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1. ОБЩИЕ СВЕДЕНИЯ

1.1.
Постановка задания по оценке

Таблица 1.1.-1.

Объект оценки:
Одна обыкновенная акция и одна привилегированная акция
ОАО «XXXX XXX» 

Цель оценки:
Определение рыночной стоимости объекта оценки

Задача оценки:
Принятие управленческих решений

Заказчик
ОАО «XXXX XXX»

630099, г. Новосибирск, ул. Октябрьская, д. 52

Оценщик
ЗАО «Международный центр оценки» 

Федеральная лицензия № 000002 от 06.08.2001 г.,

Полис страхования гражданской ответственности оценщика  
№ 43-002391/03 (с учетом Дополнения № 1) 
период страхования: 26.04.2003 г. – 25.04.2004 г., 
страховая компания – ОСАО «ИНГОССТРАХ»

107078, Москва, ул. Новая Басманная, д. 21, стр. 1

Основание для проведения оценки:
Договор между Оценщиком и Заказчиком                          
№ 999/02/Р от 05 августа 2003 года

Действительная дата оценки:
01.07.2003 г.

Период проведения работ
05.08.2003 г. – 21.08.2003 г. 

1.2.
Заключение по результатам оценки 

В соответствии с Заданием на оценку, оценщиками выбраны наиболее приемлемые методы, выполнены расчеты и получен следующий результат:

1. Рыночная стоимость одной обыкновенной акции ОАО «XXXX XXX» по состоянию на 01 июля 2003 года составляет 191 (Сто девяносто один) рубль;

2. Рыночная стоимость одной привилегированной акции ОАО «XXXX XXX» по состоянию на 01 июля 2003 года составляет 112 (Сто двенадцать) рублей.

Петренко Л.И.






_________________

Попова Е.Ю.






_________________

1.3.
Сертификат качества оценки

ЗАО «Международный центр оценки» (далее – Оценщик) настоящим удостоверяет, что:


Отчет об оценке, являющийся предметом договора между Заказчиком и Оценщиком  № 999/06/РА от 05 августа 2003 года, сопровождается следующим сертификатом качества:

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

2. Оценщик самостоятельно провел анализ исходной информации, а полученные им выводы и заключения действительны исключительно в пределах оговоренных в разделе 1.4. настоящего Отчета допущений и ограничительных условий.

3. Оценщик не имеет ни настоящей, ни ожидаемой заинтересованности в оцениваемом имуществе, и действовал непредвзято и без предубеждения по отношению к заинтересованным в сделке сторонам.

4. Вознаграждение Оценщика не зависит от итоговой величины рыночной стоимости объекта оценки, а также тех событий, которые могут наступить в результате использования Заказчиком или третьими сторонами настоящего Отчета об оценке.

5. В процессе анализа данных, ни одно лицо не оказывало сколько-нибудь существенного давления на оценщиков, подписавших настоящий Отчет.

6. Оценка была проведена, а Отчет составлен в соответствии со следующими нормативными документами:

· Федеральным Законом № 135-ФЗ от 29.07.1998 года «Об оценочной деятельности в Российской Федерации»;

· Федеральным Законом № 208 от 26 декабря 1996 года «Об акционерных обществах» (ст.75,76,77);

· Стандартами оценки, обязательными к применению субъектами оценочной деятельности, утвержденными Постановлением Правительства от 06 июля 2001 года № 519;

· Международным стандартом оценки: МКСО № 1 «Рыночная стоимость как база оценки»;

· Руководством по оценке бизнеса № 4 Международного Комитета по Стандартам оценки;

· практическими методиками по оценке бизнеса, принятыми в РФ.

1.4.
Сделанные допущение и ограничивающие условия


Сертификат качества оценки, являющийся частью настоящего Отчета, ограничивается следующими условиями:

1. В процессе подготовки настоящего Отчета Оценщик исходил из достоверности представленных Заказчиком бухгалтерских и иных документов, необходимых для выполнения данной работы.

2. При проведении оценки предполагалось отсутствие каких-либо скрытых факторов, влияющих на стоимость оцениваемого имущества. 

3. Отчет об оценке содержит профессиональное мнение Оценщика относительно стоимости объекта оценки и не несет ответственность за то, что права собственности на него могут перейти к потенциальному инвестору или покупателю на условиях, согласующихся с этим мнением.

4. Ни Заказчик, ни Оценщик не могут использовать настоящий Отчет (или любую его часть) иначе, чем это предусмотрено договором между Заказчиком и Оценщиком.

5. Определенная Оценщиком величина рыночной стоимости объекта оценки действительно только на дату оценки. Оценщик не принимает на себя ответственность за последующие изменения рыночных условий (социальных, экономических, юридических, природных и иных), которые в дальнейшем могут повлиять на величину рыночной стоимости объекта оценки.

1.5.
Состав рабочей группы 
и квалификация оценщиков ЗАО «МЦО»

Подготовка настоящего Отчета осуществлялась группой оценщиков ЗАО «МЦО»:

Петренко Лариса Ивановна - ответственный исполнитель

· начальник отдела оценки бизнеса и ценных бумаг;

· член экспертного совета Российского общества оценщиков;

· сертифицированный оценщик бизнеса (квалификационный аттестат №16);

· Сертифицированный менеджер по управлению инвестициями в недвижимость (ССIM, сертификат 10151);

· диплом Института профессиональной оценки о профессиональной переподготовке по программе «Оценка стоимости предприятия (бизнеса)» (регистрационный номер 0109/2000),

· диплом Института переподготовки и повышения квалификации кадров по финансово-банковским специальностям Финансовой академии при Правительстве Российской Федерации о профессиональной переподготовке по программе «Оценка стоимости предприятия (бизнеса)» (регистрационный номер 202/2000).

Попова Екатерина Юрьевна

· эксперт-оценщик;

· диплом РЭА им. Г.В. Плеханова, квалификация – экономист-математик;

· диплом Института профессиональной оценки о профессиональной переподготовке по программе «Оценка стоимости предприятия (бизнеса)» (регистрационный номер 026/2001);

· диплом Института повышения квалификации Финансовой академии при Правительстве Российской Федерации о профессиональной переподготовке по программе «Оценка стоимости предприятия (бизнеса)» (регистрационный номер 44-ИПК).

2.   ОБОСНОВАНИЕ ИСПОЛЬЗУЕМЫХ СТАНДАРТОВ

Целью настоящей работы является определение рыночной стоимости одной обыкновенной и одной привилегированной акций ОАО «Новосибирск-нефтепродукт XXX».

Развернутое определение рыночной стоимости дано в Федеральном законе от 29.07.1998 г. № 135-ФЗ «Об оценочной деятельности в Российской Федерации» (ст. 3):

«…под рыночной стоимостью объекта оценки понимается наиболее вероятная цена, по которой данный 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».

Рыночная стоимость понимается как стоимость актива, определенная без учета затрат, связанных с продажей или покупкой, и без компенсации расходов по уплате любых сопутствующих налогов. 

Оценка собственного капитала предприятия (оценка бизнеса) определялась в соответствии с Руководством по оценке бизнеса № 4 Международного Комитета по Стандартам оценки, в котором определены основные подходы к оценке бизнеса
:

1. подход на основе активов (затратный подход);

2. доходный подход;

3. рыночный (сравнительный) подход к оценке бизнеса.

Стандарты оценки, обязательные к применению субъектами РФ, трактуют указанные подходы следующим образом: 

Сравнительный подход - совокупность методов оценки стоимости объекта оценки, основанных на сравнении объекта оценки с аналогичными объектами, в отношении которых имеется информация о ценах сделок с ними. Подход по сравнению продаж основан на принципе эффективно функционирующего рынка, на котором инвесторы покупают и продают аналогичные активы, принимая при этом независимые индивидуальные решения.

Затратный подход - совокупность методов оценки стоимости объекта оценки, основанных на определении затрат, необходимых для восстановления либо замещения объекта оценки, с учетом его износа. Затратный подход основан на принципе замещения, состоящем в том, что покупатель не будет платить за объект собственности больше той суммы, которая требуется, чтобы заменить его другим объектом, аналогичным по своим полезным характеристикам. 

Доходный подход - совокупность методов оценки стоимости объекта оценки, основанных на определении ожидаемых доходов от объекта оценки. Доходный подход основан на оценке ожиданий инвестора относительно будущих экономических выгод от владения оцениваемыми активами. 

Процесс оценки – совокупность процедур последовательного решения задач по определению стоимости имущества в соответствии с поставленной целью.

Проведение оценки включает в себя следующие этапы: 

· заключение с заказчиком договора об оценке; 

· установление количественных и качественных характеристик объекта оценки; 

· анализ рынка, к которому относится объект оценки; 

· выбор метода (методов) оценки в рамках каждого из подходов к оценке и осуществление необходимых расчетов; 

· обобщение результатов, полученных в рамках каждого из подходов к оценке, и определение итоговой величины стоимости объекта оценки; 

· составление и передача заказчику отчета об оценке. 

3.   МЕТОДЫ РАСЧЕТА СТОИМОСТИ АКЦИЙ 

В основе всех существующих методов расчета рыночной стоимости лежат три основные подхода к оценке:

1. затратный подход (подход на основе активов);

2. доходный подход;

3. сравнительный подход (рыночный подход).

Затратный подход

Затратный подход в оценке бизнеса рассматривает стоимость предприятия с точки зрения понесенных ранее издержек. Базовая формула, используемая в затратном подходе:

Собственный капитал = Активы – Обязательства



Затратный подход к оценке бизнеса реализуется двумя методами – методом на основе активов и методом ликвидационной стоимости. Метод ликвидационной стоимости обычно применяется для предприятий, находящихся в стадии банкротства. Для целей оценки рыночной стоимости действующего бизнеса целесообразно использовать метод скорректированных чистых активов. 

При оценке стоимости собственного капитала методом чистых активов может применяться «Порядок оценки стоимости чистых активов акционерных обществ»

Согласно данному нормативному положению, «…под стоимостью чистых активов акционерного общества понимается величина, определяемая путем вычитания из суммы активов акционерного общества, принимаемых к расчету, суммы его пассивов, принимаемых к расчету».

В состав активов, принимаемых к расчету, включаются:

· нематериальные активы,

· основные средства,

· незавершенное строительство,

· доходные вложения в материальные ценности,

· долгосрочные и краткосрочные финансовые вложения, за исключением фактических затрат по выкупу собственных акций у акционеров,

· прочие внеоборотные активы, включая величину отложенных налоговых активов,

· запасы,

· налог на добавленную стоимость по приобретенным ценностям,

· дебиторская задолженность, за исключением задолженности участников (учредителей) по взносам в уставный капитал,

· денежные средства,

· прочие оборотные активы.

В состав пассивов, принимаемых к расчету, включаются:

· долгосрочные обязательства по займам и кредитам,

· прочие долгосрочные обязательства, включая величину отложенных налоговых обязательств
,

· краткосрочные обязательства по займам и кредитам,

· кредиторская задолженность,

· задолженность участникам (учредителям) по выплате доходов,

· резервы предстоящих расходов,

· прочие краткосрочные обязательства. 

В результате расчета по указанной методике определяется балансовая стоимость собственного капитала. Однако балансовая стоимость активов и обязательств предприятия вследствие инфляции, изменения конъюнктуры рынка, используемых методов учета и ряда других факторов, как правило, не соответствует рыночной стоимости. В этой связи для целей определения рыночной стоимости собственного капитала компании перед оценщиком встает задача корректировки баланса предприятия. Для этого предварительно проводится оценка обоснованной рыночной стоимости каждого актива баланса в отдельности. Затем определяется текущая стоимость обязательств. Из обоснованной рыночной стоимости суммы активов вычитается текущая стоимость обязательств, полученный результат показывает оценочную стоимость собственного капитала предприятия (100%-ого пакета обыкновенных акций).

Доходный подход

Определение стоимости бизнеса доходным подходом основано на предположении о том, что потенциальный инвестор не заплатит за данный бизнес сумму, большую, чем текущая стоимость будущих доходов от этого бизнеса. Собственник акций не продаст свой пакет по цене ниже текущей стоимости прогнозируемых будущих доходов. В результате взаимодействия стороны придут к соглашению о рыночной цене, равной текущей стоимости будущих доходов.

Данный подход оценки считается наиболее приемлемым с точки зрения инвестиционных мотивов, поскольку любой инвестор, вкладывающий деньги в действующее предприятие, в конечном счете, покупает не набор активов, а поток будущих доходов.

В рамках доходного подхода стоимость собственного капитала может быть определена:

· как стоимость капитализированного прибыли (денежного потока);

· как стоимость, полученная дисконтированием будущих денежных потоков.

Капитализация прибыли – это определение стоимости пакета акций путем деления прибыли на коэффициент капитализации. 

Данный метод в наибольшей степени подходит для ситуации, когда:

· оцениваемое предприятие имеет историю хозяйственной деятельности, желательно прибыльной, и находится на стадии роста или стабильного экономического развития;

· ожидается, что поток доходов в течение длительного срока будет постоянным или будет характеризоваться постоянными темпами роста.


Основные этапы применения метода капитализации прибыли:

· анализ финансовой отчетности предприятия,

· выбор величины прибыли, которая будет капитализирована,

· расчет адекватной ставки капитализации,

· определение предварительной величины стоимости,

· внесение заключительных поправок.

Базовая формула, используемая в методе прямой капитализации: 
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где: PV - текущая рыночная стоимость;

       CF – величина прогнозируемого денежного потока;

       Ro - общая ставка капитализации.

Метод дисконтированных денежных потоков – основан на составлении прогнозов получения будущих доходов и их переводе к показателям текущей стоимости. Его отличительной особенностью и главным достоинством является то, что он позволяет учесть несистематические изменения потока доходов, которые нельзя описать какой – либо математической моделью.

Наглядно модель ДСF можно отобразить следующим образом:

Схема 3.-1.
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Включает стоимость денежных потоков за все периоды, которые остаются за рамками данного прогнозного периода

    (

Остаточная стоимость определяется на конец прогнозного периода



В качестве прогнозного берется период, в течение которого темпы роста компании стабилизируются. В остаточный период предполагаются стабильные долгосрочные темпы роста/снижения или одноуровневый бесконечный поток доходов.

Основные этапы применения метода дисконтированных денежных потоков (DCF):

· выбор модели денежного потока;

· определение длительности прогнозного периода;

· расчет величины денежного потока для каждого года прогнозного периода;

· анализ рисков, связанных с получением денежного потока и определение ставки дисконта;

· дисконтирование денежных потоков прогнозного периода;

· расчет и дальнейшее дисконтирование стоимости бизнеса в постпрогнозный период;

· внесение заключительных поправок.


При оценке пакетов акций применяется одна из двух моделей денежного потока:

· денежный поток для собственного капитала;

· денежный поток для инвестированного капитала.

В таблице 3.-1 показано, как рассчитывается денежный поток для собственного капитала. Путем применения данной модели, рассчитывается рыночная стоимость собственного (акционерного) капитала предприятия.

Таблица 3.-1.


Чистая прибыль после уплаты налогов

плюс
Амортизационные отчисления

Плюс (минус)
Уменьшение (прирост) собственного оборотного капитала

Плюс (минус)
Уменьшение (прирост) инвестиций в основные средства

Плюс (минус)
Прирост (уменьшение) долгосрочной задолженности

Итого равно
Денежный поток


В модели денежного потока для всего инвестиционного капитала, условно не различаются собственный и заемный капитал предприятия, то есть рассчитается совокупный денежный поток. Поэтому к денежному потоку прибавляются выплаты процентов по задолженности, уменьшенные на величину налога на прибыль, которые ранее были вычтены при расчете чистой прибыли, и не учитывается прирост/снижение долгосрочной задолженности. Итогом расчета по данной модели является рыночная стоимость всего инвестированного капитала предприятия.

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

Прогноз доходов составляют в рамках прогнозного периода, длительность которого определяется временем стабилизации денежного потока, получаемого компанией. В ставке дисконта необходимо учесть риск, связанный с их получением, т.е. степень вероятности получения прогнозируемого денежного потока. Для получения достоверной оценки необходимо привести будущие денежные потоки к эквивалентной текущей стоимости путем дисконтирования. И, наконец, по прошествии прогнозного периода бизнес способен еще приносить доход и поэтому обладает некоторой остаточной (реверсивной, терминальной) стоимостью.

