каждого квартала, статистические отчеты, промежуточный ликвидационный баланс инвентарные карточки. На основании комплексного финансового анализа делается экспертный вывод о достаточности средств на покрытие задолженности.
2.Формируется оцениваемая масса имущества. Отдельно рассматриваются следующие группы активов: наиболее ликвидные (оборотные активы) и менее ликвидные (необоротные активы).

3. Формируется сумма задолженности компании.
4. Разрабатывается календарный график ликвидации.
5. Обосновываются размеры затрат.
6. Оценивается реализуемое имущество. Оценка имущества, подлежащего реализации, осуществляется с помощью использования всех подходов оценки.
7. Определяется ставка дисконтирования с учетом планируемого срока реализации.
8. Строится график реализации имущества, на основании которого определяется совокупная выручка от реализации текущих, материальных и нематериальных активов.
9. По итогам реализации погашается накопленная сумма текущей задолженности за период ликвидации (электроэнергия, отопление и т.п.) и осуществляются выплаты по обязательствам.
10.
Конечным действием является оценка ликвидационной стоимости, приходящейся на долю собственников (акционеров). Федеральный закон от 26.12.95 г. № 208 ФЗ «Об акционерных обществах» (с изменениями от 12.06.95 г.) предусматривает четкий порядок распределения оставшихся сумм.

2.2 Доходный подход к оценке бизнеса

Методы доходного подхода представлены на рисунке 2.
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Рисунок 2 - Методы доходного подхода

Рыночная оценка бизнеса во многом зависит от того, каковы его перспективы. При определении рыночной стоимости бизнеса учитывается только та часть его капитала, которая может приносить доходы в той или иной форме в будущем. При этом очень важно, когда именно собственник будет получать данные доходы, и с каким риском это сопряжено. Все эти факторы, оценку бизнеса, позволяет учесть метод дисконтированных денежных потоков (далее — метод ДДП).
Определение стоимости бизнеса методом ДДП основано на предположении о том, что потенциальный инвестор не заплатит за данный бизнес сумму, большую, чем текущая стоимость будущих доходов от этого бизнеса. Аналогичным образом, собственник не продаст свой бизнес по цене ниже текущей стоимости прогнозируемых будущих доходов. В результате своего взаимодействия стороны придут к соглашению о рыночной цене, равной текущей стоимости будущих доходов.

Данный метод оценки считается наиболее приемлемым с точки зрения инвестиционных мотивов, поскольку любой инвестор, вкладывающий деньги в действующее предприятие, в конечном счете, покупает не набор активов, состоящий из зданий, сооружений, машин, оборудования, нематериальных ценностей и т. д., а поток будущих доходов, который позволит ему окупить вложенные средства, получить прибыль и повысить свое благосостояние. С этой точки зрения все предприятия, к каким бы отраслям экономики они не принадлежали, производят всего один вид товарной продукции — деньги.

Метод дисконтированных денежных потоков может быть использован для оценки любого действующего предприятия. Тем не менее, существуют ситуации, когда он объективно дает наиболее точный результат рыночной стоимости предприятия.

Применение данного метода наиболее обосновано для оценки предприятий, имеющих определенную историю хозяйственной деятельности (желательно, прибыльной) и находящихся на стадии роста или стабильного экономического развития. Данный метод в меньшей степени применим к оценке предприятий, терпящих систематические убытки (хотя и отрицательная величина стоимости бизнеса может быть фактом для принятия управленческих решений).

Основные этапы оценки предприятия методом дисконтированных денежных потоков.

1. Выбор модели денежного потока.
2. Определение длительности прогнозного периода.
3. Ретроспективный анализ и прогноз валовой выручки от реализации.
4. Анализ и прогноз расходов.
5. Анализ и прогноз инвестиций.
6. Расчет величины денежного потока для каждого года прогнозного периода.
7. Определение ставки дисконта.
8. Расчет величины стоимости в пост прогнозный период.
9. Расчет текущих стоимостей будущих денежных потоков и стоимости в пост прогнозный период.
10.
Внесение итоговых поправок. Выбор модели денежного потока.

При оценке бизнеса мы можем применять одну из двух моделей денежного потока: ДП для собственного капитала или ДП для всего инвестированного капитала. На таблице 2. приведена схема расчета денежного потока для собственного капитала. Эта модель рассчитывает рыночную стоимость собственного (акционерного) капитала предприятия.
Таблица 2 - Схема расчета денежного потока для собственного капитала

	
	Чистая прибыль после уплаты налогов

	Плюс
	амортизационные отчисления

	плюс (минус)
	уменьшение (прирост) собственного оборотного капитала

	плюс (минус)
	уменьшение (прирост) инвестиций в основные средства

	плюс (минус)
	прирост (уменьшение) долгосрочной задолженности

	итого равно
	денежный поток


Применяя модель денежного потока для всего инвестированного капитала, мы условно не различаем собственный и заемный капитал предприятия и считаем совокупный денежный поток. Исходя из этого, мы прибавляем к денежному потоку выплаты процентов по задолженности, которые ранее были вычтены при расчете чистой прибыли. Поскольку проценты по задолженности вычитались из прибыли до уплаты налогов, возвращая их назад, следует уменьшить их сумму на величину налога на прибыль. Итогом расчета по этой модели является рыночная стоимость всего инвестированного капитала предприятия.

В обеих моделях денежный поток может быть рассчитан как на номинальной основе (в текущих ценах), так и на реальной основе (с учетом фактора инфляции).

Определение длительности прогнозного периода.

Согласно методу ДДП, стоимость предприятия основывается на будущих, а не на прошлых денежных потоках. Поэтому задачей является выработка прогноза денежного потока (на основе прогнозных отчетов о движении денежных средств) на какой-то будущий временной период, начиная с текущего года.

В качестве прогнозного берется период, который должен продолжаться до тех пор, пока темпы роста компании не стабилизируются (предполагается, что в пост прогнозный период должны иметь место стабильные долгосрочные темпы роста или бесконечный поток доходов).

Определение адекватной продолжительности прогнозного периода.
С одной стороны, чем длиннее прогнозный период, тем больше число наблюдений и тем более обоснованным с математической точки зрения выглядит итоговая величина текущей стоимости предприятия.

С другой стороны, чем длительнее прогнозный период, тем сложнее прогнозировать конкретные величины выручки, расходов, темпов инфляции, соответственно, потоков денежных средств. По сложившейся в странах с развитой рыночной экономикой практике прогнозный период для оценки предприятия может составлять, в зависимости от целей оценки и конкретной ситуации, от 5 до 10 лет.

В странах, где велик элемент нестабильности, и адекватные долгосрочные прогнозы особенно затруднительны, допустимо сокращение прогнозного периода до 3 лет.

Ретроспективный анализ и прогноз валовой выручки от реализации.

Анализ валовой выручки и ее прогноз требуют детального рассмотрения и учета целого ряда факторов, среди которых:

номенклатура выпускаемой продукции;

объемы производства и цены на продукцию;

ретроспективные темпы роста предприятия;

спрос на продукцию;

темпы инфляции;

имеющиеся производственные мощности;

перспективы и возможные последствия капитальных вложений;

общая ситуация в экономике, определяющая перспективы спроса;

ситуация в конкретной отрасли с учетом существующего уровня конкуренции;

доля оцениваемого предприятия на рынке;

долгосрочные темпы роста в после прогнозный период;

планы менеджеров данного предприятия.

Прогноз валовой выручки должен быть логически совместимым с ретроспективными показателями деятельности предприятия и отрасли в целом. Оценки, основанные на прогнозах, которые заметно расходятся с историческими тенденциями, представляются неточными.

Так же необходимо проанализировать следующие факторы:
1.
Долю рынка, принадлежащую предприятию в данное время.

2.
Ретроспективную тенденцию изменения этой доли (постоянство, сокращение или увеличение).

3.
Бизнес-план предприятия. Анализ и прогноз расходов.

Здесь нужно учесть ретроспективные взаимозависимости и тенденции;

изучить структуру расходов, в особенности, соотношение постоянных и переменных издержек;

оценить инфляционные ожидания для каждой категории издержек;

изучить единовременные и чрезвычайные статьи расходов, которые могут фигурировать в финансовой отчетности за прошлые годы, но в будущем не встретятся;

определить амортизационные отчисления, исходя из нынешнего наличия активов и из будущего их прироста и выбытия;

рассчитать затраты на выплату процентов на основе прогнозируемых уровней задолженности;

сравнить прогнозируемые расходы с соответствующими показателями для предприятий-конкурентов или с аналогичными среднеотраслевыми показателями.

Анализ и прогноз инвестиций.

Анализ и прогноз инвестиций представлен в таблице 3.

Таблица 3 - Анализ инвестиций

	Собственные оборотные сред-ства
	Капиталовложения
	Потребности в финансиро-вании

	Анализ собственных оборот-ных средств включает:
	Включают инвестиции, необ-ходимые для:
	Включают: получение ипогашение долгосрочныхкредитов

	определение суммы начально-го собственного оборотногокапитала
	замены существующих акти-вов по мере их износа
	выпуск акций

	установление дополнитель-ных величин, необходимыхдля финансирования будуще-го роста предприятия
	покупки или строительстваактивов для увеличения про-изводственных мощностей в

будущем
	

	Осуществляется:

	на основе прогноза отдельныхкомпонентов собственныхоборотных средств
	на основе оцененного остаю-щегося срока службы активов
	на основе потребностей вфинансировании сущест-вующих уровней задол-женности и графиков по-гашения долгов

	в процентах от измененияобъема продаж
	на основе нового оборудова-ния для замены или расшире-ния
	


Величина собственных оборотных средств (в западной литературе при-

меняется термин «рабочий капитал») — это разность между текущими активами и текущими обязательствами. Она показывает, какая сумма оборотных средств финансируется за счет средств предприятия.

Расчет величины денежного потока для каждого года прогнозного периода.

Существуют два основных метода расчета величины потока денежных средств: косвенный и прямой. Косвенный метод анализирует движение денежных средств по направлениям деятельности. Он наглядно демонстрирует использование прибыли и инвестирование располагаемых денежных средств. Прямой метод основан на анализе движения денежных средств по статьям прихода и расхода, то есть по бухгалтерским счетам.

При расчете величины денежного потока для каждого прогнозного год а можно руководствоваться следующей схемой (иллюстрирующей косвенный метод расчета ДП), приведенной в таблице 4.
Таблица 4 - Косвенный метод расчета денежного потока

	ДП от основной деятельности

	Прибыль (за вычетом налогов)
	Чистая прибыль = прибыль отчетного годаза вычетом налога на прибыль

	плюс амортизационные отчисления
	Амортизационные отчисления прибавля-ются к сумме чистой прибыли, так как онине вызывают оттока денежных средств

	минус изменение суммы текущих активов
	Увеличение суммы текущих активов озна-чает, что денежные средства уменьшаютсяза счет связывания в дебиторской задол-женности и запасах

	- краткосрочные фин.вложения
	

	- дебиторская задолженность
	

	- запасы
	

	- прочие текущие активы
	

	плюс изменение суммы текущих обязательств
	Увеличение текущих обязательств вызы-вает увеличение денежных средств за счетпредоставления отсрочки оплаты от кре-диторов, получения авансов от покупате-лей

	- кредиторская задолженность
	

	- прочие текущие обязательства
	

	плюс ДП от инвестиционной деятельности

	минус изменение суммы долгосрочных акти-вов
	Увеличение суммы долгосрочных активовозначает уменьшение денежных средств засчет инвестирования в активы долгосроч-ного использования. Реализация долго-срочных активов (основных средств, ак-ций др. предприятий и пр.) увеличиваетденежные средства

	- нематериальные активы
	

	- основные средства
	

	- незавершенные капитальные вложения
	

	- долгосрочные финансовые вложения
	

	- прочие необоротные активы
	

	плюс ДП от финансовой деятельности

	плюс изменение суммы задолженности
	Увеличение (уменьшение) задолженностиуказывает на увеличение (уменьшение)денежных средств за счет привлечения(погашения) кредитов

	- краткосрочных кредитов и займов
	

	- долгосрочных кредитов и займов
	

	плюс изменение величины собственныхсредств
	Увеличение собственного капитала за счетразмещения дополнительных акций озна-чает увеличение денежных средств, выкупакций и выплата дивидендов приводят ких уменьшению

	- уставного капитала
	

	- накопленного капитала
	

	- целевых поступлений
	


Суммарное изменение денежных средств. Оно должно быть равным увеличению (уменьшению) остатка денежных средств между двумя отчетными периодами.

Определение ставки дисконта.

С технической, то есть, математической, точки зрения ставка дисконта -это процентная ставка, используемая для пересчета будущих потоков доходов, которых может быть несколько, в единую величину текущей стоимости, являющуюся базой для определения рыночной стоимости бизнеса.

В экономическом смысле в роли ставки дисконта выступает требуемая инвесторами ставка дохода на вложенный капитал в сопоставимые по уровню риска объекты инвестирования или, другими словами, это требуемая ставка дохода по имеющимся альтернативным вариантам инвестиций с сопоставимым уровнем риска на дату оценки.

Если рассматривать ставку дисконта со стороны предприятия как самостоятельного юридического лица, обособленного и от собственников (акционеров), и от кредиторов, то можно определить ее как стоимость привлечения предприятием капитала из различных источников. Ставка дисконта или стоимость привлечения капитала должна рассчитываться таким образом, чтобы учесть три фактора.

Первый - наличие у многих предприятий различных источников привлекаемого капитала, которые требуют разных уровней компенсации.

Второй - необходимость учета для инвесторов стоимости денег во времени.

Третий - фактор риска.

В данном контексте риск определяется как степень вероятности получения ожидаемых в будущем доходов.

Существуют различные методики определения ставки дисконта, наиболее распространенными из которых являются:

для денежного потока на собственный капитал:

· модель оценки капитальных активов;

· метод кумулятивного построения;

для денежного потока на инвестированный капитал:

-
модель средневзвешенной стоимости капитала.

Расчет ставки дисконта зависит от того, какой тип денежного потока используется в качестве базы для оценки.

Для денежного потока на собственный капитал применяется ставка дисконта, равная требуемой собственником ставке отдачи на вложенный капитал.

Для денежного потока на инвестированный капитал применяется ставка дисконта, равная сумме взвешенных ставок отдачи на собственный капитал и заемные средства (ставка отдачи на заемные средства является процентной ставкой банка по кредитам), где в качестве весов выступают доли заемных и собственных средств в структуре капитала.

