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*Примечание. Данный материал представляет собой пример отчета ЗАО «БФ-Оценка», сделанный на основе реально выполненной работы. Материал значительно сокращен в целях соблюдения договорных требований конфиденциальности информации, но в достаточной степени свидетельствует о подходе специалистов к выполнению поставленных Заказчиком задач. Для предоставления дополнительного примера отчета, имеющего определенную отраслевую или предметную направленность необходимо обратиться в службу развития ЗАО «БФ-Оценка» по тел. (095) 202 44 08, 291 69 12 (факс), e-mail: ocenka.bonafide@sovintel.ru.
Резюме
В соответствии с договором № 00-07/О от ХХ месяца 2000г. специалистами нашей фирмы произведена оценка рыночной стоимости 24% пакета акций ОАО «Покрышка» (ХХ ХХХ обыкновенные акции) по состоянию на 1 августа 2000 г.

В результате выполненных работ оценщики пришли к выводу, что рыночная стоимость пакета 24% обыкновенных именных акций ОАО «Покрышка» по состоянию на 1 августа 2000 г. составляет, округленно:

$ 180 000

(Сто восемьдесят тысяч долларов США)

Оценка проведена, а Отчет составлен в соответствии с требованиями Федерального Закона «Об оценочной деятельности в РФ» № 135-ФЗ от 29.07.98 г., Закона г. Москвы «Об оценочной деятельности в городе Москве» от 11.02.98 г. №3, а также Стандартов Российского общества оценщиков.

Исполнительный директор
А.В.Асташев

хх.хх.хххх г.
Сведения об отчете

Реквизиты Оценщика

Организационно-правовая форма и наименование
ЗАО «БФ-Оценка»

Юридический адрес
103009, г. Москва, ул. Тверская, д.12, стр.1

Фактический адрес
103903, г. Москва, Б. Кисловский пер., д.1/12, стр.2

ИНН
7710302993

Исполнительный директор
Асташев Алексей Владимирович, Действительный член РОО

Телефон/факс
(095) 202-15-48

Страховой полис
Страховщик – ОАО «РЕСО-Гарантия», полис № 922003 от 15.11.99 г.

Лицензия
Серия – ЦЛСС, регистрационный № 00327, код – ОЦ, срок действия – по 04.09.2003 г., выдана Московской Лицензионной Палатой.

Исполнители

Все участники составления настоящего Отчета имеют высшее и профессиональное образование в области оценки. Ниже приведен список оценщиков, участвовавших в выполнении работ:

Полное имя
Квалификация, документы о профессиональном образовании

Асташев Алексей Владимирович
Оценщик недвижимости (сертификат № 3057 выдан 21.06.96г. «Академией оценки»).


Оценщик машин, оборудования и транспортных средств (сертификат № МОТ-336 07.09.96г. «Академии оценки»).


Действительный Член РОО (сертификат № 2971 выдан 25 февраля 1997г. РОО).


Аттестат Общественного Совета Оценщиков Москвы (№ 00253/ОС).

Карасева Любовь Владимировна
Оценщик стоимости недвижимости (сертификат № 1139-СПП, выдано 27.05.2000 г. Институтом профессиональной оценки)


Оценщик стоимости машин, оборудования и транспортных средств (сертификат № 1140-СПП, выдано 03.02.2000 г. Институтом профессиональной оценки)


Оценщик стоимости предприятия (бизнеса) (сертификат № 1141-СПП, выдано 29.10.2000 г. Институтом профессиональной оценки)


Оценщик стоимости нематериальных активов и интеллектуальной собственности (сертификат № 1142-СПП, выдано 18.03.2000 г. Институтом профессиональной оценки)

Яшин Василий Викторович
Свидетельство о государственной аттестации профессионального оценщика недвижимости второго уровня, № 00066/ОС.


Оценщик земли и недвижимости (Сертификат № 000359 от 23.04.99 г. Государственного университета по землеустройству).


Оценщик недвижимости и других видов собственности (Свидетельство № 97-ИМН от 11.08.99 г. Института управления имуществом и экспертизы).

Фоменко Анатолий Евгеньевич
Свидетельство о государственной аттестации профессионального оценщика недвижимости первого уровня, № 00724/ОС.

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

Основание проведения оценки

Основанием для проведения оценки является договор № 00-07/О от ХХ месяца 2000г. между Заказчиком – Открытое акционерное общество «Автопротектор» и Оценщиком – ЗАО «БФ-Оценка».

Дата оценки

Датой оценки является 1 августа 2000 г. Все расчеты выполнены на дату оценки.

Объект оценки и оцениваемые права

Оценке подлежит пакет ХХ ХХХ обыкновенных именных акций ОАО «Покрышка» (24%), принадлежащих открытому акционерному обществу «Автопротектор». 

Вид стоимости

Оценке подлежит рыночная стоимость.

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

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

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

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

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

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

Смысл определений рыночной стоимости, данных в Федеральном законе и Стандартах Российского общества оценщиков, полностью совпадают.

Шифр услуги по оценке

Согласно СТО РОО 20-06-96 «Классификатор услуг по оценке имущества» настоящей оценке соответствует шифр 012402.

Дата составления и порядковый номер Отчета

В системе нумерации Оценщика настоящий Отчет имеет номер 00-07/О. Датой составления является 1 сентября 2000 г.

Форма Отчета

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

Процесс оценки

Краткая характеристика региона

Месторасположением оцениваемого предприятия является г. Москва.

По классификации, принятой в рейтинговом агентстве «РА «Эксперт», Москва является лидером среди регионов, относящихся к типу 1А – максимальные возможности при минимальном риске. Помимо Москвы к группе 1А относятся Санкт-Петербург и Московская область.

Москва имеет первенство во всех видах потенциала, кроме ресурсного:

Потенциал регионов 
Таблица 1.

Вид потенциала
Москва
Санкт-Петербург
Московская область

Потребительский
1
2
4

Трудовой
1
2
3

Производственный
1
9
7

Инфраструктурный
1
2
4

Финансовый
1
7
3

Инновационный
1
3
2

Институциональный
1
2
3

Природно-ресурсный
89
89
51

Рейтинг потенциала:  1999

                                      1997
1
2
3


1
2
3

Рейтинг риска
1
2
6

Доля в общероссийском потенциале, %
14,8
4,9
3,7

По составляющим инвестиционного риска регионов картина менее стабильная:

Инвестиционный риск регионов 
Таблица 2.

Москва
Санкт-Петербург
Московская область

Рейтинг потенциала
1
2
3

Рейтинг риска    1999

                            1998
1
2
6


2
1
14

Средневзвешенный индекс риска в 1999 г. (Россия = 1)
0,613
0,670
0,778

Риски:




· законодательный
67
26
10

· политический
1
7
16

· экономический
32
12
31

· финансовый
2
3
12

· социальный
1
2
10

· криминальный
12
24
53

· экологический
45
36
40

Инвестиционная активность
Таблица 3.

Показатели инвестиционной активности
Москва
Санкт-Петербург
Московская область

Объем прямых иностранных инвестиций в 1998 г., млн.$/доля в России, рейтинг
803,3

23,9%

1
637,1

18,96%

2
259,9

7,73%

3

Объем прямых иностранных инвестиций в 1993-1998 гг., млн.$/доля в России, рейтинг
6970,9

43,89%

1
737,2

4,64%

3
1345,0

8,47%

2

Объем капитальных вложений в 1998 г., млрд. руб./доля в России, рейтинг
65,20

16,69%

1
14,45

3,70%

6
19,44

4,98%

3

Объем капитальных вложений в 1993-1998 гг., млрд. руб. в сопоставимых ценах/доля в России, рейтинг
313,99

15,26%

1
60,12

2,92%

8
77,58

3,77%

4

Динамика капитальных вложений 1998 г. к 1991 г. в сопоставимых ценах, рейтинг
96,7

1
63,2

2
61,3

3

Выводы:

Инвестиционный потенциал Москвы значительно превышает потенциал остальных регионов. Первенство Москвы обеспечивается всеми составляющими, кроме природно-ресурсной.

Несбалансированность Москвы по составляющим инвестиционного риска характерна и для других регионов. В Москве достаточно высок законодательный риск. Финансовый и экологический риски на среднем уровне. Финансовый кризис в августе 1998 г. не повлиял на расстановку сил и финансовый потенциал Москвы практически не изменился. Убытки столичных предприятий были компенсированы другими составляющими финансового потенциала: бюджетными доходами и совокупными доходами населения.

Значительное сокращение прямых иностранных инвестиций в Москву (почти в 4 раза: 3,1 млрд.$ в 1997 г. до 0,8 млрд.$ в 1998 г.) было компенсировано отечественными инвестициями так, что доля Москвы в инвестициях России по капвложениям даже незначительно выросла. Факт замещения иностранных инвестиций отечественными был использован оценщиками при расчете ставки дисконтирования: в расчетах данной ставки использовалась требуемая ставка доходности для российского инвестора.
Краткий обзор отрасли

ОАО «Покрышка» оказывает широкий спектр транспортных и авторемонтных услуг. Приоритетным направлением деятельности является сдача в аренду автомобилей.

Рынок аренды автотранспорта начал развиваться в России только в 90-е годы. До этого времени против данного сегмента рынка работали практически все факторы: от низкого уровня развития малого и среднего бизнеса (а именно его представители являются основными клиентами подобных компаний на Западе) до проблем кредитования и отсутствия четкой законодательной базы. 

При этом рынок аренды автомобилей по объективным причинам развивается в основном в Москве. В Петербурге он нестабилен, хаотичен, носит сезонный характер, в других крупных российских городах только начинает зарождаться. Сегодня на столичном рынке легально работают несколько десятков фирм, занимающихся арендой автомобилей и предоставлением пассажирских транспортных услуг. Это те, кому удалось выжить после августовского кризиса, который по этому сегменту ударил особенно сильно: объемы оказываемых услуг сократились как минимум вдвое. В результате многие фирмы закрылись, другие распродали большую часть простаивавшего автопарка и «съежились» до нескольких машин.

Среди наиболее успешных фирм московского рынка автоаренды можно выделить:

· Корпорация «Hertz» - самая крупная и знаменитая в мире компания по прокату легковых автомашин, автобусов и грузовиков. Помимо Москвы, в России представительства Hertz действуют в Петербурге и Тольятти. Московский парк автомобилей Hertz насчитывает около 100 машин. Предоставление услуг по бронированию автомобилей за рубежом;

· Компания «Гринлайн-авто» - оказание услуг по аренде легковых автомобилей иностранного производства: поездки по Москве и за ее пределами, «встреча-проводы» - аэропорты Москвы, транзитные трансферы аэропорт-аэропорт, ж/д вокзалы, челночные рейсы микро- и многоместных автобусов между выставочным комплексом «Экспоцентр» и ЦМТ; перевозки малотоннажными грузовиками небольших (до 2,5т) грузов, предоставление услуг паркинга; 

· Компания «Скарлет» - одна из крупнейших и самых известных компаний среди 150 компаний, оказывающих услуги по аренде автомобилей с водителем, кроме Москвы компания имеет филиалы в Нижнем Новгороде и Санкт-Петербурге;

· ЗАО «Мосрентсервис» - предоставление автомобилей в аренду без водителя, оказание лизинговых услуг;

· «EuropСar» - аренда автомобилей Hyundai (Lantra), Mercedes, Daewoo, (Racer), Жигули; бронирование автомобилей за рубежом;

· «IBS (International Business Service)» - предоставление автомобилей с водителем;

· «А.М.Рент» - прокат автомобилей без водителя;

· «Авто-Алкион» - предоставление лимузинов и автомобилей представительского класса для свадеб, торжеств и деловых встреч, предоставление услуг грузового такси и грузчиков;

· «АвтоПрокат» - аренда отечественных автомобилей, ВАЗ, ГАЗ;

· «Акционерное общество Ц Э Р И Т» – аренда лимузинов, линкольнов, микроавтобусов и др.;

· «Националь Кар Рентал» - прокат легковых иномарок.

После августовского кризиса 1998г. в условиях недостатка спроса на рынке резко обострилась конкуренция. Борьба за клиента приняла настолько жесткий характер, что в ход пошли такие приемы, как демпинг и перехватывание чужих заказов с помощью «левых» фирм-однодневок.

Обострение конкуренции не могло не сказаться на расценках: после кризиса они заметно снизились. И все-таки цены на этот вид услуг в России по-прежнему остаются одними из самых высоких в мире. Причин много: столичная дороговизна, несовершенство налогового законодательства, высокие таможенные пошлины на иномарки, откровенный рэкет чиновников из транспортной инспекции, расходы на страхование, охрану и обслуживание машин. Являясь частью огромного московского рынка транспортных услуг, рынок легковой автоаренды, в свою очередь, делится на более мелкие сегменты, где есть свои лидеры. Набор услуг, клиентура и формы работы в этих нишах существенно различаются, что позволяет компаниям-«тяжеловесам», несмотря на растущую конкуренцию, по-прежнему относительно мирно сосуществовать на рынке. У каждой фирмы своя специализация, свои особенности.

Основным видом услуг, предоставляемых ОАО «Покрышка», является сдача в аренду автомобилей без водителя. На данном сегменте рынка подобных фирм много, но ОАО «Покрышка» одна из самых старых и авторитетных, можно отметить достаточно устойчивое положение данной компании среди конкурентов.

Цены на аренду автомобилей без водителя в ОАО «Покрышка» начинаются от 40 $ в сутки. В них включена полная страховка, пробег без ограничений и возможность подмены машины в случае поломки или аварии. С учетом этих факторов цены ОАО «Покрышка» считаются одними из самых привлекательных на дорогом столичном рынке.

Сравнение цен на предоставляемые услуги представлено на примере аренды автомобиля SKODA Felicia:

Тарифы на рынке аренды автомобилей в Московском регионе для SKODA Felicia 
Таблица 4.

Наименование фирмы
Стоимость аренды автомобиля без водителя, $ в сутки
Подача автомобиля, 

$
Стоимость аренды автомобиля с водителем, $ в час
Трансфер: город – Шереметьево, $

Срок аренды
1-3 дня
до 30 дней
-
-
-

Компания «Greenline»
65
55
20
9,6
30

Компания «А.М.РЕНТ»
45
35




Компания «Скарлет»
65
40
-
7
28

ОАО «Покрышка»
50
40
40
12\16
38

Кроме работы с частными клиентами за наличные ОАО «Покрышка» активно развивает такое перспективное направление, как сдача автомобилей в лизинг корпоративным клиентам. Большинство крупных иностранных компаний, как правило, неохотно приобретают собственность в чужой стране. Им гораздо привычнее работать на лизинговой основе. Это действительно удобно: нет нужды содержать специальный транспортный отдел со штатом менеджеров, не надо связываться с ГИБДД по поводу техосмотра и т.д. Автомобиль застрахован от всех возможных неприятностей и взят на полное обслуживание. Поэтому у автолизинга в России неплохие перспективы.

О величине занимаемой доли рынка ОАО «Покрышка» можно судить по факту отсутствия претензий к данной компании со стороны Антимонопольного Комитета. В соответствии с этим фактом доля ОАО «Покрышка» на рынке аренды автотранспорта составляет менее 35%.

Вследствие отсутствия финансовой информации о деятельности компаний – конкурентов, об относительной величине и устойчивости оцениваемого предприятия можно судить только по косвенным данным, в том числе по величине арендной платы за предоставляемые автомобили, частоте публикаций о компании в СМИ и пр. На основании этой информации оценщики сделали вывод, что ОАО «Покрышка» не занимает лидирующих позиций на рынке автопроката Москвы и относится к средним по величине компаниям, занимающимся схожим видом деятельности.

Характеристика эмитента

Таблица 5.

Эмитент
ОАО «Покрышка» 

Государственная регистрация и лицензии
32.03.1991 г. №ХХХ в МРП ТОО «Покрышка», преобразовано 32.01.1998 г. в ОАО «Покрышка»

ИНН
ХХХХХХХХ

Адрес
Российская Федерация, г. Москва, ул. Бравых Таксистов, 50.

Направления хозяйственной деятельности

ОАО «Покрышка» является официальным дилером компаний RENAULT и SKODA, оказывает широкий спектр транспортных и авторемонтных услуг.

Предприятие имеет лицензии на следующие виды деятельности: 

· перевозка пассажиров легковыми автомобилями (кроме режима такси);

· перевозка пассажиров автобусами, микроавтобусами (кроме городских маршрутов);

· перевозка грузов (кроме опасных);

· реализация автотранспортных средств, облагаемых акцизами;

· ремонт и техническое обслуживание автомобилей;

· лизинговая деятельность на территории Российской федерации.

Акции предприятия

Уставной капитал общества равен ХХ ХХХ тыс. руб. (на момент акционирования). Количество ценных бумаг, размещенных путем обмена на них долей участников ТОО «СП «Покрышка» составляет ХХ ХХХ (несколько тысяч) штуки обыкновенных именных акций номинальной стоимостью ХХХХ (Несколько тысяч) рублей. В результате обмена были размещены полностью оплаченные акции.

На 1.08.2000 г. держателями акций компании являются:
Таблица 6.

№ п/п
Наименование акционеров
Тип акций
Кол-во акций
% Уставного

капитала

1.
ОАО «Girls & Boys»
Обыкнов.
ХХ ХХХ
51,0

2.
ОАО «Автопротектор»
Обыкнов.
ХХ ХХХ
24,0

3.
ОАО «Price Avto House»
Обыкнов.
ХХХ
11,3

4.
Фирма «Юнг и Ко»
Обыкнов.
Х ХХХ
8,5

Анализ финансового состояния предприятия

Настоящий финансовый анализ выполнен за период с начала 1997 года по I полугодие 2000 года на основании форм №1 «Бухгалтерский баланс», №2 «Отчет о прибылях и убытках», №5 «Приложение к бухгалтерскому балансу» бухгалтерской отчетности. 

Анализ финансового состояния основывается на финансовой информации и данных по операциям, проверка которых оценщиками не проводилась. Оценщики полагались на эти данные без дополнительного их подтверждения.

Для проведения анализа был составлен ряд аналитических таблиц, каждая из которых дает представление о различных аспектах финансового состояния предприятия.

Динамика баланса представлена в Таблице 7, отчета о финансовых результатах – в Таблице 8, агрегированный баланс представлен в Таблице 9, структура агрегированного баланса - в Таблице 10, скорректированный отчет о прибылях и убытках - в Таблице 11, структура скорректированного отчета о прибылях и убытках - в Таблице 12, коэффициентный анализ - в Таблице 13, характеристика основных средств предприятия - в Таблице 14. 

Для инфляционной корректировки отчетности бухгалтерские показатели определялись в расчетах в долларах США по историческому официальному курсу. Оценщики не применяли пересчет показателей бухгалтерской отчетности по индексам-дефляторам в силу большой субъективности выборки для рассчитываемых коэффициентов инфляции.

Исходя из этого единицами измерения таблиц 9-14 являются тысячи долларов США. 

БАЛАНСОВЫЕ ОТЧЕТЫ

Единица измерения – тыс. руб.
Таблица 7.

АКТИВ
Код стр.
 01.01.97
I кв-л
 1997 г.
II кв-л 
1997 г.
III кв-л
 1997 г.
 01.01.98
I кв-л 
1998 г.
II кв-л 
1998 г.
III кв-л
 1998 г.
01.01.99
I кв-л
 1999 г.
II кв-л 
1999 г.
III кв-л
 1999 г.
01.01.00
I кв-л 
2000 г.
II кв-л
 2000 г.

