Таблица 1

Динамика и структура имущества предприятия ООО «Эконика» за 2005 – 2006 гг.

	Разделы баланса

и их основные статьи
	2005 г.
	2006 г.
	Отклонения 

	
	
	
	Абсолютное
	%

	
	Тыс. руб.
	Структура, %
	Тыс. руб.
	Структура, %
	
	

	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7

	1.Внеоборотные активы, в т.ч.
	1283620
	49,7


	1465237
	48,8
	181617
	14,1

	- нематериальные активы
	256
	0,0
	230
	0,0
	-26
	-10,2

	- основные средства
	1021953
	39,6


	1226478
	40,8
	204525
	20,0

	- незавершенное строительство
	218704
	8,5
	180411
	6,0
	-38293
	-17,5-

	- долгосрочные финансовые вложения
	42707
	1,7
	58118
	1,9
	15411
	36,1

	2. Оборотные активы в т.ч.
	1298607
	50,3
	1540251
	51,2
	241644
	18,6

	- запасы
	537365
	20,8
	400500
	13,3
	-136865
	-25,5

	- НДС
	136234
	5,3
	237700
	7,9
	101466
	74,5

	- дебиторская задолженность
	618163
	23,9
	876540
	29,2
	258377
	41,8


	- краткосрочные финансовые вложения
	117450
	4,5
	235430
	7,8
	117980
	100,5

	- денежные средства
	25544
	1,0
	27439
	0,9
	1895
	7,4

	Баланс (1+2)
	2582227
	100,0
	3005488
	100,0
	423261
	16,4
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Рис. 1. Структура активов ООО «Эконика» 


1. Коэффициент абсолютной ликвидности
2004 188837 / 663931 = 0,179

2005 142994 / 582447 = 0,246

2006 262869 / 729117 = 0,361

2. Коэффициент критической ликвидности
2004 840262 / 663931 = 1,27

2005 761242 / 582447 = 1,31

2006 1139751 / 729117 = 1,56

3. Коэффициент текущей ликвидности
2004 1331245 / 663931 = 2,0

2005 1298607 / 582447 = 2,23

2006 1540251 / 729117 = 2,11

4. Собственные оборотные средства
2004 1331245 - 663931 = 667314

2005 1298607 - 582447 = 716160

2006 1540251 - 729117 = 811134

5. Коэффициент обеспеченности собственными оборотными средствами

2004 667314/ 1331245 = 0,501

2005 716160 /1298607 = 0,551

2006 811134 /1540251 = 0,527

Таблица 4

Коэффициенты ликвидности и платежеспособности ООО «Эконика» за 2004-2006 гг.

	Коэффициенты
	2004 г.
	2005 г.
	2006 г.
	Нормальные значения

	1. Коэффициент абсолютной ликвидности 
	0,179
	0,246
	0,361
	0,2-0,25

	2. Коэффициент критической ликвидности даты)
	1,27
	1,31
	1,56
	0,7 – 0,8

	3. Коэффициент текущей ликвидности 
	2,0
	2,23
	2,11
	2,0 – 2,5

	4. Собственные оборотные средства
	667314
	716160
	811134
	-

	5. Коэффициент обеспеченности собственными оборотными средствами
	0,501
	0,551
	0,527
	>= 0,1


Таблица 5

Анализ структуры капитала ООО «Эконика» за 2004-2006 гг.

	Показатель
	2004 г.
	2005 г.
	2006 г.
	Рекомендуемые значения коэффициентов

	А
	1
	2
	3=2-1
	4

	1. Коэффициент автономии
	0,748
	0,774
	0,709
	>=0,6

	2. Коэффициент постоянных пассивов (финансовой устойчивости)
	0,748
	0,774
	0,757
	> 0,8

	3. Коэффициент соотношения заемного и собственного капитала
	0,337
	0,292
	0,41
	снижение

	4. Коэффициент долгосрочного привлечения заемных средств
	0,0
	0,03
	0,064
	-

	5. Чистые активы
	538552
	579926
	573434
	-

	6. Излишек (недостаток) источников средств для формирования запасов
	1481483
	1461860
	1731088
	-


Таблица 7

Анализ оборачиваемости и рентабельности ООО «Эконика» за 2004-2006 гг.