Таким образом, стоимость собственного капитала компании, определенная методом ДДП представляет собой сумму дисконтированных денежных потоков прогнозных лет и остаточной стоимости бизнеса, скорректированной с учетом заключительных поправок на избыток/дефицит собственного оборотного капитала и наличие непроизводственных активов.

Специфика расчета стоимости привилегированных акций доходным подходом заключается в следующем:

· в случае, если ретроспектива деятельности компании позволяет сделать вывод о том, что компания регулярно выплачивает дивиденды и их размер стабилен, то целесообразно использовать метод капитализации, при этом капитализируется величина дивидендов, 

· в случае, если в предыдущие годы дивиденды выплачивались, однако их размер не был стабилен, оправдано применения метода дисконтирования дивидендов.

Алгоритм применения метода дисконтирования дивидендов состоит из следующих этапов:

· прогноз величины чистой прибыли в прогнозный и постпрогнозный периоды,

· определение доли чистой прибыли, планируемой на выплату дивидендов по привилегированным акциям,

· определение ставки дисконтирования, 

· расчет стоимости привилегированных акций путем дисконтирования дивидендов будущих лет. 

Сравнительный подход

В рамках сравнительного подхода к оценке бизнеса существуют три основные метода расчета: 

· метод компании-аналога (метод рынка капитала);

· метод сделок;

· метод отраслевых коэффициентов.

Первые два метода основаны на ценах, реально выплаченных за акции или контрольные пакеты акций сходных компаний. 

В соответствии с данными методами, алгоритм определения стоимости компании состоит из следующих этапов:

· определение круга компаний-аналогов,

· расчет оценочных мультипликаторов по компаниям-аналогам,

· применение мультипликаторов к соответствующим финансовым или производственным показателям оцениваемой компании,

· взвешивание полученных результатов,

· внесение заключительных поправок.

Таким образом, суть применения метода рынка капитала и метода сделок заключается в использовании мультипликаторов, рассчитанных по компаниям-аналогам, к соответствующим финансовым или производственным показателям оцениваемой компании. В оценочной практике наиболее часто используются следующие мультипликаторы:

· коэффициент «Цена/прибыль» (Р/Е); 

· коэффициент «Цена/денежный поток» (Р/СF); 
· коэффициент «Цена/балансовая стоимость» (P/BV);

· коэффициент «Цена/физический объем производства продукции»;

· отношение цены инвестированного капитала (собственный капитал плюс задолженность) к прибыли до вычета износа и амортизации, уплаты процентов и налогов (IC/EBITDA).

В расчетах по данным методам следует учитывать фактор возможности быстрой реализации (ликвидности) ценной бумаги. Рынок предложит значительную премию за тот актив, который может быть быстро обращен в денежные средства, особенно если это будет сделано без риска потери стоимости ценных бумаг. С другой стороны при недостаточной ликвидности рынок предлагает скидку к стоимости ценных бумаг, что снижает их рыночную стоимость.

Для методов рынка капитала и сделок при определении стоимости компании, с использованием данных по зарубежным компаниям-аналогам, вводится поправка  на страновой риск инвестирования в Россию.

Метод сделок отличается от метода рынка капитала тем, что он позволяет оценить стоимость компании на уровне контрольного, либо крупного пакета акций, в то время как метод рынка капитала основан на использовании цен за единичную акцию, то есть в чистом виде применим для определения стоимости миноритарных пакетов.

Если методом рынка капитала рассчитывается стоимость контрольного пакета акций, то в качестве одной из заключительных поправок следует учесть премию за контроль.

Метод отраслевых коэффициентов основан на использовании рекомендуемых (средних по отрасли) соотношений между ценой и определенными финансовыми показателями. 

Отличительная черта метода– использование отраслевых ценовых соотношений и мультипликаторов. Отраслевой коэффициент - это коэффициент, показывающий среднее соотношение между ценой предприятий отрасли и каким-либо показателем финансово-хозяйственной деятельности (финансовой базой). Для определения стоимости объекта оценки полученный отраслевой коэффициент умножается на определенный финансовый показатель оцениваемого предприятия.

Применение метода отраслевых коэффициентов не требует от оценщика поиска точного аналога для сравнения, но дает только ориентировочные значения стоимости объекта оценки.

Специфика применения сравнительного подхода при определении стоимости привилегированных акций сравнительным подходом заключается в том, что, расчет осуществляется, как правило, методом компаний-аналогов, при этом используется мультипликатор «Стоимость привилегированных акций / Чистая прибыль», так как базой для начисления дивидендов по привилегированным акциям является чистая прибыль.

Определение наиболее приемлемых методов для целей настоящей работы

В рамках настоящей работы, для целей определения рыночной стоимости          акций ОАО «XXXX XXX» расчет производился с использованием следующих методов:

· применительно к обыкновенным акциям:

· в рамках затратного подхода использовался метод скорректированных чистых активов,

· в рамках доходного подхода использовался метод дисконтированных денежных потоков,

· в рамках сравнительного подхода использовался метод компаний аналогов;

· применительно к привилегированным акциям:

· в рамках сравнительного подхода использовался метод компаний-аналогов.

Методы доходного подхода для расчета привилегированных акций не использовались в связи с тем, что в период с 2000 – 1 полугодие 2003 года дивиденды по привилегированным акциям не выплачивались.

4.   Характеристика объекта оценки

4.1.
Общая характеристика экономики
 

4.1.1.
Основные итоги 2002 года

В 2002 г. темпы роста практически по всем экономическим показателям России были ниже, чем в 2001 г., но тем не менее многие из них соответствовали планам правительства, установленным ранее. Так, по прогнозам Минэкономразвития, которые были опубликованы в первой половине года, рост ВВП РФ должен был составить 3.5‑4.4%, промышленного производства – 3.2‑4.1%. Действительно, согласно предварительным оценкам Госкомстата, рост ВВП России в 2002 году составил 4.3%, а рост промышленного производства – 3.7%. В то же время, как видно из таблицы 4.1.-1., рост промышленного производства в основном был обеспечен за счет сырьевых отраслей. Так, из 15 отраслей, по которым Госкомстат публикует динамику производства, увеличение темпов роста по сравнению с 2001 г. наблюдалось только в топливной промышленности, черной металлургии и цветной металлургии, тогда как все остальные отрасли либо уменьшили темпы роста, либо закончили год с отрицательными производственными показателями. Число отраслей, среди которых в 2002 г. было зафиксировано снижение производства по сравнению с 2001 г. увеличилось на две. По словам руководителей правительства, сырьевая направленность российской экономики говорит о том, что, несмотря на принятые меры, структура экономики страны не меняется, а «фундаментальная опора», с помощью которой экономика стала выходить на устойчивый рост, не была использована должным образом. Действительно, при рекордном объеме нефтедобычи и возобновившемся росте в газодобыче, темпы роста экономики в целом могли бы быть выше. В отличие от 1999 г., в 2002 г. для более быстрых темпов роста экономики не хватало девальвации и фактора импортозамещения. В свою очередь ТЭК и металлургия не смогли в полной мере стать локомотивом российской экономики.

Таблица 4.1.1.-1.

Объемы производства в различных отраслях экономики в 2002 году, млрд. руб.


2001 г.
2001/2000, %
2002 г.
2002/2001, %

Выпуск продукции и услуг базовых отраслей



105.7



103.9

Объем промышленной продукции
6868.0
104.9
6868.0
103.7

Инвестиции в основной капитал
1599.5
108.7
1660.5
102.6

Продукция сельского хозяйства
1000.7
106.8
1049.8
101.7

Грузооборот транспорта, млрд. т км.
3736.0
103.1
3963.2
105.6

Объем услуг связи
201.8
119.9
285.5
115.6

Оборот розничной торговли
3005.0
110.8
3719.0
109.1

Объем платных услуг населению
826.6
100.8
1070.4
100.4

Источник: Госкомстат

Диаграмма 4.1.1.-1.


[image: image2.wmf]Темпы роста ВВП в России в 1997-2002 годах

4,2

0,8

3,2

9

5

-4,6

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

10

1997

1998

1999

2000

2001

2002


Диаграмма 4.1.1.-2.
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Таблица 4.1.1.-2.

Темпы изменения объемов производства
основных отраслей промышленности в 2002 году

Отрасли
2002/
2001, %
12.2002/
12.2001, %
12.2002/
11.2002, %

Электроэнергетика
99.3
103.1
119.9

Топливная
107.0
109.2
99.7

Черная металлургия
103.0
110.7
98.8

Цветная металлургия
106.0
95.0
89.3

Химическая и нефтехимическая
101.6
101.5
98.8

Машиностроение и металлообработка
102.0
94.9
95.6

Лесная, деревообрабатывающая и целлюлозно-бумажная

102.4

97.0

110.4

Промышленность строительных материалов
103.0
95.5
85.7

Стекольная и фарфоро-фаянсовая
106.8
103.7
96.8

Легкая
96.6
87.4
95.4

Пищевая
106.5
104.1
103.0

Микробиологическая
91.2
82.1
124.1

Мукомольно-крупяная и комбикормовая
92.9
91.0
100.2

Медицинская
93.6
88.7
88.0

Полиграфическая
100.0
82.0
92.1

Другие
102.8
99.3
99.9

В целом по промышленности
103.7
101.6
98.6

Источник: Госкомстат

Вместе с тем, по некоторым показателям не удалось достигнуть даже запланированного уровня. В частности, это касается инфляции, которая изначально была утверждена правительством на уровне 12%, затем эта планка была поднята до 14%, но в результате, согласно данным Госкомстата, инфляция по индексу потребительских цен в РФ в декабре составила 1.5%, а за весь 2002 год цены выросли на 15.1% (в 2001 году – на 18.6%). Таким образом, правительственный прогноз выполнен не был, что, в основном, связано с высоким темпами роста цен в последние месяцы 2002 г.

Динамика индекса потребительских цен в России в 1998-2002 гг. выглядит следующим образом:

· 1998 г. – 184,4%

· 1999 г. – 136,5%,

· 2000 г. – 120,2%,

· 2001 г. – 118,6%,

· 2002 г. – 115,1%,

Еще больше выросли в 2002 году цены производителей – на 17.1%, чему в немалой степени содействовал рост цен на мировом рынке энергоносителей, который привел к увеличению цен и тарифов естественных монополий на внутреннем рынке. Так, рост цен в электроэнергетике составил по итогам 2002 г. 27.3%, в газовой промышленности – 30.2%, на транспорте – 18.3%, в том числе на железнодорожном транспорте – 19.5%. В свою очередь, высокий рост тарифов естественных монополий стал одной из причин небольших темпов роста производства в перерабатывающей промышленности, что и отразилось на невысоких результатах промышленного производства в целом.

Другой важной причиной невысокого роста промышленного производства стал довольно большой рост импорта, что возобновило усиление конкуренции для российской продукции со стороны иностранных производителей. Согласно данным Государственного таможенного комитета РФ (ГТК), импорт в РФ в 2002 г. вырос на 9.8%, до $46 млрд., тогда как экспорт – на 5.8% до $105.8 млрд. Внешнеторговый оборот РФ в 2002 г. вырос по сравнению с 2001 г. на 7% и составил $151.8 млрд. Сальдо торгового баланса в прошедшем году сложилось положительное в размере $59.8 млрд. и по сравнению с 2001 г. увеличилось на $1.7 млрд. Товарооборот России со странами дальнего зарубежья в 2002 г. составил $126 млрд. и по сравнению с 2001 г. возрос на 8.5%, в том числе экспорт – $90.2 млрд. (рост на 5.6%), импорт – $35.8 млрд. (рост на 16.6%). Сальдо торгового баланса по сравнению с предыдущим годом снизилось на $287 млн. и равнялось $54.4 млрд. Товарооборот России со странами СНГ в 2002 г. составил $25.8 млрд. и практически остался на уровне 2001 г. При этом экспорт возрос на 6.7%, достигнув $15.6 млрд., импорт сократился на 8.9% до $10.2 млрд. Сальдо торгового баланса с этими странами сложилось положительное в размере $5.4 млрд. и по сравнению с 2001 г. увеличилось на $2 млрд. Доля стран СНГ в общем российском товарообороте в 2002 г. составила 17.%, в том числе в экспорте – 14.7%, импорте – 22.2%. В страновой структуре внешней торговли России на страны ЕС в 2002 году приходилось 36.6% российского товарооборота (в 2001 г. – 36.7%), на страны СНГ – 17.0% (18.2%), на страны АТЭС – 16.4% (16.1%), на страны Центральной и Восточной Европы – 12.9% (13.8%). 

Также в 2002 г. отмечалось ухудшение инвестиционной деятельности. Так, изначально планировалось, что рост инвестиций в основной капитал должен составить по сравнению с 2001 г. 4.5%. На самом деле рост составил всего 2.6%. При этом, согласно данным Минэкономразвития, накопленный иностранный капитал в российской экономике на конец III квартала 2002 г. составлял $39.8 млрд. По заявлениям представителей правительства, этот показатель на $15 млрд. был меньше, чем на конец III квартала 2001 г. При этом 50% накопленного иностранного капитала составляют прямые инвестиции, около 45% – кредиты и около 4% – портфельные инвестиции. В торговлю и общественное питание было инвестировано примерно столько же средств, сколько в промышленность.

Рост цен и тарифов естественных монополий, увеличение конкуренции со стороны зарубежных производителей и некоторые другие факторы привели к ухудшению финансового положения российских предприятий. Так, согласно данным Госкомстата, в январе-октябре 2002 г. сальдированный финансовый результат в целом по экономике России снизился на 11.5% до 827.6 млрд. руб., а в промышленности – на 32.4% до 349.4 млрд. руб.

Один из немногих показателей в российской экономике, который в 2002 году рос опережающими темпами – это доходы населения. Так, согласно данным Госкомстата, реальные располагаемые доходы населения в 2002 г. выросли на 8.8%, тогда как в 2001 г. они выросли по сравнению с 2000 г. на 8.5%. В свою очередь, очевидно, что рост доходов населения стал одним из главных факторов увеличения импорта и косвенно способствовал снижению темпов роста в отдельных перерабатывающих отраслях промышленности.

4.1.2.
Предварительные итоги I-ого полугодия 2003 года

По итогам первого полугодия 2003 г. ВВП увеличился на 7.2% – это в два раза больше, чем за тот же период прошлого года. В июне 2003 г. года произошло незначительное замедление экономического роста. В частности, рост ВВП, очищенный от сезонного и календарного факторов, в июне к предыдущему месяцу составил 0.3% против ежемесячного прироста в феврале-мае на 0.6-0.7%. В целом в I полугодии рост производства был обусловлен высоким внешним спросом и его трансформацией во внутренний спрос (потребительский и инвестиционный).

При этом довольно большие темпы роста в I полугодии демонстрировали инвестиции в основной капитал, которые увеличились по сравнению с аналогичным периодом 2002 г. на 11.9% до 181.5 млрд. руб. Специалисты объясняют такой рост инвестиций притоком валютной выручки от экспортной деятельности. Так, согласно данным Минэкономразвития, внешнеторговый оборот РФ в январе-июне 2003 г. вырос по сравнению с аналогичным периодом предыдущего года на 25.5% и составил $93.9 млрд. При этом положительное сальдо внешней торговли РФ сложилось в размере $28.5 млрд. против $20.6 млрд. в тот же период 2002 г., что в основном связано с опережающими темпами роста экспорта над импортом. Если экспорт из РФ в первые шесть месяцев вырос на 28.3% до $61.2 млрд., то импорт в январе-июне увеличился на 20.7%, до $32.7 млрд. Как отмечается в вышеуказанном докладе Минэкономразвития, рост стоимостного объема экспорта был достигнут главным образом за счет фактора цен. Вклад в рост роли ценового фактора стал определяющим благодаря исключительной ценовой конъюнктуре на мировых рынках энергоносителей и цветных металлов. По мнению Минэкономразвития, «импульс роста доходов экспортеров распространился на другие секторы экономики, позволив им преодолеть стагнацию». Помимо топливной промышленности, черной и цветной металлургии, среди отраслей-лидеров находятся конкурентоспособная пищевая промышленность, опирающаяся на расширение потребительского спроса, и секторы, связанные с инвестиционным спросом (промышленность строительных материалов, некоторые отрасли инвестиционного машиностроения). Что касается импорта, то, по оценке Минэкономразвития, ускорению его динамики способствовали, прежде всего, рост доходов населения и укрепление рубля. 