I. Внеоборотные активы
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Нематериальные активы (04,05)
110
45 897
47 890
42 064
41 638
47 580
38
144
95
45
41
39
44
50
110
110

  в том числе:

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  организационные расходы
111
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  патенты, лицензии, товарные знаки (знаки обслуживания), иные аналогичные с перечисленными права и активы
112
45 897
47 890
42 064
41 638
47 580
38,00
144
95,00
45
41
39
44,00
50
110
110

Основные средства (01,02,03)
120
37 152 204
37 520 797
37 246 261
38 975 018
40 070 338
39 761
39 278
40 214
44 042
43 674
44 474
44 408
44 358
44 754
46 816

  в том числе:

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  земельные участки и объекты природопользования
121
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  здания, сооружения, машины и оборудование
122
37 152 204
37 520 797
37 246 261
38 975 018
40 070 338
39 761
39 278
40 214
44 042
43 674
44 474
44 408
44 358
44 754
46 816

Незавершенное строительство (07,08,61)
130
425 200
425 780
646 812
1 111 524
577 569
589
626
637
392
425
760
803
842
879
1 045

Долгосрочные финансовые вложения (06,82)
140
1 305 204
1 305 204
1 305 204
1 305 204
1 305 204
1 305
1 306
1 306
1 306
1 306
1 306
1 306
1 306
1 306
1 306

  в том числе:

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  инвестиции в дочерние общества
141
1 302 604
1 302 604
1 302 604
1 302 604
1 302 604
1 303
1 303
1 303
1 303
1 303
1 303
1 303
1 303
1 303
1 303

  инвестиции в зависимые общества
142
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  инвестиции в другие организации
143
2 600
2 600,00
2 600,00
2 600,00
2 600
2
3
3
3
3
3
3
3
3
3

  займы, предоставленные организациям на срок более 12 месяцев
144
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  прочие долгосрочные финансовые вложения
145
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Прочие внеоборотные активы
150
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Итого по разделу I
190
38 928 505
39 299 671
39 240 341
41 433 384
42 000 691
41 693
41 354
42 252
45 785
45 446
46 579
46 561
46 556
47 049
49 277

II. Оборотные активы

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Запасы
210
1 475 878
1 116 002
1 402 248
1 547 984
1 329 354
1 363
1 549
1 348
1 884
2 323
6 037
5 701
11 269
10 237
9 859

  в том числе:

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  сырье, материалы и другие аналогичные ценности (10,15,16)
211
865 180
838 181
979 614
938 172
1 100 557
1 102
1 140
1 149
1 576
2 012
2 486
3 263
3 578
3 401
3 884

  животные на выращивании и откорме (11)
212
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  малоценные и быстроизнашивающиеся предметы (12,13,16)
213
101 861
135 965
91 620
93 311
91 743
112
131
131
134
148
171
211
160
 
 

  затраты в незавершенном производстве (издержках обращения) (20,21,23,29,30,36,44)
214
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
1728
2150

  готовая продукция и товары для перепродажи (40,41)
215
353 007
 
 
412 834
 
 
 
 
 
 
3 076
1 914
925
 
 

  товары отгруженные (45)
216
93173
85094
79059
61882
49902
51
 
1
 
2
 
 
 
 
3825

  расходы будущих периодов (31)
217
62 657
56 762
251 955
41 785
87 152
98
278
67
174
161
304
313
6606
5108
 

  прочие запасы и затраты
218
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Налог на добавленную стоимость по приобретенным ценностям (19)
220
2 251
20 149
14 739
5 360
3 431
3
38
281
594
47
228
498
264
1 545
1 880

Дебиторская задолженность (платежи по которой ожидаются более чем через 12 месяцев после отчетной даты)
230
















  в том числе:

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  покупатели и заказчики (62,76,82)
231
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  векселя к получению (62)
232
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  задолженность дочерних и зависимых обществ (78)
233
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  авансы выданные (61)
234
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  прочие дебиторы
235
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Дебиторская задолженность (платежи по которой ожидаются в течение 12 месяцев после отчетной даты)
240
2 372 584
2 610 464
2 555 643
2 532 228
2 555 866
3 112
2 695
3 761
4 870
8 251
7 361
10 636
6 299
7 206
5 234

  в том числе:

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  покупатели и заказчики (62,76,82)
241
1 653 505
1 778 822
1 898 790
1 709 504
2 038 545
2 119
2 031
2 934
4 172
5 548
5 790
8 563
5 146
5 514
3 793

  векселя к получению (62)
242
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  задолженность дочерних и зависимых обществ (78)
243
 
 
 
 
 
 
107
 
 
 
 
 
 
 
 

  задолженность участников (учредителей) по взносам в уставный капитал (75)
244
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  авансы выданные (61)
245
172 758
341 093
165 327
157 269
132 243
342
109
120
554
2 529
743
878
895
1 295
319

  прочие дебиторы
246
546 321
490 549
491 526
665 455
385 078
651
448
707
144
174
828
1 195
258
397
1 122

Краткосрочные финансовые вложения (56,58,82)
250
















  в том числе:

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  инвестиции в зависимые общества
251
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  собственные акции, выкупленные у акционеров
252
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  прочие краткосрочные финансовые вложения
253
 
 
 
 
 
 
 
 
16
 
 
 
 
 
 

Денежные средства
260
504 359
200 428
87 470
625 713
174 125
329
328
2 597
1 023
1 983
1 107
2 657
515
1 365
1 021

  в том числе:

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  касса (50)
261
2 180
8916
4796
1704
4 772
12
9
8
10
9
2
15
10
 
10

  расчетные счета (51)
262
306 619
98402
12703
566206
80 072
78
247
2538
900
1764
766
2254
495
1 214
928

  валютные счета (52)
263
170508
53713
184
15964
54131
61
45
8
90
158
230
319
 
3
3

  прочие денежные средства (55,56,57)
264
25 052
39397
69787
41839
35 150
178
27
43
23
52
109
69
10
148
80

Прочие оборотные активы
270
49 303
49 303
49 303
49 303
49 303
49
49
48
49
49
49
49
49
49
49

Итого по разделу II
290
4 404 375
3 996 346
4 109 403
4 760 588
4 112 079
4 856
4 659
8 035
8 436
12 653
14 782
19 541
18 396
20 402
18 043

III. Убытки

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Непокрытые убытки прошлых лет (88)
310
3 573 399
3 573 399,00
3 573 399,00
3 573 399
3 573 399,00
4 109,00
3 779,00
3 779,00
1 928,00
1 928,00
1 928,00
1 928,00
1 928,00
 
 

Непокрытый убыток отчетного года
320
 
752 606,00
613 023,00
935 366
1 156 205,00
440,00
241,00
1 430,00
 
 
 
 
 
 
 

Итого по разделу III
390
3 573 399
4 326 005,00
4 186 422,00
4 508 765,00
4 729 604,00
4 549,00
4 020,00
5 209,00
1 928,00
1 928,00
1 928,00
1 928,00
1 928,00
0,00
0,00

БАЛАНС (сумма строк 190+290+390)
399
46 906 279
47 622 022
47 536 166
50 702 737
50 842 374
51 098
50 033
55 496
56 149
60 027
63 289
68 030
66 880
67 451
67 320

ПАССИВ

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

IV. Капитал и резервы

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Уставный капитал (85)
410
45 832
45 832
45 832
45 832
45 832
46
46
46
46
46
46
46
46
46
46

Добавочный капитал (87)
420
38 420 116
38 767 035
38 767 035
38 843 811
38 843 811
38 844
38 844
38 799
38 792
38 779
38 779
38 769
38 769
38 769
38 757

Резервный капитал (86)
430
















  в том числе:

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  резервные фонды, образованные в соответствии с законодательством
431
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  резервы, образованные в соответствии с учредительными документами
432
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Фонды накопления (88)
440
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Фонды социальной сферы (88)
450
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Целевые финансирование и поступления (96)
460
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Нераспределенная прибыль прошлых лет (88)
470
 
 
 
 
 
88
 
 
 
 
 
 
 
7 136
7 136

Непокрытый убыток отчетного года 
475
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
1 729
5 828

Нераспределенная прибыль отчетного года
480
 
 
 
 
87 564
 
 
 
 
3737
4871
5422
9 064
 
 

Итого по разделу IV
490
38 465 948
38 812 867
38 812 867
38 889 643
38 977 207
38 978
38 890
38 845
38 838
42 562
43 696
44 237
47 879
44 222
40 111

V. Долгосрочные пассивы

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Заемные средства (92,95)
510








  2 673  
  2 495  
  2 317  
  2 139  
  1 961  
  1 782  
  1 623  

  в том числе:

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  кредиты банков, подлежащие погашению более чем через 12 месяцев после отчетной даты
511
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  прочие займы, подлежащие погашению более чем через 12 месяцев после отчетной даты
512
 
 
 
 
 
 
 
 
2673
2495
2317
2139
1 961
1 782
1 623

Прочие долгосрочные пассивы
520
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Итого по разделу V
590








2 673
2 495
2 317
2 139
1 961
1 782
1 623

VI. Краткосрочные пассивы

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Заемные средства (90,94)
610
999 213
1 239 213
1 245 213
2 360 821
1 991 821
2 056
1 131
401




5 200
3 837
2 373

  в том числе:

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  кредиты банков 
611
 
 
 
 
350 000
520
700
130
 
 
 
 
5200
3837
2373

  прочие займы 
612
999 213
1239213
1245213
2360821
1 641 821
1536
431
271
 
 
 
 
 
 
 

Кредиторская задолженность
620
7 172 321
7 277 234
7 166 372
9 111 773
8 876 241
9 271
9 386
14 382
13 262
11 593
10 348
10 034
10 995
13 704
17 888

  в том числе:

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  поставщики и подрядчики (60,76)
621
4 779 995
5 008 736
5 106 894
5 373 260
5 500 410
6 094
6 344
9 438
8 450
5 272
7 755
6 399
7 152
9 644
13 627

  векселя к уплате (60)
622
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  задолженность перед дочерними и зависимыми обществами (78)
623
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  по оплате труда (70)
624
579 229
700 331
742 584
636 638
730 855
856
925
1 263
1 337
1 412
1 025
1 540
1 430
829
1 693

  по социальному страхованию и обеспечению (69)
625
299 641
305 159
372 677
319 662
395 446
385
451
468
629
638
504
700
698
410
790

  задолженность перед бюджетом (68)
626
482 849
782 617
492 970
428 474
502 309
606
731
1 275
1 640
2 318
442
708
1 093
1 960
893

  авансы полученные (64)
627
929 830
477164
450035
2353436
1 746 501
1328
933
1936
1201
1946
616
674
611
861
885

  прочие кредиторы
628
100 777
3 227
1 212
303
720
2
2
2
5
7
6
13
11
 
 

Расчеты по дивидендам (75)
630
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Доходы будущих периодов (83)
640
 
 
 
58665
660 866
441
292
1390
699
 
 
 
 
 
 

Фонды потребления (88)
650
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
3001
4701

Резервы предстоящих расходов и платежей (89)
660
 
 
 
 
 
3
 
 
 
2472
6002
10222
 
905
624

Прочие краткосрочные пассивы
670
268 797
292708
311714
281835
336 239
349
334
478
677
905
926
1398
845
 
 

Итого по разделу VI
690
8 440 331
8 809 155
8 723 299
11 813 094
11 865 167
12 120
11 143
16 651
14 638
14 970
17 276
21 654
17 040
21 447
25 586

БАЛАНС (сумма строк 490+590+690)
699
46 906 279
47 622 022
47 536 166
50 702 737
50 842 374
 51 098  
 50 033  
 55 496  
 56 149  
 60 027  
 63 289  
 68 030  
 66 880  
 67 451  
 67 320  

АНАЛИЗ ЛИКВИДНОСТИ БАЛАНСА

















А1 - наиболее ликвидные активы (стр.260 + стр.250)
 
504 359
200 428
87 470
625 713
174 125
329
328
2 597
1 039
1 983
1 107
2 657
515
1 365
1 021

А2 - быстрореализуемые активы (стр.240)
 
2 372 584
2 610 464
2 555 643
2 532 228
2 555 866
3 112
2 695
3 761
4 870
8 251
7 361
10 636
6 299
7 206
5 234

А3 - медленно реализуемые активы (стр.210 + стр. 220 + стр.230 + стр.270)
 
1 527 432
1 185 454
1 466 290
1 602 647
1 382 088
1 415
1 636
1 677
2 527
2 419
6 314
6 248
11 582
11 831
11 788

А4 - труднореализуемые активы (стр.190)
 
38 928 505
39 299 671
39 240 341
41 433 384
42 000 691
41 693
41 354
42 252
45 785
45 446
46 579
46 561
46 556
47 049
49 277

П1 - наиболее срочные обязательства (стр.620)
 
7 172 321
7 277 234
7 166 372
9 111 773
8 876 241
9 271
9 386
14 382
13 262
11 593
10 348
10 034
10 995
13 704
17 888

П2 - краткосрочные обязательства (стр.610 + стр. 630 + стр.670)
 
1 268 010
1 531 921
1 556 927
2 642 656
2 328 060
2 405
1 465
879
677
905
926
1 398
6 045
3 837
2 373

П3 - долгосрочные обязательства (стр.590 + стр.640 + стр.650 + стр.660)
 



58 665
660 866
444
292
1 390
3 372
4 967
8 319
12 361
1 961
5 688
6 948

П4 - постоянные пассивы (стр.490 - стр.390)
 
34 892 549
34 486 862
34 626 445
34 380 878
34 247 603
34 429
34 870
33 636
36 910
40 634
41 768
42 309
45 951
44 222
40 111

Платежный излишек (+) или недостаток (-) по активам
А1>=П1
-6 667 962
-7 076 806
-7 078 902
-8 486 060
-8 702 116
-8 942
-9 058
-11 785
-12 223
-9 610
-9 241
-7 377
-10 480
-12 339
-16 867

Платежный излишек (+) или недостаток (-) по активам
А2>=П2
1 104 574
1 078 543
998 716
-110 428
227 806
707
1 230
2 882
4 193
7 346
6 435
9 238
254
3 369
2 861

Платежный излишек (+) или недостаток (-) по активам
А3>=П3
1 527 432
1 185 454
1 466 290
1 543 982
721 222
971
1 344
287
-845
-2 548
-2 005
-6 113
9 621
6 143
4 840

Платежный излишек (+) или недостаток (-) по активам
А4<=П4
4 035 956
4 812 809
4 613 896
7 052 506
7 753 088
7 264
6 484
8 616
8 875
4 812
4 811
4 252
605
2 827
9 166

Таблица 8.
ОТЧЕТ О ПРИБЫЛЯХ И УБЫТКАХ

Единица измерения – тыс. руб.





































Наименование позиций
Код стр.
 01.01.1997
I кв-л
 1997 г.
II кв-л 
1997 г.
III кв-л
 1997 г.
 01.01.1998
I кв-л 
1998 г.
II кв-л 
1998 г.
III кв-л
 1998 г.
01.01.99
I кв-л
 1999 г.
II кв-л 
1999 г.
III кв-л
 1999 г.
01.01.00
I кв-л 
2000 г.
 II кв-л
 2000 г. 

1
2
3
4
5
6
7
8
9
10
11
12
13
14
15
16
17

I. Доходы и расходы по обычным видам деятельности

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Выручка (нетто) от продажи товаров, продукции, работ, услуг (за минусом) налога на добавленную стоимость, акцизов и аналогичных обязательных платежей)
10
17 942 226
4 195 968
8 993 176
13 898 020
19 723 637
5 325
10 887
17 825
32 054
18 394
37 328
57 347
77 527
19 800
42 421

Себестоимость проданных товаров, продукции, работ, услуг
20
18 717 549
4 033 124
8 672 635
13 509 733
18 960 900
5 197
10 774
16 832
25 463
11 010
13 731
24 549
36 932
8 949
22 730

Коммерческие расходы
30
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Управленческие расходы
40
3554783
1071829
2289358
3584657
4818883
1262
2606
3974
5997
1984
16335
24725
23748
9281
19603

Прибыль (убыток) от продаж (строки (010 - 020 - 030 - 040))
50
-4 330 106
-908 985
-1 968 817
-3 196 370
-4 056 146
-1 134
-2 493
-2 981
594
5 400
7 262
8 073
16 847
1 570
88

II. Операционные доходы и расходы

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Проценты к получению
60
17 149
1 670
4 058
7 973
11 957
 
 
 
23
15
35
52
76
6
12

Проценты к уплате
70
805
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
470
730

Доходы от участия в других организациях
80
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Прочие операционные доходы
90
4571555
1642092
3900210
5743162
7946649
1992
4504
6456
10880
2022
2750
2998
2574
320
808

Прочие операционные расходы
100
2 309 727
614 178
1 341 978
1 940 819
2 664 628
764
1 605
4 495
7 477
1 533
2 338
2 907
3 108
642
1 311

Прибыль (убыток) от финансово-хозяйственной деятельности (строки( 050+060-070+080+090-100))
110
-2 051 934
120 599
593 473
613 946
1 237 832
94
406
-1 020
4 020
5 904
7 709
8 216
16 389
784
-1 133

III. Внереализационные доходы и расходы

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Внереализационные доходы
120
657 873
37 958
64 095
119 704
175 978
57
158
1 630
2 658
479
608
1 548
2 160
324
157

Внереализационные расходы
130
504976
161599
220425
316685
544701
356
546
1066
1513
832
1415
1939
2947
795
978

Прибыль (убыток) до налогообложения (строки(110 + 120 - 130)
140
-1 899 037
-3 042
437 143
416 965
869 109
-205
18
-456
5 165
5 551
6 902
7 825
15 602
313
-1 954

Налог на прибыль
150
 
 
72 508
79 036
156 786
3
40
11
1 487
1 765
1 938
1 563
3 014
90
8

Отвлеченные средства
160
1674362
832119
1060213
1273295
624759
 
1
8
9
 
3
68
6
 
 

Чистая прибыль (нераспределенная прибыль (убыток) отчетного периода) (строки (160 + 170 - 180))
170
-3 573 399
-835 161
-695 578
-935 366
87 564
-208
-23
-475
3 669
3 786
4 961
6 194
12 582
223
-1 962

Таблица 9.


АГРЕГИРОВАННЫЙ БАЛАНС

Единица измерения – тыс. $





Курс $

5 560
5 729
5 800
 5 861 
5 960
 6,108 
 6,241 
 15,91 
 20,65 
 24,16 
 24,19 
 25,05 
 27,00 
 28,60 
 27,82 

Наименование позиций
Код стр.
 01.01.1997
I кв-л
 1997 г.
II кв-л 
1997 г.
III кв-л
 1997 г.
 01.01.1998
I кв-л 
1998 г.
II кв-л 
1998 г.
III кв-л
 1998 г.
01.01.99
I кв-л
 1999 г.
II кв-л 
1999 г.
III кв-л
 1999 г.
01.01.00
I кв-л 
2000 г.
II кв-л
 2000 г.

АКТИВ
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

1. ТЕКУЩИЕ АКТИВЫ

















Денежные средства
стр. 260
 91 
 35 
 15 
 107 
 29 
 54 
 53 
 163 
 50 
 82 
 46 
 106 
 19 
 48 
 37 

Краткосрочные финансовые вложения
стр. 250








 1 







Дебиторская задолженность
стр. 230+240
 427 
 456 
 441 
 432 
 429 
 509 
 432 
 236 
 236 
 342 
 304 
 425 
 233 
 252 
 188 

Запасы
стр. 210+220
 266 
 198 
 244 
 265 
 224 
 224 
 254 
 102 
 120 
 98 
 259 
 247 
 427 
 412 
 422 

Прочие текущие активы
стр. 270
 9 
 9 
 9 
 8 
 8 
 8 
 8 
 3 
 2 
 2 
 2 
 2 
 2 
 2 
 2 

Итого текущих активов
 
 792 
 698 
 709 
 812 
 690 
 795 
 747 
 505 
 409 
 524 
 611 
 780 
 681 
 713 
 649 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

II. ПОСТОЯННЫЕ АКТИВЫ
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Нематериальные активы
стр. 110
 8 
 8 
 7 
 7 
 8 
 6 
 23 
 6 
 2 
 2 
 2 
 2 
 2 
 4 
 4 

Основные средства
стр. 120
 6 682 
 6 549 
 6 422 
 6 650 
 6 723 
 6 510 
 6 294 
 2 528 
 2 133 
 1 808 
 1 839 
 1 773 
 1 643 
 1 565 
 1 683 

Незавершенные капитальные вложения
стр. 130
 76 
 74 
 112 
 190 
 97 
 96 
 100 
 40 
 19 
 18 
 31 
 32 
 31 
 31 
 38 

Долгосрочные финансовые вложения
стр. 140
 235 
 228 
 225 
 223 
 219 
 214 
 209 
 82 
 63 
 54 
 54 
 52 
 48 
 46 
 47 

Прочие внеоборотные активы
стр. 150
















Итого постоянных активов
 
 7 002 
 6 860 
 6 766 
 7 069 
 7 047 
 6 826 
 6 626 
 2 656 
 2 217 
 1 881 
 1 926 
 1 859 
 1 724 
 1 645 
 1 771 

ИТОГО АКТИВОВ
 
 7 794 
 7 557 
 7 474 
 7 882 
 7 737 
 7 621 
 7 373 
 3 162 
 2 626 
 2 405 
 2 537 
 2 639 
 2 406 
 2 358 
 2 420 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ПАССИВ
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

III. ЗАЕМНЫЕ СРЕДСТВА
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Текущие обязательства
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Краткосрочные кредиты и займы
стр. 610
 180 
 216 
 215 
 403 
 334 
 337 
 181 
 25 




 193 
 134 
 85 

Кредиторская задолженность
стр. 620
 1 290 
 1 270 
 1 236 
 1 555 
 1 489 
 1 518 
 1 504 
 904 
 642 
 480 
 428 
 401 
 407 
 479 
 643 

Прочие текущие пассивы
стр. 670 + 630 +640+650+660
 48 
 51 
 54 
 58 
 167 
 130 
 100 
 117 
 67 
 140 
 286 
 464 
 31 
 137 
 191 

Итого текущие обязательства
 
 1 518 
 1 538 
 1 504 
 2 016 
 1 991 
 1 984 
 1 785 
 1 047 
 709 
 620 
 714 
 864 
 631 
 750 
 920 

Долгосрочные обязательства
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Долгосрочные кредиты и займы
стр. 510








 129 
 103 
 96 
 85 
 73 
 62 
 58 

Прочие долгосрочные пассивы
стр. 520
















Итого долгосрочных обязательств
 








 129 
 103 
 96 
 85 
 73 
 62 
 58 

Итого заемные средства
 
 1 518 
 1 538 
 1 504 
 2 016 
 1 991 
 1 984 
 1 785 
 1 047 
 838 
 723 
 810 
 950 
 704 
 812 
 978 

IV. СОБСТВЕННЫЕ СРЕДСТВА
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Уставный капитал
стр. 410
 8 
 8 
 8 
 8 
 8 
 8 
 7 
 3 
 2 
 2 
 2 
 2 
 2 
 2 
 2 

Добавочный капитал
стр. 420
 6 910 
 6 767 
 6 684 
 6 628 
 6 517 
 6 360 
 6 224 
 2 439 
 1 879 
 1 605 
 1 603 
 1 548 
 1 436 
 1 356 
 1 393 

Накопленный капитал
стр. 430 + 440 + 450
















Целевые поступления
стр. 460
















Реинвестированная прибыль
стр. 470+480-убытки (-310-320-475)
-643
-755 
-722 
-769 
-779 
-730 
-644 
-327 
-93 
 75 
 122 
 139 
 264 
 189 
 47 

Итого собственные средства
 
 6 276 
 6 020 
 5 970 
 5 866 
 5 746 
 5 637 
 5 587 
 2 115 
 1 787 
 1 682 
 1 727 
 1 689 
 1 702 
 1 546 
 1 442 

ИТОГО ПАССИВОВ
 
 7 794 
 7 557 
 7 474 
 7 882 
 7 737 
 7 621 
 7 373 
 3 162 
 2 626 
 2 405 
 2 537 
 2 639 
 2 406 
 2 358 
 2 420 

Отклонения
 
















Таблица 10.

СТРУКТУРА АГРЕГИРОВАННОГО БАЛАНСА



в % от общей стоимости активов

Наименование позиций
01.01.1997
I кв-л
 1997 г.
II кв-л 
1997 г.
III кв-л
 1997 г.
 01.01.1998
I кв-л 
1998 г.
II кв-л 
1998 г.
III кв-л
 1998 г.
01.01.99
I кв-л
 1999 г.
II кв-л 
1999 г.
III кв-л
 1999 г.
01.01.00
I кв-л 
2000 г.
II кв-л
 2000 г.

