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Общество с ограниченной ответственностью

«ПРОФЕССИОНАЛЪ»

107140, г.Москва, ул.Гаврикова, дом 3/1, к.91, тел.+7(495)505-44-91
ИНН, ОГРН 

ЗАКЛЮЧЕНИЕ № 777от 15.03.2010г.
об оценке рыночной стоимости пакета обыкновенных именных бездокументарных акций номинальной стоимостью 100 руб. в количестве 1000шт., что составляет 100% уставного капитала ОАО «Нефть», расположенного по адресу: 123000, г. Москва, Широкий просп., д. 42, стр. 3
Заключение об оценке №777от 15.03.2010 г. «об оценке рыночной стоимости пакета обыкновенных именных бездокументарных акций номинальной стоимостью 100 руб. в количестве 1000шт., что составляет 100% уставного капитала ОАО «Нефть», расположенного по адресу: 123000, г. Москва, Широкий просп., д. 42, стр. 3» (далее – Заключение об оценке) подготовлен оценочной компанией ООО «ПРОФЕССИОНАЛЪ».

Объект оценки: пакет обыкновенных именных бездокументарных акций (Государственный регистрационный номер 111111111) номинальной стоимостью 100 руб. в количестве 1000 штук, что составляет 100% уставного капитала ОАО «Нефть», расположенного по адресу: 123000, г. Москва, Широкий просп., д. 42, стр. 3.
Цель, задачи и предполагаемое использование результатов оценки: определение рыночной стоимости объекта оценки в порядке исполнения Федерального закона от 21.12.2001 г. №178-ФЗ «О приватизации государственного и муниципального имущества» и распоряжения Правительства Российской Федерации от 01.09.2008 г №1272-р «Прогнозный план (программа) приватизации федерального имущества на 2009 год и основные направления приватизации федерального имущества на 2010 и 2011 годы».
Дата оценки: оценка проводилась по состоянию на 01 октября 2009 года.

1. Информация об объекте оценки

Объектом оценки является пакет обыкновенных именных бездокументарных акций (Государственный регистрационный номер 111111111) номинальной стоимостью 100 руб. в количестве 1000 штук, что составляет 100% уставного капитала ОАО «Нефть», расположенного по адресу: 123000, г. Москва, Широкий просп., д. 42, стр. 3. 

Предметом оценки выступает экономическая деятельность ОАО «Нефть», основным видом деятельности которого являются транспортировка сжиженного углеводородного газа, которая приносит более 80% прибыли предприятия.
2. Структура акционерного капитала

Уставный капитал Общества составляет 1 000 000 рублей. Уставный капитал Общества состоит из 1000 обыкновенных именных, бездокументарных акции номинальной стоимостью 100 (сто) рублей каждая.

По состоянию на 19.10.2009 г. единственным акционером ОАО «Нефть» является гражданин России, доля -100%.
Таблица 1 – Структура акционерного капитала ОАО «Нефть»
	Наименование акционера
	Юридический адрес
	Тип акций
	Количество акций, шт.
	Доля в

уставном

(складочном)

капитале, %

	гражданин России
	
	обыкновенные

именные

бездокументарные
	1000
	100


Реестродержатель: Общество самостоятельно ведет реестр владельцев именных ценных бумаг.

Информация о выплате дивидендов

По итогам работы ОАО «Нефть» выплачивало дивиденды, информация о которых приведена в таблице.

Таблица 2 Сведения о выплате дивидендов ОАО «Нефть» за 2004-2008 год

	Периоды выплат дивидендов
	Размер выплаты, тыс.руб

	за 2004 год
	

	за 2005 год
	

	за 2006 год
	

	за 2007 год
	

	за 2008 год
	


3. Краткая информация об Обществе

Информация об основных видах деятельности:

· транспортировка сжиженных углеводородных газов;

· реализация и хранение сжиженных углеводородных газов;

· проектирование, строительство и эксплуатация баз сжиженного газа, газонаполнительных станций и пунктов, ремонтно-испытательных пунктов, автомобильных газонаполнительных компрессорных и газозаправочных станций, многотопливных автозаправочных станций;
· эксплуатация и ремонт специализированных газовых железнодорожных вагонов-цистерн, машин и оборудования, сосудов, работающих под давлением.
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Рис. 1 Структура выручки ОАО «Нефть» в 1 полугодии 2009 году, тыс. руб.

Информация о показателях деятельности общества

Совокупная выручка по итогам 2009г составила по ОАО «Нефть» - 000000 руб., прибыль 00000 руб.,.

Динамика изменения основных финансовых показателей предприятия представлена в таблице.