Согласно данным Госкомстата реальные денежные доходы населения России (скорректированные на инфляцию) в I полугодии 2003 г. увеличились на 14.6% по сравнению с тем же периодом 2002 г. То есть рост этого показателя происходил быстрее, чем рост ВВП и инвестиций в основной капитал.

Постепенно снижаются и темпы роста инфляции, хотя, по мнению экспертов, они до сих пор выше уровня, необходимого для нормального развития экономики. В июне 2003 г., как и в мае, индекс потребительских цен вырос на 0.8%. Наибольший рост цен наблюдался в сфере платных услуг населению – 1.5%. Всего же за шесть месяцев 2003 г. рост цен в потребительском секторе вырос на 7.9%. По заявлению премьер-министра М. Касьянов,  по итогам 2003 года инфляцию удастся удержать в рамках запланированных 12%, хотя до последнего времени большинство экспертов очень сомневались в реальности этих планов.

Таблица 4.1.2.-1.

Темпы изменения объемов производства
основных отраслей промышленности в июне 2003 года

Отрасли
01 – 062003/
01 – 062002, %

Электроэнергетика
107.1

Топливная
110.0

Черная металлургия
109.5

Цветная металлургия
106.5

Химическая и нефтехимическая
104.6

Машиностроение и металлообработка
107.6

Лесная, деревообрабатывающая и целлюлозно-бумажная
103.2

Промышленность строительных материалов
105.6

Стекольная и фарфорово-фаянсовая
106.5

Легкая
99.2

Пищевая
104.3

Микробиологическая
73.9

Мукомольно-крупяная и комбикормовая
101.7

Медицинская
116.5

Полиграфическая
90.4

Другие
106.2

В целом по промышленности
106.8

Источник: Госкомстат

Согласно данным Минэкономразвития, промышленное производство в РФ в июне 2003 года выросло по отношению к июню 2002 года на 7%, а в I полугодии 2003 года по сравнению с аналогичным периодом прошлого года – на 6.8%.

4.2.
Обзор состояния отрасли

4.2.1.
Объемы нефтепереработки в 2002 г. и I-ом полугодии 2003 г.

Согласно данным Госкомстата, первичная переработка нефти в России в 2002 г. выросла по сравнению с 2001 г. на 3.3% до 185 млн. т, тогда как в 2001 г. относительно 2000 г. рост составил 3.2%. Незначительные темпы роста в нефтепереработке (по сравнению с нефтедобычей) связаны с тем, что к началу 2002 г. на нефтеперерабатывающих предприятиях России наблюдался избыток основных продуктов нефтепереработки в хранилищах. В результате некоторое время они должны были распродавать имеющиеся запасы. Кроме того, поставки сырой нефти на внутренний рынок в 2002 г. выросли существенно ниже, чем ее экспорт за рубеж, что также сказалось на производственных показателях нефтепереработки.

Диаграмма 4.2.1.-1.
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Из негативных результатов отрасли в 2002 г., прежде всего, следует отметить снижение некоторых технологических показателей отрасли. Так, согласно данным Госкомстата, глубина переработки нефтяного сырья снизилась с 70.7% в 2001 г. до 69.7% в 2002 г.. Вместе с тем, производство нефтепродуктов с использованием углубляющих технологий увеличилось за этот период на 0.4%, в том числе: каталитического крекирования – на 5.1%, гидрокрекинга – на 11.1%.

Объем выработки в отрасли по основным видам продукции был существенно выше, чем в целом по промышленности. Особенно высоки были темпы роста производства автомобильного бензина и мазута, что, в первую очередь, связано с ростом цен на эти виды продукции, а также с увеличением их экспорта.

Следует отметить, что в 2002 г. в отрасли был осуществлен самый крупный за последние годы инвестиционный проект по вводу в действие новых мощностей. В декабре начал работу базовый комплекс Нижнекамского НПЗ, рассчитанный на переработку 7 млн. т нефти в год с глубиной 46%, расположенной на территории АО «Нижнекамскнефтехим». 

Таблица 4.2.1.-1.

Объемы первичной нефтепереработки в отдельных компаниях в 2002 году, млн. т.

Название компании
2002 год
2002/2001, %

Сургутнефтегаз (КИНЕФ)
16.2
100.0

ЛУКОЙЛ
33.8
152.9

в том числе:



ЛУКОЙЛ-Нижегородоргсинтез
10.7
158.5

Сибнефть (Омский НПЗ)
15.8
19.3

ТНК
21.3*
–

Славнефть
11.8
103.5

в том числе:



ЯрославНОС
11.7
103.9

Ярославский НПЗ им. Менделеева
0.2
224.9

* –– с учетом ТНК-Украина

Источник: Данные компаний

Как видно из таблицы 4.2.1.-1., крупнейший в настоящее время завод – Киришский НПЗ – сохранил добычу на уровне 2001 г. ТНК в сумме существенно увеличила объем переработки, однако это произошло с учетом украинских мощностей. ЛУКОЙЛ также существенно нарастил выработку, однако это произошло с учетом приобретенного в 2001 г. Кстовского НПЗ (ЛУКОЙЛ-Нижегородоргсинтез). Из крупнейших заводов, кроме Кстовского НПЗ, следует отметить Омский НПЗ, который увеличил выработку в 2002 г. на 19.3%.

Таблица 4.2.1.-2.

Производство основных нефтепродуктов в 2002 году, млн. т


2002 год
2002/2001, %

Бензин автомобильный
29.0
104.9

Дизельное топливо
52.5
104.7

Мазут топочный
53.8
107.1

Источник: Госкомстат

В 2002 году на внутреннем рынке России увеличились продажи бензина, тогда как продажи мазута и дизельного топлива сократились, что в основном было связано со снижением потребления в электроэнергетике в условиях сравнительно высоких среднегодовых температур, а также с увеличением экспорта этих видов нефтепродуктов.

Таблица 4.2.1.-3.

Продажа нефтепродуктов на внутреннем рынке в январе-ноябре 2002 года, млн. т


01-11.2002
01-11.2002/
01-11.2001, %

Бензин автомобильный
23.4
105.6

Дизельное топливо
22.0
96.5

Мазут топочный
23.8
97.9

Источник: Госкомстат

В 2002 г. произошло увеличение экспорта всех основных видов нефтепродуктов. При этом максимальные темпы роста были отмечены в отношении мазута и дизельного топлива.

Таблица 4.2.1.-4.

Экспорт нефтепродуктов в январе-ноябре 2002 года, млн. т


01-11.2002
01-11.2002/
01-11.2001, %

Бензин автомобильный
3.1
104.1

Дизельное топливо
26.0
115.3

Мазут топочный
28.0
121.6

Источник: Госкомстат

Согласно данным Госкомстата, первичная переработка нефти в июне 2003 г. в России составила 15.2 млн. т., что на 0.3% больше, чем в июне 2002 г. По итогам I полугодия 2003 г. первичная переработка нефти в России выросла по сравнению с аналогичным периодом прошлого года на 4.1%. Таким образом, темпы роста в отрасли остаются сравнительно небольшими, что в первую очередь связано с частичным затовариванием внутреннего рынка нефтепродуктов.

В июне 2003 года был отмечен рост производства автомобильного бензина и дизельного топлива, однако произошло сокращение производства мазута. При этом, если суммарное производство бензина в январе-июне увеличилось на 4.3%, то выпуск высокооктанового бензина за этот же период увеличился на 8.4%, а его доля в общем производстве автомобильного бензина увеличилась с 47.7% в январе-мае 2002 года до 49.6% в январе-июне 2003 года.

В целом в январе-июне 2003 г. переработано 46.3% добытых в Российской Федерации нефти и газового конденсата (в январе-июне 2002 г. – 49.4%). Примечательно, что производство нефтепродуктов с использованием углубляющих технологий увеличилось за этот период на 17.8%. Также прекратилось снижение показателя глубины переработки нефтяного сырья. В январе-июне глубина переработки выросла по сравнению с аналогичным периодом прошлого года на 0.2 процентных пункта и составила 69.6%.

Диаграмма 4.2.1.-2.
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4.2.2.
Специфика рынка нефтепродуктов

Анализ рынка нефти и нефтепродуктов за последние несколько лет подтверждает выводы о динамичном характере его развития и наличии ряда внешних и внутренних факторов, по-прежнему определяющих основные тенденции развития данного рынка. С начала 90-х годов ситуация на рынке нефтепродуктообеспечения во многом определяется деятельностью крупных вертикально-интегрированных нефтяных компаний (ВИНК). При упразднении Госкомнефтепродукта СССР исторически сложилась система закрепления нефтяных компаний за конкретными регионами. Кроме того, в 1996-1999 гг. одним из дополнительных инструментов передела рынков сбыта стали соглашения ВИНК с региональными администрациями. Более чем половина субъектов Российской Федерации заключила подобного рода соглашения. 

Привлекательность регионов определялась местоположением нефтеперерабатывающих заводов и нефтепроводов. От этого, в частности, зависела возможность экономии издержек при транспортировке. Кроме того, привлекательность регионов определялась и концентрацией промышленных предприятий (как правило, ориентированных на экспорт своей продукции), имеющих возможности оплаты «живыми» деньгами. 

После приватизации и акционирования нефтяного комплекса выявились некоторые недостатки организационно-структурного построения ВИНК, характеризующиеся, в том числе неурегулированностью взаимоотношений внутри вертикально интегрированных структур. Указанные обстоятельства, характеризующие положение в нефтяном комплексе в целом, не могли не сказаться и на состоянии оптового и розничного рынка нефтепродуктов. 

Во-первых, в ходе создания ВИНК в их состав были включены региональные предприятия нефтепродуктообеспечения с сетью автозаправочных станций. В результате сложилась ситуация, когда за отдельными нефтяными компаниями, по сути, закреплялись отдельные регионы, что, с одной стороны в определенный момент времени имело безусловно положительное значение для обеспечения поставок топливом посевных и уборочных кампаний, предприятий оборонного комплекса. В то же время такая система балансовых заданий не является рыночным механизмом и не раз приводила к ограничению конкуренции, ущемлению интересов отдельных хозяйствующих субъектов. Таким образом, ситуацию на рынке ВИНК определяли через сеть собственных АЗС, а главное - через привязку остальных хозяйствующих субъектов к своей инфраструктуре хранения нефтепродуктов (несколько иначе ситуация обстояла в тех регионах, где федеральный пакет акций предприятий нефтепродуктообеспечения был передан субъектам Российской Федерации: Москва и Московская обл., Свердловская область, Саха-Якутия, ряд северокавказских республик и др.) 

Во-вторых, процесс образования ВИНК не всегда шел последовательно. Например, в 1998 г. сложилась ситуация, когда в отсутствие должного контроля со стороны ОАО «ТНК» практически осуществлялась переработка нефти на дочернем предприятии компании – АО «Рязанский НПЗ (средняя загрузка мощностей составляла от 10 до 20 %, а нефтепродукты не реализовывались через дочернее АО «Туланефтепродукт». Поставка нефти по цепочке «добыча - переработка – сбыт» в данном случае осуществлялась не в рамках ВИНК, а через систему независимых трейдеров. Как следствие - дефицит в 1999 г. нефтепродуктов и скачкообразный рост цен на них в Тульской области. 

В-третьих, фактором, имеющим существенное значение для развития рынков оптовых и розничных продаж, стало наличие значительного количества перепродавцов, колеблющееся в различных регионах от 50 до 150, составляющих промежуточное звено между потребителями нефтепродуктов и нефтеперерабатывающими заводами, входящими в ВИНК. Этот фактор в разные периоды оказывал то негативное, то, наоборот, позитивное влияние на конкурентную среду. Так, после августовского кризиса 1998 г. во многом благодаря наличию большого количества нефтетрейдеров удалось избежать существенного роста цен на нефтепродукты, который в значительной степени отставал от общих темпов инфляции. Вместе с тем уже в 1999 г. большое количество перепродавцов явилось одним из факторов значительного роста цен на нефтепродукты. 

Говоря об оценке состояния конкурентной среды в период до 2000 г. можно отметить следующие моменты. В целом оптовое звено рынка нефти и нефтепродуктов можно охарактеризовать в период до 1999 г. как регионально-монопольное, так как в соответствующих регионах страны доминирующее положение занимала, как правило, только одна ВИНК. Монополизация рынка осуществлялась через оптовое звено (оптовую реализацию и оказание услуг по хранению нефтепродуктов), а в ряде случаев - через использование транспортной инфраструктуры. Вместе с тем очень небольшое количество нефтяных компаний могло успешно конкурировать на мировых рынках из-за незначительных по мировым масштабам объемов хозяйственного оборота. Вместе с тем была достаточно высока конкуренция в розничной сети.

С 2000 г. условия работы на оптовом и розничном рынке нефтепродуктов изменились. Устойчиво формируется тенденция создания олигопольных рынков, где основную долю на рынке занимают две-три нефтяные компании, каждая из которых может не попадать под формальные признаки доминирования. В 45 субъектах Российской Федерации либо в оптовом, либо в розничном звене доминировал один хозяйствующий субъект (с долей на соответствующем рынке более 65%). 

Раздел рынка нефтепродуктообеспечения между нефтяными компаниями можно представить следующим образом. 

Заводы нефтяной компании "ЛУКОЙЛ" имеют от 20 до 100% всех поставок бензина в Костромскую, Тульскую, Кировскую, Вологодскую, Пермскую, Челябинскую, Астраханскую, Волгоградскую, Ростовскую области, республику Марий Эл, Калмыкию, Кабардино-Балкарскую и Карачаево-Черкесскую, Краснодарский и Ставропольский края, республики Адыгея, Дагестан, Ингушетия, Северная Осетия. По дизельному топливу свыше 20% составляют поставки в следующие регионы: Костромская, Тверская, Тульская, Кировская, Вологодская, Мурманская, Пермская, Свердловская, Астраханская, Волгоградская, Ростовская области, республики Марий Эл, Карелия, Кабардино-Балкарская, Карачаево-Черкесская, Ставропольский край, республики Адыгея, Дагестан, Ингушетия, Северная Осетия. По поставкам мазута список регионов, где преобладают поставки заводов "ЛУКОЙЛа", заметно короче: это Костромская, Тверская, Тульская, Кировская, Вологодская, Мурманская, Пермская, Свердловская, Астраханская, Волгоградская Ростовская и Тюменская области, республики Марий Эл, Кабардино-Балкарская, Карачаево-Черкесская, Адыгея, Дагестан, Северная Осетия, Ставропольский край.

Нефтеперерабатывающие заводы НК "Роснефть"  традиционно поставляют свыше 20% продукции в Московскую, Сахалинскую области, Краснодарский, Приморский и Хабаровский края, республику Саха (Якутия). 

Омский НПЗ (НК "Сибнефть"), как и "Башнефтехимзаводы" имеет только одно региональное предприятие нефтепродуктообеспечения – ОАО "Омскнефтепродукт". Завод является лидером по количеству регионов, на которых доля продукции общества составляет значительную часть: свыше 20% его поставки составляют в Тульской, Кировской, Курганской, Свердловской, Кемеровской, Новосибирской, Омской, Томской, Тюменской, Читинской, Амурской, Сахалинской областях, Краснодарском и Алтайском краях, республиках Дагестан, Тыва, Хакасия. 

Рязанский НПЗ (ТНК), который особенно прогрессировал в 1998 г., осуществляет поставки в 33 региона, но их наибольший объем приходится на две области – Рязанскую и Калужскую. 

Заводы нефтяной компании "ЮКОС"  имеют от 20 до 100% доли поставок в таких регионах, как Брянская, Орловская, Белгородская, Воронежская, Курская, Липецкая, Тамбовская, Калининградская, Пензенская, Самарская, Ульяновская, Томская, Магаданская области, Красноярский край, республика Мордовия, Чеченская республика, Республика Тыва, республика Хакасия. 