АКТИВ
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

1. ТЕКУЩИЕ АКТИВЫ
















Денежные средства
1,16%
0,46%
0,20%
1,35%
0,38%
0,71%
0,71%
5,16%
1,89%
3,41%
1,80%
4,02%
0,79%
2,02%
1,52%

Краткосрочные финансовые вложения
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,03%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%

Дебиторская задолженность
5,48%
6,03%
5,90%
5,48%
5,54%
6,69%
5,86%
7,48%
8,98%
14,20%
12,00%
16,09%
9,70%
10,68%
7,77%

Запасы
3,41%
2,62%
3,27%
3,36%
2,89%
2,93%
3,45%
3,24%
4,57%
4,08%
10,21%
9,38%
17,76%
17,47%
17,44%

Прочие текущие активы
0,11%
0,11%
0,11%
0,11%
0,11%
0,11%
0,11%
0,10%
0,09%
0,08%
0,08%
0,07%
0,08%
0,07%
0,07%

Итого текущих активов
10,16%
9,23%
9,48%
10,31%
8,92%
10,43%
10,13%
15,98%
15,56%
21,78%
24,09%
29,56%
28,32%
30,25%
26,80%

II. ПОСТОЯННЫЕ АКТИВЫ
















Нематериальные активы
0,11%
0,11%
0,10%
0,09%
0,10%
0,08%
0,31%
0,19%
0,08%
0,07%
0,06%
0,07%
0,08%
0,16%
0,16%

Основные средства
85,74%
86,66%
85,92%
84,37%
86,90%
85,42%
85,36%
79,97%
81,23%
75,17%
72,48%
67,18%
68,29%
66,35%
69,54%

Незавершенные капитальные вложения
0,98%
0,98%
1,49%
2,41%
1,25%
1,27%
1,36%
1,27%
0,72%
0,73%
1,24%
1,21%
1,30%
1,30%
1,55%

Долгосрочные финансовые вложения
3,01%
3,01%
3,01%
2,83%
2,83%
2,80%
2,84%
2,60%
2,41%
2,25%
2,13%
1,98%
2,01%
1,94%
1,94%

Прочие внеоборотные активы
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%

Итого постоянных активов
89,84%
90,77%
90,52%
89,69%
91,08%
89,57%
89,87%
84,02%
84,44%
78,22%
75,91%
70,44%
71,68%
69,75%
73,20%

ИТОГО АКТИВОВ
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%

ПАССИВ
















III. ЗАЕМНЫЕ СРЕДСТВА
















Текущие обязательства
















Краткосрочные кредиты и займы
2,31%
2,86%
2,87%
5,11%
4,32%
4,42%
2,46%
0,80%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
8,01%
5,69%
3,52%

Кредиторская задолженность
16,55%
16,81%
16,53%
19,73%
19,25%
19,92%
20,40%
28,60%
24,46%
19,95%
16,86%
15,18%
16,93%
20,32%
26,57%

Прочие текущие пассивы
0,62%
0,68%
0,72%
0,74%
2,16%
1,70%
1,36%
3,71%
2,54%
5,81%
11,29%
17,58%
1,30%
5,79%
7,91%

Итого текущие обязательства
19,48%
20,35%
20,12%
25,57%
25,73%
26,04%
24,22%
33,11%
27,00%
25,77%
28,15%
32,76%
26,23%
31,80%
38,01%

Долгосрочные обязательства
















Долгосрочные кредиты и займы
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
4,93%
4,29%
3,78%
3,24%
3,02%
2,64%
2,41%

Прочие долгосрочные пассивы
















Итого долгосрочных обязательств
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
4,93%
4,29%
3,78%
3,24%
3,02%
2,64%
2,41%

Итого заемные средства
19,48%
20,35%
20,12%
25,57%
25,73%
26,04%
24,22%
33,11%
31,93%
30,06%
31,93%
35,99%
29,25%
34,44%
40,42%

IV. СОБСТВЕННЫЕ СРЕДСТВА
















Уставный капитал
0,11%
0,11%
0,11%
0,10%
0,10%
0,10%
0,10%
0,09%
0,08%
0,08%
0,07%
0,07%
0,07%
0,07%
0,07%

Добавочный капитал
88,66%
89,54%
89,43%
84,09%
84,24%
83,45%
84,42%
77,16%
71,54%
66,75%
63,20%
58,65%
59,69%
57,48%
57,57%

Накопленный капитал
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%

Целевые поступления
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%

Реинвестированная прибыль
-8,25%
-9,99%
-9,66%
-9,76%
-10,07%
-9,58%
-8,74%
-10,36%
-3,56%
3,11%
4,80%
5,29%
10,99%
8,02%
1,94%

Итого собственные средства
80,52%
79,65%
79,88%
74,43%
74,27%
73,96%
75,78%
66,89%
68,07%
69,94%
68,07%
64,01%
70,75%
65,56%
59,58%

ИТОГО ПАССИВОВ
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%

Таблица 11.

СКОРРЕКТИРОВАННЫЙ ОТЧЕТ О ПРИБЫЛЯХ И УБЫТКАХ

Единица измерения – тыс. $


Курс $
5 560
5 729
5 800
5 861
5 960
6,108
6,241
15,91
20,65
24,16
24,19
25,05
27,00
28,60
27,82

Наименование позиций
Код
 стр.
 01.01.1997 
 I кв-л
 1997 г. 
 II кв-л 
1997 г. 
 III кв-л
 1997 г. 
 01.01.1998
I кв-л 
1998 г.
II кв-л 
1998 г.
III кв-л
 1998 г.
01.01.1999
I кв-л
 1999 г.
II кв-л 
1999 г.
III кв-л
 1999 г.
01.01.2000
I кв-л 
2000 г.
II кв-л
 2000 г.

Выручка (нетто) от продажи товаров, продукции, работ, услуг (за минусом) налога на добавленную стоимость, акцизов и аналогичных обязательных платежей)

 3 227 
 732 
 1 551 
 2 371 
 3 309 
 872 
 1 744 
 1 121 
 1 552 
 761 
 1 543 
 2 289 
 2 871 
 692 
 1 525 

Себестоимость реализации товаров, продукции, работ, услуг
минус
 3 366 
 704 
 1 495 
 2 305 
 3 181 
 851 
 1 726 
 1 058 
 1 233 
 456 
 568 
 980 
 1 368 
 313 
 817 

Валовая прибыль

-139 
 28 
 55 
 66 
 128 
 21 
 18 
 62 
 319 
 306 
 975 
 1 309 
 1 504 
 379 
 708 

Коммерческие и управленческие расходы
минус
 639 
 187 
 395 
 612 
 809 
 207 
 418 
 250 
 290 
 82 
 675 
 987 
 880 
 325 
 705 

Операционная прибыль

-779 
-159 
-339 
-545 
-681 
-186 
-399 
-187 
 29 
 224 
 300 
 322 
 624 
 55 
 3 

Проценты к получению
плюс
 3 

 1 
 1 
 2 



 1 
 1 
 1 
 2 
 3 



Проценты к уплате
минус













 16 
 26 

Доходы от участия в других организациях
плюс
















Прочие операционные доходы
плюс
 822 
 287 
 672 
 980 
 1 333 
 326 
 722 
 406 
 527 
 84 
 114 
 120 
 95 
 11 
 29 

Прочие операционные расходы
минус
 415 
 107 
 231 
 331 
 447 
 125 
 257 
 283 
 362 
 63 
 97 
 116 
 115 
 22 
 47 

Прибыль (убыток) от финансово-хозяйственной деятельности

-369 
 21 
 102 
 105 
 208 
 15 
 65 
- 64 
 195 
 244 
 319 
 328 
 607 
 27 
-41 

Прочие внереализационные доходы
плюс
 118 
 7 
 11 
 20 
 30 
 9 
 25 
 102 
 129 
 20 
 25 
 62 
 80 
 11 
 6 

Прочие внереализационные расходы
минус
 91 
 28 
 38 
 54 
 91 
 58 
 87 
 67 
 73 
 34 
 58 
 77 
 109 
 28 
 35 

Прибыль (убыток) отчетного периода

-342 
-1 
 75 
 71 
 146 
- 34 
 3 
- 29 
 250 
 230 
 285 
 312 
 578 
 11 
-70 

Налог на прибыль
минус


 13 
 13 
 26 

 6 
 1 
 72 
 73 
 80 
 62 
 112 
 3 
 

Отвлеченные средства
минус
 301 
 145 
 183 
 217 
 105 


 1 
 


 3 




Чистая прибыль

-643 
-146 
-120 
-160 
 15 
- 34 
- 4 
- 30 
 178 
 157 
 205 
 247 
 466 
 8 
- 71 

Дивиденды

















Реинвестированная прибыль

-643 
- 146 
-120 
-160 
 15 
- 34 
- 4 
- 30 
 178 
 157 
 205 
 247 
 466 
 8 
- 71 

Таблица 12.

СТРУКТУРА СКОРРЕКТИРОВАННОГО ОТЧЕТА О ПРИБЫЛЯХ И УБЫТКАХ


в % к общей выручке

Наименование позиций
I кв-л
 1997 г.
II кв-л 
1997 г.
III кв-л
 1997 г.
 01.01.1998
I кв-л 
1998 г.
II кв-л 
1998 г.
III кв-л
 1998 г.
01.01.99
I кв-л
 1999 г.
II кв-л 
1999 г.
III кв-л
 1999 г.
01.01.00
I кв-л 
2000 г.
II кв-л
 2000 г.

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Выручка (нетто) от продажи товаров, продукции, работ, услуг (за минусом) налога на добавленную стоимость, акцизов и аналогичных обязательных платежей)
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%

Себестоимость реализации товаров, продукции, работ, услуг
96,12%
96,44%
97,21%
96,13%
97,60%
98,96%
94,43%
79,44%
59,86%
36,78%
42,81%
47,64%
45,20%
53,58%

Валовая прибыль
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Коммерческие и управленческие расходы
25,54%
25,46%
25,79%
24,43%
23,70%
23,94%
22,29%
18,71%
10,79%
43,76%
43,11%
30,63%
46,87%
46,21%

Операционная прибыль
-21,66%
-21,89%
-23,00%
-20,56%
-21,30%
-22,90%
-16,72%
1,85%
29,36%
19,45%
14,08%
21,73%
7,93%
0,21%

Проценты к получению
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Проценты к уплате
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
2,37%
1,72%

Доходы от участия в других организациях
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Прочие операционные доходы
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Прочие операционные расходы
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Прибыль (убыток) от финансово-хозяйственной деятельности
2,87%
6,60%
4,42%
6,28%
1,77%
3,73%
-5,72%
12,54%
32,10%
20,65%
14,33%
21,14%
3,96%
-2,67%

Прочие внереализационные доходы
0,90%
0,71%
0,86%
0,89%
1,07%
1,45%
9,14%
8,29%
2,60%
1,63%
2,70%
2,79%
1,64%
0,37%

Прочие внереализационные расходы
3,85%
2,45%
2,28%
2,76%
6,69%
5,02%
5,98%
4,72%
4,52%
3,79%
3,38%
3,80%
4,02%
2,31%

Прибыль (убыток) отчетного периода
-0,07%
4,86%
3,00%
4,41%
-3,85%
0,17%
-2,56%
16,11%
30,18%
18,49%
13,65%
20,12%
1,58%
-4,61%

Налог на прибыль
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Отвлеченные средства
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Чистая прибыль
-19,90%
-7,73%
-6,73%
0,44%
-3,91%
-0,21%
-2,66%
11,45%
20,58%
13,29%
10,80%
16,23%
1,13%
-4,63%

Дивиденды
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Реинвестированная прибыль
-19,90%
-7,73%
-6,73%
0,44%
-3,91%
-0,21%
-2,66%
11,45%
20,58%
13,29%
10,80%
16,23%
1,13%
-4,63%

Таблица 13.


КОЭФФИЦИЕНТНЫЙ АНАЛИЗ




















Курс $
5 560
5 729
5 800
5 861
5 960
6,108
6,241
15,91
20,65
24,16
24,19
25,05
27,00
28,60
27,82

Наименование позиций
Нормативно установленные и рекомендуемые значения
01.01.1997
I кв-л
 1997 г.
II кв-л 
1997 г.
III кв-л
 1997 г.
 01.01.1998
I кв-л 
1998 г.
II кв-л 
1998 г.
III кв-л
 1998 г.
01.01.99
I кв-л
 1999 г.
II кв-л 
1999 г.
III кв-л
 1999 г.
01.01.00
I кв-л 
2000 г.
II кв-л
 2000 г.

Чистые активы 

 6 276 
 6 020 
 5 970 
 5 876 
 5 857 
 5 709 
 5 634 
 2 202 
 1 951 
 1 785 
 1 822 
 1 774 
 1 775 
 1 713 
 1 669 

Средние чистые активы

 
 
 
 
 5 931 
 
 
 
 3 874 
 
 
 
 1 789 
 
 1 691 

Собственные оборотные средства 

- 726 
- 840 
- 795 
- 1 203 
- 1 301 
- 1 189 
- 1 039 
- 542 
- 430 
- 199 
- 199 
- 170 
- 22 
- 99 
- 329 

Средние собственные оборотные средства

 
 
 
 
- 1 035 
 
 
 
- 800 
 
 
 
- 148 
 
- 107 

Излишек (+) или недостаток (-) собственных оборотных средств 

- 992 
- 1 038 
- 1 040 
- 1 468 
- 1 524 
- 1 413 
- 1 293 
- 644 
- 550 
- 297 
- 458 
- 417 
- 450 
- 511 
- 751 

Собственные и долгосрочные заемные источники формирования запасов и затрат 

- 992 
- 1 038 
- 1 040 
- 1 468 
- 1 524 
- 1 413 
- 1 293 
- 644 
- 420 
- 194 
- 362 
- 332 
- 377 
- 448 
- 693 

Излишек (+) или недостаток (-) собственных и долгосрочных заемных источников формирования запасов и затрат 

- 1 258 
- 1 237 
- 1 284 
- 1 733 
- 1 748 
- 1 637 
- 1 548 
- 747 
- 540 
- 292 
- 621 
- 579 
- 804 
- 860 
- 1 115 

Общая величина основных источников формирования запасов и затрат 

- 546 
- 624 
- 581 
- 800 
- 967 
- 853 
- 858 
- 516 
- 300 
- 96 
- 103 
- 84 
 243 
 98 
- 186 

Излишек (+) или недостаток (-) общей величины основных источников формирования запасов и затрат 

- 812 
- 822 
- 825 
- 1 066 
- 1 190 
- 1 076 
- 1 112 
- 619 
- 420 
- 194 
- 362 
- 332 
- 184 
- 314 
- 608 



ОЦЕНКА ЛИКВИДНОСТИ
 Коэффициент обеспеченности собственными оборотными средствами 
>0,1 
Opt>=0,5
-0,92
-1,20
-1,12
-1,48
-1,89
-1,50
-1,39
-1,07
-1,05
-0,38
-0,33
-0,22
-0,03
-0,14
-0,51

Общий показатель платежеспособности
>=1
 0,28 
 0,23 
 0,23 
 0,23 
 0,18 
 0,22 
 0,21 
 0,33 
 0,29 
 0,50 
 0,50 
 0,68 
 0,49 
 0,49 
 0,34 

Коэффициент текущей ликвидности
Норма-1; 

Opt - 1,5

Норматив - 2
 0,52 
 0,45 
 0,47 
 0,40 
 0,35 
 0,40 
 0,42 
 0,48 
 0,58 
 0,85 
 0,86 
 0,90 
 1,08 
 0,95 
 0,71 

Коэффициент срочной ликвидности
0,7-0,8
 0,34 
 0,32 
 0,30 
 0,27 
 0,23 
 0,28 
 0,27 
 0,38 
 0,40 
 0,68 
 0,49 
 0,61 
 0,40 
 0,40 
 0,24 

Коэффициент абсолютной ликвидности (платежеспособности)
>0,1-0,7
 0,06 
 0,02 
 0,01 
 0,05 
 0,01 
 0,03 
 0,03 
 0,16 
 0,07 
 0,13 
 0,06 
 0,12 
 0,03 
 0,06 
 0,04 

Доля оборотных средств в активах
>=0,5
 0,10 
 0,09 
 0,09 
 0,10 
 0,09 
 0,10 
 0,10 
 0,16 
 0,16 
 0,22 
 0,24 
 0,30 
 0,28 
 0,30 
 0,27 

Коэффициент маневренности функционирующего капитала
уменьшение в динамике
- 0,38 
- 0,25 
- 0,32 
- 0,23 
- 0,19 
- 0,21 
- 0,26 
- 0,23 
- 0,46 
 15,61 
 1,80 
 0,77 
 8,54 
 4,14 
- 5,31 

Ликвидность дебиторской задолженности

 0,28 
 0,30 
 0,29 
 0,21 
 0,22 
 0,26 
 0,24 
 0,23 
 0,33 
 0,55 
 0,43 
 0,49 
 0,37 
 0,34 
 0,20 

Доля запасов в оборотных активах

 0,34 
 0,28 
 0,34 
 0,33 
 0,32 
 0,28 
 0,34 
 0,20 
 0,29 
 0,19 
 0,42 
 0,32 
 0,63 
 0,58 
 0,65 

Доля собственных оборотных средств в покрытии запасов

 - 
 - 
 - 
 - 
 - 
 - 
 - 
 - 
 - 
 - 
 - 
 - 
 - 
 - 
 - 

Ликвидность запасов

 0,18 
 0,13 
 0,16 
 0,13 
 0,11 
 0,11 
 0,14 
 0,10 
 0,17 
 0,16 
 0,36 
 0,29 
 0,68 
 0,55 
 0,46 

Коэффициент покрытия запасов
>1
 1,81 
 1,68 
 1,54 
 1,95 
 1,11 
 1,62 
 1,21 
 1,94 
 1,39 
 2,07 
 0,94 
 0,80 
 1,24 
 1,13 
 0,80 

ОЦЕНКА ФИНАНСОВОЙ УСТОЙЧИВОСТИ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Коэффициент капитализации 
<1,5
 0,22 
 0,23 
 0,22 
 0,30 
 0,30 
 0,31 
 0,29 
 0,43 
 0,45 
 0,41 
 0,45 
 0,54 
 0,40 
 0,53 
 0,68 

Коэффициент концентрации собственного капитала 
>0,4-0,6
 0,81 
 0,80 
 0,80 
 0,74 
 0,74 
 0,74 
 0,76 
 0,67 
 0,68 
 0,70 
 0,68 
 0,64 
 0,71 
 0,66 
 0,60 

Коэффициент концентрации заемного капитала 

 0,19 
 0,20 
 0,20 
 0,26 
 0,26 
 0,26 
 0,24 
 0,33 
 0,32 
 0,30 
 0,32 
 0,36 
 0,29 
 0,34 
 0,40 

Коэффициент финансовой зависимости 
>=0,7, opt=1,5
 1,24 
 1,26 
 1,25 
 1,34 
 1,35 
 1,35 
 1,32 
 1,50 
 1,47 
 1,43 
 1,47 
 1,56 
 1,41 
 1,53 
 1,68 

Соотношение собственного и заемного капитала (коэффициент автономии) 

 4,13 
 3,91 
 3,97 
 2,91 
 2,89 
 2,84 
 3,13 
 2,02 
 2,13 
 2,33 
 2,13 
 1,78 
 2,42 
 1,90 
 1,47 

Коэффициент маневренности собственного капитала 

 - 
 - 
 - 
 - 
 - 
 - 
 - 
 - 
 - 
 - 
 - 
 - 
 - 
 - 
 - 

Коэффициент структуры долгосрочных вложений 

 - 
 - 
 - 
 - 
 - 
 - 
 - 
 - 
 0,06 
 0,05 
 0,05 
 0,05 
 0,04 
 0,04 
 0,03 

Коэффициент долгосрочного привлечения заемных средств 

 - 
 - 
 - 
 - 
 - 
 - 
 - 
 - 
 0,07 
 0,06 
 0,05 
 0,05 
 0,04 
 0,04 
 0,04 

Коэффициент структуры заемного капитала 

 - 
 - 
 - 
 - 
 - 
 - 
 - 
 - 
 0,15 
 0,14 
 0,12 
 0,09 
 0,10 
 0,08 
 0,06 

Коэффициент иммобилизации 

 8,84 
 9,83 
 9,55 
 8,70 
 10,21 
 8,59 
 8,88 
 5,26 
 5,43 
 3,59 
 3,15 
 2,38 
 2,53 
 2,31 
 2,73 

Коэффициент финансовой устойчивости 
>=0,5
 0,89 
 0,90 
 0,90 
 0,84 
 0,85 
 0,84 
 0,85 
 0,77 
 0,72 
 0,73 
 0,71 
 0,67 
 0,74 
 0,66 
 0,60 

ОЦЕНКА ДЕЛОВОЙ

АКТИВНОСТИ

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Оборачиваемость дебиторской задолженности

 7,56 
 1,61 
 3,52 
 5,49 
 7,72 
 1,71 
 4,04 
 4,74 
 6,58 
 2,23 
 5,07 
 5,39 
 12,31 
 2,75 
 8,10 

Период оборота дебиторской задолженности

48
224
102
66
47
210
89
76
55
161
71
67
29
131
44

Оборачиваемость запасов

 12,66 
 3,55 
 6,12 
 50 974,2 
 14,23 
 3,80 
 6,79 
 10,33 
 10,28 
 4,65 
 2,19 
 3,96 
 3,20 
 0,76 
 1,94 

Период оборота запасов

28
101
59
0
25
95
53
35
35
77
164
91
112
474
186

Оборачиваемость кредиторской задолженности

 2,61 
 0,55 
 1,21 
 1,48 
 2,14 
 0,56 
 1,15 
 1,17 
 1,92 
 0,95 
 1,33 
 2,45 
 3,36 
 0,65 
 1,27 

Период оборота кредиторской задолженности

138
650
297
243
169
642
314
308
188
379
271
147
107
551
283

Продолжительность операционного цикла

 76 
 325 
 161 
 66 
 72 
 305 
 142 
 111 
 90 
 239 
 235 
 158 
 142 
 605 
 230 