Таблица 3. Динамика изменения основных финансовых показателей предприятия, тыс.руб.
	Наименование показателя
	2006, декабрь
	2007, декабрь
	2008, декабрь
	2009, декабрьь

	1. Объем продаж
	
	
	
	

	2. Прибыль от продаж
	
	
	
	

	3. Чистая прибыль
	
	
	
	

	4. Рентабельность продаж, %
	
	
	
	

	5. Чистые активы
	
	
	
	

	6. Оборачиваемость чистых активов, %
	
	
	
	

	7. Рентабельность чистых активов, %
	
	
	
	

	8. Собственный капитал
	
	
	
	

	9. Рентаб-ть собственного капитала, %
	
	
	
	

	10. Кредиты и займы
	
	
	
	


Краткая информация об основных активах общества (недвижимом имуществе, земельных участках и долгосрочных финансовых вложениях)

Таблица 4 – Сведения об основных средства ОАО «Нефть» ( на 30.06.2009 г.), руб.
	Группа основных средств
	Первоначальная стоимость
	Начисленная
амортизация
	Остаточная
стоимость

	Вычислительная техника
	
	
	

	Другие виды ОС
	
	
	

	Жилищный фонд
	
	
	

	Здания
	
	
	

	Земельные участки
	
	
	

	Измерительные и регулирующие устройства
	
	
	

	Инструмент
	
	
	

	Машины и оборудование
	
	
	

	Мебель офисная
	
	
	

	Передаточные устройства
	
	
	

	Прочие машины и оборудование
	
	
	

	Сооружения
	
	
	

	Спортинвентарь
	
	
	

	Станки
	
	
	

	Транспортные средства
	
	
	

	Хозинвентарь
	
	
	

	Холодильники
	
	
	

	Цистерны
	
	
	

	Итог по ОАО "Нефть" 
	
	
	


По состоянию на дату оценки по строке бухгалтерского баланса «Долгосрочные финансовые вложения» отражены вклады в уставный капитал следующих юридических лиц:
· ООО 1

· ООО 2

· ЗАО 3

· ЗАО 4
Информация о привлеченных кредитных средствах и размере кредиторской задолженности

Текущая стоимость долгосрочных обязательств по состоянию на 01.10.2009 г. составляет 0 руб.

Текущая стоимость краткосрочных обязательств по состоянию на 01.10.2009 г. составляет 0 руб.

Текущая стоимость кредиторской задолженности по состоянию на 01.10.2009 г. составляет 0тыс. руб.

4. Финансовое положение Общества: выводы по результатам финансового анализа Общества

1. В общем динамику изменения актива баланса за 2007-2008 гг. можно назвать положительной, но следует обратить внимание на следующие моменты: ( увеличение краткосрочной дебиторской задолженности увеличение статьи ' готовая продукция и товары для переАпродажи '  увеличение статьи внеоборотных активов в общей структуре баланса).

2. Изменение за анализируемый период структуры пассивов  следует признать в подавляющей части позитивным.

3. Рассматривая динамику доходов и расходов ОАО "Нефть", в целом за анализируемый период ее можно назвать негативной.

4. За анализируемый период  значения большинства показателей рентабельности либо уменьшились, либо остались на прежнем уровне, что следует скорее рассматривать как негативную тенденцию.

5. Анализ типа финансовой устойчивости предприятия в динамике, показывает снижение финансовой устойчивости предприятия.

6. Показатель утраты платежеспособности говорит о том, сможет ли в ближайшие шесть месяцев предприятие утратить свою платежеспособность при существующей динамике изменения показателя текущей ликвидности. На конец периода значение показателя установилось на уровне 2,94, что говорит о том, что предприятие не утратит свою платежеспособность, так как показатель больше единицы.

7. И на конец дек. 2007 года, и на конец дек. 2008 года состояние ОАО "Нефть" по 3-х комплексному показателю финансовой устойчивости, можно охарактеризовать как 'Абсолютная финансовая устойчивость', так как  у предприятия достаточно собственных средств для формирования запасов и затрат

8. На начало анализируемого периода чистый цикл оборачиваемости занимал -72,00 дн. За анализируемый период продолжительность чистого цикла увеличилась на 7,19 дн. что говорит об отрицательной тенденции, так как увеличилось количество текущих активов профинансированных за счет непосредственных участников производственного процесса и финансирование производственной деятельности в большей степени осуществляется за счет внешних по отношению к производственному процессу источников финансирования - прироста собственного капитала, кредитов.

9. 'Золотое правило экономики' для ОАО "Нефть" не выполняется.

10. За анализируемый период величина чистых активов, составлявшая на конец дек. 2007 года 00000 тыс.руб. возросла на 0000000 тыс.руб. (темп прироста составил 4,6%), и на конец дек. 2009 года их величина составила 000000 тыс.руб.