В соответствии с моделью оценки капитальных активов ставка дисконта находится по формуле:

R = Rf + ß(Rm-Rf) + S1 + S2 + C,
(5)
Где

R - требуемая инвестором ставка дохода (на собственный капитал);

Rf - безрисковая ставка дохода;

ß - коэффициент бета (является мерой систематического риска, связанного с макроэкономическими и политическими процессами, происходящими в стране);

Rm - общая доходность рынка в целом (среднерыночного портфеля ценных бумаг);
S1- Премия для малых предприятий;
S2- премия за риск, характерный для отдельной компании; С - страновой риск.
Модель оценки капитальных активов (САРМ — в общеупотребимой аббревиатуре на английском языке) основана на анализе массивов информации фондового рынка, конкретно — изменений доходности свободно обращающихся акций. Применение модели для вывода ставки дисконта для закрытых компаний требует внесения дополнительных корректировок.

В качестве безрисковой ставки дохода в мировой практике используется обычно ставка дохода по долгосрочным государственным долговым обязательствам (облигациям или векселям); считается, что государство является самым надежным гарантом по своим обязательствам (вероятность его банкротства практически исключается).

Можно также основываться на безрисковой ставке для западных компаний, но в этом случае обязательно прибавление страхового риска с целью учета реальных условий инвестирования, существующих в России. Для инвестора она представляет собой альтернативную ставку дохода, которая характеризуется практическим отсутствием риска и высокой степенью ликвидности. Безрисковая ставка используется как точка отсчета, к которой привязывается оценка различных видов риска, характеризующих вложения в данное предприятие, на основе чего и выстраивается требуемая ставка дохода.
Коэффициент бета представляет собой меру риска. На фондовом рынке выделяются два вида риска: специфический для конкретной компании, который еще называют несистематическим (и который определяется микроэкономическими факторами), и обще рыночный, характерный для всех компаний, акции которых находятся в обращении, называемый также систематическим (он определяется макроэкономическими факторами).

В модели оценки капитальных активов при помощи коэффициента величина систематического риска. Рассчитывается бета исходя из амплитуды колебаний общей доходности акций конкретной компании по сравнению с общей доходностью фондового рынка в целом.

Общая доходность рассчитывается следующим образом:

- Общая доходность акции компании за период = рыночная цена акции на конец периода минус рыночная цена акции на начало периода плюс выплаченные за период дивиденды, деленное на рыночную цену на начало периода (выраженное в процентах).

Инвестиции в компанию, курс акций которой, а следовательно, и общая доходность, отличаются высокой изменчивостью, являются более рискованными и наоборот. Коэффициент бета для рынка в целом равен 1. Стало быть, если у какой-то компании коэффициент бета равен 1, это значит, что колебания ее общей доходности полностью сопоставимы с колебаниями доходности рынка в целом, и ее систематический риск равен среднерыночному.

Общая доходность компании, у которой коэффициент бета равен 1,5,будет изменяться на 50% быстрее доходности рынка. Поэтому, например, если среднерыночная доходность акций снизится на 10%, общая доходность данной компании упадет на 15%.

Коэффициенты бета в мировой практике обычно рассчитываются путем анализа статистической информации фондового рынка. Эта работа проводится специализированными фирмами. Данные о коэффициентах бета публикуются в ряде финансовых справочников и в некоторых периодических изданиях, анализирующих фондовые рынки.
В нашей стране первой стала публиковать данные о коэффициентах бета известная консалтинговая фирма АК&М.

Показатель общей доходности рынка представляет собой среднерыночный индекс доходности и рассчитывается специалистами на основе долгосрочного анализа статистических данных.

Расчет величины стоимости в постпрогнозный период.

Определение стоимости в постпрогнозный период основано на предпосылке о том, что бизнес способен приносить доход и по окончании прогнозного периода. Предполагается, что после окончания прогнозного периода доходы бизнеса стабилизируются, и в остаточный период будут иметь местостабильные долгосрочные темпы роста или бесконечные равномерные доходы.

В зависимости от перспектив развития бизнеса в постпрогнозный период выбирают тот или иной способ расчета ставки дисконта. Существуют следующие методы расчетов:

· по ликвидационной стоимости: данный метод используется в том случае, если в послепрогнозный период ожидается банкротство компании с последующей продажей имеющихся активов. При расчете ликвидационной стоимости необходимо принять во внимание расходы, связанные с ликвидацией, и скидку на срочность (при срочной ликвидации). Для оценки действующего предприятия, приносящего прибыль, а тем более, находящегося в стадии роста этот подход неприменим;

· по стоимости чистых активов: техника расчетов аналогична расчетам ликвидационной стоимости, но не учитывает затрат на ликвидацию и скидку за срочную продажу активов компании. Данный метод может быть использован для стабильного бизнеса, главной характеристикой которого являются значительные материальные активы;

· метод предполагаемой продажи: состоит в пересчете денежного потока в показатели стоимости с помощью специальных коэффициентов, полученных из анализа ретроспективных данных по продажам сопоставимых компаний. Поскольку практика продажи компаний на российском рынке отсутствует, применение данного метода к определению конечной стоимости весьма проблематично;

- модель Гордона: капитализирует годовой доход послепрогнозного пе-риода в показатели стоимости при помощи коэффициента капитализации,рассчитанного как разница между ставкой дисконта и долгосрочными тем-пами роста. При отсутствии темпов роста коэффициент капитализации будетравен ставке дисконта. Модель Гордона основана на прогнозе получения ста-бильных доходов в остаточный период и предполагает, что величины износаи капиталовложений равны.

Полученную таким образом стоимость бизнеса в постпрогнозный период приводят к текущим стоимостным показателям по той же ставке дисконта, что применяется для дисконтирования денежных потоков прогнозного периода.

Расчет текущих стоимостей будущих денежных потоков и стоимости в постпрогнозный период.
При применении в оценке метода ДДП необходимо суммировать текущие стоимости периодических денежных потоков, которые приносит объект оценки в прогнозный период, и текущую стоимость стоимости в постпро-гнозный период, которая ожидается в будущем.

Предварительная величина стоимости бизнеса состоит из двух составляющих:

- текущей стоимости денежных потоков в течение прогнозного периода;

- текущего значения стоимости в послепрогнозный период.

Внесение итоговых поправок.

После того, как определена предварительная величина стоимости предприятия, для получения окончательной величины рыночной стоимости необходимо внести итоговые поправки. Среди них выделяются две:

· поправка на величину стоимости нефункционирующих активов;

· коррекция величины собственного оборотного капитала.

Первая поправка обосновывается тем, что при расчете стоимости мы учитывали только те активы предприятия, которые заняты в производстве, получении прибыли, то есть в формировании денежного потока. Но у любого предприятия в каждый конкретный момент времени могут быть активы, которые не заняты непосредственно в производстве.

Если так, то их стоимость не учтена в денежном потоке, но это вовсе не значит, что они вообще не имеют стоимости.

Многие такие активы имеют определенную стоимость, которая может быть реализована, например, при продаже. Поэтому необходимо определить рыночную стоимость таких активов и приплюсовать ее к стоимости, полученной при дисконтировании денежного потока.

Вторая поправка - это учет фактической величины собственного оборотного капитала. В модель дисконтированного денежного потока мы включаем требуемую величину собственного оборотного капитала, привязанную к прогнозному уровню реализации (обычно она определяется по отраслевым нормам).
Фактическая величина собственного оборотного капитала, которой располагает предприятие, может не совпадать с требуемой. Соответственно, необходима коррекция: избыток собственного оборотного капитала должен быть прибавлен, а дефицит-вычтен из величины предварительной стоимости.

В результате оценки предприятия методом ДДП получается стоимость контрольного ликвидного пакета акций. Если же оценивается неконтрольный пакет, то необходимо сделать скидку.

В целом, метод дисконтированного денежного потока — это весьма сложный, трудоемкий и многоэтапный метод оценки предприятия.

В странах с развитой рыночной экономикой при оценке крупных и средних предприятий этот метод применяется в 80—90% случаев. Главное достоинство метода ДДП состоит в том, что это — единственный из известных методов оценки, который основан на прогнозах будущего развития рынка, а именно это в наибольшей степени отвечает интересам инвестиционного процесса.
2.3 Сравнительный подход к оценке бизнеса

Методы сравнительного подхода представлены на рисунке 3.
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Рисунок 3 - Методы доходного подхода

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

Сравнительный подход предполагает, что ценность собственного капитала фирмы определяется той суммой, за которую Она может быть продана при наличии достаточно сформированного рынка. Другими словами наиболее вероятной ценой стоимости оцениваемого бизнеса может быть реальная цена продажи сходной фирмы, зафиксированная рынком.

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

Во-первых, в качестве ориентира берутся реально сформированные рынком цены на сходные предприятия, либо их акции. При наличии развитого финансового рынка фактическая цена купли-продажи предприятия в целом или одной акции наиболее интегрально учитывает многочисленные факторы, влияющие на величину стоимости собственного капитала предприятия.К таким факторам можно отнести соотношение спроса и предложения наданный вид бизнеса, уровень риска, перспективы развития отрасли, конкретные особенности предприятия и многое другое, что, в конечном счете, облегчает работу оценщика, доверяющего рынку.

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

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

Сравнительный подход обладает рядом преимуществ и недостатков.

Основным преимуществом сравнительного подхода является то, что ориентация направлена на фактические цены купли-продажи сходных предприятий. В данном случае цена определяется рынком, т. к. оценщик ограничивается только корректировками, обеспечивающими сопоставимость аналога с оцениваемым объектом. При использовании других подходов, оценщик определяет стоимость предприятия на основе произведенных расчетов.

Сравнительный подход базируется на ретро-информации и, следовательно, отражает фактически достигнутые предприятием результаты производственно-финансовой деятельности.

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

Вместе с тем, сравнительный подход имеет ряд существенных недостатков, ограничивающих его использование в оценочной практике.

Во-первых, базой для расчета являются достигнутые в прошлом финансовые результаты. Следовательно, метод игнорирует перспективы развития предприятия в будущем.

Во-вторых, оценка бизнеса сравнительным подходом возможна только при наличии самой разносторонней финансовой информации не только по оцениваемому предприятию, но и по большому числу сходных фирм, отобранных в качестве аналогов. Получение дополнительной информации от предприятий-аналогов является достаточно сложным и дорогостоящим процессом.

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

Практическое использование сравнительного подхода:

· Во-первых, зависит от наличия активного финансового рынка, поскольку подход предполагает использование данных о фактически совершенных сделках.

· Во-вторых, требует открытости рынка или доступ к финансовой информации.

· В-третьих, необходимым условием является наличие специальных служб, накапливающих ценовую и финансовую информацию.

Сравнительный подход предполагает использование трех основных методов, выбор которых зависит от целей, объекта и конкретных условий оценки.

1. Метод компании-аналога.
2. Метод сделок.
3. Метод отраслевых коэффициентов.
Метод компании-аналога или метод рынка капитала основан на использовании цен, сформированных открытым фондовым рынком. Базой для сравнения служит цена одной акции акционерных обществ открытого типа. Следовательно, в чистом виде данный метод используется для оценки пакета акций.

Метод сделок или метод продаж ориентирован на цены приобретения предприятия в целом либо его контрольного пакета акций. Это определяет наиболее оптимальную сферу применения данного метода — оценка 100%-гокапитала, либо контрольного пакета акций.

Метод отраслевых коэффициентов или метод отраслевых соотношений основан на использовании рекомендуемых соотношений между ценой и определенными финансовыми параметрами.
Сравнительный подход к оценке бизнеса во многом схож с методом капитализации доходов. В обоих случаях оценщик определяет стоимость компании, опираясь на величину дохода компании. Основное отличие заключается в способе преобразования величины дохода в стоимость компании. Метод капитализации предполагает конвертацию годового дохода в стоимость при помощи коэффициента капитализации. Коэффициент капитализации, построенный на основе рыночных данных, используется, как делитель. Сравнительный подход также оперирует рыночной ценовой информацией и величиной дохода, достигнутого сходной фирмой. Однако в данном случае доход умножается на величину соотношения между ценой и доходом.

Основные этапы оценки предприятия методом компании-аналога приведены в таблице 5.

Таблица 5 - Основные этапы оценки предприятия методом компании-аналога
	I этап.
	Сбор необходимой информации.

	II этап.
	Сопоставление списка аналогичных предприятий.

	III этап.
	Финансовый анализ.

	IV этап.
	Расчет ценовых мультипликаторов.

	V этап.
	Выбор величины мультипликатора, которую целесообразно применить к оце-ниваемой компании.

	VI этап.
	Определение итоговой величины стоимости, методом взвешивания промежу-точных результатов.

	VII этап.
	Внесение итоговых корректировок.


Оценка бизнеса методом компании-аналога основана на использовании двух типов информации.

1. Рыночная (ценовая) информация.
2. Финансовая информация.
Рыночная информация включает данные о фактических ценах купли-продажи акций компании, сходной с оцениваемой фирмой, а также информацию о количестве акций в обращении. Число акций, на которое поделен собственный капитал компании, оказывает прямое влияние на стоимость одной акции. Две компании, имеющие одинаковую ценность собственного капитала, могут иметь различную стоимость одной акции, если их число в сравниваемых компаниях различно.

Финансовая информация, прежде всего, представлена официальной бухгалтерской и финансовой отчетностью, а также дополнительными сведениями, перечень которых определяется непосредственно оценщиком в зависимости от конкретных условий оценки. Дополнительная информация позволит определить степень сходства аналогов с оцениваемой компанией. На ее основе оценщик может провести необходимые корректировки, устраняющие различия в финансовых и производственных параметрах, методах ведения учета и составления отчетности, выявить излишек или недостаток собственного оборотного капитала, наличие нефункционирующих активов, внести поправки на экстраординарные события и т. д.

Финансовая информация должна быть представлена отчетностью за текущий год- и предшествующий период. Ретро-информация собирается обычно за 5 лет. Однако этот период может быть другим, если условия деятельности предприятия будут существенно отличаться от тех, в которых оно работает на момент оценки.

В оценочной практике используется два типа ценовых мультипликаторов: интервальные и моментные.

К первому типу можно отнести мультипликаторы:

1. «Цена/прибыль»,
2. «Цена/денежный поток»,
3. «Цена/ дивидендные выплаты»,
4. «Цена/выручка от реализации».
К моментным мультипликаторам относят:

1. «Цена/балансовая стоимость»,
2. «Цена/ чистая стоимость активов».
Сравнительный подход, несмотря на достаточную сложность и трудоемкость расчетов и анализа, является неотъемлемым приемом определения обоснованной рыночной стоимости.
Результаты, полученные данным способом, имеют наиболее объективную рыночную основу, качество которой зависит от возможности привлечения широкого круга компаний-аналогов.