Продолжительность финансового цикла

 - 
 - 
 - 
 - 
 - 
 - 
 - 
 - 
 - 
 - 
 - 
 11 
 34 
 54 
 - 

Оборачиваемость собственного капитала

 0,51 
 0,12 
 0,26 
 0,40 
 0,58 
 0,15 
 0,31 
 0,53 
 0,87 
 0,45 
 0,89 
 1,36 
 1,69 
 0,45 
 1,06 

Оборачиваемость совокупного капитала (оборачиваемость активов)

 0,41 
 0,10 
 0,21 
 0,30 
 0,43 
 0,11 
 0,24 
 0,35 
 0,59 
 0,32 
 0,61 
 0,87 
 1,19 
 0,29 
 0,63 

Оценка устойчивости экономического роста

 - 
 - 
 - 
 - 
 0,003 
 - 
 - 
 - 
 0,10 
 0,09 
 0,12 
 0,15 
 0,27 
 0,01 
 - 



ОЦЕНКА РЕНТАБЕЛЬНОСТИ
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Рентабельность продаж

- 0,04 
 0,04 
 0,04 
 0,03 
 0,04 
 0,02 
 0,01 
 0,06 
 0,21 
 0,40 
 0,63 
 0,57 
 0,52 
 0,55 
 0,46 

Рентабельность основной деятельности

- 0,03 
 0,03 
 0,03 
 0,02 
 0,03 
 0,02 
 0,01 
 0,05 
 0,21 
 0,57 
 0,78 
 0,67 
 0,67 
 0,60 
 0,47 

Рентабельность совокупного капитала

 - 
 - 
 - 
 - 
 0,002 
 - 
 - 
 - 
 0,07 
 0,07 
 0,08 
 0,09 
 0,19 
 0,003 
 - 

Рентабельность собственного капитала

 - 
 - 
 - 
 - 
 0,003 
 - 
 - 
 - 
 0,10 
 0,09 
 0,12 
 0,15 
 0,27 
 0,01 
 - 

Период окупаемости собственного капитала

 - 
 - 
 - 
 - 
 391,12 
 - 
 - 
 - 
 10,06 
 10,73 
 8,42 
 6,83 
 3,65 
 198,30 
 - 



















Многофакторная модель Альтмана
















К1
 
- 0,09 
- 0,11 
- 0,11 
- 0,15 
- 0,17 
- 0,16 
- 0,14 
- 0,17 
- 0,16 
- 0,08 
- 0,08 
- 0,06 
- 0,01 
- 0,04 
- 0,136 

К2
 
- 0,08 
- 0,02 
- 0,02 
- 0,02 
 0,00 
- 0,00 
- 0,00 
- 0,01 
 0,06 
 0,06 
 0,08 
 0,10 
 0,18 
 0,00 
- 0,03 

К3
 
- 0,04 
- 0,00 
 0,01 
 0,01 
 0,02 
- 0,00 
 0,00 
- 0,01 
 0,09 
 0,09 
 0,12 
 0,12 
 0,23 
 0,00 
- 0,03 

К4
 
 4,56 
 4,41 
 4,45 
 3,29 
 3,28 
 3,21 
 3,49 
 2,33 
 2,24 
 2,22 
 1,98 
 1,63 
 2,04 
 1,67 
 1,43 

К5
 
 0,41 
 0,10 
 0,21 
 0,31 
 0,42 
 0,11 
 0,23 
 0,21 
 0,54 
 0,30 
 0,62 
 0,88 
 1,14 
 0,29 
 0,64 

Z
 
 2,78 
 2,58 
 2,76 
 2,10 
 2,25 
 1,83 
 2,16 
 1,38 
 2,06 
 1,93 
 2,22 
 2,32 
 3,37 
 1,26 
 1,19 

Таблица 14.
ХАРАКТЕРИСТИКА ОСНОВНЫХ СРЕДСТВ ПРЕДПРИЯТИЯ

Единица измерения – тыс. $











Курс $
5 560
5 960
20,65
27,00





Показатель
01.01.97
01.01.98
01.01.99
01.01.00
01.01.01
01.01.02
01.01.03
Постпрогнозный период

 
 
 
 
 
 
 
 
 

Первоначальная стоимость ОС
 8 735 
 8 603 
 2 647 
 2 076 
 2 024 
 1 984 
 1 954 
 1 926 

% поступления

 0,079 
 0,111 
 0,050 
 0,050 
 0,050 
 0,050 
 0,050 

аб.изменение % поступления

 0,08 
 0,03 
- 0,06 
 
 
 
 

% выбытия

 0,026 
 0,015 
 0,020 
 0,0251 
 0,0301 
 0,0351 
 0,0502 

аб. изменения % выбытия
 
 0,03 
- 0,01 
 0,01 
 0,01 
 0,01 
 0,01 
 0,01 

Среднегодовая первоначальная стоимость
 
 8 669 
 5 625 
 2 362 
 2 050 
 2 004 
 1 969 
 1 926 

Износ ОС
 2 090 
 1 914 
 524 
 440 
 342 
 334 
 328 
 321 

Средняя годовая норма амортизации
 
 0,221 
 0,093 
 0,186 
 0,167 
 0,167 
 0,167 
 0,167 

Остаточная стоимость ОС (01)
 6 646 
 6 689 
 2 123 
 1 635 
 1 682 
 1 649 
 1 626 
 1 605 

Доля ОС в активах
 0,85 
 0,86 
 0,81 
 0,68 
 
 
 
 

Доля активной части ОС
 0,20 
 0,19 
 0,24 
 0,25 
 0,25 
 0,25 
 0,25 
 

Коэффициент износа ОС
 0,24 
 0,22 
 0,20 
 0,21 
 
 
 
 

Коэффициент износа активной части ОС
 0,66 
 0,61 
 0,39 
 0,40 
 
 
 
 

Коэффициент обновления
 
 0,08 
 0,11 
 0,05 
 
 
 
 

Коэффициент выбытия
 
 0,03 
 0,02 
 0,54 
 
 
 
 

Анализ результатов деятельности.

В данном разделе анализа рассматривается, какой объем выручки и чистой прибыли приносит анализируемое предприятие, и какова динамика данных показателей.

Предприятие стало прибыльным только по состоянию на 01.01.1999г. С этого момента наблюдается устойчивый темп роста прибыли, что характеризуется как положительная тенденция. На 01.01.2000 предприятие получило прибыль до налогообложения в размере 15 602 тыс. рублей.

Чистая выручка предприятия за анализируемый период изменялась неравномерно. Относительно стабильные темпы в докризисный период резко снизились в период кризиса 
(- 11%). Однако его преодоление характеризовалось относительным ростом объемов выручки (86%).

Высокая доля себестоимости в выручке может быть связана с наличием скрытого дохода. Тем не менее, положительным моментом является снижение доли себестоимости в выручке с 96% по итогам 1996 года до 48% по итогам 1999.
Анализ баланса.
В условиях среднего для отрасли роста при уже сложившейся структуре активов можно было бы ожидать приблизительно равномерного изменения всех статей баланса. 

Снижение доли внеоборотных активов предприятия за анализируемый период сложилось из падения основных средств почти на 17,5% и роста запасов на 14%.

Такое падение основных средств свидетельствует скорее о превышении темпов выбытия активной части основных средств над их пополнением. Об этом свидетельствуют коэффициенты поступления и выбытия основных средств. Основные средства составляют 69,54% в структуре активов, это свидетельствует о том, что предприятие имеет «тяжелую» структуру активов и обладает значительными накладными расходами и высокой чувствительностью к изменениям выручки.

Основную часть текущих активов составляют запасы (65 %), что говорит о том, что больше половины имущества предприятия вложены в наименее ликвидную часть текущих активов – товарные запасы. При этом отмечена четкая динамика увеличения абсолютной величины и доли товарных запасов в активах предприятия. Рост запасов с одновременным увеличение выручки от основной деятельности свидетельствует о росте компании и не рассматривается оценщиками как неблагоприятная тенденция.

Рост дебиторской задолженности в структуре активов предприятия является негативным изменением и может быть вызван проблемами, связанными с оплатой услуг, либо активным предоставлением потребительского кредита, то есть отвлечением части текущих активов и иммобилизации части оборотных средств из производственного процесса.

Денежные средства, т.е. максимально ликвидные активы предприятия за весь исследуемый период не поднимаются выше величины в 2% от суммы текущих активов, на 1 июля 2000 г. они составляют всего 1,52% от суммы текущих активов, что говорит о низкой ликвидности оборотного капитала организации. 

На лицо снижение доли незавершенных капитальных вложений в структуре постоянных активов. В случае если бы это было вызвано не снижением абсолютной величины постоянных активов, а ростом текущих активов, данную тенденцию можно было бы признать положительной, однако в нашем случае, мы имеем дело с уменьшением чистых активов предприятия, что нельзя отнести к положительному явлению.

Рост пассивов был обеспечен в подавляющей мере ростом кредиторской задолженности. Это свидетельствует о снижении устойчивости предприятия. Причем обращает на себя внимание обстоятельство, что рост кредиторской задолженности в течение анализируемого периода близок к 10%, а дебиторской задолженности – всего 4%. Это явный признак снижения ликвидности баланса.

Отрицательным моментом является также снижение доли добавочного капитала в структуре пассивов. На дату оценки он составляет 57,57% в общей величине пассивов. Доля уставного капитала в сумме пассивов компании незначительна. На дату оценки она составляет 0,07% и продолжает снижаться. Все это свидетельствует о снижении финансовой устойчивости предприятия.

Задача анализа ликвидности баланса возникает в связи с необходимостью давать оценку платежеспособности организации, т.е. ее способности своевременно и полностью расплачиваться по своим долгам.

Ликвидность баланса определяется как степень покрытия обязательств организации ее активами, срок превращения которых в деньги соответствует сроку погашения обязательств. 

Ликвидность активов определяется как величина, обратная времени, необходимому для превращения их в денежные средства. Чем меньше время, которое потребуется, чтобы данный вид активов превратился в деньги, тем выше их ликвидность.

Анализ ликвидности баланса заключается в сравнении средств по активу, сгруппированных по степени их ликвидности, с обязательствами по пассиву, сгруппированными по срокам их погашения и расположенными в порядке возрастания сроков.

В зависимости от степени ликвидности активы предприятия разделяются на следующие группы:

А1 – наиболее ликвидные активы – к ним относятся все статьи денежных средств предприятия и краткосрочные финансовые вложения (ценные бумаги);

А2 – быстро реализуемые активы – дебиторская задолженность, платежи по которой ожидаются в течение 12 месяцев после отчетной даты;

А3 – медленно реализуемые активы – статьи раздела II актива баланса, включающие запасы, НДС, дебиторскую задолженность (платежи по которой ожидаются более, чем через 12 месяцев после отчетной даты) и прочие оборотные активы;

А4 – трудно реализуемые активы – статьи раздела I баланса – внеоборотные активы.

Пассивы баланса группируются по степени срочности их оплаты.

П1 – наиболее срочные обязательства – к ним относятся кредиторская задолженность;

П2 – краткосрочные пассивы – это краткосрочные заемные средства, прочие краткосрочные пассивы, расчеты по дивидендам;

П3 – долгосрочные пассивы – это статьи баланса, относящиеся к V и VI разделам, т.е. долгосрочные кредиты и заемные средства, а также доходы будущих периодов, фонды потребления, резервы предстоящих платежей;

П4 - постоянные активы или устойчивые – это статьи IV раздела баланса «Капитал и резервы». Если у организации есть убытки, то величина постоянных активов корректируется на величину убытков.

Для определения ликвидности баланса оценщики сопоставили итоги приведенных групп по активу и пассиву.

Баланс считается абсолютно ликвидным, если имеют место следующие соотношения:

А1 ( П1

А2 ( П2

А3 ( П3 (перспективная ликвидность)

А4 ( П4

В случае, когда одно или несколько неравенств системы имеют противоположный знак от зафиксированного в оптимальном варианте, ликвидность баланса в большей или меньшей степени отличается от абсолютной. При этом недостаток средств по одной группе активов компенсируется их избытком по другой группе в стоимостной оценке.

Анализ ликвидности баланса сводится к проверке того, покрываются ли обязательства в пассиве баланса активами, срок превращения которых в денежные средства равен сроку погашения обязательств.

Результаты расчетов по данным анализируемой организации приведены в Таблице 7.

Анализ результатов показал, что наиболее срочные обязательства превышают абсолютно ликвидные активы. По остальным позициям соблюдается соотношение, соответствующее абсолютной ликвидности баланса. Однако при этом соблюдается негативная тенденция, связанная со снижением величины каждой группы активов по отношению к соответствующей группе пассивов.

Анализ финансовой отчетности также позволяет провести оценку нижней границы дефицита оборотных ресурсов, исходя из уже сложившихся пропорций. В течение всего анализируемого периода на предприятии существует недостаток собственных оборотных средств, составляющий на последнюю отчетную дату 511 тыс. рублей. Однако положительным моментом является устойчивое снижение величины недостатка. Наличие недостатка собственных оборотных средств свидетельствует о недостаточной эффективности производства, которая не позволяет поддерживать правильное соотношение пассивов и активов.

Финансовое положение предприятия отражается также и в динамике чистых активов. Они пока еще больше суммы уставного и добавочного капитала на 6 009 тыс. рублей, однако этот разрыв сокращается.

Итоги анализа:

По итогам анализа баланса можно сделать заключение об его неудовлетворительной структуре, характеризующейся завышенной величиной текущих обязательств по отношению к текущим активам, достаточно низкой ликвидности активов, наличии просроченной дебиторской задолженности, наличии сверхнормативной кредиторской задолженности поставщикам и подрядчикам.

По результатам анализа ликвидности баланса, оценщики определили ликвидность баланса как недостаточную. Данное утверждение более детально проверено при расчете коэффициентов ликвидности в последующих этапах анализа.

Анализ рентабельности.

Анализ рентабельности предназначен для оценки способности предприятия приносить доход на вложенный в предприятие капитал. От уровня рентабельности зависит инвестиционная привлекательность организации, величина дивидендных выплат.

Характеристика рентабельности предприятия базируется на расчете трех основных показателей – рентабельности всего капитала, собственного капитала и акционерного капитала.

Рентабельность всего инвестированного капитала показывает, сколько чистой прибыли без учета стоимости заемного капитала приходится на рубль вложенных в предприятие средств. 

В среднем в мировой экономике считается нормальным уровень показателя рентабельности инвестированного капитала в размере 7-8%. По итогам 1999 г. рентабельность инвестированного капитала ОАО «Покрышка» составила 7%, 2000 г. – 19%. Таким образом, учитывая сложную экономическую ситуацию в России, по данному показателю предприятие является достаточно эффективным и инвестиционно привлекательным.

Рентабельность собственного капитала характеризует эффективность использования вложенных в организацию собственных средств и показывает, сколько чистой прибыли приходится на рубль собственных средств.

По итогам 1999 г. рентабельность собственного капитала ОАО «Покрышка» составила 10%, по итогам 2000 г. – 27%. Учитывая, что среднерыночная доходность на момент оценки составляет 25% (по данным аналитического журнала «РЦБ»), оценщики сделали вывод о достаточно эффективном использовании средств ОАО «Покрышка» в хозяйственной деятельности.

Для анализа эффективности управления структурой источников финансирования предприятия рассчитывается эффект финансового левериджа (эффект рычага). Эффекта рычага заключается в следующем: предприятие, используя заемные средства, увеличивает, либо уменьшает рентабельность собственного капитала. Снижение или увеличение рентабельности собственного капитала зависит от средней стоимости заемного капитала (средней процентной ставки) и размера финансового рычага. Финансовым рычагом называется показатель, характеризующий относительное изменение чистой прибыли при изменении валового дохода от производственной деятельности. Под валовым доходом здесь понимается выручка от производственно-финансовой деятельности за минусом всех расходов не включая расходов по обслуживанию долга.

С 01.01.1999 г. предприятие начало активно привлекать долгосрочные кредиты вместо традиционных для него краткосрочных займов. Изменение структуры финансирования повлекло за собой значительное увеличение рентабельности собственного капитала и рентабельности продаж, предприятие становится прибыльным.

Наиболее распространенным показателем рентабельности продаж является рентабельность продаж по чистой прибыли, рассчитываемая как отношение чистой прибыли предприятия к выручке от реализации. Данный показатель характеризует эффективность деятельности компании.

Рентабельность продаж ОАО «Покрышка» возросла с 3% в 1997 г. до 60% в 2000 г. Данные значения свидетельствуют не только о высокой эффективности деятельности компании, но и о значительном ее росте за рассматриваемый период. Рост рентабельности в нашем случае связан с пересмотром финансовой политики руководства предприятия, связанной прежде всего с минимизацией издержек и оптимизацией хозяйственной деятельности.
Анализ ликвидности.

Ликвидность (текущая платежеспособность) – одна из важнейших характеристик финансового состояния организации, определяющая возможность своевременно оплачивать счета и фактически является одним из показателей банкротства. 

Расчет показателей ликвидности выполнен в Таблице 13.

Для оценки ликвидности были использованы следующие показатели: коэффициент текущей ликвидности, коэффициент срочной ликвидности и коэффициент абсолютной ликвидности.

Коэффициент текущей ликвидности: применяется для оценки способности фирмы выполнять свои краткосрочные обязательства. Находится путем соотношения текущих активов к текущим обязательствам предприятия. 

Значение коэффициента текущей ликвидности за 1997-1998 гг. колебалось от 0,4 до 0,6. В течение 1999 г. наблюдается рост данного показателя, что характеризуется как благоприятная тенденция, и достигает значения в 1,08 на 01.01.2000 г., а за 2 квартал 2000 г. значение падает до 0,71.

Неудовлетворительное значение коэффициента текущей ликвидности в 1997-1998 гг. свидетельствует об избыточной величине краткосрочных обязательств, большую часть которых составляет задолженность перед поставщиками, в сравнении с величиной текущих активов.

Увеличение показателя текущей ликвидности за 1999 г. явилось следствием сокращения задолженности перед поставщиками и пересмотра кредитной политики: в качестве источника средств предприятие начало использовать долгосрочные банковские кредиты. С одной стороны использование долгосрочных кредитов является более дорогостоящим, однако риск потери платежеспособности снижается, что благоприятно сказывается на инвестиционной привлекательности компании.

Рассмотрим значение коэффициента с точки зрения удовлетворительности. Критическое нижнее значение показателя, которое официально используется на основании Распоряжения ФУДН «Об утверждении методических положений по оценке финансового состояния предприятий и установлению неудовлетворительной структуры баланса» от 12 августа 1994 г. N 31-р составляет – 2,0. Объясняется такой уровень коэффициента следующими соображениями: уровень коэффициента в «2» обеспечивает надежное покрытие краткосрочной задолженности даже в случае сокращения величины текущих активов на 50%. Однако слишком высокий коэффициент может быть признаком неэффективного управления предприятием и может свидетельствовать о «неработающих» денежных средствах. Исходя из этого, оценщики считают значение коэффициента в «1» «нормальным», при котором текущие обязательства полностью покрываются текущими активами.

Учитывая, что размер текущих активов ОАО «Покрышка» оставалась на одном уровне в течении всего рассматриваемого периода, т.е. не наблюдается резких скачков их величины, оценщики считают значение коэффициента текущей ликвидности удовлетворительным на 01.01.2000 г.

На основе анализа деятельности за 1998 и 1999 гг. оценщики сделали вывод о сезонных колебаниях финансовых показателях деятельности ОАО «Покрышка»: коэффициент текущей ликвидности на середину года ниже, чем на конец. Исходя из этого, снижение коэффициента до 0,71 на конец 2 квартала 2000 г. не является, по мнению оценщиков, катастрофическим и, вероятнее всего, достигнет удовлетворительного значения к концу года при продолжении использования политики привлечения долгосрочных кредитов в качестве источников финансирования.

Коэффициент срочной ликвидности. Данный показатель аналогичен коэффициенту текущей ликвидности, с той лишь разницей, что в числителе из оборотных средств исключается предположительно их наименее ликвидная часть (товарные запасы и прочие затраты). То есть, он отражает способность фирмы выполнить свои краткосрочные обязательства в ближайшее время.

Для оцениваемого предприятия значения коэффициента срочной ликвидности на 01.07.2000г. составляет 0,24 при том, что оптимальным уровнем данного показателя считается значение 1 (минимально допустимым – 0,5). Это свидетельствует о низкой ликвидности баланса. 

Коэффициент абсолютной ликвидности - отражает объем краткосрочной кредиторской задолженности, которая может быть погашена предприятием немедленно и находится путем отнесения наиболее ликвидных активов к кредиторской задолженности. Желательно, если данный коэффициент не опускается ниже 0,1. В нашем случае данный показатель составляет всего 0,04 на 01.07.2000 г.

Данное обстоятельство свидетельствует о недостаточности у предприятия ликвидных ресурсов, способных удовлетворить требования кредиторов в критической ситуации. Кроме того, низкое значение коэффициента абсолютной ликвидности свидетельствует об отсутствии у предприятия возможности осуществлять оперативное перераспределение ресурсов, быстрое реагирование на появление возможности перспективного инвестирования и пр.

Доля собственных оборотных средств в общей их сумме показывает, какая часть текущих активов образована за счет собственного капитала и находится как отношение собственных оборотных средств к текущим активам. Отрицательное значение показателя на протяжении всего отчетного периода свидетельствует о том, что предприятие испытывает недостаток в собственных оборотных средствах и характеризует структуру баланса предприятия как неудовлетворительную.

Коэффициент покрытия запасов характеризует степень покрытия запасов и затрат (незавершенного производства и авансов поставщикам) собственными источниками финансирования. Если значение показателя меньше 1, то текущее финансовое состояние предприятия рассматривается как неустойчивое. На 01.07.2000г. данный показатель составляет 0,8, т.е. его значение ниже общепринятого.

Однако следует также учитывать, что за исключением II, III кварталов 1999 г. и II квартала 2000 г. коэффициенты покрытия запасов ОАО «Покрышка» удовлетворял нормальному значению в течение всего анализируемого периода.
Анализ финансовой устойчивости.