В то же время нельзя не отметить тенденцию проникновения одних ВИНК на территории, ранее «закрепленные» за другими ВИНК. Развитие конкуренции посредством проникновения других ВИНК на различные региональные рынки идет, в том числе, посредством расширения сферы розничной торговли нефтепродуктами: либо создаются собственные АЗС, либо используются механизмы коммерческой концессии с уже построенными и функционирующими независимыми АЗС. Реализацию нефтепродуктов в регионах Российской Федерации осуществляют все ВИНК. 

Необходимо отметить, что ВИНК безусловно остаются доминирующими хозяйствующими субъектами на рынке оказания услуг по хранению нефтепродуктов и нефтепереработке. 

В настоящее время на рынке нефтепродуктообеспечения наметились две тенденции. Первая свидетельствует о том, что ряд нефтяных компаний реализует нефтепродукты посредством взаимодействия по франчайзинговой схеме с независимыми продавцами нефтепродуктов. В российской экономике франчайзинг используется нефтяными компаниями как средство достижения экономической эффективности и расширения сферы сбыта продукции.

Важно отметить, что практически все экономические агенты могут быть заинтересованы в использовании механизма коммерческой концессии. 

Таблица 4.2.2.-1.

ВИНК
Независимые АЗС

· расширение рынка сбыта;

· не требуется капитальных вложений в создание новых АЗС, лишь развитие уже действующих, т.е. низкий уровень инвестиций;

· снижение издержек мониторинга;

· снижение издержек управления, т.к. уже существует мотивированный “хозяин” АЗС
· расширение бизнеса за счет привлечения капитала со стороны НК и диверсификация риска;

· внешний эффект от использования брэнда ВИНК;

· обеспечение стабильными поставками

Государство
Потребитель

· развитие конкуренции на региональных рынках через вхождение нефтяных компаний на ранее не освоенный рынок 
· снижение цен на нефтепродукты;

· улучшение качества услуг и нефтепродуктов;

· экономия на издержках получения информации о качестве продукции через распознавание брэнда

Внедрение франчайзинга в систему отношений между ВИНК и владельцами АЗС позволяет снять барьеры для входа на региональные рынки реализации нефтепродуктов. 

Другая значительная группа ВИНК активно проводит политику приобретения конечного звена розничной сети путем получения в собственность основных производственных средств и активов (акций) независимых АЗС с наибольшей рентабельностью и расположенных в ключевых транспортных развязках. 

В заключение обзора тенденций поведения нефтяных компаний на рынке нефтепродуктообеспечения, необходимо отметить, что некоторые компании совмещают в своей деятельности обе схемы. 

Состояние конкуренции на рынке розничной реализации нефтепродуктов характеризуется региональной неоднородностью, хотя во многих регионах коммерческими структурами, работающими на рынке нефтепродуктов, создана сеть АЗС, независимых от нефтяных компаний. Иностранный капитал также занимает на рынке определенное место (достаточно широкая сеть АЗС Компании «Бритиш Петролеум» на рынке Москвы) Существенное значение для создания условий конкуренции на рынках оптовых и розничных продаж на нынешнем этапе имеет значительное количество нефтетрейдеров, колеблющееся в различных регионах от 50 до 400. 

Вместе с тем, в рамках ВИНК наблюдается явная тенденция к концентрации капитала и централизации управления дочерними и зависимыми обществами. В отдельных случаях ценовая политика в процессе реализации нефтепродуктов осуществляется непосредственно ВИНК, реализующими нефтепродукты только через сеть хозяйствующих субъектов, согласившихся с установленной компанией ценой и другими условиями договора комиссии (т.н. джобберы), либо через арендаторов нефтебаз и АЗС.

В целом оптовое звено рынка нефти и нефтепродуктов типизируется как регионально-монопольное, так как в соответствующих регионах страны бесспорно доминирующее положение занимает, как правило, только одна вертикально интегрированная нефтяная компания. Монополизация рынка осуществляется через оптовое звено (нефтепродуктохранилища), а также в ряде случаев – через транспортную инфраструктуру.

В настоящее время, по данным ЗАО «Нефтепродукт инжиниринг» (www.oilspace.ru), на рынке розничных продаж топлива присутствуют следующие нефтяные компании: «Тюменская нефтяная компания», «Сургутнефтегаз», «ЛУКОЙЛ», «ЮКОС», «СИДАНКО», «Славнефть», «Восточная НК», «ОНАКО», «Сибнефть», «КОМИТЭК», «Татнефть», «НОРСИ-ОЙЛ», «Роснефть». Всего по этим компаниям (за исключением «Татнефти») – около 5900 АЗС, что составляет около половины всех АЗС России, а по общему числу постов выдачи – как минимум 70%.

4.2.3.
Ценовая динамика на внутреннем рынке нефтепродуктов в 2002 г.

Динамика оптовых и розничных цен в течение 2002 года была во многом схожей для различных видов нефтепродуктов. 

В начале года (вплоть до середины марта) цены на все основные нефтепродукты падали. Это объясняется целым рядом причин. Например, в то время как добыча нефти в начале года росла (рост добычи в январе составил более 6% по сравнению с уровнем добычи в декабре 2001 г.), объём экспортных поставок, наоборот, сокращался (на те же 6% в январе 2002 г. по сравнению с декабрем 2001 г.).

Кроме того, отличительной особенностью начала 2002 г. от конца 2001 г. стало некоторое изменение нефтяной политики крупнейших нефтяных компаний России. Если в конце прошлого года компании предпочитали наращивать поставки нефти только на экспорт или, в крайнем случае, на переработку в Украину или Белоруссию, то в начале текущего года дошла очередь и до российских нефтеперерабатывающих предприятий. Так, поставки нефти на НПЗ России в январе выросли более чем на 13% относительно уровня предыдущего года.

В середине-конце февраля ситуация инерционно продолжала оставаться под влиянием перепроизводства нефтепродуктов, возникшего с начала года, что выражалось в медленном снижении цен на все основные нефтепродукты или их стабилизации. Затем, под влиянием деятельности ВИНК, направленной на установление большего контроля за рынками, под влиянием роста экспортных поставок российских нефтепродуктов и из-за начала весеннего сезона цены стали расти. Когда запасы нефтепродуктов, заложенные по старым ценам, подошли к концу, произошел довольно резкий рост оптовых цен на нефтепродукты. Максимальные темпы роста оптовой цены отмечены для бензина марки А-76 (68% за два весенних месяца).

Следует отметить, что розничный рынок нефтепродуктов инерционен по отношению к оптовому рынку: в то время как оптовые цены на определенный нефтепродукт претерпевают какие-либо изменения, розничные цены обычно еще две-три недели остаются на прежнем уровне. И если эти изменения оптовых цен не окажутся особо существенными или не будет продолжена начавшаяся тенденция, то в розничных ценах вообще не произойдет никаких изменений.

Для различных видов нефтепродуктов характерна разная степень выраженности пиков роста цен. Если для дизельного топлива отчетливо выявляется как весенний, так и осенний пики (с заметным снижением оптовых цен между ними), то для высокооктановых бензинов пик один, да и тот более сглаженный. Для розничных цен на нефтепродукты пиков на графиках в большинстве случаев не выявляется.

К концу года традиционно наступает снижение цен на нефтепродукты. Сначала, после окончания сбора урожая на всей территории России, падают цены на дизельное топливо и низкооктановые бензины. И лишь потом, с наступлением зимы, уменьшается спрос на высокооктановые бензины, а следовательно, падает и их цена.

Динамика оптовых и розничных цен на основные нефтепродукты в течение 2002 г. отображена на представленных ниже диаграммах.

Диаграмма 4.2.3.-1.

Динамика оптовых и розничных цен на низкооктановый бензин, руб./т
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Диаграмма 4.2.3.-2.

Динамика оптовых и розничных цен на высокооктановый бензин, руб./т
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Диаграмма 4.2.3.-3.

Динамика оптовых и розничных цен на дизельное топливо, руб./т
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Диаграмма 4.2.3.-4.

Динамика оптовых и розничных цен на мазут, руб./т
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4.2.4.
Цены на основные виды нефтепродуктов в I-ом полугодии 2003 г.

Таблица 4.2.4.-1.

Динамика потребительских цен и цен производителей на бензин 

(на конец периода, в %)


К предыдущему месяцу
Июнь 2003г. 


январь
март
июнь
К июню 2002 г.
К декабрю 2002 г.

Индекс потребительских цен 
 
 
 
 
 

на бензин автомобильный
105,2
101,4
100
111
108,4

в том числе:






марки А-76 (АИ-80 и т.п.)
106,1
102
99,9
110,9
110,5

марки АИ-92 (АИ-93 и т.п.)
104,8
101
100,1
111
107,1

марки АИ-95 и выше
104,3
100,9
100,2
111,3
106,8

Индекс цен производителей






на бензин автомобильный 
97,7
101,3
101,3
104,1
97,5

в том числе:






марки А-76 (АИ-80 и т.п.)
98,9
100,5
99,7
104,3
99

марки АИ-92 (АИ-93 и т.п.)
96,7
102
102,9
105,8
95,4

марки АИ-95 и выше
96,5
103,5
102,6
102,3
101

В июне повышение цен производителей на бензин автомобильный всех марок в среднем на 1,3% было вызвано его удорожанием в 11 субъектах Российской Федерации (от 0,4% в Астраханской области до 27,3% в Оренбургской области). В 7 субъектах зарегистрировано снижение цен на бензин автомобильный (от 0,4% в Сахалинской области до 4,0% в Республике Коми). На уровне мая сохранились цены на бензин автомобильный в 4 субъектах.

За период с начала года цены производителей на нефть
1) снизились на 18,3%, а тарифы на ее перекачку трубопроводным транспортом выросли на 0,7%.

Таблица 4.2.4.-2.

Средние потребительские цены и цены производителей на бензин автомобильный и нефть по отдельным субъектам РФ в 2003 г. (на конец периода, руб. за литр)


Январь
Март
Июнь
Справочно декабрь 2002 г.*

Потребительские цены





Бензин марки А-76 (АИ-80 и т.п.)
8,05
8,48
8,37
7,58

в том числе: 
 
 
 
 

Москва
8,64
9,05
8,97
8,44

Санкт-Петербург
7,69
8,14
8,14
7,44

Самарская область
7,56
7,66
7,34
6,75

Пермская область
8,28
8,56
8,53
7,16

Омская область
8,5
8,98
9
7,8

Бензин марки АИ-92 (АИ-93 и т.п.)
10,26
10,6
10,48
9,8

в том числе: 
 
 
 
 

Москва
10,19
10,76
10,73
9,85

Санкт-Петербург
10,53
10,69
10,61
10,27

Самарская область
9,64
9,68
9,42
8,85

Пермская область
10,98
10,98
10,95
9,46

Омская область
10,5
11
11
9,8

Бензин марки АИ-95 и выше 
11,46
11,79
11,73
10,97

в том числе:
 
 
 
 

Москва
11,19
11,76
11,73
10,85

Санкт-Петербург
11,84
11,87
11,87
11,65

Самарская область
10,7
10,75
10,56
9,95

Пермская область
12,11
12,11
12,12
10,68

Омская область
11,39
11,89
11,88
10,3

Цены производителей





Бензин марки А-76 (АИ-80 и т.п.)
3,55
4,11
3,97
3,48

в том числе: 
 
 
 
 

Москва
3,23
3,61
3,37
1,88

Ленинградская область
3,99
3,99
3,99
3,99

Самарская область
2,86
3,67
3,42
3,37

Пермская область
3,42
4,15
3,57
3,08

Омская область
4,47
4,94
4,7
4,47

Бензин марки АИ-92 (АИ-93 и т.п.)
4,34
4,88
4,68
4,56

в том числе: 
 
 
 
 

Москва
3,31
3,81
4
3,34

Ленинградская область
5,1
5,1
4,63
5,1

Самарская область
3,31
3,88
4
3,95

Пермская область
3,69
3,82
4,23
3,89

Омская область
5,57
5,63
5,63
5,76

Бензин марки АИ-95 и выше 
5,28
5,55
5,5
5,28

в том числе: 
 
 
 
 

Москва
4,25
4,44
4,63
4,06

Ленинградская область
5,76
5,76
5,1
5,76

Самарская область
4,38
4,75
4,75
5,38

Пермская область
4,47
4,42
4,59
4,79

Омская область
6,71
6,94
6,61
6,65

Нефть, за тонну
1903
1703
1633
1929

в том числе: 
 
 
 
 

Республика Коми
1856
1916
1621
2189

Республика Татарстан
4429
3800
3666
4058

Республика Башкортостан
1875
1875
1208
2100

Тюменская область
1734
1470
1427
1752

Самарская область
1321
1316
1331
1635

* Потребительские цены приведены по центрам субъектов Российской Федерации.

В июне цены производителей на бензин различных марок в среднем по Российской Федерации составляли 44,7-47,4% от уровня потребительских цен.

Таблица 4.2.4.-3.

Максимальные и минимальные уровни потребительских цен и цен производителей на бензин марки АИ-92 (АИ-93 и т.п.) в июне 2003 года

Максимальные цены
Минимальные цены

Регион
Руб. за литр
Индекс цен, в % к декабрю 2002 г.
Регион
Руб. за литр
Индекс цен, в % к декабрю 2002 г.



Чукотский авт. округ
14,38
105,7
Владимирская область
9,11
97,9

Республика Саха (Якутия)
13,87
104,4
Саратовская область
9,18
104,9

Камчатская область
13,04
95,6
Орловская область
9,39
99,3

Магаданская область
12,77
106,0
Пензенская область
9,41
105,7

Мурманская область
12,65
107,9
Самарская область
9,42
108,5



Ярославская область
6,13
152,8
Саратовская область
3,38
138,0

Астраханская область
5,81
111,5
Тюменская область
3,52
74,9

Омская область
5,63
97,8
Республика Башкортостан
3,69
93,9

Оренбургская область
5,37
81,9
Волгоградская область
3,75
106,9

Иркутская область
4,65
84,2
Республика Коми
3,94
110,3

В I-ом полугодии 2003 г. производство бензина автомобильного составило 14,2 млн.тонн.

Таблица 4.2.4.-4.

Данные о добыче нефти, ее переработке и выпуске бензина автомобильного в 2003 г. 


Январь
Март
Июнь
Справочно декабрь 2002 г.*

Нефть добытая, включая газовый конденсат, млн. т.
33,9
34,5
34,5
33,6

в % к предыдущему месяцу
100,9
111,2
98,2
102,7

Первичная переработка нефти, млн. т.
15,4
16,4
15,2
16,1

в % к предыдущему месяцу
95,6
108
94,4
102,3

Бензин автомобильный, млн. т.
2,4
2,4
2,5
2,6

в % к предыдущему месяцу
91,8
104,7
99,1
101

Таблица 4.2.4.-5.

Соотношение цен производителей бензина автомобильного с ценами на нефть в 2003 году (на конец периода, руб. за тонну) 


Январь
Март
Июнь
Справочно декабрь 2002 г.*

Цены производителей на бензин автомобильный
5315
6037
5825
5363

Цены производителей на нефть
1903
1703
1633
1929

Соотношение цен, раз
2,8
3,5
3,6
2,8

В июне соотношение цен производителей на бензин автомобильный и нефть составило 3,6 раза.

Соотношение цены на нефть внутри страны с ее ценой на мировом рынке
 в июне 2003 г. составило 28,4% (в мае - 30,9%).

Формирование и использование ресурсов нефтепродуктов в I полугодии 2003г. характеризуются следующими данными:

Таблица 4.2.4.-6.


I –ое полугодие 2003 г.


Тыс. тонн
2003 г. в % к 2002 г.
Удельный вес в ресурсах, %


2003 г.
Справочно 2002 г.

2003 г.
Справочно 2002 г.