Следовательно, основным фактором, сдерживающим применение в российской практике метода компании-аналога и метода сделок, является отсутствие достаточной и достоверной ценовой и финансовой информации по отечественным компаниям-аналогам.

3 Оценка рыночной стоимости предприятия ОАО «Сосновая роща», г. Сочи.

Целью оценки является определение рыночной стоимости предприятия(бизнеса) ОАО «Сосновая Роща» (Россия, Краснодарский край, г. Сочи).

Рыночная стоимость предприятия ОАО «Сосновая Роща» определена по состоянию на 01 января 2009 г.

3.1 Перспективы развития отрасли

3.1.1 Географическое положение

Субтропический город-курорт Сочи протянулся вдоль побережья Черного моря на 145 км. Территория Большого Сочи разделена на четыре района: Адлерский, Хостинский, Центральный и Лазаревский. Санаторно-курортный комплекс Сочи является крупнейшим в России. В городе сосредоточено более 50% всего курортного потенциала Краснодарского края.

Летом средняя температура воздуха в Сочи - 26,5°, морской воды -24,5°. Средняя зимняя температура воздуха держится на уровне +8°.

Город Сочи имеет прекрасное географическое положение и в последние годы играет все большую роль для России в геополитическом и макроэкономическом планах, поскольку имеет две государственные границы -Абхазский участок границы и с Турцией.

Через город проходят главные транспортные пути в Закавказье. В городе имеется крупный международный аэропорт и пассажирский морской порт с грузовым терминалом.

Аэропорт города Сочи имеет важное стратегическое значение, так как в сочинской зоне проходят наиболее удобные воздушные коридоры, связывающие Россию с регионами Средиземноморского бассейна, европейскими, арабскими странами, странами Ближнего Востока, Индией, Китаем и т.д.

3.1.2 Характеристика курортной отрасли

В 2008 году на курортах Краснодарского края работало около 1500 санаторно-курортных предприятий, учреждений отдыха, гостиниц туристических фирм. По данным краевого комитета статистики общий объем услуг санаторно-курортного и туристского комплекса в 2008 году превысил 21 млрд.руб., в том числе санаторно-оздоровительные услуги составили 11,6 млрд.руб., туристские услуги, включаю услуги гостиниц и индивидуальных средств размещения - 9,5 млрд. руб.

В период максимального развертывания коечная емкость предприятий отрасли составила более 210 тысяч мест. Емкость частного сектора в летнее время составила более 200 тыс. мест.

Всего за 2008 год в крае отдохнули более 7 млн. чел.

Общие тенденции присущие курортно-туристической отрасли края:

· предприятия вынуждены продавать путевки с минимальным уровнем рентабельности. При наличии постоянной конкуренции, предприятия осуществляют значительные текущие и капитальные вложения на улучшение материальной и лечебной базы, что сказывается на затратной части, и как следствие, - уменьшение чистой прибыли.

· до 70 % предприятий осуществляют значительные текущие и капитальные вложения за счет собственных источников и до 50 % получаемых средств направляют на развитие своей материальной базы.

· существует проблема малых средств размещения или частных гостиниц создающих значительную конкуренцию домам отдыха санаториям и пансионатам. Масштабы этого явления таковы, что емкость частного сектора, принимающего отдыхающих, - 200 тысяч койко-мест, т. е. по масштабам он сопоставим с общей емкостью здравниц и гостиниц края.
· материально-техническая база санаторно-курортного и туристского комплекса устарела и не удовлетворяет современным требованиям.

Анализ экономической ситуации в санаторно-курортной и туристской деятельности показывает, что требуются радикальные изменения в управлении этой отраслью, т.е. решение задач по повышению эффективности работы санаторно-курортного комплекса, увеличению доходности предприятий и их круглогодичного функционирования.

Курортный комплекс г. Сочи

В г. Сочи расположено 1066 различных учреждений лечения, отдыха и туризма, отелей и туристических баз, частных гостиниц, общая вместимость которых в летний период составляет около 70 тысяч мест, а круглогодично в Сочи могут разместиться свыше 56 тысяч гостей. Санаторно-курортный комплекс города представлен как комфортабельными санаториями и четырех звездочными гостиницами мирового уровня, так и менее дорогими здравницами, гостиницами и частными пансионатами.

Доля санаторно-курортных и туристических предприятий в экономике города составляет 19,08% и находится на втором месте после предприятий торговли.

Структура предприятий города позиционирует город Сочи как курортный, с жесткой ориентацией предприятий на обслуживание отдыхающих и поддержание инфраструктуры города.

На 1 километр береговой полосы приходится в целом 7 предприятий санаторно-курортного и туристического направления.

Ценовая политика данной группы предприятий на прием и размещение отдыхающих имеет следующую структуру2:

-
Комнаты в жилых домах:

от 80 до 110 рублей в день за место без питания, с одного человека;

-
Летние базы отдыха:
Одно либо двухэтажные летние домики с минимальным оборудованием номеров и удобствами в отдельном блоке. Как правило, базы отдыха уютно расположены в лесопарковой зоне в непосредственной близости от моря, т.е.«море во дворе», от 150 до 350 рублей в день за место без питания с одного человека.

-
Частные пансионы:

Строение (дом, корпус) индивидуального архитектурного решения, зачастую с внутренним двориком.

Комфортабельные номера оборудованы полным санузлом, ТВ, может быть кондиционер, холодильник, джакузи, фен и другие аксессуары (в стоимость
обслуживания
может
быть
заложено питание), от 500 до 2000 рублей в день за стандартный двухместный номер (или от 250до 1000 рублей в день за место с одного человека).

-
Гостиницы, пансионаты, турцентры:

Предприятия, профессионально занимающиеся туристическим бизнесом, имеющие развитую инфраструктуру сервисных услуг, услуг отдыха и развлечении.

Комфортабельные номера оборудованы полным санузлом, телевизором, телефоном, холодильником, возможен кондиционер (в стоимость обслуживания могут быть включены различные варианты питания),от 600 до 3000 рублей в день за стандартный двухместный номер (или от 300до 1500 рублей в день за место с одного человека).

Санатории и пансионаты с лечением:

Санаторно-курортные предприятия, предоставляющие возможность отдыха и полноценного курса лечебных процедур под наблюдением врача. Как правило, это здания дворцовой архитектуры, расположенные на территории благоустроенных парковых зон отдыха.

Комфортабельные номера оборудованы полным санузлом, телевизором, телефоном,
холодильником (возможен кондиционер). от 750 до 2500 рублей в день за место в стандартном номере с одного человека с учетом трехразового питания и лечебно-оздоровительных процедур.

- Элитарный отдых:

нестандартное размещение, повышенная комфортность номеров, индивидуальный пакет обслуживания, предоставление услуг в строгом соответствии с подтверждённым уровнем сервиса от 4000 рублей за двухместный номер в день и выше.

На основании статистических данных коэффициент загрузки курортно-туристических предприятий за 2008 год в целом по Краснодарскому краю составляет 78%.

Данный показатель в основном формируется в летнее время за счет частного сектора и летних баз отдыха.

По данным администрации ОАО «Сосновая Роща» среднегодовой коэффициент загрузки санатория составляет 65%.,

3.2 Общая характеристика объекта оценки

Наименование эмитента - ОАО «Сосновая Роща».Код эмитента - 20025-Е

Местонахождение Общества - Россия, Краснодарский край, г. Сочи Основные сведения о размещенных эмитентом ценных бумагах: Вид ценных бумаг: акции; Категория ценных бумаг: обыкновенные; Форма ценных бумаг: именные бездокументарные; Количество размещенных ценных бумаг: 90000000 штук; Номинальная стоимость одной ценной бумаги: 1 рубль. Справка по реестру акционеров приведена в таблице: Справка по реестру акционеров имеющих не менее 5% акций эмитента приведена в таблице 6.
Таблица 6 - Распределение акций

	Наименование
	Доля в уставном капитале

	Акционер 1
	51%

	Акционер 2
	27,21%

	Акционер 3
	14%

	Прочие акционеры
	7,79%

	ИТОГО:
	100%


Среднесписочная численность работников Общества по итогам 2008года составляет 310 человек.

Органами управления ОАО «Сосновая Роща» являются общее собрание акционеров и совет директоров, единоличным исполнительным органом- генеральный директор. Генеральный директор назначается общим собранием акционеров, он осуществляет текущее руководство деятельностью общества и подотчетен Совету директоров и общему собранию.

Основной вид деятельности ОАО «Сосновая Роща» - оказание комплекса услуг по санаторно-курортным путевкам. Объект продажи - путевка, дающая право на получение услуг. Отдельные виды услуг предоставляются без предварительной продажи путевок.

Основными видами услуг являются:

· предоставление базовых санаторно-курортных услуг, таких как обеспечение проживания и питания отдыхающих, оказание бытовых, транспортных, торговых услуг, услуг связи;

· экскурсионное,
культурно-развлекательное,
спортивно-оздоровительное обслуживание отдыхающих;

-
оказание лечебных и реабилитационных услуг.
Сведения о создании и развитии предприятия.

7.01.1993 года постановлением Администрации Хостинского района г.Сочи было зарегистрировано акционерное общество открытого типа «Сосновая роща». Учредили акционерное общество 12 юридических лиц, в том числе ТОО «Сосновая роща», учрежденное физическими лицами, являвшимися членами трудового коллектива дома отдыха.

Эмитент является коммерческой организацией. Основная цель его деятельности - получение прибыли.

Эмитент относится к числу наиболее благоустроенных санаторно-курортных организаций г. Сочи, обладает материальной базой, способной обеспечить предоставление широкого комплекса услуг, включая медицинские услуги.

Основные конкуренты на рынке предоставления услуг:

Основными конкурентами эмитента являются санатории, иные организации сферы курортного отдыха и лечения г. Сочи, оказывающие идентичные или однородные услуги.

Доля на товарном рынке Сочинского курортного региона каждой из таких организаций не превышает 1,5 - 2 процентов.

Факторы, оказывающие влияние на изменение размера выручки от продажи предприятием услуг и получение прибыли от основной деятельности.

Основная деятельность эмитента (оказание санаторно-курортных услуг) является сверхприбыльной в период сезонного всплеска спроса и убыточной в «межсезонье». Фактор «сезонности» оказывает определяющее влияние на финансовое положение общества. Пик поступлений от продажи услуг приходится на третий квартал. Деятельность эмитента в 3 квартале является прибыльной, в 1, 2 и 4 кварталах - убыточной.
Наибольшие конкурентные ограничения эмитент испытывает в осенне-зимний период. Основным фактором, снижающим конкурентоспособность предприятия в эти периоды является место расположения санатория, его удаленность от центра города, транспортная недоступность.

Анализ тенденций развития в сфере основной деятельности эмитента.

За последние пять лет проявились следующие основные тенденции развития отрасли:[image: image14.jpg]0,00,
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· реконструкция, переоснащение, расширение объектов основных средств действующих санаторно-курортных организаций, строительство на свободных земельных участках и оснащение современным оборудованием новых капитальных объектов, обеспечивающих предоставление комплекса санаторно-курортных услуг;

· сезонный характер осуществления деятельности, проявляющийся в прекращении деятельности большей части организаций отрасли или в существенном снижении загрузки ее меньшей части в зимний период (период соктября-ноября по март-апрель), в консервации основных капитальных объектов, высвобождении рабочей силы (в росте безработицы);

· создание на базе действующих и вновь создаваемых санаторно-курортных организаций лечебно-оздоровительных и медицинских центров круглогодичного действия, специализирующихся на осуществлении медицинской деятельности с использованием комплекса традиционных и новейших методов санаторно-курортного лечения и оздоровления и природных лечебных ресурсов г. Сочи;

· создание материальных условий для привлечения в период падения спроса на санаторно-курортные услуги представителей «несезонных» видов туризма: делового, конгрессного, познавательного, развлекательного, экстремального и т. п.

Основные факторы, оказывающие влияние на состояние отрасли:

· недостаточная государственная поддержка отрасли;

· отсутствие привлекательных для санаторно-курортных организаций«инструментов» привлечения свободных денежных средств, как на краткосрочной, так и на долгосрочной основе;

· застой в развитии общекурортной инфраструктуры, обеспечивающей развитие базовых санаторно-курортных организаций;

· дефицит предложения товаров (продукции, работ, услуг), необходимых для осуществления санаторно-курортной деятельности;
· опережающий рост себестоимости оказываемых услуг по сравнению сростом цен на санаторно-курортные путевки;

-
ухудшение состояния окружающей природной среды. Общая оценка результатов деятельности предприятия:

· несмотря на сезонный характер деятельности ОАО «Сосновая Роща»обеспечивает своевременное исполнение принятых на себя обязательств, является прибыльной организацией, регулярно выплачивающей дивиденды своим акционерам;

· в основе результатов лежит своевременное обновление основных средств (ремонт, реконструкция), повышение квалификации персонала;

· предприятие проводит мероприятия по обновлению и расширению лечебной базы, повышению качества предоставляемых медицинских услуг.

-
планируется завершить реконструкцию действующих зданий и сооружений,, обновить используемое оборудование, внедрить новые услуги и технологии обслуживания отдыхающих, приступить к созданию недостающих объектов, способных расширить спектр предоставляемых услуг.

Исходя из вышесказанного, можно определить следующий состав рисков присущих предприятию.

Отраслевые риски.

Негативное влияние на деятельность предприятия бумагам могут оказать следующие изменения в отрасли:

· падение спроса на поездки в курортные регионы Юга России со стороны организаций, направляющих своих работников на отдых и лечение за счет средств социального страхования и собственных средств;

· снижение активности в сфере туроператорской и турагентской деятельности;

· снижение привлекательности поездок на отечественные курорты по сравнению с зарубежными курортами, в результате распространения негативной информации об отечественных курортах;
· рост цен на продукты питания, коммунальные услуги, на услуги транспортных организаций, специализирующихся на перевозках пассажиров;
· опережающий рост цен на путевки, на потребительские товары в период курортного сезона по сравнению с ростом доходов населения.

Страновые и региональные риски:

-
плохое состояние общекурортной инженерной инфраструктуры;

-
ухудшение состояния окружающей среды в курортных регионах, снижение запасов природных лечебных ресурсов, неразвитость экологической и природоохранной инфраструктуры;

-
неустойчивое состояние политической ситуации на Северном Кавказе. Финансовые риски:

-
неуравновешенность в кредитно-финансовой сфере экономики России;

-
неблагоприятное отношение курса рубля к валютам других стран. Правовые риски:

· финансово не выгодное для предприятия изменение системы налогообложения и уровня платы за пользование земельным участком;

· недостаток контроля государства в части регулирования вопросов миграции населения, ввоза-вывоза товаров, лицензирования деятельности.