Анализ финансовой устойчивости позволяет оценить способность предприятия погашать свои обязательства и сохранять права владения предприятием в долгосрочной перспективе.

Способность предприятия погашать обязательства в долгосрочной перспективе определяется соотношением собственных и заемных средств и их структурой. Результаты анализа финансовой устойчивости важны с точки зрения как внутренних, так и внешних пользователей информации о предприятии.

Анализ показателей финансовой устойчивости выполнен в Таблице 13.

Коэффициент концентрации собственного капитала характеризует долю владельцев предприятия в общей сумме средств, авансированных в его деятельность. Чем выше значение этого показателя, тем более финансово устойчиво, стабильно и независимо предприятие от внешних кредитов. 

Каких-либо жестких нормативов соотношения собственного и привлеченного капитала не существует, как, впрочем, не существует жестких нормативов в отношении финансовых коэффициентов в целом.

Наиболее распространенным является мнение, что доля собственного капитала должна быть достаточно высока – не менее 50%. Объясняется это следующими рассуждениями: если в определенный момент времени кредиторы предъявят все долги к взысканию, то компания сможет продать половину своего имущества, сформированного за счет собственных источников, даже если вторая половина имущества окажется по каким-либо причинам неликвидной.

Для оцениваемого предприятия на 01.07.2000г. данный показатель равен 0,6, что свидетельствует о финансовой устойчивости компании. Дополнением к этому показателю является коэффициент концентрации привлеченного (заемного) капитала, который на 01.07.2000г. составляет 0,4. Их сумма равна 1.

Коэффициент финансовой зависимости (автономии) показывает, какая часть активов предприятия финансируется за счет собственных средств, то есть отражает независимость предприятия. Для финансово устойчивого предприятия коэффициент автономии должен быть больше единицы. С экономической точки зрения это означает, что в случае если кредиторы потребуют свои средства одновременно, предприятие, реализовав активы, сможет расплатиться по обязательствам и сохранить за собой права владения предприятием.

На конец отчетного периода величина коэффициента финансовой зависимости имеет удовлетворительное значение (1,68), в динамике очевидно устойчивое увеличение исследуемого показателя, что говорит о тенденции увеличения финансовой устойчивости и независимости предприятия с точки зрения долгосрочной перспективы.

Коэффициент структуры долгосрочных вложений. Логика расчета этого показателя основана на предположении, что долгосрочные ссуды и займы используются для финансирования основных средств и других капитальных вложений. Коэффициент показывает какая часть основных средств и прочих внеоборотных активов профинансирована внешними инвесторами. Для оцениваемого предприятия значение этого показателя невелико - 0,03 по состоянию на 01.7.2000 г.

Коэффициент соотношения заемных и собственных средств дает наиболее общую оценку финансовой устойчивости предприятия. Он имеет довольно простую интерпретацию: его значение, равное 0,68, означает, что на каждый рубль собственных средств, вложенных в активы предприятия приходится 68 коп. заемных средств. Для оцениваемого предприятия отмечено снижение в динамике величины данного показателя, что свидетельствует об укреплении финансовой устойчивости предприятия.

Коэффициент иммобилизации рассчитывается как соотношение постоянных и текущих активов. Данный показатель отражает степень ликвидности активов и тем самым возможность отвечать по текущим обязательствам в будущем.

Значение коэффициента иммобилизации во многом определяется отраслевой спецификой организации. Чем ниже значение коэффициента, тем больше доля ликвидных активов в имуществе организации и тем выше возможность организации отвечать по текущим обязательствам. Значение полученное в нашем случае (2,73 по состоянию на 01.07.2000 г.) свидетельствует о существенном доминировании постоянных активов и следовательно низкой ликвидности активов предприятия. В динамике наблюдается устойчивое снижение данного показателя, что характеризуется как положительная тенденция.

С целью прогнозирования банкротства предприятия, в мировой практике чаще всего применяется многофакторная модель Альтмана. Это многоэлементная модель представляет собой функцию от группы показателей, характеризующих экономический потенциал предприятия, рассчитываемая по сложной математической формуле. Значение, получаемое в результате расчета по данной формуле, принято называть Z-счет. Степень близости предприятия к банкротству определяется по следующей шкале:

Таблица 15.

№ п/п
Z-счет
Вероятность банкротства

1.
Менее 1,8
Очень высокая

2.
От 1,81 до 2,7
Высокая

3.
От 2,71 до 2,9
Средняя

4.
Более 2,9
Низкая

В динамике прослеживался постепенный рост исследуемого показателя, который к 01.01.2000 г. достиг значения 3,37, что свидетельствовало о том, что вероятность банкротства для предприятия мала и его финансовое положение оценивается как достаточно устойчивое. В I полугодии 2000г. значение показателя заметно снизилось, и на 01.07.2000 г. составило 1,19. Данное обстоятельство свидетельствует о том, что на дату оценки предприятие имеет очень высокий риск банкротства. Однако изменение Z-счета для ОАО «Покрышка» является следствием сезонных колебаний финансовых показателей, поэтому при оценке риска банкротства наибольший вес имеют значения, рассчитанные на основе годовой бухгалтерской отчетности.

Анализ оборачиваемости.

Анализ оборачиваемости предназначен для оценки способности предприятия приносить доход путем совершения оборота Деньги – Товар – Деньги, а также позволяет дополнить исследования структуры баланса по вопросам характеристики сложившихся в организации условий материального снабжения, сбыта готовой продукции, условий расчетов с покупателями и поставщиками. 

Расчет показателей оборачиваемости выполнен в Таблице 13. 

На основе рассчитанных финансовых коэффициентов можно признать оборачиваемость материальных запасов и дебиторской задолженности удовлетворительной. Оборачиваемость кредиторской задолженности низкая и составляет 9,5 месяцев. Затратный цикл (период от вложения средств в производственную деятельность до получения выручки от реализации произведенной продукции) составил 142 дня в 1999 г. Для рациональной работы затратный цикл не должен превышать 1 года. В динамике по сравнению с предыдущими годами продолжительность операционного цикла растет, что является отрицательным явлением, так как связано с ростом периода оборота запасов, а значит – с увеличением времени, в течение которого финансовые ресурсы находятся в запасах. Финансовый цикл в течение почти всего анализируемого периода отсутствует. Подобная тенденция говорит о том, что на предприятии в течение всего операционного цикла денежные средства не отвлекаются из оборота. Однако в конце анализируемого периода начинается рост финансового цикла, что также является отрицательным явлением.

Можно сделать вывод о том, что на предприятии реализуется финансовая политика руководства, заключающаяся в «оттягивании» сроков платежей в целях использования средств в обороте. Тем не менее, существует отрицательная тенденция, связанная с ростом длины операционного и финансового циклов. Низкая оборачиваемость кредиторской задолженности также не может быть рассмотрена как положительное явление. Согласно полученных показателей оборачиваемости текущих пассивов, кредиторам приходится ожидать оплаты предоставленных услуг в среднем в 6,5 раз дольше, чем расплачиваются дебиторы. В результате, кредитный цикл предприятия составил на 01.07.2000 г. 283 дня.

Среднеотраслевые показатели.

При проведении финансового анализа рассчитанные показатели финансового состояния необходимо рассмотреть в отраслевом разрезе для выявления позиции оцениваемого предприятия среди конкурентов.

В распоряжении оценщиков была статистическая база финансовых показателей по транспортной отрасли за 1996-1998 гг. «Альт-Эксперт». Сравнение показателей представлено в Таблице 16:

Сравнение финансовых показателей ОАО «Покрышка» со средними по отрасли
Таблица 16.
Дата
01.01.99
01.01.98
01.01.97

Наименования коэффициентов
Средний по отрасли
ОАО «Покрышка»
Средний по отрасли
ОАО «Покрышка»
Средний по отрасли
ОАО «Покрышка»

Показатели структуры имущества

Доля внеоборотных активов в общих активах
51,9%
84,4%
56,1%
91,1%
62,1%
89,8%

Доля оборотных активов в общих активах
47,8%
15,6%
43,5%
8,9%
37,8%
10,2%

Доля собственного капитала в общих пассивах
60,2%
68,1%
61,8%
74,3%
66,0%
80,5%

Доля заёмных средств в общих пассивах
39,6%
31,9%
37,8%
25,7%
33,9%
19,5%

Показатели ликвидности
 
 
 
 
 
 

Коэффициент общей ликвидности
3,73
0,58
1,76
0,35
2,40
0,52

Коэффициент среднесрочной (промежуточной) ликвидности
2,79
0,40
1,07
0,23
0,59
0,34

Коэффициент абсолютной ликвидности
1,94
0,07
0,35
0,01
0,52
0,06

Показатели финансовой устойчивости

Соотношение собственного и заёмного капитала (коэффициент автономии)
9,10
2,13
5,94
2,89
8,92
4,13

Уровень Чистого оборотного капитала в общих активах
6,5%
     - 
6,2%
    - 
4,7%
    - 

Соотношение дебиторской и кредиторской задолженности
7,74
0,37
28,40
0,29
0,25
0,33

Показатели прибыльности

Прибыльность продаж по основной деятельности
-4,5%
21,0%
7,0%
3,2%
7,1%
-3,5%

Прибыльность всех продаж
-109,2%
20,6%
7,2%
3,9%
9,8%
-4,3%

Показатели оборачиваемости

Оборачиваемость всех активов (приведённая к году)
1,02
0,59
1,00
0,43
1,30
0,41

Период оборота всех активов (в днях)
2648,02
608,96
1466,35
841,66
1756,46
869,45

Оборачиваемость текущих активов
2,44
4,01
2,61
5,00
4,23
4,73

Период оборота текущих активов (дни)
1163,26
89,73
569,67
71,96
494,06
76,03

Период оборота запасов сырья и материалов (дни)
128,58
35,03
63,81
25,30
3,24
28,43

Период оборота дебиторской задолженности (дни)
418,79
54,70
1730,68
46,65
7,75
47,60

Период оборота кредиторской задолженности (дни)
413,15
187,50
279,05
168,53
7,68
137,95

Показатели рентабельности

Рентабельность всего капитала
7,4%
6,8%
10,3%
0,2%
7,2%
    - 

Рентабельность собственного капитала
-156,6%
9,9%
23,3%
0,3%
10,5%
    - 

Оценщики не располагали более актуальной информацией о финансовом положении предприятий в анализируемой отрасли, тогда как за 2000 год финансовой положение ОАО «Покрышка» заметно улучшилось. В силу этого на основании Таблицы 16 нельзя сделать вывод о положении оцениваемого предприятия среди конкурентов на дату оценки.

По результатам 1996-1998 годов оценщики заключили, что несмотря на хорошие показатели финансовой устойчивости ОАО «Покрышка» они все же ниже чем средние по отрасли. Показатели ликвидности также ниже среднеотраслевых, и, следовательно, риск инвестирования в оцениваемую компанию выше среднего по отрасли.

Однако ОАО «Покрышка» является более рентабельным и эффективным, что отражается не только в показателях рентабельности, но и в показателях оборачиваемости активов.

Выводы по результатам анализа.

По результатам финансового анализа оценщики выявили противоречие между низкой ликвидностью предприятия, недостатком собственных оборотных средств и хорошими показателями устойчивости (хотя и меньшими чем средние по отрасли). В этих условиях финансирование оборотных средств рассматривается при неявном предположении, что внеоборотные активы имеют собственные достаточные источники восстановления и развития. 

В динамике, после финансового кризиса 1998г. предприятие имеет тенденцию к улучшению своего финансового состояния. По состоянию на 01.01.2000г. предприятия являлось прибыльным. За первое полугодие 2000 г. эти показатели значительно снизились, что характеризуется оценщиками как сезонные колебания и влияние кредитной политики.

Для улучшения структуры баланса и оптимизации производственно-хозяйственной деятельности предприятию следует пересмотреть структуру себестоимости, коммерческих и управленческих расходов, в структуре активов наращивать величину оборотных средств.
Методология оценки

Для определения рыночной стоимости пакета акций действующего предприятия в оценочной практике применяются следующие подходы:

Первый подход – «сверху – вниз». Он включает три этапа:

1.Рассчитывается обоснованная рыночная стоимость всего предприятия.

2.Определяется ее часть, пропорциональная оцениваемому пакету акций.

3.Определяется, а затем вычитается из пропорциональной доли скидка на неконтрольный характер. На этом же этапе должно быть установлено: насколько необходима и какова величина дополнительной скидки на недостаточную ликвидность.

Второй подход – «горизонтальный».

При таком подходе необязательно определять стоимость всего предприятия. Данные для оценки стоимости неконтрольного пакета можно взять из данных по продаже сопоставимых неконтрольных пакетов открытых компаний и осуществить расчет методом рынка капитала. Данный метод основан на использовании цен, сформированных открытым фондовым рынком. Базой для сравнения служит цена на единичную акцию открытого акционерного общества.

Если необходимо получить стоимость на уровне контрольного пакета, то к стоимости, полученной методом рынка капитала, надо добавить премию за контроль, которая представляет собой стоимостное выражение преимущества, связанного с владением контрольным пакетом акций. 

Третий подход – «снизу – вверх». Его можно назвать дивидендным подходом.

В данном подходе Оценщик суммирует все элементы стоимости пакета акций, к которым относятся прибыль, распределенная в форме дивидендов, выручка от продажи пакета и премия за контроль (в случае оценки контрольного пакета).

В рамках первого подхода необходимо сначала определить обоснованную рыночную стоимость всего предприятия (контрольного пакета акций). Для этого в оценочной практике также используются три подхода, каждый из которых содержит в себе ряд методов, применяемых в зависимости от конкретной ситуации:

1. Доходный подход:

· метод дисконтированных денежных потоков;

· метод капитализации прибыли.

2. Сравнительный подход:

· метод сделок, или метод продаж;

· метод отраслевых коэффициентов.

3. Затратный (имущественный) подход:

· метод чистых активов;

· метод ликвидационной стоимости.

Доходный подход. Смысл данного подхода заключается в определении текущей величины будущих доходов от деятельности предприятия. Он основан на предположении о том, что потенциальный инвестор не заплатит за данный бизнес сумму большую, чем текущая стоимость будущих доходов от этого бизнеса.

Метод дисконтированных денежных потоков основан на прогнозах будущего развития рынка в целом, прогнозировании доходов конкретного предприятия и приведении будущих доходов к стоимости на текущую дату.

Метод капитализации прибыли подразумевает выражение рыночной стоимости предприятия через величину чистой прибыли за какой-либо период (чаще всего выбирается прибыль последнего отчетного года). Инструментом перевода прибыли предприятия в его стоимость является ставка капитализации.

Сравнительный подход. В рамках данного подхода Оценщик использует в качестве ориентира реально сложившиеся на рынке цены на сходные предприятия (акции).

Метод сделок или метод продаж, ориентирован на цены приобретения предприятия в целом либо контрольного пакета акций в сходных предприятиях.

Метод отраслевых коэффициентов основан на использовании специальных формул или ценовых показателей, используемых в отдельных отраслях. Эти коэффициенты рассчитываются на основе длительных статистических наблюдений специальными исследовательскими институтами за ценой продаж предприятий и их важнейшими производственно-финансовыми характеристиками.

Затратный (имущественный) подход рассматривает стоимость предприятия с точки зрения затрат на его воспроизводство.

По методу чистых активов стоимость предприятия равна разнице между обоснованной рыночной стоимостью активов предприятия и текущей стоимостью всех его обязательств.

Метод ликвидационной стоимости заключается в определении скорректированной стоимости всех активов баланса за вычетом величины всех обязательств предприятия, суммы затрат, связанных с его ликвидацией, а также скидки на срочность (в случае срочной ликвидации).

После определения обоснованной рыночной стоимости предприятия Оценщику, в случае оценки неконтрольного пакета, необходимо определить размер скидки на неконтрольный характер пакета. При оценке акций закрытого акционерного общества должна быть определена также скидка на неликвидность.

Все вышеперечисленные подходы и методы представлены в схеме.



Доходный подход
Доходный подход основывается на принципе, по которому текущая рыночная стоимость объекта есть текущая стоимость чистых доходов, ассоциированных с объектом оценки.

В рамках доходного подхода выделяются методы:

· дисконтированных денежных потоков (ДДП);

· капитализации прибыли;

· дивидендный метод.

Первые два метода позволяют получить стоимость контрольного пакета акций, третий - неконтрольного.

Дивидендный метод применить невозможно, так как за период существования ОАО «Покрышка» дивиденды не выплачивались.

Суть методов дисконтированных денежных потоков и капитализации прибыли состоит в том, что доходы, которые предприятие получит в будущем, переводятся путем расчетов в стоимость предприятия на дату оценки. Метод дисконтированных денежных потоков применяется тогда, когда у предприятия в ближайшие годы ожидается значительное изменение величин прибыли из-за освоения новых производств, привлечения дополнительных инвестиций, технической модернизации, всплеска спроса на продукцию и других причин. Метод капитализации прибыли применяется в случае, если не ожидается каких-либо существенных скачков величины денежного потока предприятия в ближайшее время. При этом считается, что метод дисконтированных денежных потоков дает более точную оценку стоимости компании.

В настоящем Отчете оценщиками использовался метод ДДП предусматривающий следующие разделы:

· определение времени получения доходов;

· составление прогноза будущих доходов;

· оценку риска, связанного с получением доходов.

Приведенная к текущей стоимости сумма будущих доходов служит ориентиром того, сколько готов заплатить за оцениваемое предприятие потенциальный инвестор.

Основным показателем является чистый денежный поток, который рассчитывается как разница между притоком и оттоком денежных средств за определенное время. Существует ряд способов исчисления денежного потока. Оценщики применяли денежный поток для собственного капитала, определенный на реальной основе (с учетом фактора инфляции), который определялся следующим образом:

Чистая прибыль после уплаты налогов

+  амортизационные отчисления

+(-) уменьшение (прирост) собственных оборотных средств

-  капитальные вложения

+(-) прирост собственного капитала

+(-) прирост (уменьшение) долгосрочной задолженности

= денежный поток

С использованием данной модели рассчитывается рыночная стоимость собственного (акционерного) капитала предприятия.

Определение денежного потока
Подготовка отчетных данных для оценки.

В соответствии с действующим законодательством данные отчета о прибылях и убытках ОАО «Покрышка» представляются в рублях. Вследствие высокого уровня инфляции стоимость рубля существенно изменяется. В силу этого, для определения реальной динамики результатов финансово-хозяйственной деятельности проведен перерасчет показателей балансовых отчетов и отчетов о прибылях и убытках по изменению курса рубля относительно курса более стабильной валюты – доллара США.

На основе скорректированных балансовых отчетов и отчетов о прибылях и убытках оценщиками был составлен агрегированный балансовый отчет и скорректированный отчет о прибылях и убытках, отражающие динамику изменения основных финансовых показателей деятельности предприятия в ретроспективе за последние 4 года (1997, 1998, 1999, I полугодие 2000 г. поквартально).

Определение длительности прогнозного периода.

Поскольку все расчеты в методе дисконтированных денежных потоков основаны на прогнозных данных, то очень важно определить длительность прогнозного периода. Ожидаемый предстоящий срок деятельности предприятия был разделен на два периода: прогнозный и постпрогнозный. В качестве прогнозного берется период, продолжающийся до тех пор, пока темпы роста компании не стабилизируются (предполагается, что в постпрогнозный период должны иметь место стабильные долгосрочные темпы роста или бесконечный поток доходов) или пока не окупится вложенный в предприятие капитал.

В странах со стабильной экономикой прогнозный период может составлять до десяти лет, однако практика оценки показывает, что для российских предприятий нецелесообразно разрабатывать прогнозы на срок более трех-пяти лет вследствие нестабильности экономической ситуации. Поскольку ставка дисконтирования для оцениваемого предприятия составила 31,3% (см. соответствующий раздел Отчета), срок окупаемости капитала равен 3,2 года. Исходя из этого, прогнозный период принят оценщиками в 3 года.

На прогнозный период был составлен детальный погодовой прогноз денежных потоков.

Прогноз будущих доходов.

Поскольку прогнозирование денежных потоков содержит в себе определенную вероятность ошибки, составляется несколько вариантов прогнозов. Оценщиками были рассчитаны три варианта прогноза: оптимистический, пессимистический, наиболее вероятный.

На основе ретроспективных данных бухгалтерской отчетности оценщики составили прогноз составляющих денежного потока, являющийся наиболее реалистичным сценарием деятельности предприятия.

Расчет выручки от основной деятельности.

На основе анализа темпов роста выручки за период с 1997 по I полугодие 2000 г. оценщики пришли к выводу, что в докризисный период темпы роста выручки без учета сезонных колебаний составляли 3% в год. Со второй половины 1998 г. по конец 1999 г. (период экономического кризиса) величина выручки, полученная предприятием, была сильно подвержена влиянию инфляции, предприятие работало в основном на накопленных запасах (приобретенным по докризисным ценам), но к 01.01.2000 г. результаты финансово-хозяйственной деятельности начинают выравниваться и приближаться к темпам роста, которые были в докризисный период. Данные темпы роста были определены на прогнозный период как темп роста выручки.

В ходе выполнения финансового анализа, оценщики выявили «скрытый» доход предприятия. Величина данного дохода рассчитывается следующим образом:

· основная сумма выручки, показанная в бухгалтерской отчетности эмитента, получена от сдачи в аренду автотранспорта и оказания авторемонтных и прочих сервисных услуг;

· здание рассчитано для стоянки примерно 1000 легковых автомобилей (см. Отчет № 00/1-07/О «Об оценке рыночной стоимости производственных средств ОАО «Покрышка»), тогда как на дату оценки у ОАО «Покрышка» имеется только 77 автомашин;

· оставшиеся площади либо пустуют, либо используются предприятием под склады собственных производственных средств, т.е. не лучшим образом.

Принимая во внимание, что наилучшим текущим использованием имеющихся помещений будет сдача их в аренду в качестве автостоянки, оценщики рассчитали величину «скрытого» дохода:

· количество неиспользуемых машиномест составляет 1000 – 77 = 923;

· величина арендной платы за минусом НДС составляет 1 040 $/ м/м в год при величине незагрузки в 30% (см. Отчет № 00/1-07/О «Об оценке рыночной стоимости производственных средств ОАО «Покрышка»);

· «скрытый» доход составляет 1 040 $/ м/м * 923 м/м * 0,7 ( 672 тыс. $ в год.