	Показатель
	2004 г.
	2005 г.
	2006 г.
	Изменения

	А
	1
	2
	3
	4=3-1

	Коэффициент оборачиваемости оборотных активов
	1,77
	1,91
	1,74
	-0,03

	Коэффициент оборачиваемости запасов
	3,6
	3,5
	5,0
	1,4

	Коэффициент оборачиваемости дебиторской задолженности
	3,98
	5,15
	3,06
	-0,92

	Коэффициент оборачиваемости кредиторской задолженности
	6,76
	8,15
	6,79
	0,03

	Коэффициент оборачиваемости собственного капитала
	1,19
	1,24
	1,26
	0,07

	Коэффициент фондоотдачи
	2,35
	2,42
	2,19
	-0,16

	Рентабельность активов
	0,109
	0,129
	0,079
	-0,03

	Рентабельность собственного капитала
	0,146
	0,168
	0,111
	-0,035

	Рентабельность продаж (услуг)
	0,122
	0,135
	0,088
	-0,034

	Рентабельность чистых активов
	0,534
	0,577
	0,412
	-0,122


Таблица 10

Анализ тенденций в  развитии ООО «Эконика» за 2004-2006 гг.

	Показатель
	2005 г.
	2006 г.

	А
	2
	3=2-1

	Темп изменения совокупного капитала, авансированного в деятельность предприятия, %
	97,9
	116,4

	Темп изменения объема реализации, %
	105,3
	108,1

	Темп изменения прибыли
	116,5
	70,5


Таблица 11

Ранговая оценка ООО «Эконика» за 2004-2006 гг.

	Показатель
	2005 г.
	2006 г.

	Темп изменения прибыли, %
	116,5
	70,5

	Темп изменения объема реализации, %
	105,3
	108,1

	Темп роста основных производственных фондов, %
	101,9
	120,0

	Темп роста численности персонала, 5
	101,5
	106,3


Таблица 11

Пофакторный метод оценки премии за риск

	Вид риска
	Вес
	Балльная оценка риска
	Значение

	Оценка социально-политического риска России

	Угроза стабильности извне (1 - нет, 10 - чрезвычайно высокая)
	0,03
	4
	0,12

	Стабильность правительства (1 - без изменений, 10 - под угрозой смены)
	0,10
	6
	0,60

	Характеристика официальной оппозиции (1 - конструктивная, 10 - деструктивная)
	0,05
	5
	0,25

	Влияние нелегальной оппозиции (1 - не существует, 10 - угроза революции)
	0,04
	5
	0,20

	Оценка социальной стабильности (1 - стабильность, 10 - крайняя напряженность)
	0,10
	9
	0,90

	Отношения работников с управленческим аппаратом (1 - сотрудничество, 10 - частые забастовки)
	0,04
	8
	0,32

	Оценка уровня безработицы в следующие 12 месяцев (1 - безработица отсутствует, 10 - превышает 25 % от экономически активного населения)
	0,15
	8
	1,20

	Равномерность распределения совокупного дохода (1 - равномерное, 10 - резкое расслоение общества)
	0,07
	9
	0,63

	Отношение властей к зарубежным инвестициям (1 - стимулирование и гарантии, 

10 - жесткие ограничения)
	0,10
	6
	0,60

	Риск национализации без полной компенсации (1 - практически отсутствует, 10 - очень высок)
	0,02
	7
	0,14

	Отношение местной бюрократии (1 - содействующее и эффективное, 10 - коррумпированное и противостоящее)
	0,12
	9
	1,08

	Вмешательство правительства в экономику (1 - минимальное, 10 - постоянное и определяющее)
	0,07
	8
	0,56

	Государственная собственность в экономике (1 - очень ограниченная, 10 - преобладающая)
	0,07
	9
	0,63

	Вероятность вооруженных конфликтов с соседними странами (1 - отсутствует, 10 - конфликты неизбежны)
	0,04
	6
	0,24

	ИТОГО
	1,00
	 
	7,47

	Оценка внутриэкономического риска в России
	 
	 
	 