11. Рассмотрев все три методики, представленные в разделе 'Анализ вероятности банкротства' можно сказать, что за анализируемый период ситуация на предприятии осталась примерно на том же уровне. В общем, на начало и на конец анализируемого периода, вероятность банкротства можно оценить как низкую.

5. Краткая информация об использованных подходах и методах оценки, примененных для целей настоящей оценки (без подробного описания каждого подхода и метода)

В процессе определения рыночной стоимости бизнеса ОАО «Нефть» оценщиками использовались три подхода. 

Метод чистых активов, применяемый в рамках затратного подхода, позволяет рассчитать стоимость контрольного пакета акций, так как выражает цену, которую бы инвестор заплатил за владение предприятием. При использовании метода чистых активов получается стоимость контрольного пакета акций, поскольку только владелец контрольного пакета может определять политику в области активов: приобретать, использовать или продавать (ликвидировать) их. Одним из достоинств результата полученного в рамках метода чистых активов является то, что оценщиками максимально возможно проводились корректировки статей баланса на дату определения стоимости. 
Результаты оценки 100% пакета акций ОАО «Нефть» в рамках затратного подхода представлены в таблице ниже:
Таблица 5 Расчет рыночной стоимости чистых активов ОАО «Нефть» по состоянию на дату оценки, тыс.руб.
	Наименование показателя
	Сумма по балансу на дату оценки, тыс.руб.
	Поправка, тыс.руб.
	Рыночная стоимость (с учетом попра-вок), тыс. руб.

	1. Активы
	
	
	

	1. Нематериальные активы
	
	
	

	2. Основные средства, в т.ч.:
	
	
	

	Оборудование
	
	
	

	Здания, сооружения и земельные участки в Москве
	
	
	

	Здания, сооружения и земельные участки в регионах
	
	
	

	3. Незавершенное строительство
	
	
	

	4. Доходные вложения в материальные ценности
	
	
	

	5. Долгосрочные и краткосрочные финансовые вложения
	
	
	

	6   Прочие внеоборотные активы
	
	
	

	7   Запасы
	
	
	

	8. НДС по приобретенным ценностям
	
	
	

	9. Дебиторская задолженность
	
	
	

	10. Денежные средства
	
	
	

	11. Прочие оборотные активы
	
	
	

	12. Итого активы, принимаемые к расчету (сумма данных пунктов 1-11)
	000
	000
	000

	II. Пассивы
	
	
	

	13. Долгосрочные обязательства по займам и кредитам
	
	
	

	14. Прочие долгосрочные обязательства
	
	
	

	15. Краткосрочные обязательства по займам и кредитам
	
	
	

	16. Кредиторская задолженность
	
	
	

	17. Задолженность участникам (учредителям) по выплате доходов
	
	
	

	18. Резервы предстоящих расходов
	
	
	

	19. Прочие краткосрочные обязательства
	
	
	

	20. Итого пассивы, принимаемые к расчету (сумма данных пунктов 13-19)
	000
	000
	000

	21. Стоимость чистых активов (итого активы (стр. 12) минус итого пассивы (стр. 20))
	000
	000
	000


Таким образом, рыночная стоимость 100% собственного капитала ОАО «Нефть», определенная по состоянию на дату оценки в рамках затратного подхода методом скорректированных чистых активов,  составляет  0000000 тыс.руб. 
В рамках доходного подхода к оценке объекта оценки был применен метод дисконтированных денежных потоков. Доходный подход является наилучшим для оценки стоимости приносящих доход компаний. Смысл данного подхода заключается в определении текущей величины будущих доходов от деятельности компаний. Он основан на предположении о том, что потенциальный инвестор не заплатит за данный бизнес сумму большую, чем текущая стоимость будущих доходов от этого бизнеса.

Поскольку, во всех сделках покупатель всегда стремится к тому, чтобы текущая стоимость ожидаемых доходов была равна или превышала уплаченную цену, в то время как продавец всегда стремится к тому, чтобы текущая стоимость ожидаемых доходов была равна или меньше цены сделки, то по справедливости покупатель и продавец должны договориться на единственной общей основе: по сумме, равной текущей стоимости ожидаемых будущих выгод от владения собственностью.

В методе дисконтированных денежных потоков прогноз строится в рамках настоящего Заключения на основании анализа и выявления тенденций, ретроспективных данных бухгалтерской отчетности за достаточный по времени период, соответствующий 6,5 годам. Результаты которых приведены в таблице ниже:
Таким образом, стоимость 100% собственного капитала ОАО «Нефть», рассчитанная по методу дисконтирования денежного потока, округленно составляет   000рублей.
В рамках сравнительного подхода для получения стоимости акций ОАО «Нефть» был использован регрессионный анализ, предполагающий построение многофакторной линейно-регрессионной модели с редуцированием факторов по методу главных компонент. Для сравнительного анализа был осуществлен сбор информации по основным финансово-экономическим показателям мировых компаний нефтегазовой отрасли и компаний, занимающихся железнодорожными перевозками, имеющих данные по рыночной капитализации. 