При этом наиболее вероятным сценарием будет получение только половины рассчитанного «скрытого» дохода в первый прогнозный год.

Для наглядности при прогнозировании денежных потоков оценщики отразили величину рассчитанного дохода в статье «Скрытый доход».

Доля себестоимости реализации товаров, услуг в выручке в докризисный период составляла в среднем 96%. В период экономического кризиса доля себестоимости в выручке резко упала, что также объясняется тем, что предприятие работало на старых запасах, но в динамике по мере выхода их кризиса, начиная с середины 1999 года, наблюдается устойчивый рост доли себестоимости в выручке (предприятие закупает товары уже по новым ценам), что дает возможность предположить, что в прогнозном периоде будет происходить дальнейший рост доли себестоимости, который постепенно будет приближаться к докризисному уровню.

Коммерческие и управленческие расходы предприятия в докризисный период составляли 24-25% от выручки. С учетом того, что предприятие успешно вышло из экономического кризиса, оценщики предполагают, что в прогнозном периоде доля коммерческих и управленческих расходов стабилизируется на докризисном уровне (25%).

По статье «Доходы от участи в других организациях» в прогнозный период никаких доходов не предполагается. ОАО «Покрышка» имеет дочернюю компанию ООО «АТП–ХХI» с долей в уставном капитале 40%. Оценщики провели экспресс-анализ финансово-хозяйственной деятельности дочерней компании и пришли к выводу о неудовлетворительности структуры баланса ООО «АТП–ХХI» по текущей ликвидности и обеспеченности собственными оборотными средствами, а также по утрате платежеспособности на предприятии может быть инициирована процедура банкротства. Все это дает возможность предположить, что значительных доходов от участия в других организаций не предвидится. Балансовый отчет ООО «АТП–ХХI» на 01.01.2000г. и расчет удовлетворительности структуры баланса приведены в Таблице 17 (единица измерения: тыс. рублей).

Балансовый отчет ООО «АТП–ХХI»


Таблица 17.

АКТИВ
Код стр.
на 01.01.1999 г.
на 01.01.2000 г.

I. Внеоборотные активы
 



Нематериальные активы (04,05)
110
1 069
1 026

в том числе:
 



Организационные расходы
111
3
3

патенты, лицензии, товарные знаки (знаки обслуживания), иные аналогичные с перечисленными права и активы
112
1 066
1 023

Основные средства (01,02,03)
120
1 741
4 231

в том числе:
 



земельные участки и объекты природопользования
121



здания, сооружения, машины и оборудование
122
1 741
4 231

Незавершенное строительство (07,08,61)
130



Долгосрочные финансовые вложения (06,82)
140
2 673
1 965

в том числе:
 



инвестиции в дочерние общества
141



инвестиции в зависимые общества
142



инвестии в другие организации
143



займы, предоставленные организациям на срок более 12 месяцев
144
2 673
1 965

Прочие долгосрочные финансовые вложения
145



Прочие внеоборотные активы
150



Итого по разделу I
190
5 483
7 222

II. Оборотные активы
 



Запасы
210
15 735
17 587

в том числе:
 



сырье, материалы и другие аналогичные ценности (10,15,16)
211
5 489
6 216

животные на выращивании и откорме (11)
212



малоценные и быстроизнашивающиеся предметы (12,13,16)
213
225
243

затраты в незавершенном производстве (издержках обращения) (20,21,23,29,30,36,44)
214

697

Готовая продукция и товары для перепродажи (40,41)
215
9 932
10 082

Товары отгруженные (45)
216



расходы будущих периодов (31)
217
89
349

Прочие запасы и затраты
218



Налог на добавленную стоимость по приобретенным ценностям (19)
220
21
9

Дебиторская задолженность (платежи по которой ожидаются более чем через 12 мес. после отчетной даты)
230



в том числе:
 



покупатели и заказчики (62,76,82)
231



Векселя к получению (62)
232



задолженность дочерних и зависимых обществ (78)
233



Авансы выданные (61)
234



Прочие дебиторы
235



Дебиторская задолженность (платежи по которой ожидаются в течение 12 месяцев после отчетной даты)
240
1 933
8 127

в том числе:
 



покупатели и заказчики (62,76,82)
241
653
7 292

Векселя к получению (62)
242



задолженность дочерних и зависимых обществ (78)
243



задолженность участников (учредителей) по взносам в уставный капитал (75)
244



Авансы выданные (61)
245
264
381

Прочие дебиторы
246
1 016
454

Краткосрочные финансовые вложения (56,58,82)
250

2 290

в том числе:
 



инвестиции в зависимые общества
251



собственные акции, выкупленные у аукционеров
252



Прочие краткосрочные финансовые вложения
253

2 290

Денежные средства
260
993
3 371

в том числе:
 



касса (50)
261
2
2

расчетные счета (51)
262
822
2 927

валютные счета (52)
263
169
77

Прочие денежные средства (55,56,57)
264

365

Прочие оборотные активы
270



Итого по разделу II
290
18 682
31 384

III. Убытки
 



Непокрытые убытки прошлых лет (88)
310
16 762
16 762

Непокрытый убыток отчетного года
320



Итого по разделу III
390
16 762
16 762

БАЛАНС (сумма строк 190+290+390)
399
40 927
55 368

ПАССИВ
 



IV. Капитал и резервы
 



Уставный капитал (85)
410
7 535
7 535

Добавочный капитал (87)
420
649
649

Резервный капитал (86)
430



в том числе:
 



резервные фонды, образованные в соответствии с законодательством
431



резервы, образованные в соответствии с учредительными документами
432



Фонды накопления (88)
440



Фонды социальной сферы (88)
450



Целевые финансирование и поступления (96)
460



Нераспределенная прибыль прошлых лет (88)
470
534
366

Непокрытый убыток отчетного года 
475



Нераспределенная прибыль отчетного года
480

8 834

Итого по разделу IV
490
8 718
17 384

V. Долгосрочные пассивы
 



Заемные средства (92,95)
510



в том числе:
 



кредиты банков, подлежащие погашению более чем через 12 месяцев после отчетной даты
511



прочие займы, подлежащие погашению более чем через 12 месяцев после отчетной даты
512



Прочие долгосрочные пассивы
520



Итого по разделу V
590



VI. Краткосрочные пассивы
 



Заемные средства (90,94)
610
16


в том числе:
 



кредиты банков 
611



прочие займы 
612
16


Кредиторская задолженность
620
32 135
39 775

в том числе:
 



поставщики и подрядчики (60,76)
621
29 481
34 826

векселя к уплате (60)
622



задолженность перед дочерними и зависимыми обществами (78)
623



по оплате труда (70)
624
453
534

по социальному страхованию и обеспечению (69)
625
264
259

задолженность перед бюджетом (68)
626
499
948

авансы полученные (64)
627
1 136
2 890

прочие кредиторы
628
302
318

Расчеты по дивидендам (75)
630



Доходы будущих периодов (83)
640

113

Фонды потребления (88)
650



Резервы предстоящих расходов и платежей (89)
660



Прочие краткосрочные пассивы
670
58
96

Итого по разделу VI
690
32 209
39 984

БАЛАНС (сумма строк 490+590+690)
699
40 927
57 368



А1 – наиболее ликвидные активы (стр.260 + стр.250)
А1
993
5 661

А2 – быстроерализуемые активы (стр.240)
А2
1 933
8 127

А3 – медленно реализуемые активы (стр.210 + стр.230 + стр.270)
А3
15 735
17 587

А4 – труднореализуемые активы (стр.190)
А4
5 483
7 222

П1 – наиболее срочные обязательства (стр.620)
П1
32 135
39 775

П2 – краткосрочные обязательства (стр.610 + стр.670)
П2
74
96

П3 – долгосрочные обязательства (стр.590 + стр.630 + стр.640 + стр.650 + стр.660)
П3

113

П4 – постоянные пассивы (стр.490 - стр.390)
П4
- 8 044
622

Оценка удовлетворительности структуры баланса
Норматив



коэффициент текущей ликвидности
>2
0,58
0,78

коэффициент обеспеченности собственными средствами
>0,1
-  0,72
-  0,27

коэффициент восстановления (утраты) платежеспособности
>1

0,44






Выводы:




По текущей ликвидности
 
Структура баланса неудовлетворительная
Структура баланса неудовлетворительная

По обеспеченности собственными средствами
 
Структура баланса неудовлетворительная
Структура баланса неудовлетворительная

По восстановлению платежеспособности
 
Отсутствует реальная возможность восстановить платежеспособность в ближайшее время
Отсутствует реальная возможность восстановить платежеспособность в ближайшее время

ОАО «Покрышка» 14.12.1999г. заключило договор об открытии невозобновляемой кредитной линии со Сбербанком России. Согласно договора кредита, банк открыл невозобновляемую кредитную линию с лимитом в сумме 5 200 тыс. руб., которая была получена предприятием в декабре 1999г. Кредитная линия открыта на срок до 15.12.2000г. под 40% годовых. Исходя из условий кредитного договора, суммы возвращенных предприятием средств и уплаченных процентов, до конца 2000г. компания должна возвратить банку оставшуюся часть кредита в сумме 85 000 долларов США и выплатить проценты 11 330 долларов США. 

По статье прочие операционные доходы и расходы на прогнозный период рассчитаны в процентах от выручки, соответствующих уровню прочих оборотных доходов и расходов после 01.01.2000 г. как наиболее устойчивые и равны соответственно 3% и 4% от выручки.

Ставка налогообложения прибыли равна 30 %.

Амортизация. Доля активной части основных средств (машины, оборудование и транспортные средства) составляет 25% от их общей суммы. Так как основной вид деятельности с предприятия представляет собой автотранспортные перевозки и сервисное обслуживание автомобилей, для более эффективной деятельности необходимо, чтобы доля активной части основных средств обновлялась как минимум один раз в пять лет. Следовательно, ежегодный процент поступления основных средств должен составлять не менее 5%. Исходя из показателей предшествующих лет, среднегодовая норма амортизации была принята на уровне 16,7% в год. Характеристика основных средств предприятия и их прогноз приведены в Таблице 13.

Коэффициентный анализ результатов финансово-хозяйственной деятельности показывает «хроническую» нехватку оборотных средств (Таблица 13).

Анализ изменения величины текущих активов показывает, что в экономически стабильный (докризисный и на 01.01.2000 г.) период деятельности их величина ежегодно увеличивалась на 24%. Оценщики предполагают дальнейших стабильный рост текущих активов в прогнозный период. Текущие обязательства в прогнозный период будут расти в среднем на 3% в год на уровне общего экономического роста.

Капитальные вложения предполагают поступление основных средств и нематериальных активов. Нематериальные активы на протяжении докризисного периода составляли 0,25% от выручки. Однако их величина в период кризиса резко снизилась и начала расти лишь после преодоления посткризисного периода, вновь достигнув прежнего уровня. Оценщики предполагают, что в прогнозном периоде их доля в выручке останется неизменной. Поступление основных средств, как было указано выше, прогнозируется на уровне 5% в год с целью обновления активной части основных средств в течение прогнозного периода. Величина незавершенных капитальных вложений прогнозируется постоянной на уровне последнего отчетного года (на 01.01.2000 г.)

Краткосрочная задолженность прогнозируется на уровне 1999 года. За анализируемый период идет постепенное снижение долгосрочной задолженности. Темпы ее снижения также прогнозируются на уровне 1999 года. 

Изменение величины собственных оборотных средств в прогнозный период равны нулю, так как не предполагается дополнительной эмиссии акций компании.

Прогноз составляющих денежного потока для наиболее реалистичного сценария приведен в Таблице 18 (единица измерения: тыс. долларов США).

ПРОГНОЗ СОСТАВЛЯЮЩИХ ДЕНЕЖНОГО ПОТОКА                                                                                     Таблица 18.
Единица измерения – тыс. $

Курс $

5 560 
5 960 
20,65 
27,00 
27,82 







Ретроспективные данные
Прогнозный период
Постпрогнозный период

Показатель
01.01.97
01.01.98
01.01.99
01.01.00
II кв-л 
2000 г.
01.01.01
01.01.02
01.01.03


ПРОГНОЗ НЕМАТЕРИАЛЬНЫХ АКТИВОВ









Выручка (нетто) от продажи товаров, продукции, работ, услуг (за минусом) налога на добавленную стоимость, акцизов и аналогичных обязательных платежей)
3 227
3 309
1 552
2 871
1 525
3 314
3 413
3 516
3 621

Фактическая стоимость нематериальных активов
 8 
 8 
 2 
 2 
 4 
 8 
 9 
 9 
 9 

Отношение стоимости нематериальных активов к выручке
 0,00256 
 0,00241 
 0,0014 
 0,0006 
 0,0026 
 0,0025 
 0,0025 
 0,0025 
 0,0025 

ПРОГНОЗ КАПИТАЛОВЛОЖЕНИЙ










Первоначальная стоимость ОС
 8 735 
 8 603 
 2 647 
 2 076 
 
 2 024 
 1 984 
 1 954 
 1 935 

% поступления основных средств 
0,00%
7,94%
11,09%
5,02%
 
5,00%
5,00%
5,00%
5,00%

Поступление основных средств по полной первоначальной стоимости 
 
 683 
 294 
 104 
 
 101 
 99 
 98 
 97 

Стоимость нематериальных активов на конец года 
 8 
 8 
 2 
 2 
 
 8 
 9 
 9 
 9 

Стоимость капитальных вложений за год 
 
 683 
 288 
 104 
 
 108 
 99 
 98 
 97 

ПРОГНОЗ ПОСТОЯННЫХ АКТИВОВ









Незавершенные капитальные вложения 
 76 
 97 
 19 
 31 
 38 
 31 
 31 
 31 
 31 

Изменение незавершенных кап. вложений 
 
 0,27 
- 0,80 
 0,64 
 0,20 
 
 
 
 

Долгосрочные финансовые вложения 
 235 
 219 
 63 
 48 
 47 
 48 
 48 
 48 
 48 

Изменение долгосрочных финансовых вложений 
 
- 0,07 
- 0,71 
- 0,24 
- 0,03 
 
 
 
 

Прочие внеоборотные активы 
 
 
 
 
 
 - 
 - 
 - 
 - 

Итого капиталовложений 
 
 
 
 
 
 156 
 147 
 146 
 145 

ПРОГНОЗ СОБСТВЕННЫХ ОБОРОТНЫХ СРЕДСТВ






Текущие активы 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Денежные средства 
 91 
 29 
 50 
 19 
 37 
 
 
 
 

Краткосрочные финансовые вложения 
 - 
 - 
 0 
 - 
 - 
 
 
 
 

Дебиторская задолженность 
 427 
 429 
 236 
 233 
 188 
 
 
 
 

Запасы 
 266 
 224 
 120 
 427 
 422 
 
 
 
 

Прочие текущие активы 
 9 
 8 
 2 
 2 
 2 
 
 
 
 

Итого текущих активов 
 792 
 690 
 408 
 681 
 649 
 795 
 819 
 844 
 869 

в % к выручке 
 0,25 
 0,21 
 0,26 
 0,24 
 0,43 
 0,240 
 0,240 
 0,240 
 0,240 

Собственные оборотные средства 
- 726 
- 1 301 
- 430 
- 22 
- 329 
 145,32 
 149,68 
 154,17 
 158,79 

ПРОГНОЗ ЗАДОЛЖЕННОСТИ
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Краткосрочные кредиты и займы 
 1 518 
 1 991 
 709 
 631 
 920 
 631 
 631 
 631 
 631 

Изменение значения  
 
 0,31 
- 0,64 
- 0,11 
 0,46 
 
 
 
 

Долгосрочные кредиты и займы  


 129,44 
 72,63 
 58,34 
 40,67 
 22,78 
 12,75 
 7,14 

Изменение значения  
 
 
 
- 0,44 
- 0,20 
- 0,44 
- 0,44 
- 0,44 
- 0,44 

Итого задолженность 
 1 518 
 1 991 
 838 
 704 
 978 
 672 
 654 
 644 
 638 

Оптимистический вариант прогноза был составлен на основе плана развития ОАО «Покрышка». По плану развития планируется двукратное увеличение выручки от основной деятельности предприятия в течении 3 лет.

Пессимистический вариант прогноза был составлен на основе ретроспективных данных бухгалтерской отчетности без получения «скрытого» дохода.
Расчет ставки дисконтирования

Ставка дисконтирования представляет собой уровень доходности, на который согласился бы инвестор, принимая решение о вложении денег в конкретный проект (компанию). Чем выше уровень риска, связанный с данным проектом, тем более высокую норму доходности требует инвестор. В связи с этим, расчет ставки дисконта заключается в оценке рисков, связанных с вложением денег в конкретный актив.

Поскольку ставка дисконтирования является «инструментом» перевода будущего денежного потока в стоимость на текущий момент, способ ее расчета зависит от того, какой денежный поток выбран оценщиком в качестве базы оценки. Если в качестве базы расчета стоимости принимается денежный поток для собственного капитала, то для расчета ставки дисконтирования используются модели цены капитальных вложений (МЦКВ) и кумулятивного построения (метод суммирования).

Если же составляется прогноз динамики инвестированного капитала, то для расчета ставки дисконтирования может быть использован только метод средневзвешенной стоимости капитала.

Поскольку в настоящем отчете был рассчитан денежный поток для собственного капитала, оценщики использовали комбинацию методов МЦКВ и кумулятивного построения для расчета ставки дисконтирования.

Данные методы заключается в искусственном расщеплении ставки дисконта на составляющие, каждая из которых легче объяснима и поддается анализу. 

Метод суммирования.

В данном методе за основы берется безрисковая норма доходности, к которой затем добавляется риск инвестирования в конкретную компанию. Каждый из факторов риска колеблется в диапазоне 0-5% (источник: Business valuation Review. December. 1992; «The Adjusted Capital Asset Pricing Model for Developing Capitalization Rates: An Extension of Previous Build-Up Methodologies Based Upon the CAPM»).

Определение ставки дисконтирования методом суммирования
Таблица 19.
Фактор
Значение, %

Условно безрисковая ставка1
13,37

Ключевая фигура в руководстве; качество руководства2
2

Размер компании3
3

Финансовая структура4
3

Диверсификация производственная и территориальная5
3

Диверсификация клиентуры6
3,5

Доходы: рентабельность и прогнозируемость7
2,5

Прочие особенные риски8
3

Ставка дисконтирования
33,37

1 В качестве безрисковой ставки доходности использовалась ставка по валютным облигациям РФ. Выбор данной ставки обусловлен возможностями потенциального инвестора по альтернативным вложениям средств. Наиболее вероятным покупателем оцениваемого пакета акций является российская небанковская организация, которая не имеет возможности вложения средств в иностранные финансовые инструменты. Ставки по еврооблигациям РФ составляют:

Доходность по еврооблигациям РФ
Таблица 20.
Погашение
Доходность, %

2003г.
13,37

2005г.
14,44

2018г.
14,86

Надбавки за риски вложения в оцениваемую компанию составляют 20%. Таким образом, ставка дисконтирования, рассчитанная кумулятивным методом, будет колебаться от 33,37% до 34,86% и срок окупаемости вложенных средств составит около 3 лет. Исходя из этого, безрисковая ставка доходности принята оценщиками по ставке дохода еврооблигаций РФ со сроком погашения через 3 года, т.е. 13,37%.

2 Данный фактор учитывает зависимость деятельности компании от воли одного человека, а также квалификацию и опыт управляющего персонала. В ходе выполнения оценочного задания оценщиками не было выявлено конкретной фигуры, влияющей на положение предприятия, а косвенной характеристикой качества менеджмента может служить то, что компания осталась «на плаву» после кризиса 1998г. и продолжает приносить прибыль. Однако, учитывая недополучение прибыли от использования имеющихся активов, что напрямую связано с уровнем руководства, а также с учетом колебаний выручки компания в 1997 и 1999 гг. оценщики сочли наиболее адекватной оценкой данного вида риска в 2%.

3 По сумме активов, ОАО «Покрышка» не занимает ведущих позиций среди предприятий со сходной сферой деятельности (см. раздел «Обзор отрасли»). Риск вложения по данному фактору оценен в 3 %.

4 В ходе финансового анализа (см. соответствующий раздел отчета) оценщиками было установлено, что у оцениваемой компании наблюдаются серьезные проблемы с ликвидностью, однако предприятие имеет хорошие показатели финансовой устойчивости и рентабельности. Вследствие этого риск по данному фактору определен в 3%.

5 Оцениваемое предприятие не имеет филиалов и территориальной диверсификации. Однако с учетом специфики основного вида деятельности (аренда автотранспорта), а также производственной диверсификации (предоставление спектра сервисных услуг), оценщики применили надбавку по этому фактору в 3%.

6 Стоимостной уровень услуг, предоставляемых ОАО «Покрышка», значительно выше цены аналогичных услуг, предоставляемых другими компаниями, действующими на данном сегменте рынка. Данное обстоятельство ограничивает круг потенциальных клиентов. Однако, учитывая наличие у ОАО «Покрышка» постоянных партнеров и сложившиеся деловые отношения, оценщики оценили надбавку за риск вложения по данному фактору в 3,5%.

7 Без учета кризисного 1998 г. доходы компании стабильно растут. Однако с учетом колебаний и в темпах роста и большой доли себестоимости в выручке от реализации товаров и услуг (до 98%), оценщики применили надбавку по данному фактору риска в 2,5%.

8 К прочим особенным рискам относятся риски, характерные для рассматриваемого вида бизнеса. Для ОАО «Покрышка» к ним относятся непрогнозируемые колебания доллара США и цен на нефтепродукты, изменение государственной экспортно-импортной политики, возможность попадания автотранспорта в ДТП и прочее. В связи с вышеизложенным, Оценщиками в качестве наиболее адекватного показателя риска по данному фактору был определен показатель в 3%.
Метод цены капитальных вложений.