Риски, связанные с деятельностью предприятия:

-
старение материальной базы предприятия, отсутствие новых технологий обслуживания отдыхающих, недостаточный уровень профессиональной подготовки работников.

3.3 Анализ финансово-экономического состояния предприятия

Финансовое состояние хозяйствующего субъекта - это характеристика результатов деятельности организации (предприятия), на основании показателей, выраженных в денежной форме. В частности, финансовое состояние предприятия характеризует его платежеспособность, кредитоспособность, эффективность использования финансовых ресурсов и капитала, выполнения обязательств перед государством и другими хозяйствующими субъектами.

Финансовый анализ - это совокупность аналитических методов иприемов оценки и прогнозирования финансового состояния предприятия на основе имеющихся в распоряжении исходных данных, в частности бухгалтерской отчетности.

Анализ финансового состояния предприятия преследует следующие цели:

>
определение финансового положения;

· выявление изменений в финансовом состоянии в пространственно-временном разрезе;

· выявление основных факторов, вызывающих изменения в финансовом состоянии;

>
прогноз основных тенденций финансового состояния.

Целью экспресс-анализа финансового состояния является наглядная и простая оценка финансового благополучия и динамики развития хозяйствующего субъекта.

Анализ финансового состояния предприятия выполняется в следующей последовательности:
· подготовительный этап;

· предварительный обзор финансовой отчетности;

· экономическое чтение и анализ отчетности.

Для решения вышеперечисленных задач была использована годовая бухгалтерская отчетность ОАО «Сосновая Роща» за период с 2004 - 2008 гг.Были рассмотрены формы бухгалтерского баланса №№ 1,2,3,4,5

При проведении анализа финансового состояния предприятия были использованы следующие приемы и методы:

· горизонтальный и вертикальный анализ;

· анализ коэффициентов (относительных показателей);

· сравнительный анализ.
В целях изучения отчетности предприятия, были составлены агрегированный аналитический баланс, позволяющий в компактной форме отследить динамику изменения основных статей баланса и его структуру, агрегированный аналитический отчет о прибылях и убытках, отражающий изменение выручки, расходов и прибыли, рассчитаны коэффициенты, характеризующие финансовую устойчивость, рентабельность, ликвидность и деловую активность компании, проведен графический анализ данных.

В таблице 7. приведен агрегированный аналитический баланс.

В таблице 8. приведен аналитический отчет о прибылях и убытках.

В таблице 9. приведена структура баланса, характеризующая его ликвидность.
Таблица 7 - Агрегированный аналитический баланс предприятия

	Актив
	2005
	%китогу
	Измене-ниек пред.периоду(в%)
	2006
	%к

итогу
	Измене-ние

к пред.

периоду(в%)
	2007
	%китогу
	Измене-ниек пред.периоду(в%)
	2008
	% к ито-гу
	Измене-ние

к пред.

периоду(в%)

	1.Иммобилизованные активы
	97968
	77,5
	2,5
	99920
	89,4
	2
	109397
	85,5
	9,5
	116785
	84,9
	6,8

	2. Мобильныеоборотные ак-тивы:
	10822
	8,6
	19,7
	10957
	9,8
	1,3
	10434
	8,2
	-4,8
	10868
	7,9
	4,2

	запасы и за-траты;
	6716
	5,3
	14,6
	7821
	7,0
	16,5
	8861
	6,9
	13,3
	9174
	6,7
	3,5

	дебиторскаязадолженность
	4106
	3,3
	29,2
	3131
	2,8
	-23,8
	1573
	1,2
	-49,8
	1694
	1,2
	7,7

	прочие обо-ротные активы
	0
	0,0
	0,0
	5
	0,0
	0,0
	0
	0,0
	-100
	0
	0,0
	0,0

	3. Денежныесредства иценные бумаги
	17690
	14
	-33,5
	957
	0,9
	-94,6
	8055
	6,3
	741,7
	9921
	7,2
	23,2

	Итого имуще-ства
	126480
	100
	-3,6
	111834
	100
	-11,6
	127886
	100
	14,4
	137574
	100
	7,6

	Пассив
	2005
	%китогу
	Изме-нение

к пред.

периоду(в%)
	2006
	%китогу
	Измене-ние

к пред.

периоду(в%)
	2007
	%китогу
	Измене-ние

к пред.

периоду(в%)
	2008
	%китогу
	Изме-нение

к пред.

периоду(в%)

	1. Собствен-ный капитал
	98437
	77,8
	2,2
	99888
	89,3
	1,47
	99473
	77,8
	-0,4
	99203
	72,1
	-0,3

	2. Заемный ка-питал:
	28043
	22,2
	-19,6
	11946
	10,7
	-57,4
	28413
	22,2
	137,9
	38371
	27,9
	35,1

	долгосрочныеобязательства;
	0
	0,0
	-100
	0
	0,0
	0,0
	171
	0,1
	0,0
	327
	0,2
	91,2

	краткосрочныекредиты изаймы;
	0
	0,0
	0,0
	0
	0,0
	0,0
	0
	0,0
	0,0
	4100
	3,0
	0,0

	кредиторскаязадолженность
	27712
	21,9
	-19,5
	11888
	10,6
	-57,1
	28204
	22,1
	137,3
	33445
	24,3
	18,6

	прочие заем-ные средства
	331
	0,3
	-14,3
	58
	0,1
	-82,5
	38
	0,03
	-34,5
	499
	0,4
	1213

	Итого источ-ников имуще-ства
	126480
	100
	-3,6
	111834
	100
	-11,6
	127886
	100
	14,4
	137574
	100
	7,6


Таблица 8 - Аналитический отчет о прибылях и убытках

	
	2005
	Изме-нение

к пред.

периоду(в%)
	2006
	Изме-нение

кпред.пе-риоду(в%)
	2007
	Изме-нение

кпред.пе-риоду(в%)
	2008
	Изме- 1нение

кпред.пе-риоду(в%)

	
	тыс.руб.
	%квы-ручке
	
	тыс.руб.
	%к

вы-ручке
	
	тыс.руб.
	%квы-ручке
	
	тыс.руб.
	%квы-ручке
	

	Выручка от реализации
	53022
	100
	16,0
	50475
	100
	-4,8
	48684
	100
	-3,6
	48483
	100
	-0,4

	Себестоимость реализации
	55525
	104,7
	21,3
	55628
	110,2
	0,2
	58493
	120,2
	5,2
	60217
	124,2
	2,95

	Г Коммерческие расходы
	0
	0,0
	0,0
	0
	0,0
	0,0
	0
	0,0
	0,0
	0
	0,0
	0,0

	ГУ правленческие расходы
	0
	0,0
	0,0
	0
	0,0
	0,0
	0
	0,0
	0,0
	0
	0,0
	0,0

	Общие затраты
	55525
	104,7
	21,3
	55628
	110,2
	0,2
	58493
	120,2
	5,2
	60217
	124,2
	2,95

	Прибыль от реализации
	-2503
	-4,7
	-4527,4
	-5153
	-10,2
	-105,9
	-9809
	-20,2
	-90,4
	-11

734
	-24,2
	-19,6

	Сальдо операционных доходов ирасходов
	5997
	11,3
	134,2
	2328
	4,6
	-61,2
	1543
	3,2
	-33,7
	2362
	4,9
	53,1

	1 Сальдо внереализационных до-ходов и расходов
	871
	1,6
	-40,2
	6132
	12,2
	604,0
	9916
	20,4
	61,7
	11256
	23,2
	13,5

	1 Прибыль до налогообложения
	4365
	8,2
	10,2
	3307
	6,6
	-24,2
	1650
	3,4
	-50,1
	1884
	3,9
	14,2

	Сальдо отложенных налоговыхактивов и обязательств
	0
	0,0
	0,0
	0
	0,0
	0,0
	-164
	-0,3
	0,0
	-149
	-0,3
	9,2

	Налог на прибыль
	1845
	3,5
	-21,2
	0
	0,0
	-100
	828
	1,7
	0,0
	880
	1,8
	6,3

	Чистая прибыль
	2520
	4,8
	55,4
	3307
	6,6
	31,2
	658
	1,4
	-80,1
	855
	1,8
	29,9


Таблица 9 - Структура баланса, характеризующая его ликвидность

	
	2004
	2005
	2006
	2007
	2008

	Актив
	
	
	
	
	

	Наиболее ликвидные активы
	26 618
	17 690
	957
	8 055
	9 921

	Быстро реализуемые активы
	3 178
	4 106
	3 131
	1 573
	1 694

	Медленно реализуемые активы
	5 863
	6716
	7 826
	8 861
	9 174

	Трудно реализуемые активы
	95 543
	97 968
	99 920
	109 397
	116 785

	Баланс
	131 202
	126 480
	111 834
	127 886
	137 574

	Пассив
	
	
	
	
	

	Наиболее срочные обязательства
	34 429
	27 712
	11 888
	28 204
	33 445

	Краткосрочные пассивы
	446
	331
	58
	209
	4 926

	Долгосрочные пассивы
	0
	0
	0
	
	0

	Постоянные пассивы
	96 326
	98 437
	99 888
	99 473
	99 203

	Итого
	131202
	126 480
	111 834
	127 886
	137 574


Анализ агрегированного аналитического баланса показал, что в 2002году активы ОАО «Сосновая Роща» после падения в 2000-2002 году изменили свое направление, в сторону роста увеличившись в 2003 году на 14,4%,а в 2004 году на 7,6%. В целом, за рассматриваемый период, активы предприятия в абсолютном выражении оставались относительно стабильными.

Иммобилизованные активы компании в рассматриваемом периоде существенно отличались от динамики валюты баланса и на 1.01.2005 г. составили в абсолютном выражении 116785 тыс. рублей. Их доля в валюте баланса предприятия составляла не менее 70%, средний показатель роста за последние два года составил более 8%.

Подобное изменение в относительном выражении иммобилизованных активов отображалось и на поведении мобильных оборотных активов, к которым относятся запасы, дебиторская задолженность и прочие оборотные активы, следующим образом: их доля в валюте баланса после роста в 2002 до отметки 10957 тыс. рублей снизилась в 2003 году на 1,8%, а в 2004 выросла4,2%, практически превысив показатель 2001 года на 46 тыс. рублей.

Тенденция в поведении запасов и затрат компании, за анализируемый период, которые составляют весомую долю мобильных оборотных активов, имеют свою динамику, которая имеет постоянную тенденцию к росту и последние три года составляет около 7% валюты баланса. Данное поведение запасов и затрат связано с тем, что в основной массе они представлены продуктами питания, цены на которые подвержены инфляционным процессам.

Дебиторская задолженность предприятия, как в абсолютном, так и в относительном выражении за анализируемый период имела устойчивую тенденцию к уменьшению с 4106 тыс. рублей (3,3%) 2001 году до 1694 тыс. рублей (1,2%) в 2004 году.

Доля денежных средств и вложений в ценные бумаги, в рассматриваемом периоде, имела колебательный характер от резкого падения в 2002 году на 33,54% и последующим ростом в 2003 году на 741,7%, а в 2004 году на23,2%. Данный факт связан со спецификой курортного предприятия.

Таким образом, структура активов с 1.01.2000 г. по 1.01.2005 г. изменилась в сторону снижения доли оборотных активов и увеличения доли внеоборотных активов.
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На графиках приведена структура активов ОАО «Сосновая Роща» в динамике.
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Рисунок 7 - Оборотные активы

Доля собственного капитала в пассивах предприятия в 2000-2004 годах находилась на уровне не менее 70%, однако в 2002-2004 годах доля собственного капитала предприятия уменьшилась с до 89,3%, а затем до 72,1%.

Основным источником снижения имущества ОАО «Сосновая Роща» за период с 1.01.2001 г. по 1.01.2005 г. послужило снижение доли добавочного капитала в собственном капитале компании с 5436 тыс. рублей до 5502 тыс.рублей, и снижения нераспределенной прибыли с 2597 тыс. рублей до 1711тыс. рублей.

Заемный капитал предприятия после падения в 2001 и в 2002 году на19,6% и 57,4 в 2003 году вырос на 137,9%, а в 2004 году еще на 35,1%, составив на конец 2004 года в относительном выражении 27,9% к валюте баланса.

Основную часть заемного капитала представляет собой кредиторская задолженность, которая имела постоянную тенденцию к росту и на конец2004 года составила 24,3%.

На рисунках №№ 8, 9, 10 приведена структура пассивов ОАО «Сосно

С учетом этого, чистая прибыль вела себя довольно нестабильно в рассматриваемом периоде: если по итогам 2001 года она была равна 2520 тыс.рублей, то 2002 году она составила 3307 тыс. рублей, в 2003 году - 658 тыс.рублей, а по итогам 2004 года она составила 855 тыс. рублей.

Необходимо отметить безубыточность деятельности предприятия за рассматриваемый период, что является позитивным моментом для финансового менеджмента предприятия.

На рисунках №№ 11, 12, 13, 14 приводится динамика важнейших финансовых характеристик предприятия.


	Наименование фи-нансового коэффици-ента
	2004
	2005
	2006
	2007
	2008
	Норматив

	Коэффициент авто-номии
	0,73
	0,78
	0,89
	0,78
	0,72
	>0,5

	Коэффициент отно-шения заемных и соб-ственных средств(финансовый рычаг)
	0,36
	0,28
	0,12
	0,29
	0,39
	0,7


	Коэффициент соот-ношения мобильныхи иммобилизованныхсредств.
	0,37
	0,29
	0,12
	0,17
	0,18
	Увеличениекоэффициента

положительнаятенденция

	Коэффициент манев-ренности
	0,01
	0,00
	0,00
	-0,10
	-0,18
	>0,5

	Коэффициент обеспе-ченности запасов изатрат собственнымисредствами
	0,14
	0,07
	0,00
	-1,10
	-1,88
	0,6-0,8

	Коэффициент имуще-ства производствен-ного назначения
	0,77
	0,83
	0,96
	0,92
	0,92
	=>0,6

	Коэффициент кратко-срочной задолженно-сти(%)
	0,00
	0,00
	0,00
	0,00
	10,69
	Характеризуетдолю кратко-срочных обяза-тельств в об-щей суммеобязательств.