Автомобильный бензин

Ресурсы
14312,6
13791
103,8
100
100

в том числе:
 
 
 
 
 

производство
14239,5
13651,5
104,3
99,5
99

импорт
25,6
14,1
181,1
0,2
0,1

изменение запасов (+,-)1)
-47,5
-125,4
 
0,3
0,9

Использование
 
 
 
 
 

реализация на внутрен нем рынке
12199,3
11911,9
102,4
85,2
86,4

в том числе через АЗС
5807,8
5949,8
97,6
40,6
43,1

экспорт
2113,3
1879,1
112,5
14,8
13,6

Дизельное топливо

Ресурсы
26421,6
25901
102
100
100

в том числе:
 
 
 
 
 

производство
26562,4
25816,8
102,9
100,5
99,7

импорт
0,1
2
6,7
0
0

изменение запасов (+,-)1)
140,9
-82,2
 
-0,5
0,3

Использование
 
 
 
 
 

реализация на внутреннем рынке
10947,7
11807,4
92,7
41,4
45,6

экспорт
15473,9
14093,6
109,8
58,6
54,4

Топочный мазут2)

Ресурсы
29217,2
29447,9
99,2
100
100

в том числе:
 
 
 
 
 

производство
28773,8
27932,1
103
98,5
94,9

импорт
0,2
-
-
0
-

изменение запасов (+,-)1)
-443,2
-1515,8
 
1,5
5,1

Использование
 
 
 
 
 

реализация на внутреннем рынке
15225,8
15184,1
100,3
52,1
51,6

экспорт
13991,4
14263,8
98,1
47,9
48,4

1) Величина снижения запасов прибавляется к объему ресурсов, прироста запасов - вычитается из него.
2) Включая технологическое экспортное топливо.
4.3.
Характеристика региона


Предприятие ОАО «XXXX XXX», стоимость акций которого подлежит оценке в рамках настоящей работы, расположено в г. Новосибирск Новосибирской области. Ниже приведены краткие сведения по указанному региону.

Таблица 4.3.-1.

Новосибирская область – справочные данные

Код ОКАТО
50

Цифровой автомобильный код
54

Площадь, тыс. кв. км
178,2

Экономический регион
Западно-Сибирский район 

Округ
Сибирский федеральный округ


Новосибирская область расположена в самом центре РФ. Ее площадь – 178 тыс. км2. Это около половины территории Японии или Германии. Больше, чем Бельгия, Дания, Нидерланды и Швейцария, вместе взятые. Область была образована в 1937 г. На ее территории расположено 14 городов. Площадь сельскохозяйственных угодий составляет 48% территории. Ведению сельского хозяйства благоприятствует относительно мягкий климат. Численность населения - 2,8 млн. человек, причем, более двух миллионов из них - горожане. Большую часть населения (92%) составляют русские. В области проживает более 60 тыс. немцев.


Промышленность области представлена предприятиями электроэнергетики, черной и цветной металлургии, машиностроения и металлообработки, строительной индустрии, топливной, химической, медицинской, лесной, деревообрабатывающей и целлюлозно-бумажной, легкой и пищевой промышленности. Это, в основном, предприятия обрабатывающих отраслей. 


В сфере радиоэлектроники, приборостроения, различных машиностроительных производств, авиационной, химической и атомной промышленности многие предприятия являются уникальными, единственными, в своем роде, обладающие высокой технологией и высококвалифицированными кадрами. В общем объеме промышленного производства Новосибирска (крупнейшего города области) большой удельный вес имеют машиностроение и металлообработка, пищевая промышленность (с крупяной и комбикормовой) и промышленность строительных материалов. 

Таблица 4.3.-2.

Основные экономические и социальные показатели
Новосибирской области за январь – июль 2003 года


Январь – июль 2003 г.
Индекс физического объема, в % к январю – июлю 2002 г.
Справочно: январь – июль 2002 г. в % к январю – июлю 2001 г.

Объем промышленной продукции, млн. рублей
41807,4
107,1
103,6

Объем продукции сельского хозяйства1), млн. руб.
13083,3
100,8
104,4

Объем работ по договорам строительного подряда, млн. руб.
4553
130,6
84,9

Ввод в действие жилых домов, тыс. кв. м.
128,6
161,6
128,2

Коммерческий грузооборот предприятий транспорта общего пользования, млн. т-км
50302,2
117,6
98,3

Оборот розничной торговли, млн. руб.
41857,6
105,5
115,7

Объем платных услуг населению, млн. руб.
15208,5
95,4
82,1

Среднедушевые денежные доходы населения2)
  
 
 

- номинальные, рублей
3181,4
137,8
132,9

- реальные
х
120,6
113,8

Начисленная средняя заработная плата одного работника 2)
 
 
 

- номинальная, рублей
4361
124,1
145,3

- реальная
х
108
127,7

Индекс потребительских цен, %
х
114,8
113,8

Индекс цен производителей промышленной продукции, %
х
114,7
112,2

1) Оценка. 

2) Данные за январь-июнь 2003 года и в % к январю – июню 2002 и 2003 годов соответственно.
В январе – июле 2003 г. в промышленности области произведено товаров и оказано услуг в фактических ценах предприятий на 41 807,4 млн. рублей. Физический объем промышленного производства области по сравнению с январем – июлем 2002 г. увеличился на 7,1%.

Среди отраслей промышленности ведущее место принадлежит пищевой промышленности (25,3% областного выпуска товаров и услуг), машиностроению и металлообработке (21,4%), электроэнергетике (17,3%).

Таблица 4.3.-3.

Производство промышленной продукции по отраслям


Январь – июль 2003
Справочно: январь–июль 2002 г. в % к
январю - июлю 2001 г.


млн. руб.
в %  к январю-июлю 2002 г.


Объем промышленной продукции
41807,4
107,1
103,6

из общего итога по отраслям:
 
 
 

электроэнергетика
7218,3
116,6
94,8

топливная
576,7
192,6
в 3,3 р.

черная металлургия
1597,2
146,9
105,5

цветная металлургия
4247,9
115,9
127,3

химическая и нефтехимическая
1238,2
126,8
85,5

машиностроение и металлообработка
8940,5
97,1
97,8

лесная, деревообрабатывающая и целлюлозно-бумажная
721,2
87
79

промышленность строительных материалов
2946,9
106,4
103,8

легкая
814,1
95
104,5

пищевая
10590,7
108,8
106,2

микробиологическая
104,1
107,9
98

мукомольно-крупяная и комбикормовая
1069,4
101,5
116,1

медицинская
869,6
88,2
120,3

полиграфическая
565,1
106,9
112,3

другие
307,5
103,1
125,7

4.4.
Общие сведения о Компании-Эмитенте

Таблица 4.4.-1.

Справочные данные о ОАО «XXXX XXX»

Данные общего характера

Наименование 
Открытое акционерное общество «Новосибирское предприятие по обеспечению нефтепродуктами Восточной нефтяной компании» (ОАО «XXXX XXX»)

Месторасположение и юридический адрес
630099, г. Новосибирск, ул. Октябрская, д. 52

Сведения о регистрации
Дата государственной регистрации эмитента: 09.06.1994 г.

Номер свидетельства о государственной регистрации (иного документа, подтверждающего государственную регистрацию эмитента): ГР 1207

Орган, осуществивший государственную регистрацию: 
Новосибирская городская регистрационная палата

Количество работников
Среднесписочная численность работников эмитента составляет 1 310 человек

Филиалы и представительства
Филиалов и представительств не имеет

Сведения об уставном капитале и акциях Эмитента

Уставный капитал
385 798 (Триста восемьдесят пять тысяч семьсот девяносто восемь)  рублей 

Общее количество акций
3 857 980 (Три миллиона восемьсот пятьдесят семь тысяч девятьсот восемьдесят) штук

Номинал
10 (Десять) копеек

Обыкновенные акции
Общее количество – 2 893 490 именных бездокументарных акций, общий объем 289 349 рублей, что составляет 75% УК

Привилегированные акции
Общее количество – 964 490 именных бездокументарных акций,
Общий объем 96 449 рублей, что составляет 25% УК

Акционеры Общества, владеющие более 5%
- ООО «Сибнефтьэнерго» - 51,54%,
- ОАО «Восточная нефтяная компания» – 38,99%,
- ОАО «Нефтяная компания «ЮКОС» – 6,29% 

Общее количество акционеров – 485 

Дивидендная история
В период 2000 г. – 2003 г. (1 п/г) дивиденды не начислялись.

ОАО «XXXX XXX» является одним из крупнейших операторов рынка ГСМ Новосибирской области и располагает разветвленной сетью филиалов-нефтебаз и АЗС. Такая вертикальная интеграция сбытовых мощностей предопределила два основных вида деятельности компании: оптовую и розничную реализацию ГСМ. 

В последние годы нефтепродуктообеспечение, как отрасль, демонстрирует достаточно высокие темпы развития и роста товарооборота, связанного как с «оживлением» экономики, так и, в частности, с увеличением количества находящегося у населения автотранспорта. Рост этот сопровождается всё возрастающей концентрацией автозаправочных станций конкурентов и партнеров Общества. Однако, само Общество нацелено в среднесрочном плане не столько на рост количества, сколько на техническую модернизацию собственных АЗС. Представляется, что такое стратегическое направление деятельности компании возымеет максимальный эффект по укреплению её конкурентного положения на рынке розничной реализации ГСМ, и явится источником будущего инвестиционного потенциала. 

На рынке розничной реализации ГСМ конкуренцию ОАО «Новосибирск-нефтепродукт XXX» составляют сеть АЗС «Беркут» и сеть АЗС «Трансервис». По состоянию на конец II-ого квартала 2003 г. в составе ОАО «XXXX» имелось 103 функционирующие АЗС.

На сегменте оптовой реализации нефтепродуктов через нефтебазы, Общество удерживает лидирующие позиции в регионе. Связано это с наличием таких барьеров для осуществления деятельности другими компаниями, как высокая капиталоёмкость создания и функционирования нефтебазового хозяйства, достаточность существующей сети нефтебаз для охвата нефтефтепродуктообеспечением территории всей Новосибирской области и возможность прямого выхода на региональных производителей ГСМ – Омский НПЗ и Ачинский НПЗ - только лишь крупных потребителей нефтепродуктов. 

Основные товары из реализуемой ОАО «XXXX XXX» номенклатуры:

· бензин А-80

· бензин А-92

· бензин Аи-96

· дизельное топливо 

· мазут топочный и другие темные нефтепродукты.

Другие виды деятельности предприятия:

· реализация нефтепродуктов по агентским договорам;

· оптовая реализация прочих товаров;

· розничная реализация прочих товаров;

· предоставление услуг по хранению нефтепродуктов;

· предоставление услуг по производству пара;

· предоставление прочих услуг (автоуслуги и услуги через инфраструктуру автозаправочных станций).

Общий объем реализованных обществом нефтепродуктов в 2002 г. составил 416 тыс. тонн, в том числе через сеть АЗС – 135 тыс. тонн, транзитом – 102 тыс. тонн. Из общего объема реализовано 399 тыс. тонн светлых нефтепродуктов и 17 тыс. тонн темных и прочих нефтепродуктов. В ассортименте светлых реализовано (округленно):

· бензин А-80 - 153 тыс. тонн,

· бензин АИ-92 - 120 тыс. тонн,

· бензин АИ-96 - 5 тыс. тонн,

· бензин Супер-98 - 0,5 тыс. тонн,

· диз. топливо - 119 тыс. тонн

Поставка ГСМ осуществлялась от Нефтяной Компании «Сибнефть» и Торгового дома «ЮКОС-М».

Всего Обществу было посталено 402,2 тыс. тонн нефтепродуктов, в т.ч. от Нефтяной компании «Сибнефть» - 242,3 тыс. тонн, от Торгового дома «ЮКОС-М» - 145.5 тыс. тонн и от прочих поставщиков – 14,5 тыс. тонн.

Таблица 4.4.-2.

Объемы реализации ОАО «XXXX XXX» 
за 2001-2002 г. (в тыс. тонн)



1999 г.
2000 г.
2001 г.
2002 г.


Реализация всего
355
688
739
733

в т.ч.:
Оказано услуг с/х производителям и другим организациям
97
64
75
64


Реализация оптом прочая
0
83
110
253


Реализовано коммерческого продукта
258
541
554
416

в т.ч.:
Реализовано через АЗС
151
180
146
135

Таблица 4.4.-3.

Товарооборот ОАО «XXXX XXX» по основным видам продукции за 2000-2002 г. (в тоннах)

Показатели
Всего
В том числе



Автобензин
Дизтопливо
Мазуты
Масло и пр.

2000 год
540 000
327 000
180 000
25 000
8 000

2001 год
553 932
319 739
226 185
2 304
5 704

2002 год
415 921
279 408
119 239
10 521
6 753

1 п/г 2003 года
159 134
104 142
48 545
2 652
3 795

Доли доходов по основным видам деятельности в общих доходах Общества (по итогам II-ого квартала 2003 г.)

· оптовая реализация ГСМ через АЗС – 9%,

· оптовая реализация ГСМ через нефтебазы – 53%,

· розничная реализация ГСМ через АЗС – 36%,

· услуги по договору комиссии – 1%.

В своих стратегических планах Общество намерено укреплять свои позиции на рынке оптовых продаж нефтепродуктов, развивать сеть розничных продаж ГСМ через АЗС. 

Стабильный рост автопарка в Новосибирской области, строительство новых автодорог федерального и республиканского значения требуют от ОАО «Новосибирск-нефтепродукт XXX» постоянно высокой активности в сфере капитального строительства новых и реконструкции существующих АЗС. Для удержания значительных позиций на рынке нефтепродуктообеспечения области необходимо также, чтобы вновь вводимые и реконструируемые объекты удовлетворяли всем техническим условиям, европейским стандартам сервиса и дизайна. 

4.5.
Краткий финансовый анализ деятельности  
Компании-Эмитента

Финансовый анализ позволяет выявить тенденции развития предприятия в прошлом, оценить его сегодняшнее положение, обосновано прогнозировать его развитие в будущем, определить степень деловых и финансовых рисков. Выводы финансового анализа используются для определения степени риска инвестирования средств в данное предприятие, а также позволяют оценить ликвидность каждой статьи актива баланса.

Анализ финансового состояния предприятия в рамках настоящей работы заключался в рассмотрении балансов и отчетов о прибылях и убытках, расчете показателей ликвидности, прибыльности, структуры капитала и других финансовых характеристик за предшествующий дате оценки период.

Источниками информации для анализа финансового состояния компании являлись формы “Бухгалтерский баланс” (форма № 1) и “Отчет о прибылях и убытках” (форма № 2) за 200-2002 гг. и II-ой квартал 2003 г.  

4.5.1.
Анализ балансовых отчетов

Предварительную общую оценку состава и структуры имущества предприятия осуществляют по укрупненной схеме.

Для обеспечения сопоставимости исследуемых данных по статьям и разделам баланса на начало и конец рассматриваемого периода анализ проводится на основе удельных показателей, рассчитываемых к валюте баланса, которая принимается за 100%. Результаты определения динамики и структуры позиций баланса представлены в таблицах 4.5.1.-1 и 4.5.1.-2 .

Таблица 4.5.1.-1.

Данные балансовых отчетов, тыс. руб.

Показатель
 на начало 2000 г.
 на начало 2001 г.
 на начало 2002 г.
 на начало 2003 г.
на 01.07.2003 г.