Основным преимуществом сравнительного подхода является то, что он опирается на фактические цены купли-продажи аналогичных предприятий. В данном случае цена определяется рынком, и Оценщик ограничивается только корректировками, обеспечивающими сопоставимость аналога с оцениваемым объектом. При использовании же других подходов стоимость предприятия определяется на основе расчетов. 
Стоимость 100% пакета акций ОАО «Нефть», рассчитанная методом компании-аналога с применением регрессионного анализа в рамках сравнительного подхода по состоянию на 01.10.2009 г. составляет, округленно 00000 тыс. руб.
Однако в соответствии со ст. 22. ФСО №1 «Сравнительный подход применяется, когда существует достоверная и доступная для анализа информация о ценах и характеристиках объектов-аналогов». В условиях экономического кризиса оценщику текущие котировки акций как российских, так и западных компаний не отражают реальной стоимости предприятий, в связи с чем оценщик посчитал недостоверной информацию о ценах и характеристиках компаний-аналогов, которая была доступная для анализа на дату оценки. Также невозможно провести корректировку на время продажи, т.к. обычно она проводится на основании информации рынка РТС, которая в условиях развивающегося кризиса не отразит реальной ситуации. На этом основании было принято решение отказаться от применения результатов сравнительного подхода при согласовании результатов оценки в рамках данного Заключения.

По мнению Оценщиков, наиболее адекватны результаты, полученные в рамках затратного и доходного подходов, как по количеству и качеству исходной информации, так и по полученным значениям, поэтому им и даны равные удельные веса по 50%.

Определение скидки на ликвидность

Оцениваемое предприятие в целом является достаточно ликвидным (по активам). При этом, оцениваемое предприятие является открытым акционерным обществом, но его акции не включены в биржевые листинги, что налагает определенные ограничения при продаже данного актива и требует дополнительных затрат для их размещения на бирже. 

Учитывая перечисленные факторы, а так же принимая во внимание цель оценки и размер оцениваемого 100% пакета, Оценщики не применяли скидку на недостаточную ликвидность.

6. Результаты оценки с использованием различных методов, итоговое заключение о стоимости
Согласование результатов оценки 100% пакета акций ОАО «Нефть», полученных в рамках трех подходов, представлено в таблице ниже:

Таблица 6 – Согласование результатов оценки 100% пакета акций ОАО «Нефть» тремя подходами, тыс.руб.
	№
	Наименование подхода
	Стоимость в рамках подхода, тыс. руб.
	Вес
	Итоговая стоимость, тыс. руб., округленно

	1
	Затратный подход
	0 000
	30%
	0 000

	2
	Сравнительный подход
	0 000
	-
	

	3
	Доходный подход
	0 000
	70%
	


Результаты согласования приведены в нижеследующей таблице.


Таблица 7. Расчет рыночной стоимости пакета акций в уставном капитале ОАО «Нефть»,руб.

	Показатель
	Значение

	Стоимость 100% уставного капитала ОАО «Нефть», руб.
	000 000

	Оцениваемый пакет
	100,00%

	Поправка на контроль
	1,0

	Поправка на ликвидность
	0,9

	Стоимость с учетом поправок, руб.
	000 000

	РЫНОЧНАЯ СТОИМОСТЬ ОБЪЕКТА ЦЕНКИ - 100% ПАКЕТА АКЦИЙ ОАО «НЕФТЬ», округленно, руб.
	000 000


Основываясь на проанализированной информации и всех связанных с оценкой факторах, рыночная стоимость 100% уставного капитала ОАО «Нефть», по состоянию на дату оценки составляет, округленно:
000 000 руб.
что эквивалентно 000 долл. США по курсу ЦБ РФ.

Следует отметить, что с учетом диапазона изменения цен акций на фондовом рынке в течение 6 месяцев, предшествовавших дате оценке, стоимость объекта оценки может находиться в диапазоне ( 15% (в совокупности порядка 30%), относительно рыночной стоимости, определенной оценщиками в рамках настоящего Заключения об оценке, как «наиболее вероятной цены, по которой объект оценки может быть отчужден на открытом рынке в условиях конкуренции». 

Обращаем внимание, что данное краткое Заключение № 777от 15.03.2010г. не является отчетом об оценке, а лишь предваряет его. Отчет об оценке действителен только в полном объеме и может быть использован лишь для указанных в нем целей.
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