Метод цены капитальных вложений пришел с фондового рынка. В общем случае, для отечественного инвестора, формула выглядит:

R = Ro + ( (Rср - Ro) + S1 + S2, где
R – ставка дисконта;

Rо – безрисковая ставка дохода;

Rср – средняя доходность на рынке;

( – коэффициент, показывающий взаимосвязь доходности актива с среднерыночными колебаниями. Данный показатель является также мерой систематического риска при вложениях средств в данный актив, т.е. он выражает рискованность инвестиций, связанную с общерыночной ситуацией. При (<1 риск и, соответственно, доходность актива ниже среднерыночной, а при (>1 – выше;

S1 – поправка, учитывающая размер и кредитоспособность компании;

S2 – поправка, учитывающая риск кредитования конкретной компании.

Условно безрисковая ставка принята 13,37% (см. Метод суммирования).

( определена тремя оценщиками «экспертным» методом путем анализа факторов риска. Поскольку в настоящее время нет достаточной статистической базы для расчета коэффициента ( статистическими методами, оценщиками использовалась в расчетах методика Мирового банка. «Привязка» весов факторов риска к страновым условиям обеспечивается выбором местных безрисковых и среднедоходных ставок.
Расчет коэффициента ( 
Таблица 21.
Фактор и величина риска
Низкий риск
Средний риск
Высокий риск


0,5
0,6
0,75
0,875
1
1,25
1,5
1,75
2,0

Факторы финансового рынка

1
Ликвидность
 
 
 
 
 
 
2
1
 

2
Стабильность дохода
 
 
 
 
2
1
 
 
 

3
Доходность
 
 
 
 
2
1
 
 
 

4
Ожидаемых рост доходов CF
 
 
 
 
1
1
1
 
 

5
Доля на рынке
 
 
 
 
1
1
1
 
 

6
Диверсификация клиентуры
 
 
 
1
2
 
 
 
 

7
Диверсификация по территории
 
 
 
 
 
 
1
 
2

Отраслевые факторы риска

8
Регулирование
 
 
 
 
1
2
 
 
 

9
Цикличность
 
 
 
 
 
3
 
 
 

10
Конкуренция
 
 
 
 
 
 
 
 
3

11
Препятствия к вхождению на рынок
 
 
 
 
 
1
1
1
 

12
Капиталоемкость
 
 
1
1
1
 
 
 
 

Общеэкономический рост

13
Уровень инфляции
 
 
 
 
 
 
3
 
 

14
Экономический рост
 
 
 
 
 
 
3
 
 

15
Изменение государственной политики
 
 
 
 
 
 
3
 
 

Итоги:

Количество наблюдений 
0
0
1
2
10
10
15
2
5

Взвешенный итог 
0
0
0,75
1,75
10
12,5
22,5
3,5
10

Итого:
61

Количество факторов
15

Количество оценщиков
3

Итоговый коэффициент бета:
1,356 

В качестве среднерыночной доходности использовался доходность по сбалансированному портфелю ценных бумаг на рынке ценных бумаг. По данным аналитического журнала «Рынок ценных бумаг» (www.rcb.ru) такая доходность колеблется около 25% годовых в валюте. Данная ставка была использована оценщиками в расчетах.

Остальные поправки учитывают несистематические риски, т.е. риски, связанные с вложением средств в конкретную компанию.

S1 – поправка, учитывающая размер и кредитоспособность эмитента. При нахождении величины данной поправки оценщики руководствовались следующим утверждением, которое очень часто используется на западе: если потенциальный заемщик имеет незначительную валюту баланса, то риск кредитования увеличивается. Максимальный размер данной поправки может достигать 5%. 

По сумме активов, ОАО «Покрышка» не занимает ведущих позиций среди предприятий со сходной сферой деятельности (см. раздел «Краткий обзор отрасли»). Риск вложения по данному фактору оценен в 3 % (в методе суммирования соответствует фактору риска «Размер компании»).

S2 – поправка, учитывающая риск кредитования конкретного заемщика. Данная поправка учитывает общее финансовое состояние заемщика и его положение среди конкурентов. Используя выводы по финансовому состоянию предприятия и учитывая квалификацию управляющего персонала, а также среднее значение прочих рисков, оценщики применили поправку по данному фактору в 2%.

Таким образом, ставка дисконтирования по методу МЦКВ составляет:

R = 13,37 + 1,356 * (25 – 13,37) + 3 + 2 = 29,14 (%)

Согласование результатов:
Таблица 22.
Метод
Ставка дисконтирования, %

Суммирования
33,37

МЦКВ
29,14

Округленное простое среднее
31,3

Расчет стоимости

Стоимость предприятия равна сумме дисконтированных денежных потоков за период прогноза и стоимости бизнеса 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 буду иметь место стабильные долгосрочные темпы роста или бесконечные равномерные доходы.

В зависимости от перспектив развития бизнеса в постпрогнозный период используют тот или иной способ расчета стоимости реверсии:

· метод расчета по ликвидационной стоимости. Он применяется в том случае, если в постпрогнозный период ожидается банкротство компании с последующей продажей имущества;

· метод расчета по стоимости чистых активов. Техника расчетов аналогична расчетам ликвидационной стоимости, но не учитывает затрат на ликвидацию и скидку за срочную продажу активов кампании; 

· по модели Гордона годовой доход постпрогнозного периода капитализируется в показатели стоимости при помощи коэффициента капитализации, рассчитанного как разница между ставкой дисконта и долгосрочными темпами роста. Модель Гордона основана на прогнозе получения стабильных доходов в остаточный период и предполагает, что величины износа и капиталовложений равны.

Расчет остаточной стоимости в соответствии с моделью Гордона производится по формуле:

V (term) = CF(term) / (R-g), где
V(term) – стоимость предприятия в постпрогнозный период;

CF(term) – денежный поток доходов за первый год постпрогнозного периода;

R – ставка дисконта;

g – долгосрочные темпы прироста денежного потока.

Остаточная стоимость V(term) по формуле Гордона определяется на момент окончания прогнозного периода.

Прогнозируемые долгосрочные темпы прироста денежного потока в постпрогнозный период составляют 3% в год, величины износа и капиталовложений равны.

Суммируя дисконтированные денежные потоки и текущую стоимость продажи бизнеса в постпрогнозный период, получаем предварительную стоимость бизнеса.

После определения предварительной стоимости предприятия для получения окончательной величины рыночной стоимости необходимо внести итоговые поправки. Оценщики внесли поправку на недостаток собственного оборотного капитала, который вычитается из предварительной стоимости и составляет $ 329 475.

Итоговая величина рыночной стоимости предприятия определялась по следующей формуле:

Е = 
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, где

Е – взвешенная стоимость предприятия по доходному подходу;

а – пессимистическая оценка;

m – наиболее вероятная оценка;

b – оптимистическая оценка.

В результате оценки предприятия методом дисконтированных денежных потоков получаем стоимость 100 % пакета акций, составляющую:

Е = ($ 279 051 + 4 * $ 1 821 628 + $ 2 041 867)/6 = $ 1 601 238

или, округленно,

$1 601 тыс.

(Один миллион шестьсот одна тысяча долларов США)

Результаты расчетов стоимости методом ДДП приведены в Таблицах 23, 24, 25.

Таблица 23.

ДЕНЕЖНЫЙ ПОТОК (наиболее реалистичный прогноз)

Единица измерения – тыс. $

курс $
5560
5800
5960
6,241
20,65
24,19
27
27,82
Прогнозный период
Постпрогнозный период

Наименование позиций
01.01.97
II кв-л
 01.01.1998
II кв-л
01.01.99
II кв-л
01.01.00
II кв-л
01.01.01
01.01.02
01.01.03




1997 г.

1998 г.

1999 г.

 2000 г.





 
 
 
 
 
 
 
 
 
1
2
3
4

Выручка (нетто) от продажи товаров, продукции, работ, услуг (за минусом налога на добавленную стоимость, акцизов и аналогичных обязательных платежей)
3 227
1 551
3 309
1 744
1 552
1 543
2 871
1 525
3 314
3 413
3 516
3 621

Ежегодный темп прироста выручки
 
-0,52
1,13
-0,47
-0,11
-0,01
0,86
-0,47
0,08
0,03
0,03
0,03

Себестоимость реализации товаров, продукции, работ, услуг
3 366
1 495
3 181
1 726
1 233
568
1 368
817
2 041
2 204
2 376
2 556

Доля себестоимости в выручке
1,04
0,96
0,96
0,99
0,79
0,37
0,48
0,54
0,62
0,65
0,68
0,71

Валовая прибыль
-139
55
128
18
319
975
1 504
708
1 273
1 209
1 140
1 065

Коммерческие и управленческие расходы
639
395
809
418
290
675
880
705
829
853
879
905

в % к выручке
0,2
0,25
0,24
0,24
0,19
0,44
0,31
0,46
0,25
0,25
0,25
0,25

Прибыль до начисления процентов и налогов
-779
-339
-681
-399
29
300
624
3
445
356
261
160

Проценты к получению
3
0,7
2,01
 - 
1,11
1,45
2,81
0,43
 - 
 - 
 - 
 - 

Проценты к уплате
0
 - 
 - 
 - 
 - 
 - 
 - 
26,24
96,33
 - 
 - 
 - 

Доходы от участия в других организациях
0
 - 
 - 
 - 
 - 
 - 
 - 
 - 
 - 
 - 
 - 
 - 

Прочие операционные доходы 
822
672
1 333
722
527
114
95
29
99
102
105
109

в % по отношению к выручке
0,25
0,43
0,4
0,41
0,34
0,07
0,03
0,03
 
 
 
 

Прочие операционные расходы
415
231
447
257
362
97
115
47
133
137
141
145

в % по отношению к выручке
0,13
0,15
0,14
0,15
0,23
0,06
0,04
0,04
 
 
 
 

Прибыль (убыток) от финансово-хозяйственной деятельности
-369
102
208
65
195
319
607
-41
315
321
226
124

Прочие внереализационные доходы
118
11,05
29,53
25,32
128,72
25,13
80
5,64
33
34
35
36

в % по отношению к выручке 
0,04
0,01
0,01
0,01
0,08
0,02
0,03
0
 
 
 
 

Прочие внереализационные расходы
91
38
91,39
87,49
73,27
58,5
109
35,15
76
79
81
83

в % по отношению к выручке
0,03
0,02
0,03
0,05
0,05
0,04
0,04
0,02
 
 
 
 

"Скрытый" доход
 
 
 
 
 
 
 
 
336
672
692
713

Темпы роста
 
 
 
 
 
 
 
 
 
0,03
0,03
0,03

Прибыль (убыток) отчетного периода
-342
75
146
3
250
285
578
-70
608
949
872
789

Налог на прибыль
0
13
26
6
72
80
112
0
182
285
262
237

Отвлеченные средства
301
183
105
0
0
0
0
0
0
0
0
0

Чистая прибыль
-643
-120
15
-4
178
205
466
-71
426
664
610
553

Темпы роста
 
 
 
 
 
 
 
 
 
0,56
-0,08
-0,09

Амортизация
2 090
 
1 914
 
524
 
440
плюс
342
334
328
324

Прирост собственных оборотных средств
 
 
-575
 
-1 301
 
1 278
минус
168
4
4
5

Капитальные вложения
 
 
683
 
288
 
104
минус
156
147
146
324

Прирост собственного капитала
 
 
 
 
 
 
 
плюс
 - 
 - 
 - 
 - 

Прирост долгосрочной задолженности
 
 
 - 
 
129,44
 
-14,29
плюс
-31,96
-17,9
-10,02
-5,61

ДЕНЕЖНЫЙ ПОТОК
1 447
 
1 821
 
1 715
 
-490
 
412
829
778
542

Коэффициент текущей стоимости








0,8727
0,6647
0,5062
 

Текущая стоимость денежных потоков








359,6
551,0
393,8
 

Сумма текущих стоимостей денежных потоков








 
1 304,4
 
 

Остаточная стоимость предприятия в постпрогнозный период (по формуле Гордона)








 
 
 
1917

Текущая остаточная стоимость 








 
 
 
847

Стоимость собственного капитала до внесения поправок








 
 
 
2 151,10

Недостаток собственных оборотных средств







-329
 
 
 
 

Рыночная  стоимость собственного капитала








 
 
 
1 821,628

Таблица 24.

ДЕНЕЖНЫЙ ПОТОК (пессимистический прогноз)

Единица измерения – тыс. $















курс $
5560
5800
5960
6,241
20,65
24,19
27
27,82
Прогнозный период
Постпрогнозный период

Наименование позиций
01.01.97
II кв-л
01.01.1998
II кв-л
01.01.99
II кв-л
01.01.00
II кв-л
01.01.01
01.01.02
01.01.03




1997 г.

1998 г.

1999 г.

 2000 г.





 
 
 
 
 
 
 
 
 
1
2
3
4

Выручка (нетто) от продажи товаров, продукции, работ, услуг (за минусом налога на добавленную стоимость, акцизов и аналогичных обязательных платежей)
3 227
1 551
3 309
1 744
1 552
1 543
2 871
1 525
3 314
3 413
3 516
3 621

Ежегодный темп прироста

выручки
 
-0,52
1,13
-0,47
-0,11
-0,01
0,86
-0,47
0,08
0,03
0,03
0,03

Себестоимость реализации товаров, продукции, работ, услуг
3 366
1 495
3 181
1 726
1 233
568
1 368
817
2 041
2 204
2 376
2 556

Доля себестоимости в выручке
1,04
0,96
0,96
0,99
0,79
0,37
0,48
0,54
0,62
0,65
0,68
0,71

Валовая прибыль
-139
55
128
18
319
975
1 504
708
1 273
1 209
1 140
1 065

Коммерческие и управленческие расходы
639
395
809
418
290
675
880
705
829
853
879
905

в % к выручке
0,2
0,25
0,24
0,24
0,19
0,44
0,31
0,46
0,25
0,25
0,25
0,25

Прибыль до начисления процентов и налогов
-779
-339
-681
-399
29
300
624
3
445
356
261
160

Проценты к получению
3
0,7
2,01
 - 
1,11
1,45
2,81
0,43
 - 
 - 
 - 
 - 

Проценты к уплате
0
 - 
 - 
 - 
 - 
 - 
 - 
26,24
96,33
 - 
 - 
 - 

Доходы от участия в других

организациях
0
 - 
 - 
 - 
 - 
 - 
 - 
 - 
 - 
 - 
 - 
 - 

Прочие операционные доходы 
822
672
1 333
722
527
114
95
29
99
102
105
109

в % по отношению к выручке
0,25
0,43
0,4
0,41
0,34
0,07
0,03
0,03
 
 
 
 

Прочие операционные расходы
415
231
447
257
362
97
115
47
133
137
141
145

в % по отношению к выручке
0,13
0,15
0,14
0,15
0,23
0,06
0,04
0,04
 
 
 
 

Прибыль (убыток) от финансово-хозяйственной деятельности
-369
102
208
65
195
319
607
-41
315
321
226
124

Прочие внереализационные

доходы
118
11,05
29,53
25,32
128,72
25,13
80
5,64
33
34
35
36

в % по отношению к выручке 
0,04
0,01
0,01
0,01
0,08
0,02
0,03
0
 
 
 
 

Прочие внереализационные

расходы
91
38
91,39
87,49
73,27
58,5
109
35,15
76
79
81
83

в % по отношению к выручке
0,03
0,02
0,03
0,05
0,05
0,04
0,04
0,02
 
 
 
 

"Скрытый" доход
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Темпы роста
 
 
 
 
 
 
 
 
 
0,03
0,03
0,03

Прибыль (убыток) отчетного периода
-342
75
146
3
250
285
578
-70
272
276
180
77

Налог на прибыль
0
13
26
6
72
80
112
0
82
83
54
23

Отвлеченные средства
301
183
105
0
0
0
0
0
0
0
0
0

Чистая прибыль
-643
-120
15
-4
178
205
466
-71
190
193
126
54

Темпы роста
 
 
 
 
 
 
 
 
 
0,56
-0,08
-0,09

Амортизация
2 090
 
1 914
 
524
 
440
плюс
342
334
328
324

Прирост собственных оборотных средств
 
 
-575
 
-1 301
 
1 278
минус
168
4
4
5

Капитальные вложения
 
 
683
 
288
 
104
минус
156
147
146
324

Прирост собственного капитала 
 
 
 
 
 
 
 
плюс
 - 
 - 
 - 
 - 

Прирост долгосрочной

задолженности
 
 
 - 
 
129,44
 
-14,29
плюс
-31,96
-17,9
-10,02
-5,61

ДЕНЕЖНЫЙ ПОТОК
1 447
 
1 821
 
1 715
 
-490
 
176
358
294
43

Коэффициент текущей стоимости








0,8727
0,6647
0,5062
 

Текущая стоимость денежных потоков








154,0
238,1
148,8
 

Сумма текущих стоимостей денежных потоков








 
540,9
 
 

Остаточная стоимость предприятия в постпрогнозный период (по формуле Гордона)








 
 
 
153

Текущая остаточная стоимость 








 
 
 
68

Стоимость собственного капитала до внесения поправок








 
 
 
608,53

Недостаток собственных оборотных средств







-329
 
 
 
 

Рыночная стоимость собственного капитала








 
 
 
279,051

Таблица 25.

ДЕНЕЖНЫЙ ПОТОК (оптимистический прогноз)

Единица измерения – тыс. $

курс $
5560
5800
5960
6,241
20,65
24,19
27
27,82
Прогнозный период
Постпрогнозный период

Наименование позиций
01.01.97
II кв-л
 01.01.1998
II кв-л
01.01.99
II кв-л
01.01.00
II кв-л
01.01.01
01.01.02
01.01.03




1997 г.

1998 г.

1999 г.

 2000 г.





 
 
 
 
 
 
 
 
 
1
2
3
4

Выручка (нетто) от продажи товаров, продукции, работ, услуг (за минусом налога на добавленную стоимость, акцизов и аналогичных обязательных платежей)
3 227
1 551
3 309
1 744
1 552
1 543
2 871
1 525
3 818
4 766
5 742
5 914

Ежегодный темп прироста выручки
 
-0,52
1,13
-0,47
-0,11
-0,01
0,86
-0,47
 
 
 
0,03

Себестоимость реализации товаров, продукции, работ, услуг
3 366
1 495
3 181
1 726
1 233
568
1 368
817
2 367
3 098
3 905
4 199

Доля себестоимости в выручке
1,04
0,96
0,96
0,99
0,79
0,37
0,48
0,54
0,62
0,65
0,68
0,71

Валовая прибыль
-139
55
128
18
319
975
1 504
708
1 451
1 668
1 837
1 715

Коммерческие и управленческие расходы
639
395
809
418
290
675
880
705
955
1191
1436
1479

в % к выручке
0,2
0,25
0,24
0,24
0,19
0,44
0,31
0,46
0,25
0,25
0,25
0,25

Прибыль до начисления процентов и налогов
-779
-339
-681
-399
29
300
624
3
496
477
402
237

Проценты к получению
3
0,7
2,01
 - 
1,11
1,45
2,81
0,43
 - 
 - 
 - 
 - 

Проценты к уплате
0
 - 
 - 
 - 
 - 
 - 
 - 
26,24
96,33
-   
 -   
 -   

Доходы от участия в других

организациях
0
 - 
 - 
 - 
 - 
 - 
 - 
 - 
 - 
 - 
 - 
 - 

 Прочие операционные доходы 
822
672
1 333
722
527
114
95
29
99
102
105
109

в % по отношению к выручке
0,25
0,43
0,4
0,41
0,34
0,07
0,03
0,03
 
 
 
 

Прочие операционные расходы
415
231
447
257
362
97
115
47
133
137
141
145

в % по отношению к выручке
0,13
0,15
0,14
0,15
0,23
0,06
0,04
0,04
 
 
 
 

Прибыль (убыток) от финансово-хозяйственной деятельности
-369
102
208
65
195
319
607
-41
366
442
366
201

Прочие внереализационные

доходы
118
11,05
29,53
25,32
128,72
25,13
80
5,64
33
34
35
36

в % по отношению к выручке 
0,04
0,01
0,01
0,01
0,08
0,02
0,03
0
 
 
 
 

Прочие внереализационные расходы
91
38
91,39
87,49
73,27
58,5
109
35,15
76
79
81
83

в % по отношению к выручке
0,03
0,02
0,03
0,05
0,05
0,04
0,04
0,02
 
 
 
 

"Скрытый" доход
 
 
 
 
 
 
 
 
336
672
692
713

Темпы роста
 
 
 
 
 
 
 
 
 
0,03
0,03
0,03

Прибыль (убыток) отчетного периода
-342
75
146
3
250
285
578
-70
659
1 069
1 012
867

Налог на прибыль
0
13
26
6
72
80
112
0
198
321
304
260

Отвлеченные средства
301
183
105
0
0
0
0
0
0
0
0
0

Чистая прибыль
-643
-120
15
-4
178
205
466
-71
461
748
708
607

Темпы роста
 
 
 
 
 
 
 
 
 
0,56
-0,08
-0,09

Амортизация
2 090
 
1 914
 
524
 
440
плюс
342
334
328
324

Прирост собственных оборотных средств
 
 
-575
 
-1 301
 
1 278
минус
168
4
4
5

Капитальные вложения
 
 
683
 
288
 
104
минус
156
147
146
324

Прирост собственного капитала 
 
 
 
 
 
 
 
плюс
 - 
 - 
 - 
 - 

Прирост долгосрочной задолженности
 
 
 - 
 
129,44
 
-14,29
плюс
-31,96
-17,9
-10,02
-5,61

ДЕНЕЖНЫЙ ПОТОК
1 447
 
1 821
 
1 715
 
-490
 
447
913
876
596

Коэффициент текущей стоимости








0,8727
0,6647
0,5062
 

Текущая стоимость денежных потоков








390,4
606,9
443,6
 

Сумма текущих стоимостей денежных потоков








 
1 441,0
 
 

Остаточная стоимость предприятия в постпрогнозный период (по формуле Гордона)








 
 
 
2106

Текущая остаточная стоимость 








 
 
 
930

Стоимость собственного капитала до внесения поправок








 
 
 
2 371,34

Недостаток собственных оборотных средств







-329
 
 
 
 

Рыночная стоимость собственного капитала








 
 
 
2 041,867

Затратный подход

Затратный подход рассматривает стоимость бизнеса с точки зрения понесенных издержек. Балансовая стоимость активов и обязательств предприятия вследствие инфляции, изменения конъюнктуры рынка, используемых методов учета, как правило, не соответствует рыночной. Следовательно, для определения рыночной стоимости предприятия статьи баланса должны быть скорректированы и отражены в реальных рыночных ценах. После чего, скорректированный актив баланса уменьшается на текущую стоимость обязательств, что и дает рыночную стоимость собственного капитала компании.