АКТИВ






1. Внеоборотные активы






Нематериальные активы
2 137
2 292
1 930
1 798
1 696

Основные средства:
105 096
120 892
132 142
234 962
268 069

Незавершенное строительство
38 989
44 480
81 215
131 410
154 959

Долгосрочные финансовые вложения:
110
107
1 280
1 283
1 283

Прочие внеоборотные активы
0
0
0
0
0

Итого по разделу 1.
146 332
167 771
216 567
369 453
426 007

2. Оборотные активы






Запасы
218 585
491 147
719 359
161 126
169 548

НДС по приобретенным ценностям
42 354
75 280
98 638
46 917
45 802

Дебиторская задолженность (платежи по которой ожидаются более чем через 12 месяцев после отчетной даты)
0
0
0
0
55 070

Дебиторская задолженность (платежи по которой ожидаются в течение 12 месяцев после отчетной даты)
128 659
428 421
394 361
254 334
161 289

Краткосрочные финансовые вложения
13 182
34 418
118 308
669
3 178

Денежные средства
17 000
18 490
9 287
21 012
38 223

Прочие оборотные активы
9
0
10
40
40

Итого по разделу 2.
419 789
1 047 756
1 339 963
484 098 
473 150 

ИТОГО БАЛАНС
566 121
1 215 527
1 556 530
853 551
899 157








ПАССИВ






3. Капитал и резервы






Уставный капитал
386
386
386
386
386

Добавочный капитал
121 918
121 872
90 527
196 796
364 583

Резервный капитал
97
97
97
97
97

Фонды
59 876
54 202
47 129
0
0

Целевые финансирование и поступления
117
0
0
0
0

Нераспред. прибыль прошлых лет
0
90 239
109 667
351 607
183 820

Непокр. убытки прошлых лет
-9 174
-10 952
0
0
0

Нераспред. прибыль отчетного года
0
0
107 386
0
55 033

Непокр. убыток отчетного года
0
0
0
0
0

Итого по разделу 3
173 220 
255 844 
355 192 
548 886 
603 919 

4. Долгосрочные пассивы
0
0
0
0 
0 

5. Краткосрочные пассивы






Заемные средства
35 000
207 753
552 661
50 313
0

Кредиторская задолженность
357 884
751 928
648 647
254 348
295 215

Расчеты по дивидендам
0
0
25
 
0

Доходы будущих периодов
17
2
5
4
23

Резервы предстоящих расходов и платежей
0
0
0
0
0

Прочие краткосрочные пассивы
0
0
0
0
0

Итого по разделу 5.
392 901
959 683
1 201 338
304 665
295 238

ИТОГО БАЛАНС
566 121
1 215 527
1 556 530
853 551
899 157

Таблица 4.5.1.-2.

Структура позиций баланса, %

Показатель
 на начало 2000 г.
 на начало 2001 г.
 на начало 2002 г.
 на начало 2003 г.
на 01.07.2003 г.

АКТИВ






1. Внеоборотные активы






Нематериальные активы
0,38%
0,19%
0,12%
0,21%
0,19%

Основные средства:
18,56%
9,95%
13,66%
27,53%
29,81%

Незавершенное строительство
6,89%
3,66%
4,93%
15,40%
17,23%

Долгосрочные финансовые вложения
0,02%
0,01%
0,08%
0,15%
0,14%

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

Итого по разделу 1.
25,85%
13,80%
18,78%
43,28%
47,38%

2. Оборотные активы






Запасы:
38,61%
40,41%
43,55%
18,88%
18,86%

НДС по приобретенным ценностям
7,48%
6,19%
5,99%
5,50%
5,09%

Дебиторская задолженность (более 12 месяцев после отчетной даты)
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
6,12%

Дебиторская задолженность (менее 12 месяцев после отчетной даты)
22,73%
35,25%
23,94%
29,80%
17,94%

Краткосрочные финансовые вложения
2,33%
2,83%
7,18%
0,08%
0,35%

Денежные средства
3,00%
1,52%
0,56%
2,46%
4,25%

Прочие оборотные активы
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%

Итого по разделу 2.
74,15%
86,20%
81,22%
56,72%
52,62%

ИТОГО БАЛАНС
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%

ПАССИВ






3. Капитал и резервы






Уставный капитал
0,07%
0,03%
0,02%
0,05%
0,04%

Добавочный капитал
21,54%
10,03%
12,13%
23,06%
40,55%

Резервный капитал
0,02%
0,01%
0,01%
0,01%
0,01%

Фонды 
10,58%
4,46%
0,00%
0,00%
0,00%

Целевые финансирование и поступления
0,02%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%

Нераспр. прибыль прошлых лет
0,00%
7,42%
14,91%
41,19%
20,44%

Непокр. убытки прошлых лет
-1,62%
-0,90%
0,00%
0,00%
0,00%

Нераспр. прибыль отчетного года
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
6,12%

Непокр. убыток отчетного года
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%

Итого по разделу 3
30,60%
21,05%
27,08%
64,31%
67,17%

4. Долгосрочные пассивы
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%

5. Краткосрочные пассивы






Заемные средства
6,18%
17,09%
33,55%
5,89%
0,00%

Кредиторская задолженность
63,22%
61,86%
39,37%
29,80%
32,83%

Расчеты по дивидендам
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%

Доходы будущих периодов
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%

Резервы предстоящих расходов и платежей
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%

Прочие краткосрочные пассивы
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%

Итого по разделу 6.
69,40%
78,95%
72,92%
35,69%
32,83%

ИТОГО БАЛАНС
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%

За 3,5 года валюта баланса Компании возросла на 333 млн. руб. (более, чем в 1,5 раза). Однако рост происходил крайне неравномерно. Максимальное увеличение наблюдалось в 2000 г. (с 566 млн. руб. до 1 215 млн. руб.) в связи со значительным повышением оборотных активов (запасов и дебиторской задолженности) и краткосрочных обязательств. Аналогичные тенденции продолжались и в 2001 г., но более умеренными темпами, в результате чего валюта баланса достигла 1 647 млн. руб. В течение 2002 г. оборотные активы и краткосрочные обязательства существенно сократились, и на 01.01.2003 г. валюта баланса составляла уже 854 млн. руб. За 1-ое полугодие 2003 г. она возросла до 899 млн. руб.

В течение всего исследуемого периода наблюдался стабильный рост внеоборотных активов (главным образом, основных средств и незавершенного строительства) и собственного капитала (добавочного капитала и нераспределенной прибыли).

Структура баланса на 01.07.2003 г. характеризуется следующими соотношениями:

· в активе: 47% приходится на внеоборотные активы, 53% - на оборотные,

· в пассиве: 67% – собственные средства, 33% – краткосрочные обязательства (долгосрочные пассивы).

В течение последних двух лет (с 01.01.2001 г. по 01.07.2003 г.) изменение структуры баланса предприятия происходило в следующих направлениях:

· в активе - повышалась доля внеоборотных активов (с 14% до 47%), и соответственно снижался уровень оборотных активов (с 86% до 53%),

· в пассиве – повышалась доля собственных средств (с 21% до 67%), и соответственно снижался уровень заемных средств (с 79% до 33%).

4.5.2.
Анализ отчетов о прибылях и убытках

Данные, используемые в этом разделе, приведены в таблице 4.5.2.-1. 

По итогам деятельности в период 2000-2002 гг. Компания показала следующие результаты: 

· наибольший объем выручки наблюдался в 2001 г. (в 5 раз выше соответствующего показателя за 2000 г.) в 2002 г. произошло незначительное снижение; 

· уровень себестоимости колебался в диапазоне 83%-89%  от выручки,

· коммерческие расходы постепенно возрастали, как в относительном, так и в абсолютном исчислении, но не превышали 10% от выручки;

· управленческие расходы отсутствовали

· сальдо по инвестициям, «прочим операционным» и «внереализационным» доходам/расходам в 2000-2002 гг. имело отрицательное значение;

· балансовая прибыль составляла 130-190 млн. руб., нераспределенный остаток – 107-130 млн. руб.;

В 1-ом квартале 2003 г. выручка предприятия составила 1 278 млн. руб., себестоимость в сумме с коммерческими расходами – 94% от выручки, балансовая прибыль – 59 млн. руб. (5%), нераспределенный остаток – 55 млн. руб. (4%).

Таблица 4.5.2.-1.

Отчет о прибылях и убытках  (тыс. руб.)

Показатель
за 2000 г.
Струк-тура
2001 г. 
Струк-тура
2002 г. 
Струк-тура
1 п/г. 2002 г. 
Струк-тура

Выручка от реализации товаров, продукции, работ, услуг 
789 404
100,0%
3 998 653
100,0%
3 558 015
100,0%
1 277 955
100,0%

Себестоимость реализованной продукции
651 812
82,6%
3 541 734
88,6%
3 078 544
86,5%
802 086
62,8%

Коммерческие расходы
5 477
0,7%
192 281
4,8%
226 001
6,4%
399 048
31,2%

Управленческие расходы
0
0,0%
0
0,0%
0
0,0%
0
0,0%

Результат от реализации
132 115 
16,7%
264 638 
6,6%
253 470 
7,1%
76 821 
6,0%

Проценты к получению
0
0,0%
3 249
0,1%
498
0,0%
288
0,0%

Проценты к уплате
0
0,0%
47 970
1,2%
56 087
1,6%
4 153
0,3%

Доходы от инвестиций
0
0,0%
0
0,0%
0
0,0%
0
0,0%

Прочие операционные доходы
12 390
1,6%
701 586
17,5%
459 328
12,9%
127 009
9,9%

Прочие операционные расходы
12 706
1,6%
717 125
17,9%
478 211
13,4%
136 354
10,7%

Результат от финансово-хозяйственной деятельности
131 799 
16,7%
204 378 
5,1%
178 998 
5,0%
63 611 
5,0%

Прочие внереализационные доходы
32
0,0%
4 272
0,1%
14 407
0,4%
723
0,1%

Прочие внереализационные расходы
49
0,0%
18 061
0,5%
13 642
0,4%
5 578
0,4%

Балансовая прибыль
131 782 
16,7%
190 589 
4,8%
179 763 
5,1%
58 756 
4,6%

Налог на прибыль
1 574
0,2%
83 203
2,1%
76 014
2,1%
3 723
0,3%

Чистая прибыль
130 208 
16,5%
107 386 
2,7%
103 749 
2,9%
55 033 
4,3%

Отвлеченные средства
0
0,0%
0
0,0%
0
0,0%
0
0,0%

Нераспределенная  прибыль отчетного периода
130 208 
16,5%
107 386 
2,7%
103 749 
2,9%
55 033 
4,3%

4.5.3.
Анализ финансовых коэффициентов

Ретроспективная финансовая отчетность анализируется с целью определения будущего потенциала бизнеса на основе его текущей и прошлой деятельности.

С помощью анализа финансовых коэффициентов можно выявить:

· сильные и слабые стороны данного бизнеса;

· диспропорции в структуре капитала;

· уровень риска при инвестировании средств в данный бизнес;

· базу для сравнения с компаниями – аналогами.

В целях финансового анализа можно использовать большое количество финансовых коэффициентов, в рамках данного отчета использовались наиболее важные группы коэффициентов, такие как:

· показатели ликвидности;

· коэффициенты структуры капитала;

· показатели оборачиваемости активов;

· показатели рентабельности;

· Z-фактор для определения вероятности банкротства предприятия в ближайшей перспективе

Ниже в таблицах представлены наиболее важные финансовые коэффициенты, рассчитанные по данным балансовых отчетов за 2000 - 2002 гг. 

Таблица  4.5.3.-1.

Значения показателей ликвидности

Показатель
2000 г.
2001 г.
2002 г.
Норматив

Общий коэффициент покрытия
1,09
1,11
1,59
более 1,0

Коэффициент текущей ликвидности
1,09
1,11
1,59
1,0-2,0

Коэффициент абсолютной ликвидности
0,019
0,008
0,069
0,1-0,3

Коэффициент срочной ликвидности
0,06
0,11
0,07
0,2-0,4

Коэффициент ликвидность средств в обращении
0,50
0,43
0,91
0,3-0,7

Коэффициент ликвид. при мобилизации средств 
0,59
0,68
0,68
0,5-1,0

Коэффициент зависимости от товарно-материальных запасов 
0,51
0,60
0,53
не более  (0,5-0,7)

Коэффициент текущей ликвидности - отношения оборотного капитала к краткосрочной задолженности. Показывает достаточность оборотных средств у предприятия, которые могут быть использованы для погашения своих краткосрочных обязательств. Предположительно, чем выше значение коэффициента текущей ликвидности, тем выше оценивается способность компании платить по счетам. Но превышение оборотных активов над краткосрочными обязательствами более чем в два раза считается также нежелательным, поскольку свидетельствует о нерациональном вложении предприятием своих средств и их неэффективном использовании.

Значения коэффициента текущей ликвидности  у ОАО «Новосибирск-нефтепродукт XXX» в 2000-2002 гг. соответствовали требованиям норматива, динамика их изменения свидетельствует о тенденции роста. 

Показатель текущей ликвидности следует рассматривать как очень «грубый», поскольку в нем не учитывается степень ликвидности отдельных компонентов оборотного капитала. Предприятие, оборотный капитал которого преимущественно состоит из денежных средств и краткосрочной дебиторской задолженности, обычно считается более ликвидным, чем то предприятие, оборотный капитал которого состоит преимущественно из запасов. Следовательно, необходимо рассмотреть также более «совершенные» инструменты анализа.


Коэффициенты абсолютной и срочной ликвидности – это отношение наиболее ликвидной части оборотных активов - денежных средств и краткосрочных финансовых вложений к сумме краткосрочной задолженности. Он показывает возможность предприятия покрыть краткосрочную задолженность в очень короткие сроки и позволяет спрогнозировать платежные возможности предприятия при условии своевременного проведения расчетов с дебиторами. Значения обоих коэффициентов по итогам деятельности предприятия в 2000-2002 гг. были ниже рекомендуемого диапазона.


Важно обратить внимание на то, какая часть кредиторской задолженности предприятия покрывается за счет текущих активов.


Коэффициент покрытия – это отношение текущих активов к текущим обязательствам. Показывает, во сколько раз величина текущих активов превышает размер текущих обязательств. У ОАО «XXXX XXX» в течение последних трех отчетных лет текущие активы покрывали текущие обязательства (коэффициент покрытия выше 1).


Так как запасы предприятия являются наименее ликвидной составляющей текущих активов, необходимо, рассчитав коэффициент ликвидности средств в обращении, проанализировать, какая часть кредиторской задолженности предприятия покрыта наиболее ликвидными активами. В 2000-2001 г. значения данного коэффициента отвечали требованиям норматива, в 2002 г. – несколько превысило рекомендуемый уровень. 


Коэффициент зависимости от товарно-материальных запасов и коэффициент ликвидности при мобилизации средств, рассчитываемые как отношение величины запасов (запасов+НДС+прочие оборотные активы) в стоимостном выражении к текущим обязательствам, показывает долю товарно-материальных запасов в общем объеме текущих пассивов. Эти коэффициенты дают возможность определить степень зависимости платежеспособности компании от материально-производственных запасов и затрат с точки зрения необходимости мобилизации денежных средств для погашения своих краткосрочных обязательств. Значения обоих коэффициентов в течение последних трех отчетных лет соответствовали требованиям норматива.


Исследование структуры пассива баланса позволяет установить одну из возможных причин финансовой неустойчивости предприятия, приведшей к его неплатежеспособности. Такой причиной может быть нерационально высокая доля заемных средств в источниках средств, привлекаемых для финансирования хозяйственной деятельности.


Показатели структуры капитала (источников средств) характеризующие степень финансовой независимости и устойчивости предприятия, а также способность предприятия выполнять свои обязательства, представлены в таблице 4.5.3.-2.

Таблица 4.5.3.-2.

Значения показателей структуры капитала

Показатель
2000 г.
2001 г.
2002 г.
Норматив

Уровень собственного капитала
0,21
0,27
0,64
более 0,6

Соотношение заемного и собственного капитала
3,75
2,69
0,56
менее 0,7

Собственный оборотный капитал 
(тыс. руб.)
88 073 
136 646 
179 433 


Коэффициент маневренности
0,34
0,31
0,33
0,2-0,6

Уровень чистого оборотного капитала
7%
8%
21%
Чем выше, тем устойчивее финансовое состояние

В 2000-2002 гг. собственный оборотный капитал ОАО «Новосибирск-нефтепродукт XXX» возрос с 88 млн. руб. до 179 млн. руб.  

Уровень собственного капитала рассчитывается как отношение собственного капитала к итогу баланса. Этот коэффициент показывает долю собственных средств в структуре баланса и не должен быть менее 0,6. В 2000-2002 гг. значения данного показателя возрастали и по состоянию на конец 2002 г. уровень собственного капитала ОАО «XXXX XXX» составил 64% от валюты баланса.