	Общее состояние экономики в следующие 12 месяцев (1 - очень хорошее, 10 - серьезные проблемы)
	0,1
	9
	0,90

	Изменение ВНП в сопоставимых ценах (1 - рост более 10 %, 10 - падение более 10 %)
	0,05
	5
	0,25

	Ожидаемый рост ВНП в пост. ценах по сравнению с прошлым годом (1 - значительное ускорение, 10 - резкое падение)
	0,05
	7
	0,35

	Рост производства промышленной продукции в следующие 12 месяцев (1 - рост более 10 %, 10 - падение более 10 %)
	0,10
	8
	0,80

	Рост капиталовложений в следующие 12 месяцев (1 - рост более 10 %, 10 - падение более 10 %)
	0,10
	9
	0,90

	Рост потребительского спроса в следующие 12 месяцев (1 - рост более 10%, 10 - падение более 10%)
	0,05
	8
	0,40

	Текущая инфляция (1 - более 5, 10 - более 100 %)
	0,05
	5
	0,25

	Динамика инфляции в следующие 12 месяцев (1 - существенное замедление, 10 - резкое ускорение)
	0,05
	5
	0,25

	Доступ к зарубежному финансированию (1 - доступно, 10 - крайне тяжело получить)
	0,05
	9
	0,45

	Наличие/стоимость рабочей силы (1 - избыток дешевой рабочей силы, 10 - нехватка рабочей силы)
	0,05
	8
	0,40

	Квалификация, качество рабочей силы (1 - высокое, 10 - квалифицированная рабочая сила практически отсутствует)
	0,05
	8
	0,40

	Монетарная политика (1 - мягкая, 10 - жесткая)
	0,05
	5
	0,25

	Фискальная политика (1 - стимулирующая спрос, 10 - жесткая)
	0,05
	9
	0,45

	Уровень налогообложения (1 - относительно низкий, 10 - крайне высокий)
	0,05
	9
	0,45

	Динамика уровня налогов (1 - будут снижаться, 10 - будут повышаться)
	0,05
	7
	0,35

	Развитие нефтегазового комплекса (1 - рост более 10 %, 10 - падение более 10 %)
	0,10
	5
	0,50

	ИТОГО
	1,00
	 
	7,35

	Оценка внешнеэкономического риска в России
	
	
	

	Общее состояние платежного баланса с долларовой зоной (1 - хорошее, 10 - серьезные проблемы)
	0,10
	7,00
	0,70

	Торговый баланс с долларовой зоной в следующие 12 месяцев (1 - резко положительный, 10 - резко отрицательный)
	0,10
	8,00
	0,80

	Рост экспорта в долларовую зону в следующие 12 месяцев (1 - рост более 10 %, 10 - падение более 10 %)
	0,05
	4,00
	0,20

	Рост импорта из долларовой зоны в следующие 12 месяцев (1 - рост более 10 %, 10 - падение более 10 %)
	0,05
	5,00
	0,25

	Общее состояние платежных балансов с рублевой зоной (1 - хорошее, 10 - серьезные проблемы)
	0,10
	2,00
	0,20

	Торговый баланс с рублевой зоной в следующие 12 месяцев (1 - резко положительный, 10 - резко отрицательный)
	0,10
	2,00
	0,20

	Рост экспорта в рублевую зону в следующие 12 месяцев (1 - рост более 10%, 10 - падение более 10%)
	0,05
	6,00
	0,30

	Рост импорта из рублевой зоны в следующие 12 месяцев (1 - рост более 10%, 10 - падение более 10%)
	0,05
	3,00
	0,15

	Официальные ограничения в движении капитала (1 - свободные перемещения, 10 - перемещения запрещены)
	0,10
	6,00
	0,60

	Динамика ограничений на торговлю с долларовой зоной в следующие 12 месяцев (1 - существенно упрощается, 10 - значительно затрудняется)
	0,05
	5,00
	0,25

	Динамика ограничений на торговлю с рублевой зоной в следующие 12 месяцев (1 - существенно упрощается, 10 - значительно затрудняется)
	0,05
	6,00
	0,30