Все вышеперечисленное составляет суть метода чистых активов.

По методу чистых активов корректировке подвергаются следующие статьи актива баланса:

· нематериальные активы;

· основные средства;

· незавершенное строительство;

· долгосрочные финансовые вложения;

· прочие внеоборотные активы;

· запасы;

· дебиторская задолженность;

· краткосрочные финансовые вложения;

· прочие оборотные активы.

Следует отметить, что балансовая стоимость таких статей баланса как «основные средства», «запасы» и «дебиторская задолженность» составляют 92% от активов предприятия, поэтому данные активы должны подвергаться оценке и корректировке в первую очередь.

Оценка рыночной стоимости недвижимости с учетом прав аренды на земельный участок, оборудования и транспортных средств приведена в Отчете №00/1-07/О «Об оценке рыночной стоимости производственных средств ОАО «Покрышка», дебиторской задолженности – в Отчете №00/2-07/О «Об оценке рыночной стоимости прав требования (дебиторской задолженности) ОАО «Покрышка».

На основании проведенных работ по оценке рыночной стоимости отдельных статей баланса, оценщики провели корректировку баланса.

I. Внеоборотные активы.

(
Нематериальные активы.

Данная статья баланса оставлена без изменений из-за отсутствия у оценщиков информации по нематериальным активам ОАО «Покрышка» и их незначительной доли в сумме активов предприятия.

(
Основные средства.
В балансовой стоимости основных средств 35 505 тыс. руб. приходится на недвижимость, 7 995 тыс. руб. на транспортные средства, 3 228 тыс. руб. на машины и оборудование и 88 на прочие основные средства.

Рыночная стоимость зданий и сооружений с учетом стоимости прав на земельный участок составила 47 307 тыс. руб. Корректировка по данной статье составляет +11 802 тыс. руб.

Рыночная стоимость автотранспорта составила 13 066 тыс. руб. Корректировка составляет +5 071 тыс. руб.

Рыночная стоимость оборудования составила 4 217 тыс. руб. Корректировка составляет +989 тыс. руб.

В пассиве на эти суммы корректируется добавочный капитал.

(
Незавершенное строительство.
Данная статья имеет незначительный вес в сумме активов предприятия (1,5%) и оценщиками не корректировалась.

(
Долгосрочные финансовые вложения.
Поскольку среди зависимых обществ ОАО «Покрышка» нет предприятий-банкротов, корректировка по данной статье баланса не проводилась.

II. Оборотные активы.

(
Запасы.
По данным Заказчика, все запасы представляют собой запасные части к автомобилям, используемым в основной деятельности ОАО «Покрышка». Запчасти постоянно обновляются и их балансовая стоимость отражает реальную рыночную. Исходя из этого, данная статья баланса корректировкам не подвергалась.

(
Налог на добавленную стоимость по приобретенным ценностям.
Корректировке не подлежит.

(
Дебиторская задолженность.
Балансовая стоимость дебиторской задолженности составляет 5 234 тыс. руб. Рыночная стоимость на дату оценки равна 2 205 тыс. руб. Таким образом, корректировка составляет –3 029 тыс. руб.

Корректировка проводится за счет прибыли отчетного периода.

(
Денежные средства.
Данная статья корректировке не подлежит, так как денежные средства являются ликвидным товаром и их стоимость равна рыночной.

III.Убытки.

По данному разделу убытки равны 0 и корректировке не подлежат.

IV. Собственный капитал.

Собственный капитал является «балансирующей» статьей, в которой отражаются корректировки, проводимые по другим статьям баланса. Здесь необходимо только скорректировать непокрытый убыток отчетного года за счет прибыли соответствующего периода.

Разделы V «Долгосрочные пассивы» и VI «Краткосрочные пассивы» корректировке не подлежат, поскольку предполагается, что выплаты по долгам будут осуществлены своевременно и в полном объеме.

Поскольку все остальные статьи баланса равны нулю и данных для их корректировки оценщикам представлено не было, оценщики оставили их без изменений.

Корректировка баланса 
Таблица 26.

АКТИВ
Код стр.
 II кв-л
 2000 г. 
 Корректировка, тыс. руб.
Скорректированное значение, тыс. руб.

I. Внеоборотные активы
 
 
 
 

Нематериальные активы (04,05)
110
 110 
 
  110 

Основные средства (01,02,03)
120
  46 816 
 
 83 249 

в том числе:
 
 
 
 

земельные участки и объекты природопользования
121




здания и сооружения
 
  35 505 
+11 802
 57 307 

машины и оборудование
 
  3 228 
+989
 4 217 

транспортные средства
 
  7 995 
+ 5 071
 17 066 

прочие основные средства
 
 88 
 
88 

Незавершенное строительство (07,08,61)
130
  1 045 
 
 1 045 

Долгосрочные финансовые вложения (06,82)
140
  1 306 
 
 1 306 

Прочие внеоборотные активы
150
 
 
 

Итого по разделу I
190
  49 277 
 
 85 710 

II. Оборотные активы
 
 
 
 

Запасы
210
  9 859 
 
 9 859 

Налог на добавленную стоимость по приобретенным ценностям (19)
220
  1 880 
 
 1 880 

Дебиторская задолженность (платежи по которой ожидаются более чем через 12 месяцев после отчетной даты)
230




Дебиторская задолженность (платежи по которой ожидаются в течение 12 месяцев после отчетной даты)
240
  5 234 
- 3 029
 1 205 

Краткосрочные финансовые вложения (56,58,82)
250




Денежные средства
260
  1 021 
 
 1 021 

Прочие оборотные активы
270
 49 
 
49 

Итого по разделу II
290
  18 043 
 
 16 014 

III. Убытки
 
 
 
 

Непокрытые убытки прошлых лет (88)
310
 
 
 

Непокрытый убыток отчетного года
320
 
 
 

Итого по разделу III
390




БАЛАНС (сумма строк 190+290+390)
399
  67 320 
 
82 153 

ПАССИВ
 
 
 
 

IV. Капитал и резервы
 
 
 
 

Уставный капитал (85)
410
 46 
 
46 

Добавочный капитал (87)
420
  38 757 
+ 11 802  

+ 5 071

+989
 56 619 

Резервный капитал (86)
430




Фонды накопления (88)
440
 
 
 

Фонды социальной сферы (88)
450
 
 
 

Целевые финансирование и поступления (96)
460
 
 
 

Нераспределенная прибыль прошлых лет (88)
470
  7 136 
 
 7 136 

Непокрытый убыток отчетного года 
475
  5 828 
- 5 828


Нераспределенная прибыль отчетного года
480
 
- 5 828

- 3 029
- 8 857 

Итого по разделу IV
490
  40 111 
 
 54 944 

V. Долгосрочные пассивы
 
 
 
 

Заемные средства (92,95)
510
  1 623 
 
 1 623 

Прочие долгосрочные пассивы
520
 
 
 

Итого по разделу V
590
  1 623 
 
 1 623 

VI. Краткосрочные пассивы
 
 
 
 

Заемные средства (90,94)
610
  2 373 
 
 2 373 

Кредиторская задолженность
620
  17 888 
 
 17 888 

Расчеты по дивидендам (75)
630
 
 
 

Доходы будущих периодов (83)
640
 
 
 

Фонды потребления (88)
650
  4 701 
 
 4 701 

Резервы предстоящих расходов и платежей (89)
660
 624 
 
  624 

Прочие краткосрочные пассивы
670
 
 
 

Итого по разделу VI
690
  25 586 
 
 25 586 

БАЛАНС (сумма строк 490+590+690)
699
  67 320 
 
82 153 

Проведя соответствующую корректировку ближайшего к дате оценке балансового отчета и вычтя из общих чистых активов обязательства (без учета фондов потребления), оценщики определили стоимость предприятия (100% акций) методом чистых активов:

Стоимость 100% акций = Стоимость собственного капитала = 

= 54 944 тыс. руб. ( $1 974 980
или, округленно, 

$1 975 тыс.

(Один миллион девятьсот семьдесят пять тысяч долларов США)
Сравнительный подход

Как уже было указано (см. раздел «Методология оценки»), в рамках сравнительного подхода может быть использовано три метода расчета стоимости. Для расчета стоимости всего предприятия (контрольного пакета акций) используются метод сделок и метод отраслевых коэффициентов. Для расчета стоимости миноритарного пакета применяется метод компании-аналога (метод рынка капитала).

По причине неразвитости и «непрозрачности» российского фондового рынка, оценщики не располагали информацией о продажах контрольных пакетов акций предприятий, относящихся к той же отрасли, что и оцениваемое. В силу этого в расчетах не был использован метод сделок. Невозможность применения метода отраслевых коэффициентов вытекает из отсутствия ретроспективных статистических данных, отражающих зависимость между ценой предприятий и финансовыми результатами их деятельности. Поэтому оценщики попытались в рамках сравнительного подхода использовать только метод рынка капитала.

Данный метод заключается в расчете цены 1 акции оцениваемой компании через цены акций сопоставимых предприятий. Данный метод включает в себя несколько этапов:

1. Сбор необходимой информации.

2. Составление списка аналогичных предприятий.

3. Финансовый анализ компаний-аналогов.

4. Расчет оценочных мультипликаторов.

5. Выбор величины мультипликатора.

6. Определение итоговой стоимости оцениваемых акций.

7. Внесение итоговых корректировок.

Прежде всего, здесь необходимо определить, какие предприятия могут быть приняты в качестве аналогов. Для этого существует ряд критериев, главные из которых – отраслевое сходство, размер, перспективы роста, финансовый риск и т.д.

Однако вследствие наличия крайне скудной информации по российским предприятиям в качестве основного критерия отбора оценщиками было выбрано только отраслевое сходство.

По этому признаку был составлен ряд российских компаний, занимающихся продажей, арендой и сервисным обслуживанием автотранспорта, перевозкой грузов и пассажиров. По имеющимся у оценщиков данным в свободной торговле находятся сейчас акции Автокомбинатов №№ 1,3,4,5,9,23,24 и таксомоторных парков №№ 4,5,6,9,15,17, чьи акции котируются в Российской торговой системе (РТС). Здесь необходимо отметить, что данные предприятия не являются близкими аналогами оцениваемой компании, однако более близкие аналоги подобрать невозможно.

Акции предприятий, успешно функционирующих на рынке аренды автотранспорта и представленных в разделе «Краткий обзор отрасли», не котируются в системе РТС и не участвуют в торгах на российских фондовых биржах, информации о сделках с акциями данных компаний у оценщиков не было. Вследствие этого, оценщики не включали данные компании в список аналогов.

Акции автокомбинатов и таксомоторных парков, котирующиеся в РТС в настоящее время, были включены в котировальный лист только в апреле-мае 2000 года в соответствии с проектом Московского РО ФКЦБ России «Московские эмитенты на рынке ценных бумаг». Финансовая информация об их хозяйственной деятельности (сервер раскрытия информации ФКЦБ www.disclosure.fcsm.ru) доступна за 2-3 кварталы 1999 года. В силу отсутствия более актуальных финансовых данных о деятельности рассматриваемых предприятий, рассчитать оценочные мультипликаторы и применить в расчетах метод рынка капитала не представляется возможным.

В связи с вышеизложенным, оценщики не смогли применить сравнительный подход при расчете конечной рыночной стоимости оцениваемого объекта.

Согласование результатов

В процессе оценки использовались различные методы для определения рыночной стоимости объекта оценки. Решение вопроса об относительной значимости показателей стоимости, полученных на базе различных методов, должно определяться обоснованным суждением Оценщика, которое оформляется путем взвешивания стоимостей, определенных использованием двух и более методов. Решение же вопроса, каким стоимостным оценкам придать больший вес и как каждый метод взвешивать по отношению к другим, является ключевым на заключительном этапе процесса оценки.

Существуют два базовых метода взвешивания:

· метод математического взвешивания;

· метод субъективного взвешивания.

Если в первом методе используется процентное взвешивание результатов, полученных различными способами, то второй базируется на анализе преимуществ и недостатков каждого метода, а также на анализе количества и качества данных в обосновании каждого метода.

Преимущества доходных методов, в частности метода дисконтированных денежных потоков, заключаются в следующем:

· основан на ожидаемых будущих доходах, а также на будущих ожиданиях расходов, капитальных вложений и т.д.;

· учитывает ситуацию на рынке через ставку дисконта, а также риск инвестиций, связанный с достижением прогнозных результатов;

· позволяет учесть экономическое устаревание предприятия.

В мировой практике метод дисконтированных денежных потоков применяется чаще других, он точнее определяет стоимость бизнеса и в наибольшей степени интересует инвестора. Однако в России применение данного метода затруднено из-за сложности прогнозирования. В этой ситуации большее распространение получили методы, основанные на анализе активов.

С учетом вышесказанного, а также принимая во внимание незначительное отличие в результатах, полученных разными подходами, оценщики определили итоговое значение рыночной стоимости 100 % пакета акций ОАО «Покрышка» как простое среднее полученных результатов:

Согласование результатов
Таблица 27.

Подход
Стоимость, $

Доходный
1 601 000

Сравнительный
-

Затратный
1 975 000

Итоговое значение
1 788 000

Скидка на неконтрольный характер пакета

При оценке пакета акций необходимо учитывать премию к стоимости в случае оценки контрольного пакета и скидку в случае неконтрольного. Это объясняется следующим: владелец контрольного пакета получает ряд выгод перед более мелкими акционерами. К ним, в частности, можно отнести:

· использование информации, полученной в одной компании, в интересах другой;

· возможность устанавливать трансфертные цены на обмен между компанией и филиалами, между компанией и третьими лицами;

· определение дивидендной политики и пр;

· психологические (приятно быть главным).

В развитых странах премия за контрольный характер пакета акций составляет от 4% в США до 80% в Италии по результатам исследования, проведенного Беркли, Холдернессом и Зингалесом. Миноритарная скидка является производной от премии за контроль и рассчитывается по формуле:
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 , где

МС – миноритарная скидка;

ПК – премия за контроль.

Таким образом, миноритарная скидка составляет, соответственно, от 3,8% до 45%. Такой разброс объясняется особенностями страны расположения объекта оценки, влияющими на легкость извлечения частных выгод из контроля над корпорацией. Прежде всего, это строгость и проработанность законодательной базы и стандартов финансовой отчетности. Поскольку российское законодательство и стандарты учета не являются лучше проработанными, чем итальянские, то скидка на неконтрольный характер для оцениваемого объекта составляет не меньше 45%.

В соответствии с Уставом ОАО «Покрышка» выгоды, которые может получить владелец данного пакета акций, будут основаны на следующих положениях.

Общее собрание акционеров правомочно (имеет кворум), если на момент окончания регистрации для участия в общем собрании акционеров зарегистрировались акционеры (их представители), обладающие в совокупности более чем половиной голосов размещенных голосующих акций общества.

Новое общее собрание акционеров, созванное взамен несостоявшегося, правомочно, если на момент окончания регистрации для участия в нем зарегистрировались акционеры (их представители), обладающие в совокупности не менее чем 30 % голосов размещенных голосующих акций общества.

Голосование на общем собрании акционеров осуществляется по принципу «одна голосующая акция общества - один голос».

Члены Совета директоров избираются годовым общим собранием акционеров общества путем прямого открытого голосования простым большинством голосов присутствующих на собрании акционеров (их представителей) сроком на один год. Избранными считаются кандидаты, набравшие более половины голосов присутствующих на собрании акционеров.

К исключительной компетенции Совета директоров общества относятся следующие вопросы, влияющие на стоимость акционерного общества:

· определение приоритетных направлений деятельности общества;

· определение даты составления списка акционеров, имеющих право на участие в общем собрании, и другие вопросы, отнесенные к компетенции совета общества;

· увеличение уставного капитала общества путем увеличения номинальной стоимости размещенных акций или путем размещения дополнительных акций в пределах количества объявленных акций и внесение соответствующих изменений в устав общества;

· размещение обществом облигаций и иных ценных бумаг;

· определение рыночной стоимости имущества общества;

· приобретение размещенных обществом акций, облигаций и иных ценных бумаг

· утверждение вице-президентов (заместителей Генерального директора) и прекращение их полномочий по представлению Генерального директора общества;

· рекомендации по размеру дивиденда по акциям;

· использование резервного и иных фондов общества;

· утверждение внутренних документов общества, определяющих порядок деятельности органов управления общества;

· создание филиалов и открытие представительств общества, утверждение положения о них;

· участие общества в других организациях, холдинговых компаниях, финансово-промышленных группах, иных объединениях и коммерческих организациях;

· заключение крупных сделок;

· решение иных вопросов, связанных с деятельностью общества, предусмотренных Федеральным законом «Об акционерных обществах».

Таким образом, владелец 24% пакета акций имеет соизмеримые права с более мелкими акционерами при наличии владельца контрольного пакета акций (51%). С учетом вышеизложенного, оценщики сочли, что наиболее адекватной скидкой на неконтрольный характер пакета будет скидка в 50%. 

Скидка на недостаточную ликвидность акций

Данная скидка обычно применяется для расчета стоимости закрытых компаний. Существуют два наиболее распространенных метода ее расчета:

1. Показатель «цена компании / прибыль» сравнивается с аналогичным показателем для свободнообращающихся акций сопоставимых акций на фондовых рынках.

2. Рассчитывается стоимость регистрации акций и брокерских комиссионных, взимаемых за продвижение акций на фондовый рынок.

Исходя из мирового опыта, средняя скидка на недостаточную ликвидность акций составляет 25-27% для акций закрытых компаний.

Поскольку объектом оценки являются акции открытого акционерного общества, не находящиеся в свободном обращении на фондовом рынке, скидка на недостаточную ликвидность рассчитывается как затраты на прохождение процедуры листинга на фондовой бирже РТС.

В соответствии с требованиями РТС, для включения ценной бумаги в котировальный лист, необходимо соблюдение компанией ряда требований, среди которых:

· стоимость чистых активов эмитента должна быть не меньше суммы, эквивалентной 3 000 000 долларов США;

· количество акционеров общества должно бать не менее 500.

ОАО «Покрышка» не удовлетворяет вышеуказанным требованиям, вследствие чего акции общества не могут быть включены в котировальный лист и участвовать в свободном обращении, т.е. не может быть достигнута абсолютная ликвидность оцениваемых ценных бумаг.

Исходя из того, что значение рассматриваемой скидки максимально для акций закрытого общества, оценщики применили скидку на недостаточную ликвидность оцениваемого пакета в 15%.

Расчет рыночной стоимости оцениваемого пакета

Рыночная стоимость 24% пакета обыкновенных именных акций ОАО «Покрышка» рассчитывается исходя из стоимости всего предприятия пропорционально величине оцениваемого пакета с учетом скидок на неконтрольный характер пакета и недостаточную ликвидность акций.

Таким образом, рыночная стоимость оцениваемого пакета составляет:

$ 1 788 000 * 0,24 * 0,5 * 0,85 = $ 183 367,

или округленно:

$ 180 000

(Сто восемьдесят тысяч долларов США)

Сертификат качества

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

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

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

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

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

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

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

Следующие допущения и ограничивающие условия являются неотъемлемой частью данного Отчета.

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

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

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

4. Оценщики предполагают отсутствие каких-либо скрытых фактов, влияющих на оценку. Оценщики не несут ответственности за наличие таких скрытых фактов, ни за необходимость выявления таковых. 

5. Сведения, полученные оценщиками и содержащиеся в Отчете, считаются достоверными. Однако оценщики не могут гарантировать абсолютную точность информации, поэтому для всех сведений указан источник информации.

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

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

8. Мнение оценщиков относительно стоимости объекта действительно только на дату оценки. Оценщики не принимают на себя никакой ответственности за изменение экономических, юридических и иных факторов, которые могут возникнуть после этой даты и повлиять на рыночную ситуацию, а, следовательно, и на рыночную стоимость объекта.

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

Итоговое заключение о стоимости

Рыночная стоимость 24% пакета акций ОАО «Покрышка» (ХХ ХХХ обыкновенные акции) по состоянию на 1 августа 2000 г. составляет, округленно:

$ 180 000

(Сто восемьдесят тысяч долларов США)

Настоящее заключение необходимо рассматривать только в контексте полного текста настоящего Отчета.

Оценка проведена, а Отчет составлен в соответствии с требованиями Федерального Закона «Об оценочной деятельности в РФ» № 135-ФЗ от 29.07.98 г., Закона г. Москвы «Об оценочной деятельности в городе Москве» от 11.02.98 г. №3, а также Стандартов Российского общества оценщиков.

Исполнительный директор 
А.В. Асташев

ЗАО «БФ-Оценка»
Действительный член РОО

Оценщики:
Л.В. Карасева


В.В. Яшин

А.Е. Фоменко

хх.хх.хххх г.
Список приложений

№
Наименование
Кол-во листов

1. 
Лицензии ОАО «Покрышка»
12

2. 
Бухгалтерская отчетность ОАО «Покрышка» за 1996-2000 гг
73

3. 
Перечень безнадежных предприятий-дебиторов
2

4. 
Расшифровка статьи «Основные средства»
2

5. 
Перечень предприятий-кредиторов
2

6. 6
Сменно-суточная ведомость эксплуатации легковых автомашин
2

7. 
Договор об открытии невозобновляемой кредитной линии
4

8. 
Договоры аренды автомобилей
5

9. 
Решение о выпуске ценных бумаг
3

10. 
Отчет об итогах выпуска ценных бумаг
3

11. 
Реестр акционеров ОАО «Покрышка»
2

12. 
Устав ОАО «Покрышка»
11

13. 
Картографические материалы
3

14. 
Документы Оценщика
17
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