Коэффициент соотношения заемных и собственных средств отражает соотношение общей суммы задолженности (суммы долгосрочных и краткосрочных пассивов) и собственных средств и показывает, сколько заемных средств привлекло предприятие на 1 рубль вложенных в активы собственных средств. Значение коэффициента должно быть меньше 0,7. Превышение указанной границы может означать зависимость предприятий от внешних источников средств, снижение финансовой устойчивости и автономности. Как следует из таблицы 4.4.3.-2., в 2002 г. на 1 рубль собственных средств предприятие привлекло 56 копеек заемных средств (в 2000-2001 гг. значения данного показателя были выше нормы). 

Эффективность использования предприятием своих активов позволяют оценить показатели текущей деятельности (оборачиваемости). Коэффициенты оборачиваемости оборотных активов и активов в целом рассчитываются как отношение выручки к среднегодовой стоимости активов. 

Нормативного значения коэффициентов оборачиваемости нет, однако усилия руководства должны быть направлены на ускорение оборачиваемости.

Таблица 4.5.3.-3.

Значения показателей оборачиваемости

Наименование коэффициента
2000 г.
2001 г.
2002 г.

Коэффициент оборачиваемости активов 
0,90
3,29
3,22

Коэффициент оборачиваемости собственного капитала
3,68
11,39
7,15

Коэффициент оборачиваемости оборотного капитала
1,08
3,35
3,91

Фондоотдача 
6,99
23,12
15,47

Коэффициент оборачиваемости дебит. задолженности
2,83
9,72
10,97

Среднее число оборотов остатков дебит. задолженности за год (дней)
127,03
37,04
32,82

Коэффициент оборачиваемости товарно-материальных запасов
1,84
5,86
7,01

Среднее число оборотов остатков товарно-материальных запасов за год
195,99
61,42
51,37

Коэффициент оборачиваемости кредиторской задолженности
1,42
5,71
7,88

Среднее число оборотов остатков кред. задолженности
253,06
63,05
45,68

Скорость оборота текущих активов является одной из качественных характеристик проводимой финансовой политики: чем выше скорость оборота, тем эффективнее выбранная предприятием стратегия. Коэффициент оборачиваемости активов свидетельствует об эффективности, с которой предприятие использует свои ресурсы для достижения поставленной цели - выпуска продукции. Сокращение этого показателя у предприятий свидетельствует о больших затратах активов на каждую единицу выручки, снижении скорости оборота активов. Динамика изменения данного показателя свидетельствует о некотором снижении в последнем отчетном году эффективности использования предприятием своих ресурсов (после значительного роста в 2001 г.) 


Коэффициент оборачиваемости собственного капитала показывает скорость оборота вложенного собственного капитала. В 2002 г. данный показатель также несколько понизился. 

Средний период погашения дебиторской задолженности показывает, сколько дней в среднем происходит оплата услуг дебиторами. У ОАО «Новосибирск-нефтепродукт XXX» расчетное значение данного показателя свидетельствует о том, что счета Компании оставались неоплаченными около месяца, что характеризует этот актив как высоко ликвидный.


Период погашения кредиторской задолженности в 2000-2002 гг. был значительно выше, чем аналогичный показатель по дебиторской задолженности. Это свидетельствует о том, что предприятие имеет возможность использовать средства поставщиков для текущей деятельности.


В таблице 4.5.3.-4 представлены показатели рентабельности предприятия, которые позволяют оценить качество управления компанией, соотнося прибыль, остающуюся в распоряжении компании, с величиной активов в целом, оборотных активов, собственного капитала и объемом продаж.

Таблица 4.5.3.-4.

Значения показателей рентабельности

Показатель
2000 г.
2001 г.
2002 г.

Рентабельность всего капитала
14,79%
13,31%
14,38%

Чистая рентабельность собственного капитала
60,69%
30,60%
20,86%

Чистая рентабельность всего капитала
14,62%
7,50%
8,30%

Рентабельность всех операций по прибыли до налогообложения
16,69%
4,82%
5,13%

Рентабельность всех операций по чистой прибыли
16,24%
2,30%
2,61%

Рентабельность реализованной продукции
20,27%
7,47%
8,23%

Рентабельность от основной деятельности
16,74%
6,62%
7,12%

В 2002 г. почти все показатели прибыли Компании выросли по сравнению с предыдущим годом, что связано, главным образом, со снижением себестоимости, как в абсолютном, так и в относительном исчислении, а также с тем, что показатели дохода росли более высокими темпами, чем активы предприятия. 


Вероятность банкротства является одним из показателей деятельности предприятия и рассчитывается при помощи так называемого «Z- счета» Е. Альтмана:
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Характеристика этих значений свидетельствует о том, что при величине Z- счета вероятность банкротства:

· 1,8 и менее 
– очень высокая;

· от 1,81 до 2,7 
– высокая;

· от 2,8 до 2,9 
– низкая;

· 3,0 и более 
– очень низкая.

Значение Z-счета по итогам 2002 года составляет около 19, что свидетельствует о том, что вероятность банкротства предприятия очень низкая. 


Индекс деловой активности – это комплексный показатель, который отражает рост или снижение деловой активности предприятия в основной деятельности.

Индекс деловой активности
=
Оборачиваемость оборотного капитала


х
Рентабельность основной деятельности

Индекс деловой активности за 2002 год составил более 28%, что выше среднего уровня значений данного показателя. 

5.   Оценка стоимости одной обыкновенной акции ОАО «XXXX XXX» с помощью затратного подхода

Затратный подход в оценке бизнеса рассматривает стоимость предприятия с точки зрения понесенных ранее издержек. Расчет величины собственного капитала компании осуществляется по формуле
:

Собственный капитал = Активы – Обязательства



В рамках настоящей работы расчет стоимости одной обыкновенной акции Компании производился методом чистых активов в соответствии с «Порядком оценки стоимости чистых активов акционерных обществ»
.

Активы и обязательства ОАО «XXXX XXX», учитываемые в расчете, согласно балансу на 01.07.2003 г., представлены следующими статьями:

Таблица 5.-1.

Наименование показателя
Балансовая стоимость по состоянию на 01.07.2003 г., тыс. руб.

Нематериальные активы
1 696

Основные средства
268 069

Незавершенное строительство
154 959

Доходные вложения в материальные ценности
0 

Долгосрочные финансовые вложения
1 283

Прочие внеоборотные активы
0

Запасы 
169 548

НДС
45 802

Дебиторская задолженность (платежи по которой ожидаются более чем через 12 месяцев после отчетной даты)
0

Дебиторская задолженность (платежи по которой ожидаются в течение 12 месяцев после отчетной даты)
161 289

Краткосрочные финансовые вложения
3 178

Денежные средства
38 223

Прочие оборотные активы
40

Итого активы:
844 087

Целевые финансовые поступления
0

Заемные средства
0

Кредиторская задолженность
295 215

Задолженность участников (учредителей) по выплате доходов
0

Резервы предстоящих расходов и платежей
0

Прочие пассивы
0

Итого обязательства:
295 215

Итого, балансовая стоимость чистых активов
548 872

Так как задачей оценщиков является определение рыночной стоимости собственного капитала Компании, балансовую стоимость ее активов и обязательств необходимо скорректировать, то есть привести в соответствии с их текущей (рыночной) стоимостью.

Нематериальные активы

Нематериальные активы ОАО «XXXX XXX», отраженные в бухгалтерской отчетности, представляют собой, в основном, компьютерные программы и лицензии на различные виды деятельности. По итогам анализа состава указанных активов, оценщиками был сделан вывод о том, что их балансовая стоимость, в целом, соответствует текущей стоимости и может служить базой для дальнейших расчетов. 

Основные средства

Основные средства ОАО «XXXX XXX» представляют собой здания, сооружения, передаточные устройства, машины, оборудование, транспорт, производственный и хозяйственный инвентарь и т.п. – всего свыше 5,5 тыс. позиций с датой введения в эксплуатацию с 1932 по 2003 год включительно.

Суммарная балансовая стоимость основных средств ОАО «XXXX XXX», согласно данным баланса, составляет 268 069 тыс. руб.

18 февраля 2003 года ЗАО «Международный центр оценки» в рамках договора № 129/02/Р от 26.11.2002 г. произвело оценку рыночной стоимости имущества ОАО «XXXX XXX» по состоянию на 1 ноября 2002 года. Результаты оценки приведены в Отчете № 014/06/03-Р от 18 февраля 2003 года. 

Имущество, числящееся на балансе ОАО «XXXX XXX» на 01.11.2002 года представляло собой:

· имущество АЗС – (136 единиц)

· имущество нефтебаз – (5 596 единиц).

В состав имущества входили земельные участки, на которых расположены АЗС. Оценка земельных участков являлась составной частью оценки рыночной стоимости АЗС с помощью затратного подхода.

Определение рыночной стоимости имущества АЗС

Рыночная стоимость имущества АЗС определялась с помощью двух подходов: доходного и затратного, при этом каждая АЗС рассматривалась как единый имущественный комплекс, включающий в себя здания, сооружения, оборудование и инвентарь. 

Расчет рыночной стоимости АЗС на основе доходного подхода включал в себя следующие этапы:

· определение годового валового дохода, очищенного от налога с продаж и НДС,

· определение суммарной годовой величины расходов (расходы на приобретение нефтепродуктов, ЕНВД, земельный налог, коммунальные платежи, зарплата, прямые расходы и др.),

· расчет чистого операционного дохода как разности между валовым доходом и суммарными расходами,

· определение ставки капитализации на основе кумулятивного подхода исходя из безрисковой ставки доходности и ожидаемых рисков (значение ставки капитализации составило 18%),

· расчет стоимости имущественного комплекса АЗС путем деления чистого операционного дохода на ставку капитализации.

Общее количество АЗС составляет 136, из них 34 – на дату оценки (01 ноября 2002 г.) находятся в нерабочем состоянии. Для расчета стоимости имущества неработающих АЗС доходный подход не применялся.

Рыночная стоимость имущества АЗС на основе затратного подхода определяется как стоимость возведения нового аналогичного объекта (полная восстановительная стоимость, далее по тексту – «ПВС») за вычетом накопленного износа плюс стоимость прав на земельный участок.

Расчет ПВС производился на основе анализа затрат на создание или реконструкцию АЗС, которые были произведены в ближайшей ретроспективе.

В объединении имеется 19 АЗС, которые являются новыми или прошли реконструкцию после 1998 г. Реальные затраты на проведение этих работ известны и отражены на балансе. Проиндексировав указанные затраты к дате оценки оценщики вывели среднюю величину затрат на строительство АЗС в расчете на 1 пистолет, которая составила 879 тыс. руб. На основе полученной расценки и известного количества пистолетов, установленных на каждом ТРК, была рассчитана полная восстановительная стоимость работающих АЗС.

Для неработающих АЗС расчет полной восстановительной стоимости велся на основе укрупненных показателей восстановительной стоимости (УПВС) исходя из проектной мощности АЗС.

Накопленный износ был принят равным физическому. Физический износ определялся методом эффективного возраста/срока жизни, а именно путем деления хронологического возраста АЗС (для реконструированных АЗС – с момента завершения реконструкции) на эффективный срок службы АЗС. Эффективный срок службы был принят равным 30 годам на основании того, что около 80% стоимости АЗС приходится на резервуары, площадки и прочие сооружения. Если расчетное значение износа превышало 80%, накопленный износ принимался равным 80%.

Стоимость прав на земельный участок определялась как 10-тикратная ставка земельного налога.

Определение итоговой величины рыночной стоимости имущества работающих АЗС осуществлялось методом взвешивания, при этом доходному подходу присваивался вес, равный 70%, а затратному – 30%. Для неработающих АЗС рыночная стоимость имущества определялась на основании результата по затратному подходу.

В результате проведенных расчетов рыночная стоимость АЗС составила 488 705 тыс. рублей.

Определение рыночной стоимости имущества нефтебаз

Расчет стоимости имущества нефтебаз производился по группам основных средств на основе затратного подхода. 

Расчет ПВС в зависимости от достаточности предоставленной информации производился или прямым методом (по аналогам или по УПВС) или индексным методом. При индексации оценщики исходили из того, что на предприятии была проведена переоценка основных средств по состоянию на 01.01.2002 г. на основе рыночных методов. Стоимость объектов, введенных в эксплуатацию в 2002 г., не индексировались.

ПВС зданий, резервуаров и дорог рассчитывалась по УПВС для крупных позиций с достаточной исходной информацией. Далее выводился средний индекс увеличения стоимости в каждой группе и на него умножались балансовые стоимости остальных объектов. Сети и прочие сооружения индексировались по индексу для строительно-монтажных работ (1,18 от 01.01.2002). 

Накопленный износ был принят равным физическому. Физический износ определялся методом эффективного возраста/срока жизни, а именно путем деления хронологического возраста объектов на эффективный срок службы. Эффективный срок службы определен нами на основе норм ЕНАО. Если расчетное значение износа превышало 80%, для зданий, сооружений, резервуаров, доход и сетей накопленный износ принимался равным 80%.

В ходе анализа стоимости позиций оборудования и инвентаря из общего списка были выделены позиции, имеющие полную балансовую стоимость менее 10 000 руб. Их рыночная стоимость была принята равной остаточной балансовой стоимости, если она составляла более 10% от полной балансовой стоимости или 10% от полной балансовой стоимости если данное условие не выполнялось.

Остальные объекты оборудования и инвентаря индексировались по определяемым Госкомстатом индексам цен производителей промышленной продукции по группам оборудования исходя из проведения переоценки по состоянию на 01.01.2002 г. Для ряда объектов оборудования расчет ПВС производился на основе ценовых данных по выбранным аналогам. Физический износ рассчитывался на основе норм ЕНАО. Кроме этого, при расчете накопленного износа для оборудования и инвентаря учитывался функциональный износ, который определялся на основе шкалы экспертных оценок функционального износа. Данные для расчета функционального износа были представлены специалистами предприятия. Если расчетное значение накопленного износа превышало 90%, накопленный износ принимался равным 90%.

В результате проведенных расчетов рыночная стоимость имущества нефтебаз составила 423 136 тыс. рублей.

Т.о. в результате расчетов рыночной стоимости имущества ОАО «Новосибирскнефиепродукт XXX», включая стоимость земельных участков, получен следующий результат: рыночная стоимость оцениваемого имущества на дату оценки – 01.11.2002 г. – составила 912 млн. руб. Балансовая стоимость этого имущества составляла 234 962 тыс. рублей. 
В период с 1.11.2002 года по 01.07.2003 года были введены основные средства на сумму 33 107 тыс. рублей.

В рамках настоящей работы для корректировки статьи баланса «основные средства» оценщики сочли уместным использовать результаты оценки имущества ОАО «XXXX XXX» по состоянию на 01.11.2002 года и дополнительно учесть стоимость вновь введенных основных средств в период с 1.11.2002 года по 01.07.2003 года.

Таки образом скорректированная стоимость основных средств ОАО «XXXX XXX» на 01.07.2003 года составит 

912 000 000 + 33 107 000 = 945 107 000 рублей.

Незавершенное строительство

По строке «Незавершенное строительство» отражены следующие статьи затрат:

· затраты на строительство АЗС – 129 027 тыс. рублей,

·  затраты на приобретение земельных участков – 2 314 тыс. рублей;

·  оборудование – 6 100 тыс. рублей;

· авансы, выданные для строительства – 16 008 тыс. рублей. 

Расшифровка строки 130 «незавершенное строительство» приведена в таблице 5-2.

Проанализировав состав затрат по объектам незавершенного строительства оценщики пришли к следующим выводам:

1. В составе объектов незавершенного строительства отсутствуют «замороженные» объекты, а также объекты, находящиеся на консервации;

2. Затраты по большинству объектов являются текущими затратами и понесены в 2003 году;

3. Затраты по АЗС № 16,17,43,91,95,97 были понесены в 2001-2002 году и представляют собой затраты на реконструкцию данных АЗС. 

Затраты по АЗС № 16,17,43,91,95,97 были учтены при расчете рыночной стоимости этих АЗС, которая показана по строке «основные средства». При корректировке строки 130 баланса затраты по указанным АЗС не учитывались.