	Коэффициент креди-торской задолженно-сти(%)
	99,83
	100,00
	100,00
	99,40
	88,46
	Характеризуетдолю креди-торской задол-женности ипрочих пасси-вов в общейсумме обяза-тельств пред-приятия.


Таблица 11 - Анализ финансовой устойчивости по абсолютным показателям
	показатели
	2004
	2005
	2006
	2007
	2008

	1. Источники собственных средств
	96326,3
	98437,0
	99888,0
	99473,0
	99203,0

	2. Необоротные активы
	95543,1
	97968,0
	99920,0
	109397
	116785

	3. Источники собственных оборотныхсредств для формирования запасов изатрат
	783,2
	469,0
	-32,0
	-9924,0
	-17582,0

	4. Долгосрочные кредиты и займы
	60,0
	0,0
	0,0
	171,0
	327,0

	5. Источники собственных средств,скорректированные на величину дол-госрочных заемных средств
	843,2
	469,0
	-32,0
	-9753,0
	-17255,0

	6. Краткосрочные кредитные и заем-ные средства
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0
	4100,0

	7. Общая величина источниковсредств с учетом долгосрочных икраткосрочных заемных средств
	843,2
	469,0
	-32,0
	-9753,0
	-13155,0


	8. Величина запасов и затрат, обра-щающихся в активе баланса
	5863,1
	6716,0
	7821,0
	8861,0
	9174,0

	9. Излишек источников собственныхоборотных средств
	-5080,0
	-6247,0
	-7853,0
	-18785,0
	-26756,0

	10. Излишек источников собственныхсредств и долгосрочных заемных ис-точников
	-5020,0
	-6247,0
	-7853,0
	-18614,0
	-26429,0

	11. Излишек общей величины всех ис-точников для формирования запасов изатрат
	-5020,0
	-6247,0
	-7853,0
	-18614,0
	-22329,0


Таблица 12 - Рейтинговая экспресс-оценка финансового состояния
	Наименование пока-зателя
	2004
	2005
	2006
	2007
	2008
	Норматив

	1. Коэффициентобеспеченности
	0,02
	0,02
	0,00
	-0,53
	-0,83
	>0,1

	2. Коэффициент те-кущей ликвидности
	1,02
	1,02
	1,00
	0,65
	0,55
	2,0-2,5

	3. Коэффициент ин-тенсивности
	0,38
	0,42
	0,43
	0,41
	0,37
	=>2,5

	4. Коэффициент рен-табельности' реализо-ванной продукции.

(%)
	-0,12
	-4,72
	-10,21
	-20,15
	-24,20
	Характеризуетэффективность

управленияпредприятием иопределяетсяотношениемприбыли от реа-лизации к вы-ручке.

	5. Коэффициент при-быльности
	0,04
	0,05
	0,03
	0,02
	0,02
	>=0,2

	6. Рейтинговое число
	0,22
	0,19
	0,12
	-1,03
	-1,67
	Рост рейтинго-вого числа сви-детельствует обулучшении фи-нансового со-стояния пред-приятия (поло-жительная тен-денция). Наобо-рот, снижениерейтинговогочисла свиде-тельствует обухудшении фи-нансового со-стояния пред-приятия.


Таблица 13 - Анализ ликвидности баланса по относительным показателям

	Наименование коэффициента
	2004
	2005
	2006
	2007
	2008
	Норма-тив

	Коэффициент абсолютной ликвидности
	0,76
	0,63
	0,08
	0,29
	0,26
	0,2-0,5

	Коэффициент быстрой ликвидности
	0,86
	0,78
	0,34
	0,34
	0,31
	0,5-1,0

	Коэффициент текущей ликвидности
	1,02
	1,02
	1,00
	0,65
	0,55
	2,0-2,5

	Коэффициент покрытия оборотныхсредств собственными источникамиформирования
	0,02
	0,02
	0,00
	-0,53
	-0,83
	>0,1


Таблица 14 - Показатели деловой активности (в днях)

	Наименование показателя
	2004
	2005
	2006
	2007
	2008

	Отдача активов, дней
	964,86
	874,78
	849,86
	886,32
	985,56

	Отдача основных средств (фондоотдача),дней
	632,71
	541,78
	576,70
	604,02
	590,98

	Оборачиваемость оборотных активов, дней
	226,09
	217,85
	144,16
	112,41
	145,83

	Коэффициент оборачиваемости запасов изатрат, дней
	34,69
	40,78
	47,04
	51,34
	53,91

	Коэффициент оборачиваемости текущих ак-тивов, дней
	226,09
	217,85
	144,16
	112,41
	145,83

	Коэффициент оборачиваемости дебиторскойзадолженности, дней
	25,97
	24,73
	25,81
	17,39
	12,13

	Коэффициент оборачиваемости кредитор-ской задолженности, дней
	216,88
	210,96
	141,22
	148,23
	228,88

	Отдача собственного капитала, дней
	745,50
	661,19
	707,25
	737,10
	737,61


Таблица 15 - Показатели деловой активности (в оборотах за период)

	Наименование показателя
	2004
	2005
	2006
	2007
	2008

	Отдача активов, об
	0,37
	0,41
	0,42
	0,41
	0,37

	Отдача основных средств (фондоотдача), об
	0,57
	.0,66
	0,62
	0,60
	0,61

	Оборачиваемость оборотных активов, об
	1,59
	1,65
	2,50
	3,20
	2,47

	Коэффициент оборачиваемости запасов и затрат,об
	10,38
	8,83
	7,65
	7,01
	6,68

	Коэффициент оборачиваемости текущих активов,об
	1,59
	1,65
	2.50
	3,20
	2,47

	Коэффициент оборачиваемости дебиторской за-долженности, об
	13,86
	14,56
	13,95
	20,70
	29,68

	Коэффициент оборачиваемости кредиторской за-долженности, об
	1,66
	1,71
	2,55
	2,43
	1,57

	Отдача собственного капитала, об
	0,48
	0,54
	0,51
	0,49
	0,49


Таблица 16 - Показатели рентабельности
	Наименование показателя
	2004
	2005
	2006
	2007
	2008

	Общая рентабельность, %
	8,67%
	8,23%
	6,55%
	3,39%
	3,89%

	Рентабельность собственного капитала,%
	1,71%
	2,59%
	3,33%
	0,66%
	0,86%

	Рентабельность акционерного капита-ла, %
	1,80%
	2.80%
	3,67%
	0,73%
	0,95%

	Рентабельность оборотных активов, %
	4,55%
	8,84%
	27,76%
	3,56%
	4,11%

	Общая рентабельность производствен-ных фондов, %
	4,68%
	5,07%
	3,75%
	1,83%
	2,13%

	Рентабельность всех активов, %
	1,24%
	1,99%
	2,96%
	0,51%
	0,62%

	Рентабельность финансовых вложений,%
	15,23%
	11,03%
	9,25%
	1,31%
	0,39%

	Рентабельность основной деятельности
	-0,12%
	-4,72%
	-10,21%
	-20,15%
	-24,20%

	Рентабельность производства, %
	-0,12%
	-4,51%
	-9,26%
	-16,77%
	-19,49%


Таблица 17 - Оценка показателей финансово - хозяйственной деятельности

	Наименование показателя
	2004
	2005
	2006
	2007
	2008

	1. Объем продаж
	45705,2
	53022.0
	50475,0
	48684,0
	48483,0

	2. Прибыль от продаж
	-54,1
	-2503,0
	-5153,0
	-9809,0
	-11734,0

	3. Чистая прибыль
	1621,7
	2520,0
	3307,0
	658,0
	855,0

	4. Рентабельность продаж, %
	-0,12
	-4,72
	-10,21
	-20,15
	-24,20

	5. Чистые активы
	96326,3
	98437,0
	99888,0
	99473,0
	99203,0

	6. Оборачиваемость чистых активов,%
	47,45
	53,86
	50,53
	48,94
	48,87

	7. Рентабельность чистых активов, %
	-0,06
	-2,54
	-5,16
	-9,86
	-11,83

	8. Собственный капитал
	96326,3
	98437,0
	99888,0
	99473,0
	99203,0

	9. Рентабельность собственного ка-питала, %
	-0,06
	-2,54
	-5,16
	-9,86
	-11,83

	10. Кредиты и займы
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0
	4100,0

	11. Финансовый рычаг
	1,000
	1,000
	1,000
	1,000
	1,041


Таблица 18 - 2 - х факторная модель оценки вероятности банкротства

	
	
	
	
	
	

	Наименование показателя
	2004
	2005
	2006
	2007
	2008

	Значение коэффициента
	-1,47
	-1,47
	-1,45
	-1,08
	-0,96


Вывод: вероятность банкротства мала

Таблица 19 - Анализ кредитоспособности
	РЕЙТИНГОВАЯ оценка
	2004
	2005
	2006
	2007
	2008

	Класс коэффициента абсолютной ликвидности
	1
	1
	3
	1
	1

	Класс коэффициента (быстрой) ликвидности
	2
	2
	3
	3
	3

	Класс коэффициента текущей ликвидности
	2
	2
	3
	3
	3

	Класс коэффициента автономии
	1
	1
	1
	1
	1

	Рейтинг предприятия (баллов)
	150
	150
	260
	200
	200

	Класс предприятия
	
	1
	3
	2
	2


Вывод: кредитование второклассных ссудозаемщиков осуществляется

банками в обычном порядке, т. е. при наличии соответствующих обеспечительных обязательств (гарантий, залога и т.д.), процентная ставка зависит от вида обеспечения.

Таблица 20 - Анализ кредитоспособности (методика Сбербанка)
	Наименование показателя
	2004
	2005
	2006
	2007
	2008

	Класс коэффициента абсолютной ликвидности
	1
	1
	3
	1
	1

	Класс промежуточного коэффициента покрытия(быстрой ликвидности)
	2
	2
	3
	3
	3

	Класс коэффициента покрытия
	2
	2
	3
	3
	3

	Класс коэффициента соотношения собственных изаемных средств
	1
	1
	1
	1
	1

	Рентабельность основной деятельности
	3
	3
	3
	3
	3

	Рейтинг предприятия (баллов)
	1,89
	1,89
	2,58
	2,36
	2,36

	Класс предприятия
	2
	2
	3
	2
	2


Вывод: в основном второй класс заемщика, выдача кредитов сбербанками на обычных условиях.

Важнейшим показателем оценки финансовой устойчивости является коэффициент концентрации собственного капитала (автономии), который изменялся в периоде с 1.01.2005 г. по 1.01.2009 г. от 73% до 72%, всегда оставаясь выше своего оптимального значения, равного 50 %. Это свидетельствует о финансовой устойчивости предприятия и его независимости от внешних источников финансирования.

При этом значения коэффициента обеспеченности собственными оборотными средствами за исследуемый период имели тенденцию к постоянному снижению от 0,14 в 2004 году до -1,27 в 2008 году, что говорит о недостатке собственных оборотных средств для покрытия запасов и затрат. Недостаток на 01.01.2005 года составляет 22329 тыс. рублей.
То же самое относится и к коэффициенту маневренности собственных средств, который снизился от значения 0,01 до -0,13.

Коэффициент долгосрочного привлечения заемных средств за последние три года был равен нулю из-за отсутствия у предприятия долгосрочных пассивов.

Коэффициент соотношения заемных и собственных средств, за анализируемый период, изменялся от 0,12 до 0,39 не превышая пороговое значение 0,7-

Коэффициенты текущей, быстрой и абсолютной ликвидности в последние годы характеризовались в общем одинаковой динамикой:

- стремление к снижению, отставание от своих оптимальных значений. Значения коэффициентов текущей и быстрой ликвидности меньше нормативных говорят о неудовлетворительной структуре баланса предприятия и о недостаточности текущих активов для покрытия оборотных средств собственными источниками финансирования.

На рисунках №№ 15, 16, 17, 18, 19 приводится динамика ликвидности предприятия.

Показатели ликвидности баланса:
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Рисунок 19 - Покрытие оборотных средств собственными источниками 

Динамика финансовых результатов ОАО «Сосновая Роща», рассмотренная нами выше, сказалась на показателях рентабельности.

Общая рентабельность (рентабельность реализованной продукции) характеризует эффективность затрат, произведенных предприятием на производство и реализацию продукции. Данный показатель имел отрицательную тенденцию в рассматриваемом периоде, уменьшившись от -0,12% до -24,2 %.

Коэффициент рентабельности продаж, отражающий долю от стоимости реализованной продукции, которая осталась на предприятии в качестве операционной прибыли, повторил динамику предыдущего показателя и был близок к нему по абсолютному значению.

Динамика коэффициентов рентабельности капитала и активов в анализируемом периоде имела не уравновешенный характер и на 1.01.2009 г. Они были равны соответственно 0,86% и 4,11%.

Коэффициент рентабельности инвестиций, отражающий эффективность финансовых вложений предприятия, постоянно снижался и в 2008 году он составил 1,81%, сам факт того, что он больше 0, говорит о способности предприятия, помимо основной деятельности, проводить инвестиционную политику.

Чистая норма прибыли, оставаясь положительной уменьшилась в 2007году с отметки 6,55% до 1,35% увеличившись в 2008 году до 1,76%.

Динамика коэффициентов рентабельности свидетельствует об определенной нестабильности в обеспечении менеджерами компании необходимой отдачи на вложенный капитал и о неэффективности использования средств, принадлежащих собственникам предприятия.

Показатели периодов погашения дебиторской задолженности, кредиторской задолженности, а также оборота активов поступательно уменьшались до 2008 года. В 2008 году период оборота активов возрос на 30%, период оборота кредиторской задолженности на 54,4%. Данное обстоятельство свидетельствует о снижении платежеспособности предприятия в 2008 году, уменьшении эффективности использования запасов и увеличении сроков расчета с поставщиками и уменьшения сроков расчета покупателями, что в перспективе не может способствовать росту рентабельности. Отметим, что периоды погашения дебиторской и кредиторской задолженности составляли на 1.01.2005 г. 12 и 229 дней соответственно.

Лишь показатель периода оборота запасов и затрат увеличился с 2004года по 2008 год с 35 до 54 дней, что свидетельствует о некотором снижении эффективности использования запасов и затрат.

Другим показателем деловой активности является доля дебиторской задолженности в валюте баланса, которая поступательно снижалась в период с1.01.2005 г. по 1.01.2009 г. с 3,3% до 1,2 %, что следует отметить как положительную тенденцию.

3.3.1 Общие выводы по финансовому анализу предприятия

В целом, за анализируемый период финансовое положение ОАО «Сосновая Роща» не было стабильным.