	Динамика обменного курса рубля в следующие 12 месяцев (1 - рост более 20 %, 10 - падение более 20%)
	0,10
	8,00
	0,80

	Изменение мировых цен на нефть (1 - рост более 20 %, 10 - снижение более 20 %)
	0,10
	5,00
	0,50

	ИТОГО
	1,00
	 
	5,25

	ВСЕГО:
	 
	 
	20,07

	Доходность рыночного портфеля (ГЦБ) на 31.03.2006г., (% годовых),
	 
	 
	5,61%

	Ставка дисконтирования, пофакторный метод
	 
	 
	25,68%


Таблица 13

Зависимость степени риска от фактора риска.

	Фактор риска
	Всего
	Степень риска

	
	
	1. низкая
	2. средняя
	3. высокая

	
	
	класс риска

	
	
	1-1
	1-2
	1-3
	2-1
	2-2
	2-3
	3-1
	3-2
	3-3

	Соответствующее значение  β 
	 
	0,00
	0,25
	0,50
	0,75
	1,00
	1,25
	1,50
	1,75
	2,00

	Общеэкономические факторы

	социально-политический риск
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	1
	 
	 
	 

	внутриэкономический риск
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	1
	 
	 

	внешнеэкономический риск
	 
	 
	 
	1
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Отраслевые факторы

	циклический характер
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	1
	 
	 

	стадия развития
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	1
	 
	 
	 

	конкуренция
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	1
	 
	 
	 

	регулирование
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	1
	 
	 
	 

	препятствия к вхождению в рынок
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	1
	 
	 
	 

	Факторы риска на уровне фирмы

	ликвидность
	 
	 
	 
	 
	 
	1
	 
	 
	 
	 

	стабильность дохода
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	1
	 
	 
	 

	финансовый рычаг
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	1
	 
	 

	операционный рычаг
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	1
	 
	 

	доля на рынке
	 
	 
	 
	 
	1
	 
	 
	 
	 
	 

	диверсификация клиентуры
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	1
	 
	 
	 

	диверсификация продукции
	 
	 
	 
	 
	 
	1
	 
	 
	 
	 

	диверсификация по территории
	 
	 
	 
	 
	 
	1
	 
	 
	 
	 

	технологический уровень
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	1
	 
	 

	Риск несогласованности интересов

	Возможность проведения политики в ущерб интересам держателей ценных бумаг фирмы
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	1
	 
	 

	Итого количество наблюдений
	18
	0
	0
	1
	1
	3
	7
	6
	0
	0

	Расчет средневзвешенного  β 
	22
	0
	0
	0,5
	0,75
	3
	8,75
	9
	0
	0

	β
	1,22
	
	
	
	
	
	
	
	
	


	Е = Е0 + β(R - Е0) =
	0,261

	Е0
	0,056

	R
	0,224

	Е
	26,13%


Таблица 14

Факторы инвестиционного риска для России

	Тип риска \ Ранг риска
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10

	Риск, связанный с активами

	Политика экспроприации
	 
	 
	 
	 
	1
	 
	 
	 
	 
	 

	Политика национализации
	 
	1
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Возможность местного финансирования
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	1
	 
	 
	 

	Защита патентов, лицензий, контрактов
	 
	 
	 
	 
	 
	1
	 
	 
	 
	 

	Риск, связанный с социально-экономической ситуацией

	Политическая стабильность
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	1
	 

	Отношение к иностранным инвесторам
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	1
	 
	 
	 

	Положение о праве собственности
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	1
	 

	Общая правовая ситуация
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	1

	Участие государства в управлении
	 
	 
	 
	1
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Настроение против частного сектора
	 
	 
	 
	 
	1
	 
	 
	 
	 
	 

	Наличие и стоимость местной рабочей силы
	 
	1
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Отношение с сопредельными государствами
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	1
	 

	Влияние организованной преступности
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	1

	Привилегии для национальных конкурентов
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	1
	 
	 
	 

	Финансовые риски

	Конвертируемость национальной валюты
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	1
	 

	Стабильность национальной валюты
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	1

