КОНСУЛЬТАЦИЯ СПЕЦИАЛИСТА

по заключению эксперта «Об оценке рыночной стоимости 1 обыкновенной акции ОАО «Предприятие» выполненного экспертом Экспертовым Э.Э.
по состоянию на 30.09.2010 г. и 31.12.2010 года
Выявленные недостатки по методологии и расчетам:

Оценка стоимости предприятия затратным подходом (стр. 31-54 Приложения)
Выявленные недостатки:

· корректировка статей баланса в процессе реализации метода чистых активов выполнена некорректно:  

стр. 32 - не проанализирован состав нематериальных активов (стр. 110 баланса), помимо упомянутых товарных знаков, поскольку НМА зачастую не учитываются на балансе предприятия, например договоры аренды земельных участков, лицензии, ноу-хау и т.п., которые тем не менее приносят определенную доходность предприятию и имеют рыночную стоимость. Эксперт без всякого анализа делает предположение «..что самостоятельной ценности данные НМА не имеют..»,  что не верно, поскольку товарные знаки могут продаваться и покупаться на открытом рынке как отдельный товар. Принятие балансовой стоимости указанных товарных знаков равной рыночной стоимости не корректно, затраты на регистрацию одного товарного знака по 3 классам  МКТУ в Роспатенте (с получением свидетельства) составляют около 50 000 руб., таким образом минимальная стоимость будет составлять 50 000 * 7 шт. = 350 000 руб. 
Стр. 33 – из стоимости земельного участка не верно убрана величина НДС (22 955 тыс. руб.), согласно ст.146, п.6 НК РФ сделки с земельными участками на праве собственности НДС не облагаются. 
Стр. 33 – в расчетах (в табл. 5.1.14 в части скорректированных активов) основных средств не учтена рыночная стоимость зданий и сооружений стоящих на балансе предприятия общая балансовая стоимость которых составляет около 125 млн. руб. (стр. 319-332 документов), хотя рыночная стоимость только одного 3-х этажного здания административно-производственного корпуса (лит. А), общей площадью 12 121,9 кв.м. может составлять на дату оценки – 30.09.2010 г. примерно 200 - 240 млн. руб.
Средние показатели предложения продажи промышленной недвижимости*
	Наименование сегмента
	мар.10
	апр.10
	май.10
	июн.10
	июл.10
	авг.10
	сен.10

	цех, здание
	17,79
	19,73
	16,68
	16,53
	21,27
	13,23
	18,02

	производственно-складское помещение
	18,93
	20,99
	20,45
	23,71
	17,98
	16,60
	16,15


              * источник информации Информационно-консалтинговая группа «REZON»
При этом при расчете рыночной стоимости зданий (стр. 91-93 Приложения) сравнительным подходом аналоги не корректировались на месторасположение, хотя аналоги № 2, 3, 4 расположены существенно хуже оцениваемых  зданий в других ценовых зонах престижности.

В затратном подходе не верно введен поправочный коэффициент 0,6 (стр. 99 Приложения) на группу капитальности, оба здания относятся к одной – 1-й группе капитальности, поэтому поправка не требуется, занижение стоимости примерно на 40%.
Стр. 33 – отсутствует описание и анализ незавершенного строительства,  нет даже описания – что это может быть, оценщиком не указано в чем заключается польза для предприятия объектов незавершенного строительства, принятие данной статьи по балансу не обосновано, необходим анализ и расчет рыночной стоимости.

Стр. 34 – отсутствует описание ДЗ по дебиторам, отсутствует анализ и градация ДЗ на текущую,  просроченную и безнадежную. При указанной оценщиком на стр. 15 (табл. 3.1.5) оборачиваемости – на 30.09.2010 г. - 70 дней, на 31.12.2010 г. – 64 дня, такая ДЗ должна приниматься по номиналу.
Стр. 40 –  расчет стоимости долгосрочных финансовых вложений проведен не корректно, крайне сомнительно, что рыночная стоимость 100% доли ООО «ХХХХХХХХ» (759 т.р.) будет равна величине годовой чистой прибыли ООО «ХХХХХХХ» (749 т.р.), принимая во внимание определенную оценщиком ставку дисконтирования 17,85 % (стр. 69 приложения) для расчета стоимости 100% акций ОАО «Предприятие» методом ДДП, можем сказать, что данная ставка дисконтирования может служить ориентиром для расчета стоимости ООО «ХХХХХХХХХХ», тогда стоимость 100% доли ООО «ХХХХХХХ» примерно должен составить: 749 000 / 0,1785 = 4 196 000 руб.;