При том, что предприятие выплачивает акционерам дивиденды, оно является убыточным и соответственно не рентабельным по основному виду деятельности, прибыль предприятия находится в прямой зависимости от альтернативных источников дохода в виде финансовых вложений в другие более прибыльные предприятия.

Баланс предприятия имеет неудовлетворительную структуру, а само предприятие можно отнести к классу кризисно неустойчивых.

Денежные потоки предприятия формируются- в основном за счет основных средств, которые постоянно требуют финансовых вложений и составляют свыше 85% стоимости всех активов. Инвестиционные вложения в основные фонды явно недостаточны.

Наблюдается определенная нестабильность в обеспечении менеджерами компании необходимой отдачи на вложенный капитал и неэффективность использования средств, принадлежащих собственникам предприятия
3.4 Затратный подход

3.4.1 Особенности применения методов затратного подхода к оценке предприятия

Метод чистых активов предусматривает суммирование чистой стоимости активов предприятия с последующим вычитанием из этой суммы его обязательств. При этом некоторые статьи баланса подвергаются корректировке, т.к. балансовая стоимость активов и обязательств предприятия вследствие инфляции, изменений конъюнктуры рынка, используемых методов учета и т.п., как правило, не соответствуют рыночной стоимости. Тем не менее, баланс представляет на определенную дату информацию о видах и размерах активов, использованных бизнесом (вложенные фонды), и компенсирующие их обязательства по отношению к кредиторам и владельцам (полученные фонды), в силу чего является исходной точкой для оценки бизнеса на основе активов. Для осуществления этого предварительно проводится оценка обоснованной рыночной стоимости каждого актива баланса в отдельности, затем определяется текущая стоимость обязательств и, наконец, из обоснованной рыночной стоимости суммы активов предприятия вычитается текущая стоимость всех его обязательств. Результат показывает оценочную стоимость собственного капитала предприятия.

Алгоритм расчета производится в соответствии с «Порядком оценки стоимости чистых активов акционерных обществ», утвержденным Приказом Министерства Финансов РФ и Федеральной Комиссии по рынку ценных бумаг за № Юн. 03-6/пз от 29 января 2003 года.

В общем виде алгоритм проиллюстрирован на Схеме:

Алгоритм расчета чистых активов предприятия

Процедура определения стоимости бизнеса методом чистых активов включает в себя, как правило, следующие шаги:

•
оценка материальной собственности (недвижимость, машины, оборудование) по рыночной стоимости;
· выявление и оценка нематериальных активов;
· перевод финансовых активов в текущую рыночную стоимость;
· перевод обязательств в текущую рыночную стоимость;
· внесение учетных поправок и подготовка скорректированного баланса;
•
определение стоимости собственного капитала как разницы между совокупной стоимостью активов и текущей стоимостью обязательств.

Для проведения расчетов за основу были взяты годовые бухгалтерские балансы ОАО «Сосновая Роща» за период 2004 - 2008 гг.

3.4.2 Оценка рыночной стоимости предприятия методом чистых активов

Все составляющие при расчете стоимости предприятия методом чистыхактивов приведены в Таблицах №№ 21, 22.

Таблица 21 - Динамика активов

	I
	Дктивы
	2000
	2001
	2002
	2003
	2004
	Процент к

итогу

	1
	Нематериальные ак-тивы
	313
	185
	0
	0
	0
	0,00%

	2
	Основные средства
	79 963
	79 130
	82 400
	80 968
	78213
	59,88%

	3
	Незавершенноестроительство
	2 030
	3 049
	1 931
	1 932
	2 059
	0,38%

	4
	Доходные вложенияв материальные цен-ности
	0
	0
	0
	0
	0
	1,00%

	5
	Долгосрочные и

краткосрочные

финансовые

вложения (за

исключением

выкупленных
	20 277
	31939
	15 589
	34 545
	43 500
	25,12%

	6
	Прочие необоротныеактивы (включаяотложенныеналоговые активы)
	0
	0
	0
	7
	13
	0,01%

	7
	Запасы
	5 863
	6716
	7 821
	8 861
	9 174
	5,63%

	8
	Налог надобавленнуюстоимость поприобретенным цен-
	0
	0
	0
	0
	0
	0,00%

	9
	Дебиторскаязадолженность (заисключениемзадолженностиучредителей повзносам в Уставный
	3 178
	4 106
	3 131
	1 573
	1 694
	7,73%

	10
	Денежные средства
	19 578
	1 355
	957
	.0
	2 921
	0,25%

	11
	Прочие оборотныеактивы
	0
	0
	5
	0
	0
	0,00%

	12
	Итого активы,принимаемые к рас-чету (сумма п. 1-11)
	131202
	126 480
	111 834
	127 886
	137 574
	


Таблица 22 - Динамика пассивов

	II
	Пассивы
	2000
	2001
	2002
	2003
	2004
	Процент китогу

	13
	Долгосрочныеобязательства позаймам и кредитам
	0
	0
	0
	0
	0
	0,00%

	14
	Прочие

долгосрочные

обязательства

(включая

отложенные

налоговые
	60
	0
	0
	171
	327
	0,86%

	15
	Краткосрочныеобязательства позаймам и кредитам
	0
	0
	0
	0
	4 100
	6,48%

	16
	Кредиторскаязадолженность
	34 429
	27 712
	11 888
	28 204
	33 445
	90,36%

	17
	Задолженностьучредителям повыплате доходов
	386
	331
	58
	38
	499
	2,30%

	18
	Резервыпредстоящих рас-
	0
	0
	0
	0
	0
	0,00%

	19
	Прочие

краткосрочные

обязательства
	0
	0
	0
	0
	0
	0,00%

	20
	Итого пассивы,принимаемые красчету (сумма п.13-19)
	34 875
	28 043
	11 946
	28 413
	38 371
	

	21
	Стоимость чистыхактивов (итогоактивов минуситого пассивовп.12-п.20)
	96 326
	98 437
	99 888
	99 473
	99 203
	

	
	Индекс изменениябалансовойстоимости чистыхактивов
	0,98
	0,99
	1,00
	1,003
	0,996
	

	
	Стоимость чистыхактивов
	96448
	98 562
	100 015
	99 473
	99 203
	


Корректировка статей баланса:
Основные фонды.

Структура балансовой стоимости основных фондов приведена в табли-це 23.
Таблица 23 - Структура основных фондов предприятия (руб.)

	Наименование вида (группы)основных средств
	Стоимостьприобретения
	Амортизация
	Балансовая

(остаточная)

стоимость
	Доля в

общей

балансовой

стоимости %

	Здания
	77700928,63
	16505 637,43
	61195291,20
	70,05

	Машины и оборудование
	13489119,38
	6417585,93
	7071533,45
	8,09

	Многолетние насаждения
	69106,00
	5902,77
	63203,23
	0,07

	Производств, и хозяйств, ин-вентарь
	3943575,97
	2377978,38
	1565597,59
	1,79

	Прочие основные фонды
	234905,36
	0,00
	234905,36
	0,27

	Сооружения
	55320296,00
	38495853,84
	16824442,16
	19,26

	Транспортные средства
	1617067,00
	1204726,48
	412340,52
	0,47

	Итого:
	152374998,34
	65007684,83
	87367313,51
	100


Анализ структуры балансовой стоимости основных средств показывает,89,31% приходится на здания и сооружения.

Корректировка основных фондов.

Основные фонды анализируемого предприятия составляют более 2000инвентарных единиц.

Данные о технических характеристиках администрацией предприятия предоставлены не были.

Исходя из этого было принято решение о переоценке основных средств с допущением, что балансовый износ соответствует физическому износу.

Корректировка основных фондов предприятия произведена методом массовой оценки с использованием индексов удорожания цен в строительстве и индексов потребительских цен с сохранением накопленного бухгалтерского износа. Учитывая относительно незначительный возраст основных средств, износ был принят по данным бухгалтерского учета на дату оценки.

В таблицах №№ 24, 25 приведены используемые для расчетов индексы и коэффициенты.
Таблица 24 - Цепной индекс удорожания цен в строительстве для зданий и сооружений

	
	1997
	1998
	1999
	2000
	2001
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006
	2007
	2008

	1997
	1,000
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	1998
	1,667
	1,000
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	1999
	1,518
	0,911
	1,000
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	2000
	2,997
	1,798
	1,975
	1,000
	
	
	
	
	
	
	
	

	2001
	3,106
	1,864
	2,047
	1,036
	1,000
	
	
	
	
	
	
	

	2002
	3,541
	2,125
	2,333
	1,181
	1,140
	1,000
	
	
	
	
	
	

	2003
	3,901
	2,341
	2,571
	1,302
	1,256
	1,102
	1,000
	
	
	
	
	

	2004
	6,029
	3,617
	3,973
	2.011
	1,941
	1,703
	1,545
	1,000
	
	
	
	

	2005
	6,612'
	3,967
	4,357
	2,206
	2,129
	1,867
	1,695
	1,097
	1,000
	
	
	

	2006
	8,184
	4,911
	5,393
	2,730
	2,635
	2,311
	2,098
	1,358
	1,238
	1,000
	
	

	2007
	9,611
	5,767
	6,333
	3,206
	3,094
	2.714
	2,463
	1,594
	1,454
	1,174
	1.000
	

	2008
	11,782
	7,069
	7,764
	3,931
	3,793
	3,327
	3,020
	1,954
	1,782
	1,440
	1,226
	1,000


Таблица 25 - Индексы потребительских цен

	год

/

месяц
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10
	11
	12
	Значениеза год
	Цепнойиндекс

	1999
	8,5
	4,1
	2,8
	3.0
	2.2
	1,9
	2,8
	1,2
	1,5
	1,4
	1,2
	1,3
	31,9
	2,53

	2000
	2,3
	1,0
	0.6
	0,9
	1,8
	2,6
	1,8
	1,0
	1,3
	2,1
	1,5
	1,6
	18,5
	1,47

	2001
	2,8
	2,3
	1,9
	1,8
	1,8
	1,6
	0,5
	0,0
	0,6
	1,1
	1,4
	1,6
	17,4
	1,38

	2002
	3,1
	1,2
	1,1
	1,2
	1,7
	0,5
	0,7
	0,1
	0,4
	1,1
	1,6
	1,5
	14,2
	1,13

	2003
	2,4
	1,6
	1,1
	1,0
	0,8
	0,8
	0,7
	-0,4
	0,3
	1,0
	1,0
	1.1
	11,4
	0,90

	2004
	1,8
	1,0
	0,8
	1,0
	0,7
	0,8
	0,9
	0,4
	0,4
	1,1
	1.1
	1,1
	11,1
	0,88

	2005
	2,6
	1,2
	1,3
	1,1
	0,8
	0,6
	0,5
	-0,1
	0,3
	0,6
	0,7
	0,8
	10,4
	0,83

	2006
	2,4
	1,7
	0,8
	0,4
	0,5
	0,3
	0,7
	0,2
	0,1
	0,3
	0,6
	0,8
	8,8
	0,70

	2007
	1,7
	1,1
	0,6
	0,6
	0,6
	1,0
	0,9
	0,1
	0,8
	1,6
	1,2
	1,1
	11,3
	0,90

	2008
	2,3
	1.2
	1,2
	1,4
	1,4
	1,0
	0,5
	0,4
	0,8
	0,9
	0,8
	0,7
	12,6
	1,00


Для транспортных средств в качестве рыночной стоимости были приняты средние цены по рынку предложений на вторичном рынке автотранспортных средств. Данные по источникам информации приведены в таблице26
Таблица 26 - Источники ценовой информации для расчетов по транс-портным средствам
	http://www.uaz-online.ru/mode.6644-type.html

	http://www.techincom.ru/price_prew.htm?id_rzd=6&id_cat=l
http://www.reif-auto.ru/gaz-31029.htm

	hrtp://www.techincom.ru/price_prew.htm?id_rzd=6&id_cat=lhttp://www.orbita-motors.ru/pages/auto/wpricecars_volga.htm

	http://www.aviso.ua/a/Cn.aspx?r=2105&i=-2147475983

	http://www.lincoln.com/zephyr/home.asp

	http://www.union-motors.ru/nissan-almera.shtml

	http://www.zid.ru/ru/price.html

	http://www. 1000avto.ru/spec.php?act=view&id=76&from=base


Земельный участок.

Комплекс зданий и сооружений ОАО «Сосновая Роща» находится на землях особо охраняемых территорий (сочинский биосферный заповедник).

В соответствии с п. 4 статьи 58 Федерального закона "Об охране окружающей среды" (от 10 января 2002 г. №7-ФЗ с изменениями от 22 августа, 29декабря 2004 г., 9 мая 2005 г.) изъятие земель природно-заповедного фонда запрещается, за исключением случаев, предусмотренных федеральными законами.

Следовательно, земельный участок продаже не подлежит, к нему применяется особый порядок землепользования, и определение рыночной стоимости земельного участка или стоимости права аренды практически невозможно из-за невозможности определения рыночной составляющей данного актива. Корректировка основных фондов приведена в таблицах №№ 27, 28.

Таблица 27 - Корректировка основных фондов предприятия
	Наименование вида (группы) основныхсредств
	Балансовая (оста-точная) стоимость
	Текущая рыночная

стоимость без учета

НДС

	Здания
	61195291
	457540520

	Машины и оборудование
	7071533
	8659926

	Многолетние насаждения
	63203
	265454

	Производств, и хозяйств, инвентарь
	1565598
	3173131

	Прочие основные фонды
	234905
	211415

	Сооружения
	16824442
	127486971

	Транспортные средства
	412341
	1130031

	Итого:
	87367314
	598467447


Таблица 28 - Увеличение стоимости основных фондов

	Наименование группыосновных средств
	Балансовая

(остаточная)

стоимость
	Текущая

рыночная

стоимость без

учета НДС
	В абсолютномвыражении
	В

относительном

выражении

	Здания
	61195291
	457540520
	396345229
	7,48

	Машины и оборудо-вание
	7071533
	8659926
	1588392
	1,22

	Многолетние насаж-дения
	63203
	265454
	202250
	4,20

	Производств, и хо-зяйств, инвентарь
	1565598
	3173131
	1607533
	2,03

	Прочие основныефонды
	234905
	211415
	-23491
	0,90

	Сооружения
	16824442
	127486971
	110662529
	7,58

	Транспортные средст-ва
	412341
	1130031
	717691
	2,74

	Итого:
	87367314
	598467447
	511100133
	6,85


Запасы предприятия:

Запасы предприятия представлены продуктами для питания проживающих, корректировка не производилась. Незавершенное строительство:

-
по данным эмитента объекты незавершенного строительства на дату оценки находятся в практически завершенном состоянии и требуют лишь документального подтверждения о вводе в эксплуатацию, корректировка не производилась;

Дебиторская задолженность:

-
представлена краткосрочной дебиторской задолженностью с средним сроком оборачиваемости 25 дней, корректировка не производилась;

Кредиторская задолженность:

-
средний срок оборачиваемости кредиторской задолженности составляет 189 дней или 0,51 года.