	Ограничение на капитал и торговый оборот
	 
	 
	 
	1
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Регулирование цен
	 
	1
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Размер экономики / емкость рынка
	 
	 
	1
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Тенденции развития экономики (безработица)
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	1
	 
	 

	Задолженность
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	1

	Ставка налога
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	1
	 

	Уровень инфляции
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	1
	 

	Количество наблюдений
	0
	3
	1
	2
	2
	1
	3
	1
	6
	4

	Взвешенный итог
	0
	6
	3
	8
	10
	6
	21
	8
	54
	40

	Сумма
	156
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Количество факторов
	23
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Средневзвешенное значение
	6,78
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Ставка кредитного рынка ЦБ РФ, %
	16,00
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Ставка дисконтирования
	22,78
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Ставка дисконтирования, %
	22,78%
	
	
	
	
	
	
	
	
	


Коэффициент дисконтирования с учетом рисков вложения в данный проект составляет: d = 19,75%.

	Ставка дисконтирования, пофакторный метод
	25,68%

	Ставка дисконтирования, бета-метод 
	26,13%

	Факторы инвестиционного риска для России
	22,78%

	Ставка дисконтирования,  ПП РФ №1470 от 22.11.97г.
	19,75%


Таблица 16

Метод дисконтирования денежного потока, (реверсия по модели Гордона) 

	Показатель
	Год
	Пост прогнозный

	
	1
	2
	3
	4
	5
	6

	Балансовая стоимость основных средств
	1226478
	1297882
	1297882
	1297882
	1297882
	

	Амортизационные отчисления, %
	11,46%
	11,46%
	11,46%
	11,46%
	11,46%
	

	Амортизационные отчисления
	140554
	148737
	148737
	148737
	148737
	

	Остаточная стоимость основных средств
	1085924
	1149145
	1149145
	1149145
	1149145
	

	Капиталовложения (кредит)
	71 404 
	
	
	
	
	

	Валовая прибыль
	840059
	1540167
	3050491
	3764915
	4034069
	

	Кредит
	71 404 
	-
	-
	-
	-
	

	Процент за кредит, %
	18,0%
	16,0%
	
	
	
	

	Процент за кредит, рр.
	9 640 
	9 543 
	
	
	
	

	Налог на имущество
	24530
	25958
	25958
	25958
	25958
	

	Налог на недра
	19 000
	22 800
	27 360
	32 832
	39 398
	

	Земельные платежи
	299
	299
	299
	299
	299
	

	Налогооблагаемая прибыль
	715186
	1481567
	2996874
	3705826
	3968414
	

	Налог на прибыль,%
	24
	24
	24
	24
	24
	

	Налог на прибыль , рр.
	171645
	355576
	719250
	889398
	952419
	

	Чистая прибыль (убыток)
	543541
	1125991
	2277624
	2816428
	3015995
	 

	Начисленная амортизация
	140554
	148737
	148737
	148737
	148737
	 

	Прирост долгосрочной задолженности (кредит)
	71 404
	-
	-
	-
	-
	

	Прирост чистого оборотного капитала
	8401
	15402
	15252
	18825
	20170
	 

	Капитальные вложения
	71 404 
	-
	-
	-
	-
	

	Возврат кредита
	37 322
	34 082 
	-
	-
	-
	

	Денежный поток
	797 982
	1 256 048
	2 441 613
	2 983 990
	3 184 902
	-

	Коэффициент текущей стоимости
	0,898
	0,724
	0,584
	0,471
	0,380
	

	Текущая стоимость денежных потоков
	716588
	909379
	1425902
	1405459
	1210263
	 

	Сумма текущих стоимостей ДП
	4951003


	
	
	
	
	

	Стоимость реверсии
	 
	 
	 
	 
	 
	5941204

	Текущая стоимость от реверсии
	2257658
	
	
	
	
	

	Рыночная стоимость  собственного капитала
	7208661
	 
	
	
	
	

	Поправка на величину стоимости избыточных активов
	12265
	 
	
	
	
	

	Рыночная стоимость собственного капитала с поправкой
	7196396
	~ 7196396
	
	
	