Стр. 42 – оценка краткосрочных финансовых вложений (КФВ) проведена принципиально не верно, все КФВ представлены срочными процентными займами другим предприятиям и  организациям, таким образом эксперт должен был посчитать сумму процентов набежавших на выданный займ и прибавить эту сумму к сумме займа. Эксперт же провел расчеты так, что заемщик стал должен предприятию меньше денег чем получил первоначально, к тому же ему (заемщику) не надо платить проценты по займу, чего в принципе быть не должно, занижение стоимости на 690 000 руб.;
Оценка стоимости предприятия доходным подходом (стр. 55-71)

Выявленные недостатки:

· стр. 67 – в табл. 5.3.9 учитывается амортизация от инвестиций и существующего оборудования и не учитываются амортизационные отчисления от существующих зданий и сооружений, что занижает величину денежного потока и как следствие стоимости предприятия;

Стр. 65 – не обоснованы числовые значения коммерческих и управленческих расходов.

Коммерческие расходы - это расходы, связанные с отгрузкой и реализацией товаров. Те предприятия, которые осуществляют производственную деятельность, имеют право отражать в составе коммерческих расходы на упаковку изделий; по доставке продукции на станцию отправления, погрузке в транспортные средства; комиссионные сборы, уплачиваемые посредническим организациям; затраты на хранение продукции; на рекламу, на представительские и другие аналогичные по назначению расходы.

 К управленческим относятся расходы, не связанные с производственной или коммерческой деятельностью предприятия: на содержание отдела кадров, юридического отдела; на освещение и отопление сооружений непроизводственного назначения, а также на командировки, услуги связи и прочие аналогичные этим расходы. 

Поэтому очень сомнительно, что годовые управленческие расходы в размере 45,33 миллионов руб. или 3,78 млн. руб. в месяц являются реальными для данного предприятия.
· отсутствует классификация активов на производственные (профильные) и излишние для деятельности предприятия, поскольку денежный поток на предприятии формируется за счет основных видов деятельности, то излишние активы, в данном случае квартиры стоящие на балансе предприятия должны учитываться дополнительно и прибавляться к собственному капиталу предприятия получаемому при расчете методом ДДП.

Общие выводы: при составлении заключении эксперта «Об оценке рыночной стоимости 1 обыкновенной акции ОАО «Предприятие» выполненного экспертом Экспертовым Э.Э. по состоянию на 30.09.2010 г. и 31.12.2010 года, не выполнены требования ст. 8, ст. 16 ФЗ № 73-ФЗ от 31.05.2001 г., ст. 11 ФЗ № 135-ФЗ от 29.07.98 г. и ФСО № 1, 2, 3.

Экспертом продемонстрировано стремление занизить стоимость предприятия в целом и как следствие стоимости одной обыкновенной акции.
Принятые сокращения:  

ФЗ-135 – Федеральный закон «об оценочной деятельности» № 135-ФЗ от 29.07.98 № 135;  

ФСО – Федеральные стандарты оценки (ФСО-1, -2 и -3) – Приказы МЭРТ от 20.07.2007 г.
№№ 256, 255, 254.  

Информация по специалисту проводившего консультацию:

Ширинкин Александр Юрьевич - Оценщик 1-й категории, Сертифицированный РОО специалист по оценке недвижимости (сертификат № 0059 от 22.12.2008 года), Сертифицированный TEGoVA (европейская группа ассоциаций оценщиков) специалист по оценке недвижимости 2-го уровня (оценка недвижимости для финансово-хозяйственных целей и залогового обеспечения) в соответствии ISO / IEC 17024. Стаж оценочной деятельности с 1998 года. Количество подписанных отчетов об оценке: около 5 тысяч.

Является членом Экспертного Совета Пермского регионального отделения Российского общества оценщиков, членом Экспертного Совета НП «Совет по оценочной деятельности Пермского края», членом центрального Экспертного Совета РОО (г. Москва).

Ширинкин А.Ю.

1
2