Для корректировки использована ставка доходности по рублевым депозитам на срок 6 месяцев в размере 9,36% . С учетом этого скорректировная кредиторская задолженность составит 43796 тыс. руб.

Итоги Расчета стоимости предприятия методом чистых активов приведены в таблице 29.

Таблица 29 - Итоги Расчета стоимости предприятия методом чистых активов
	I
	Активы
	2004
	2005
	2006
	2007
	2008
	Коррек-тировка

	1
	Нематериальные акти-вы
	313
	185
	0
	0
	0
	

	2
	Основные средства
	79963
	79130
	82400
	80968
	78213
	511100

	3
	Незавершенное строи-тельство
	2030
	3049
	1931
	1932
	2059
	

	4
	Доходные вложения вматериальные ценно-сти
	0
	0
	0
	0
	0
	

	5
	Долгосрочные и крат-косрочные финансовыевложения (за исключе-нием выкупленныхсобственных акций)
	20277
	31939
	15589
	34545
	43500
	

	6
	Прочие необоротныеактивы (включая от-ложенные налоговыеактивы)
	0
	0
	0
	7
	13
	

	7
	Запасы
	5863
	6716
	7821
	8861
	9174
	

	8
	Налог на добавленнуюстоимость по приобре-тенным ценностям
	0.
	0
	0
	0
	0
	

	9
	Дебиторская задол-женность (за исключе-нием задолженностиучредителей по взно-сам в Уставный Капи-тал)
	3178
	4106
	3131
	1573
	1694
	

	10
	Денежные средства
	19578
	1355
	957
	0
	2921
	

	11
	Прочие оборотные ак-тивы
	0
	0
	5
	0
	0
	

	12
	Итого активы, прини-маемые к расчету(сумма п. 1-11)
	131202
	126480
	111834
	127886
	137574
	

	II
	Пассивы
	
	
	
	
	
	

	13
	Долгосрочные обяза-тельства по займам икредитам
	0
	0
	0
	0
	0
	

	14
	Прочие долгосрочныеобязательства (вклю-чая отложенные нало-говые обязательства)
	60
	0
	0
	171
	327
	


	15
	Краткосрочные обяза-тельства по займам икредитам
	0
	0
	0
	0
	4100
	

	16
	Кредиторская задол-женность
	34429
	27712
	11888
	28204
	33445
	1684

	17
	Задолженность учре-дителям по выплатедоходов
	386
	331
	58
	38
	499
	

	18
	Резервы предстоящихрасходов
	0
	0
	0
	0
	0
	

	19
	Прочие краткосрочныеобязательства
	0
	0
	0
	0
	0
	

	20
	Итого пассивы, при-нимаемые к расчету(сумма п. 13-19)
	34875
	28043
	11946
	 28413
	38371
	

	21
	Стоимость чистых ак-тивов (итого активовминус итого пассивовп.12-п.20)
	96326
	98437
	99888
	99473
	99203
	

	
	Корректировка баланса
	
	
	
	
	
	509416

	
	Индекс изменения ба-лансовой стоимостичистых активов
	0,98
	0,99
	1,00
	1,003
	1,000
	

	
	Стоимость чистых ак-тивов (тыс. рублей)
	589366
	602280
	611158
	610276
	608619
	


При расчете стоимости корректированных чистых активов за предыдущие периоды был использован индекс изменения балансовой стоимости чистых активов.

Таким образом, рыночная стоимость собственного капитала ОАО «Сосновая Роща», рассчитанная в рамках затратного подхода методом чистых активов, с учетом корректировки по состоянию на 31 декабря 2008 г. составляет 608619000 рублей.

3.5 Доходный подход3.5.1 Метод дисконтирования денежных потоков (ДДП)

При оценке бизнеса существует несколько моделей расчета чистого денежного потока. Вопросы выбора подходящей модели достаточно подробно освещены в литературе по оценке бизнеса и здесь рассматриваться не будут.
В данной работе используется модель денежного потока, порожденного собственным капиталом компании после выплаты налогов. Денежный поток для собственного капитала в этом случае определяется следующим образом (таблица 30).

Таблица 30 - Модель денежного потока

	
	Чистая прибыль после уплаты налогов

	Плюс
	Амортизационные отчисления

	Минус
	Капитальные вложения

	Плюс (минус)
	Уменьшение (прирост) собственного оборотного капитала

	Плюс (минус)
	Прирост (уменьшение) долгосрочной задолженности

	Итого равно:
	Денежный поток собственного капитала


Расчетная формула для оценки стоимости бизнеса по данной модели имеет вид:

£Д FVPV = -J^
+
"—

(1 + г)' (1 + г)"5
(7)

где
PV - стоимость действующего предприятияDi - прогнозируемый денежный поток в i-м годуг - ставка дисконтирования

FVn - стоимость предприятия в n-ом году, которая рассчитывается по формуле Гордона:

где
D1 - доход в 1-й прогнозный год.

Формула для расчета реверсии справедлива при сформулированном выше допущении о стабилизации бизнеса в пост прогнозный период.

В результате построения прогноза и проведения процедуры расчетов мы получили величину, которой оценивается стоимость бизнеса на основе генерируемых им доходов при условии, что в качестве исходных данных приняты ожидаемые или наиболее вероятные значения прогнозируемых параметров.

Ставка дисконтирования определена по ставке дохода на собственный капитал предприятия в долларовом эквиваленте и приведена в таблице 31.Таблица 31 - Расчет ставки дисконтирования
	Стоимость собственного капитала
	0,11

	Собственный капитал
	3575

	Долг
	148

	Стоимость долга
	13,049%

	Ставка налога на прибыль
	20,0%

	Безрисковая ставка
	10,7%

	Бета
	0,838938742

	Премия за риск
	1,5%

	Страновой риск
	3%

	WACC
	13,05%


Бухгалтерский коэффициент бета рассчитан по формуле :

Коэффициент бета 0,6507+0,25CV+0,09*D/E+0,54g-0,000009*TA, (9)

Где

CV - коэффициент вариации операционного дохода равный делению стандартного отклонения операционного дохода на средний операционный доход;

D - Балансовая стоимость долга;

Е - Собственный капитал;

g - Исторический рост доходов;

ТА - балансовая стоимость текущих активов.

Таким образом, исходные данные для окончательного расчета будут иметь значения, приведенные в таблице 32.

Таблица 32 - Исходные данные для расчетов

	Параметр
	База
	Примечание

	Полная выручка 2008
	48483
	Баланс предприятия

	Темп прироста выручки
	10%
	Ретроспективный показатель

	Прибыль от иных видов деятельности
	13618
	Баланс предприятия

	Темп роста прибыли от иных видов деятель-ности
	13%
	Ожидается не ниже темпа ин-фляции

	Удельные переменные издержки
	84,0%
	Ретроспективный показатель

	Коэффициент оборачиваемости активов
	3,20
	Коэффициентный расчет

	Курс $, руб.
	29,39
	Курс доллара США 01.01.2009 г.

	Налог на прибыль
	20%
	

	Ставка дисконтирования
	13,1%
	


Итоговый расчет стоимости собственного капитала методом ДДП представлен в таблице 33.

Таблица 33 - Расчет стоимости предприятия

	Показатель
	Года
	Расчет

стоимости

реверсии

	
	2008базовый
	2009
	2010
	2011
	2012
	2013
	

	Выручка, в т.ч.
	48 483
	53 331
	58 664
	64 531
	70 984
	78 082
	78 082

	Текущая деятельность
	48 483
	53 331
	58 664
	64 531
	70 984
	78 082
	78 082

	Себестоимость, в т.ч.
	40 728
	44 801
	49 281
	54 209
	59 630
	65 593
	65 593

	Текущая деятельность
	40 728
	44 801
	49 281
	54 209
	59 630
	65 593
	65 593

	Прибыль от произв.Деятельности
	7 755
	8 530
	9 383
	10 322
	11 354
	12 489
	12 489

	Прибыль от иных видовдеятельности
	13618
	15 334
	17 266
	19 441
	21 891
	24 649
	24 649

	Прибыль до налогообло-жения
	21 373
	23 864
	26 649
	29 763
	33 245
	37 139
	37 139

	Налог на прибыль
	5 129
	4 773
	5 330
	5 953
	6 649
	7 428
	7 428

	Чистая прибыль
	16 243
	19 091
	21 319
	23 810
	26 596
	29 711
	29 711

	Амортизация
	3 460
	3 460
	3 460
	3 460
	3 460
	3 460
	3 460

	Капиталовложения
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	Оборотные активыпредприятия
	15 151
	16 666
	18 333
	20 166
	22 182
	24 401
	24 401

	Прирост собств.оборотного капитала
	
	1 515
	1 667
	1 833
	2017
	2218
	0

	Прирост долгосрочныхзаемных средств
	
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	Денежный поток (тыс.руб.)
	
	21036
	23 113
	25 437
	28 039
	30 953
	33 171

	Денежный поток (тыс.долл. США)
	
	716
	786
	865
	954
	1 053
	1 129

	Коэффициентдисконтирования
	
	0,8319
	0,7359
	0,6510
	0,5758
	0,5093
	0,5758

	Текущая стоимость де-нежного потока (тыс.долл. США)
	
	595
	579
	563
	549
	536
	650

	Стоимость предприятия тыс. долл. США
	3 473


В результате построения прогноза в методе ДДП и проведения процедуры расчетов мы получили величину в размере 3473 тыс. долл. США (или102079655 рублей), которая оценивает стоимость бизнеса на основе генерируемых им доходов при условии, что в качестве исходных данных приняты ожидаемые или наиболее вероятные значения прогнозируемых параметров.
3.5.2 Метод дисконтирования дивидендов (DDM)

Для потенциального покупателя (инвестора) одним из главных вопросов, связанных с приобретением обыкновенных акций того или иного предприятия, является следующий - реальная стоимость пакета акций, а так же будущий уровень дохода, который эти акции могут принести. Для акционера, не располагающего контрольным пакетом акций, реальным потоком являются только дивидендные выплаты, размер которых определяется не им. Для обладателя контрольного пакета возможные выплаты по вложенным средствам выше, реально вся чистая прибыль может рассматриваться как доступный поток,' что повышает оценку капитала, представленного контрольнымпакетом. Так как период обращения акции не ограничен, то обезличенныйинвестор будет на протяжении всего срока обращения рассчитывать на полу-чение дивидендов и текущая оценка акции будет равна сумме дисконтиро-ванных потоков дивидендов на бесконечном временном горизонте.

Для расчета стоимости объекта оценки воспользуемся методом дисконтирования дивидендов (Discounted Dividend Method - DDM).

Данные для расчета приведены в таблице 34.
Таблица 34 - Исходные данные для расчета в методе DDM
	№п\п
	Год
	Размер ди-видендовна однуакцию

(руб.)
	Кол-воакций(тыс.штук)
	Суммавыпла-ченныхдивиден-дов тыс.

руб.
	Курс

доллара

США
	Сумма вы-плаченныхдивидендов(тыс. долл.США)
	Темп рос-та выпла-ты диви-дендов
	Сумма

чистой

прибыли
	Процентвыплатот чис-той

прибыли
	Коэффици-ент выпла-ты диви-дендов

	1
	2004
	0,015
	49200
	738
	27,7487
	26595',8
	-4,1%
	1622000
	45,5%
	* 45,50%

	2
	2005
	0,01
	90000
	900
	28,7825
	31269
	14,0%
	2520000
	35,7%
	35,71%

	3
	2006
	0,011
	90000
	990
	26,3311
	37598,1
	4,3%
	3307000
	29,9%
	29,94%

	4
	2007
	0,012
	90000
	1080
	24,5462
	43998,7
	17,7%
	658000
	164,1%
	164,13%


Среднегодовой темп роста выплаты дивидендов на основе исторических данных составляет 10,26% в год.

При постоянстве денежных потоков на бессрочном временном горизонте оценка актива есть отношение фиксированного денежного потока к доходности актива.

В настоящем случае мы имеем рост дивидендов с постоянным темпом в10,26% в год. Следовательно, цена акции будет определяться фиксированным размером дивиденда будущего года, темпом роста дивиденда, и требуемой доходностью акционеров с учетом рисков. Данную модель математически описывает метод бессрочного роста Гордона. Метод Гордона наилучшим образом прогнозирует цену акции предприятия, прибыль которого растет с темпом, сравнимым с номинальным ростом экономики (отрасли) или являющимся ниже него, и которые имеют постоянный дивидендный выход и стабильную дивидендную политику.

Математическая модель метода Гордона имеет следующий вид:

Ca=d/(ks-g),
(10)

Где

Са - стоимость предприятия (бизнеса);

d - Сумма выплаченных дивидендов;

ks - Ставка дохода на собственный капитал;

g - Темп роста суммы выплаченных дивидендов.

Ставка дисконтирования будет равна: ks-g = 0,1305-0,1026=0,0279 или2,79%

Сумма выплаченных дивидендов на конец 2007 года составляет 43998,7долл. США.

Применяя модель Гордона, получим стоимость предприятия в размере43998,7/0,0279=1577014 долларов США или 46350975 рублей.

Оценка полученного значения.

Т. к. в состав ставки дисконтирования входит значение ставки доходно- сти на собственный капитал (ks), то результатом, возможно, будет заниженная оценка капитала предприятия, так как привлечение акционерного капитала будет дороже из-за большего риска.

Согласование итогов полученных в доходном подходе.

Как отмечалось выше, согласование результатов позволяет уменьшить величину неопределенности возникшую в каждом из методов.

Согласование произведено математическим взвешиванием полученных результатов.

Значения полученных результатов приведены в таблице 35.

Таблица 35 - Согласование результатов в доходном подходе
	Наименование метода
	Обозначение
	Стоимость, полученная в методе

	Метод дисконтирования денежных потоков
	ДЦП
	102079655

	Метод дисконтирования дивидендов
	DDM
	46350975


Исходя из оценки метода DDM данному методу присваивается минимальный вес в 10%.

Методу ДДП присваивается вес в соответствии с допущениями и ограничениями в размере 90%.

Таким образом, стоимость в доходном подходе составила 96506787рублей.

3.6 Сравнительный подход

3.6.1 Особенности применения методов сравнительного подхода к оценке предприятий

Особенностью сравнительного подхода при оценке предприятий является ориентация итоговой величины стоимости, с одной стороны, на рыночные цены купли-продажи акций, принадлежащих сходным (аналогичным)компаниям; с другой стороны, на фактически достигнутые финансовые результаты. Теоретической основой сравнительного подхода, доказывающей возможность его применения, а также объективность результативной величины, являются следующие базовые положения:

· во-первых, в качестве ориентира используются реально сформированные рынком цены на аналогичные предприятия. При наличии развитого финансового рынка фактическая цена купли-продажи предприятий в целом или одной (нескольких) акции наиболее интегрально учитывает многочисленные факторы, влияющие на величину стоимости собственного капитала компании. К таким факторам можно отнести соотношение спроса и предложения на данный вид бизнеса, уровень риска, перспективы развития отрасли, конкретные особенности самого предприятия и т.д.; .

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

· в-третьих, цена предприятия отражает его реальные возможности, положение на рынке, перспективы развития и т.д. Следовательно, в аналогичных предприятиях соотношение между капитализацией (рыночной стоимостью) и важнейшими финансовыми параметрами, такими, как чистая прибыль, совокупный доход, дивидендные выплаты, балансовая стоимость собственного капитала и т.д. является определяющим фактором в формировании дохода, получаемого инвестором.

Основным преимуществом сравнительного подхода является, как уже говорилось выше, то, что он опирается на фактические цены купли-продажи аналогичных предприятий. В данном случае цена определяется рынком, и Оценщик ограничивается только корректировками; обеспечивающими сопоставимость аналога с оцениваемым объектом. При использовании же других подходов стоимость предприятия определяется на основе расчетов.

3.6.2 Методологические аспекты применения регрессионной модели копенке стоимости бизнеса

В последнее время в нашей стране оценка бизнеса как фундаментальная, так и прикладная развивается очень активно. Появляются и новые методы оценки, и всевозможные модификации уже существующих методов. На основе традиционных подходов рождается некий синтез различных методов, более или менее адекватно отражающий сложившуюся ситуацию в российской экономике. Также активное применение в настоящее время находят математические подходы к решению проблем оценки. Здесь важны, конечно, не сами математические процедуры, а экономическая трактовка полученных результатов и решение вопроса о применимости той или иной математической модели для оценки стоимости бизнеса.

Если говорить об использовании сравнительного (рыночного) подхода, то надо констатировать тот факт, что данный подход является наименее теоретически разработанным и часто трудно применимым в российской практике оценки бизнеса. Это обусловлено рядом причин, основными из которых являются неразвитость российского рынка корпоративных ценных бумаг, а также закрытость информации по осуществляющимся сделкам купли-продажи крупных пакетов акций и целых компаний.

Кроме труднодоступности необходимой информации, серьезной проблемой применения рыночного подхода в оценке бизнеса является выбор мультипликаторов, наиболее точно определяющих стоимость предприятия той или иной отрасли экономики. В связи с этим, в данном отчете предпринята попытка с помощью регрессионных моделей произвести выбор наиболее подходящих для конкретной компании мультипликаторов, а также математически доказать обоснованность их выбора.

Корреляционно-регрессионный анализ относится к так называемому факторному анализу, который в общем виде предполагает возможность на основе реально существующих связей факторов выявить зависимость некоторых переменных от определенных факторов и интерпретировать математический и экономический смысл полученной зависимости. Он является одним из наиболее распространенных и гибких приемов обработки статистической информации.

В качестве такой информации выступают рыночные данные о стоимости акций компаний, представленных на фондовом рынке, а также показатели финансово-хозяйственной деятельности этих компаний. В связи с тем, что применение регрессионной модели рассматривается в рамках рыночного подхода, основой анализа являются те же мультипликаторы, которые используются при расчете стоимости компании методом сделок или методом рынка капитала.

Сущность данного метода заключается в том, что связь между переменной и независимыми факторами можно охарактеризовать функцией регрессии, которая показывает, каким будет среднее значение переменной, если независимые факторы примут конкретную величину. Таким образом, если представить рыночную капитализацию оцениваемой компании в качестве переменной и проанализировать на основе имеющейся информации по аналогичным компаниям зависимость данной переменной от определенных показателей деятельности компаний, то можно построить регрессионную модель, на основе которой определяется стоимость оцениваемого предприятия.

В данном подходе используется многофакторная линейная регрессия.

Оценка стоимости предприятия на основе построения регрессионной модели проходит в несколько этапов. Очевидно, что для получения обоснованных выводов в рамках применения данного метода, необходимо тщательно подойти к выбору предприятий-аналогов. Соответствующая процедура детально рассматривается ниже и включает следующие основные этапы:

♦
 сбор исходных данных;

♦
выбор факторов;
· построение модели;
· получение оценок;
· проверка значимости модели.
3.6.3 Оценка рыночной стоимости предприятия методом компании-аналога

Для получения рыночной стоимости акций ОАО «Сосновая Роща» была построена многофакторная линейно-регрессионная модель.

Для сравнительного анализа была осуществлена выборка по основным финансово-экономическим показателям мировых компаний отрасли имеющих данные по рыночной капитализации. В результате подбора аналогов на мировом рынке были сформирована выборка, объединяющая предприятия, причем как крупные, так и мелкие. Исходные данные, использовавшиеся в анализе приведены в таблице 36 (все показатели по результатам за 2008 г., рыночная капитализация - на дату оценки, (данные в долларах США).

Таблица 36 - Исходные данные для сравнительного анализа

	Symbol
	Company
	MC
	Sales
	BV
	E

	(Символ)
	(Наименование компании)
	(Капита-лизация)
	(Выручка)
	(Чистыеактивы)
	(При-быль)

	ASCA
	AMERISTAR CASINO I
	1180000
	909310
	358213
	66255

	AGY
	ARGOSY GAMING СО
	1390000
	1060000
	417576
	81429

	AZR
	AZTAR СР
	1080000
	873150
	582100
	38724

	BYD
	BOYD GAMING CORP
	3740000
	2180000
	1029444
	169384

	CNTY
	CENTURY CASINOS IN
	97520
	36510
	39431
	3535

	CTRP
	CTRIP.COM INTL LTD
	1010000
	51280
	87088
	21824

	FLL
	FULL HOUSE RESORTS
	39290
	3750
	9604
	414

	GBCS.OB
	GLOBAL CASINOS INC
	3140
	3810
	1129
	1113

	НЕТ
	HARRAH'S ENTERTAIN
	11780000
	5220000
	6003000
	638482

	ILX
	ILX RESORTS INC
	30850
	-57050
	35656
	6361

	IDR
	INTRA WEST CP
	1320000
	1670000
	835000
	32901

	ISLE
	ISLE OF CAPRI CAS
	629980
	1110000
	277500
	11016

	KZL
	KERZNER INTL LTD
	2050000
	655670
	1195634
	45284

	MGM
	MGM MIRAGE
	12350000
	5030000
	3224359
	449091

	MCRI
	MONARCH CASINO
	315660
	132800
	75886
	18374

	UWN
	NEVADA GOLD &CASPNO
	149630
	9810
	30019
	3861

	SNDS
	SANDS REGENT THE -
	65340
	81130
	59004
	3821

	STN
	STATION CASINOS
	4540
	1060000
	576962
	146

	ТВТС.ОВ
	TABLE TRAC PNC
	2300
	892,327
	239
	157


	Symbol
	Company
	MC
	Sales
	BV
	E

	MTN
	VAIL RESORTS INC
	1040000
	772340
	528443
	23334

	BOY
	BOYKIN LODGING
	219050
	233170
	233170
	20763

	EHP
	EAGLE HOSPITALITY PR
	171700
	93700
	187400
	608

	ENN
	EQUITY rNNS INC.
	733840
	298950
	355893
	3456

	HT
	HERSHA HOSPITALITY
	204660
	68280
	113800
	3889

	HPT
	HOSPITALITY PROP TR
	3080000
	727650
	1797724
	117289

	HMT
	HOST MARRIOTT CP
	6020000
	3790000
	2091034
	69911

	KPA
	INNKEEPERS USA TR
	668170
	229190
	349816
	6266

	LHO
	LASALLE HOTEL PROP
	1060000
	324370
	563379
	17211

	SNH
	SENIOR HSG SBI
	1310000
	155310
	869736
	60396

	HOT
	STARWOOD HOTELS&RES
	12390000
	5740000
	5490435
	427389

	SPPR
	SUPERTEL HOSPITALITY
	59360
	58280
	38853
	2099

	WXH
	WINSTON HOTELS
	887490
	146080
	239040
	9094

	
	ОАО "СОСНОВАЯ РОЩА"
	
	1 736
	20707
	29


Обозначения соответствуют принятой международной практике: МС -рыночная капитализация, Sales - выручка, BV - чистые активы, Е - прибыль.

Реализация регрессионной модели произведена средствами Exel с при-менением функции регрессия.

Коэффициенты регрессионного уравнения представлены в таблице 37.

Таблица 37 - Коэффициенты регрессионного уравнения

	Константа (а)
	0

	Фактор (pi)
	1,139823

	Фактор ((32)
	0,293829

	Фактор (РЗ)
	8,703942


В Таблице 38 показаны статистические характеристики модели.Таблица 38 - Регрессионная статистика

	Множественный R
	0,987483

	R-квадрат
	0,975123

	Нормированный R-квадрат
	0,938925

	Стандартная ошибка
	669377,6

	Наблюдения
	32


Статистические характеристики показывают достаточный уровень значимости модели.

При подстановке данных результатов в уравнение регрессии получаем следующую стоимость ОАО «Сосновая Роща», полученную методом сравнительного анализа по состоянию 31.12.2008 года: 8317000 долларов США или 244444000 рубля.

3.7 Итоговое согласование стоимости предприятия
Затратный подход рассматривает предприятие, прежде всего как имущественный комплекс, используемый для осуществления предпринимательской деятельности. Этим обусловлены основные преимущества и недостатки затратного подхода: основное преимущество - в своей большей части он основан на достоверной фактической информации о состоянии имущественного комплекса предприятия и поэтому менее умозрителен; основной недостаток - он не учитывает будущие возможности предприятия в получении чистого дохода, и поскольку в основе затратного подхода лежит метод чистых активов, то получается, что итогом оценки оказывается не стоимость действующего бизнеса как такового, а лишь суммарная стоимость взятых порознь отдельных составляющих имущественного комплекса этого бизнеса. Следовательно, затратный подход будет иметь значительный вес лишь в случае ликвидации предприятия, определяя какая часть имущества (в денежном выражении) приходится на одну акцию. Информации о ликвидации предприятия в обозримом будущем у оценщика не имеется. Вместе с тем именно активы предприятия формируют денежные потоки. Исходя из этого, затратному подходу присвоен вес 0,4.

Метод сравнительного анализа показал высокую статистическую значимость. Однако, учитывая, тот факт, что акции предприятий данной отрасли практически не присутствуют на Российском фондовом рынке, а предприятия аналоги приняты по фондовому рынку США, сравнительный подход можно считать ориентиром к рыночной стоимости акции с учетом вложения средств в предприятие иностранным инвестором. На основании этого сравнительному подходу присвоен вес 0,1.

Вместе с тем, результаты доходного подхода, с использованием двух ведущих методов, отражающих надежды акционеров на получение прибыли от владения акциями, показали относительную сходимость результатов между методами ДДП и DCF, а разница результатов этих методов показывает, перспективу дальнейшего развития предприятия и как следствие увеличение выплат дивидендов акционерам. Таким образом, приоритетным подходом в данной работе является доходный подход. Это объясняется еще и тем, что стоимость 51% акций или предприятия в целом определяется текущим состоянием предприятия, которое и оценивает доходный подход, а не стоимостью аналогов этого предприятия на мировом рынке капитала или стоимостью его активов. Результаты, полученные с применением различных методов, приведены в Таблице 39.

Таблица 39 - Согласование результатов оценки
	Оценка(ед. изм.)
	Подходы к оценке

	
	Затратный
	Доходный
	Сравнительный

	Руб.
	608619000
	96506787
	244444000

	Вес
	0,4
	0,5
	0,1

	Значение веса
	243447600
	48253393,5
	24444400

	Итоговое значение с учетомокругления
	316145000


Заключение

Таким образом, используя соображения о достоинствах и недостатках примененных подходов к оценке, слушатель пришел к следующему выводу: рыночная стоимость бизнеса (предприятия) ОАО «Сосновая Роща», по состоянию на 01 января 2009 года, составляет:

316145000 (триста шестнадцать миллионов сто сорок пять тысяч) рублей.

Результаты деятельности любого предприятия интересуют как внешних пользователей, в первую очередь инвесторов, кредиторов, акционеров, потребителей и производителей, так и внутренних. Очень важным является положение и стоимость предприятия на рынке, для чего и необходима его оценка с целью разработки стратегии его развития. Данная дипломная работа отражает различные аспекты оценки бизнеса как многогранного процесса и перспективного инструмента управления предприятием, ориентированного на ситуационный подход и выбор наиболее приемлемого метода того или иного подхода с целью получения максимально обоснованного результата.

В ходе написания дипломной работы были изучены вопросы, связанные с адаптацией оценки как вида деятельности в России к среде международных стандартов, законодательное регулирование оценочной деятельности.

При написании дипломной работы были определены роль и задачи проведения оценки стоимости предприятий (бизнеса) в условиях рыночной экономики, изучены вопросы классификации методов оценки по различным критериям, дан обзор нормативно-законодательной базы, описаны результаты некоторых этапов проведения оценочной деятельности, произведены исследования подходов к оценке бизнеса с обоснованием выбранных подходов и методов.

Проводится анализ финансового состояния предприятия на основе данных бухгалтерского учета, делаются выводы о его финансовой устойчивости, платежеспособности, оценивается эффективность производства.

Отражена оценка рыночной стоимости предприятия, которая включает в себя перспективы развития отрасли на российском и локальном рынке, общую характеристику объекта оценки, анализ финансово-экономического состояния предприятия. Вопросы определения рыночной стоимости предприятия рассмотрены в соответствии с действующим законодательством. В заключение третьей главы проводится итоговое согласование стоимости предприятия, сделаны все необходимые исследования и выводы.

В настоящее время предприятия и профессиональные оценщики получают возможность проявления инициативы в области проведения оценки, что требует от них некоторых творческих способностей и огромного багажа знаний для оптимизации своих действий.
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Рисунок 16 - Показатель абсолютной ликвидности баланса
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Рисунок 18 - Показатель срочной ликвидности