При сопоставлении рыночной стоимости АЗС № 16,17,43,91,95,97 без учета земли с затратами на их строительство или реконструкцию оценщики пришли к выводу, что рыночная стоимость вышеперечисленных заправок выше затрат на строительство на 32%, что согласуется с прибылью девелопера для данного региона. При корректировке стоимости незавершенного строительства по АЗС, которые будут введены в эксплуатацию в конце 2003 года, учтена прибыль девелопера в размере 32%. Затраты на подготовительные работы учтены по балансовой стоимости.

Затраты связанные с приобретением земельных участков, оборудования и авансы учтены по балансовой стоимости.

Корректировка статьи 130 на дату оценки приведена в таблице 5-2.

Корректировка стоки 130 баланса на 01.07.2003 года

Таблица 5-2.

№ пп
Объект
Начало работ
Окончание
Балансовая стоимость на 01.07.03 (руб.)
Рыночная стоимость на 01.07.03 (руб.)
Примечание

1. 
АЗС-7


17896
17 896,00
подгот.р-ты

2. 
АЗС-8


61062
61 062,00
подгот.р-ты

3. 
АЗС-11
21.05.03г.
21.11.03г.
967585
1 277 212,20


4. 
АЗС-12


77737
77 737,00
подгот.р-ты

5. 
АЗС-16
28.06.02г.
30.11.02г.
10406900

Учтены по строке 120

6. 
АЗС-17
01.07.01г.
28.02.02г.
9401514

Учтены по строке 120

7. 
АЗС-18
14.04.03г.
01.10.03г.
2986015
3 941 539,80


8. 
АЗС-19
10.08.02г.
31.12.02г.
9188553
12 128 889,96


9. 
АЗС-21


1008
1 008,00
подгот.р-ты

10. 
АЗС-22
28.10.02г.
01.08.03г.
6861502
9 057 182,64


11. 
АЗС-24


798
798,00
подгот.р-ты

12. 
АЗС-25


4133
4 133,00
подгот.р-ты

13. 
АЗС-28
21.05.01г.
21.08.01г.
5441169
7 182 343,08


14. 
АЗС-30
15.05.03г.
15.11.03г.
1329099
1 754 410,68


15. 
АЗС-40
10.02.03г.
01.08.03г.
3780923
4 990 818,36


16. 
АЗС-43
25.06.01г.
30.08.02г.
10911864

Учтены по строке 120

17. 
АЗС-52


78200
78 200,00
подгот.р-ты

18. 
АЗС-54


97970
97 970,00
подгот.р-ты

19. 
АЗС-80


65107
65 107,00
подгот.р-ты

20. 
АЗС-91
01.06.01г.
01.09.01г.
8149923

Учтены по строке 120

21. 
АЗС-93
01.03.03г.
01.11.03г.
2678633
3 535 795,56


22. 
АЗС-95
01.08.01г.
30.08.02г.
9066272

Учтены по строке 120

23. 
АЗС-97
15.05.01г.
30.10.01г.
5247980

Учтены по строке 120

24. 
АЗС-98
15.05.03г.
01.10.03г.
1520518
2 007 083,76


25. 
АЗС-107


896
896,00
подгот.р-ты

26. 
АЗС-133
15.05.03г.
15.11.03г.
241554
318 851,28


27. 
АЗС-134


4600
4 600,00
подгот.р-ты

28. 
АСН
15.04.01г.
10.07.01г.
918271
1 212 117,72


29. 
АЗС 1232 км Убинка


850834
850 834,00
подгот.р-ты

30. 
АЗС Черн.спуск


40030
40 030,00
подгот.р-ты

31. 
АЗС Майское


4193
4 193,00
подгот.р-ты

32. 
АЗС Бердское шоссе


1409040
1 409 040,00


33. 
АЗС ул. Плотинная


1748447
1 748 447,00


34. 
Гараж Коченево


50177
50 177,00
подгот.р-ты

35. 
Гараж Черепаново
14.04.03г.
01.10.03г.
999130
999 130,00


36. 
Насосная Черепаново


18900
18 900,00
подгот.р-ты

37. 
Резервуар Барабинск


103500
103 500,00
подгот.р-ты

38. 
Резервуар Купино


88300
88 300,00
подгот.р-ты

39. 
ВЛ АЗС-90


139556
139 556,00


40. 
ВЛ АЗС-45


245993
245 993,00


41. 
Гараж Кыштовка


318654
318 654,00


42. 
Насосная Барабинск


108458
108 458,00


43. 
Авиакеросинопровод


33640044
33 640 044,00



Итого:


129026938




Земельные участки


2313799
2 313 799,00



Оборудование


6099804
6 099 804,00



Авансы, выданные для строительства


16007862
16 007 862,00



Всего по стр. 130


153448403
122 881 799


Долгосрочные финансовые вложения

Долгосрочные финансовые вложения  ОАО «XXXX XXX», представляющие собой инвестиции в другие организации, составляют 0,2 % от валюты баланса и учтены в дальнейших расчетах по балансовой стоимости.

Запасы 

Запасы ОАО «XXXX XXX» суммарно составляют 169 548 тыс. руб., из них 146 027 тыс. руб. – «готовая продукция и товары для перепродажи». С учетом того, что данная статья активов отражается на балансе по себестоимости, ее текущая стоимость была рассчитана с использованием коэффициента рентабельности готовой продукции, равного 8,23% (по итогам деятельности предприятия за 2002 год). Таким образом, скорректированная стоимость статьи «готовая продукция и товары для перепродажи» составила 158 050тыс. руб., соответственно скорректированная суммарная стоимость запасов – 181 571 тыс. руб.

НДС и денежные средства

Сумма уплаченного, но не возмещенного из бюджета НДС и денежные средства, как правило, не корректируются. 

Дебиторская задолженность 

Долгосрочная дебиторская задолженность у ОАО «XXXX XXX» отсутствует, сумма краткосрочной дебиторской задолженности предприятия составляет 161 289 тыс. руб., в том числе 94 972 тыс. руб. – просроченная. В той связи, что в распоряжении оценщиков отсутствовала информация о сроках возникновения и дате погашения по строкам задолженности, корректировка ее балансовой стоимости была осуществлена путем применения к сумме просроченной задолженности коэффициента, равного 0,5 и учитывающего резерв по сомнительным долгам. Таким образом, текущая стоимость дебиторской задолженности ОАО «Новосибирснефтепродукт XXX» составила 113 803 тыс. руб.

Обязательства

Общая сумма обязательств ОАО «XXXX XXX», отраженных в балансе и учитываемых в расчете чистых активов, составляет 295 215 тыс. руб. Обязательства ОАО «XXXX XXX» представляют собой краткосрочную кредиторскую задолженность, их балансовая стоимость соответствует текущей стоимости.

В целях определения стоимости 100%-ого пакета обыкновенных акций в число обязательств Компании была включена суммарная стоимость привилегированных акций, которые рассматриваются как условно-заемный капитал. Расчет стоимости привилегированных акций приведен в Главе 8. Их суммарная рыночная стоимость на 01.07.2003 г. составляет 108 023 тыс. руб. Таким образом, суммарная стоимость обязательств предприятия равна 403 238 тыс. руб.

Расчет 100%-ого пакета обыкновенных акций ОАО «XXXX XXX»

В таблице 5.-3. приведен расчет 100%-ого пакета обыкновенных акций  ОАО «XXXX XXX». В качестве базы для расчета использована текущая стоимость активов и обязательств предприятия. 

Таблица 5.-3.

Наименование показателя
Балансовая стоимость по состоянию на 01.07.2003 г., тыс. руб.

Нематериальные активы
1 696

Основные средства
945 107

Незавершенное строительство
122 882

Долгосрочные финансовые вложения
1 283

Прочие внеоборотные активы
0

Запасы 
181 571

НДС
38 168

Дебиторская задолженность (платежи по которой ожидаются более чем через 12 месяцев после отчетной даты)
0

Дебиторская задолженность (платежи по которой ожидаются в течение 12 месяцев после отчетной даты)
113 803

Краткосрочные финансовые вложения
3 178

Денежные средства
38 223

Прочие оборотные активы
0

Итого активы:
1 445 911

Целевые финансовые поступления
0

Заемные средства
0

Кредиторская задолженность
295 215

Задолженность участников (учредителей) по выплате доходов
0

Резервы предстоящих расходов и платежей
0

Прочие пассивы
0

Суммарная стоимость привилегированных акций
108 023



Итого обязательства:
403 238 

Стоимость 100%-ого пакета обыкновенных акций
1 042 673

Количество обыкновенных акций, шт.
2 893 490

Стоимость одной обыкновенной акции, руб.
360

Таким образом, стоимость одной обыкновенной акции ОАО «XXXX XXX», определенная методом скорректированных чистых активов, на дату оценки – 01.07.2003 г. – составляет 360 руб.

6.  Расчет стоимости одной обыкновенной акции ОАО «XXXX XXX» с помощью доходного подхода

В целях определения стоимости обыкновенных акций ОАО «XXXX XXX» в рамках доходного подхода применялся метод дисконтирования денежных потоков
. 

Применение метода дисконтированных денежных потоков (ДДП) включает в себя следующие этапы:

· выбор модели денежного потока;

· определение длительности прогнозного периода;

· расчет величины денежного потока для каждого года прогнозного периода;

· анализ рисков, связанных с получением денежного потока и определение ставки дисконта;

· дисконтирование денежных потоков прогнозного периода;

· расчет и дальнейшее дисконтирование стоимости бизнеса в постпрогнозный период;

· внесение заключительных поправок.

6.1.
Построение денежных потоков 

прогнозного и постпрогнозного периодов

При оценке акций применяется одна из двух моделей денежного потока:

· денежный поток для собственного капитала;

· денежный поток для инвестированного капитала.

Построение денежных потоков возможно как на номинальной (с учетом  инфляции), так и на реальной (не учитывающей инфляцию) основе. 

В целях настоящей работы за основу была выбрана модель денежных потоков для собственного капитала, расчет производился на реальной основе.

Согласно методу дисконтирования денежных потоков стоимость предприятия основывается на будущих, а не на прошлых денежных потоках. Поэтому задача оценщика является выработка прогноза денежного потока на какой-то будущий временной период, начиная с текущего года. 

В рамках применения метода ДДП весь будущий период деятельности компании (условно бесконечный) делится на две части: 

· прогнозный период, продолжающихся до тех пор, пока темпы роста компании не стабилизируются;

· постпрогнозный период, характеризующийся стабильными темпами роста.

Для прогноза денежного потока в каждый прогнозный год необходимо определить:

1. валовую выручку;

2. суммарные расходы;

3. чистую прибыль;

4. необходимые капитальные вложения;

5. величину требуемого оборотного капитала.

Прогнозный период принят равным 4,5 годам, т.е. с 01.07.2003г. по 31.12.2007 года. Далее предполагается, что темпы роста производства стабилизируются.

Предположение метода – постоянный ценовой случай, т.е. отсутствие значительного изменения ценна выпускаемую продукцию, роста издержек, изменений капитала или налогов относительно даты составления прогнозов.

Для составления прогнозов деятельности предприятия в прогнозный и постпрогнозный периоды проанализированы основные технико-экономические показатели деятельности ОАО «XXXX XXX» за 2000-2002 гг., а также 1 полугодия 2003 г.

Прогноз валовой выручки

В 2000 – 2002  годах Общество сосредоточило свою хозяйственную деятельность  на реализации нефтепродуктов оптом и в розницу через нефтебазу и АЗС. Объемы реализации в натуральном и денежном выражении Общества за 2000-2002 г.г. и 1 полугодия 2003 года представлены в таблицах  6.1.-1,2.

Таблица 6.1-1

Объект реализации
Вид реализации
2000 год
2001 год
2002 год 

Через нефтебазу и транзитом
опт
361
408
281

Через АЗС
опт
40
40
40


розница
140
106
95

Таблица 6.1.-2.
Объемы  производства  (реализации) основных видов продукции за последние три года
Показатели
Ед.изм.
Всего
в том числе:




Автобензины
Дизтопливо
Мазуты
Масла и пр.

2000 год







Товарооборот
тн
540 000
327 000
180 000
25 000
8 000

Выручка от реализации
тыс.руб
3 895 316
2 588 104
1 198 379
52 019
56 814

2001 год







Товарооборот
тн
553 932
319 739
226 185
2 304
5 704

Выручка от реализации
тыс.руб
4 266 161
2 654 872
1 541 148
3 948
66 193

2002 год







Товарооборот
тн
415 921
279 408
119 239
10 521
6 753

Выручка от реализации
тыс.руб
3 459 675
2 537 219
830 632
26 317
65 507

1 полугодие 2003 г







Товарооборот
тн
159 134
104 142
48 545
2 652
3 795

Выручка от реализации
тыс.руб
1 510 951
1 077 140
394 835
6 633
32 343

Выручка от реализации
Руб/тонна
9 494,83
10 342,99
8 133,38
2 501,13
8 522,53

Для прогноза выручки оценщиками были сделаны следующие предположения,

· на протяжении прогнозного и постпрогнозного периодов основная деятельность ОАО «XXXX XXX» не измениться,

· основной доход Общество будет получать от реализации нефтепродуктов,

· объем переработки нефти достигнет 560  тыс. тонн нефти к концу прогнозного периода.

Таблица 6.1.-3.

Прогноз валовой выручки ОАО «XXXX XXX»

Наименование показателя
Ед. измерения
2003 г.
2004 г.
2005 г.
2006 г.
2007 г.
Пост-прогн. период

Реализация нефтепродуктов через нефтебазу и транзитом
Опт, тыс. тонн
359
360
365
370
375
375

Реализация нефтепродуктов через АЗС
Опт, тыс. тонн
40
42
43
44
45
45


Розница, тыс. тонн
107
120
125
130
140
140

Всего реализация нефтепродуктов
тыс. тонн
506
522
533
544
560
560

Выручка от реализации нефтепродуктов

Тыс. руб.
4 804 386
4 956 304
5 060 747
5 165 190
5 317 107
5 317 107

Прогноз суммарных затрат

Для прогноза суммарных затрат ОАО «XXXX XXX» были проанализированы ретроспективные данные о составе и величине расходов Компании, 

Для расчета затрат использовались показатели формы 2 за первое полугодие 2003 года. По строке себестоимость реализованной продукции отражены, в основном затраты по приобретению нефтепродуктов. Данные затраты составляют 62% от выручки от реализации. По строке «коммерческие расходы» у предприятия отражены собственные затраты, которые делятся на материальные затраты, расходы на оплату труда, амортизация и прочие затраты. В прочие затраты включен акциз на нефтепродукты. Коммерческие расходы составляют 31,2% от выручки от реализации. Для прогноза затрат оценщик предположил, что доля  себестоимости и коммерческих расходов в прогнозный и постпрогнозный период не изменится. 

При расчете амортизации и налога на имущество учитывались планируемые капвложения и инвестиции
. В таблице 6.1.-4 представлен прогноз необходимых капвложений.

Таблица 6.1.-4.

Прогноз капвложений ОАО «XXXX XXX»

тыс.р., в ценах на начало 2003 г.

2003 г.
2004 г.
2005 г.
2006 г.
2007 г.

I. Строительство






Кол-во АЗС
1
2
2



Сумма
10 000
20 000
20 000



II. Реконструкция






Кол-во АЗС
15
15
15
14
10

Сумма
150 000
150 000
150 000
119 000
85 000

III. Модернизация






Телекоммуникационные сети
3 750





Вычислительная техника
500
500
500
500
500

ИТОГО
164 250
170 500
170 500
119 500
85 500

Расчет амортизации и налога на имущество сделаны из следующих предположений:

· средняя норма амортизации составляет 3% в год
. 

· налог на имущество рассчитывался как 2% от среднегодовой стоимости имущества.

Таблица 6.1.-5.

Прогноз амортизации и налога на имущество

(тыс. руб.)


2003
2004
2005
2006
2007

Первоначальная стоимость существующих ОС 
720 273
720 273,00
720 273,00
720 273,00
720 273,00

Амортизация за 2002 год
21 401





Средняя норма амортизации
3%





Остаточная стоимость существующих ОС  
234 962
213 561
192 159
170 758
149 356

Остаточная стоимость вновь введенных ОС
164 250
159 369,66
154 634,33
150 039,70
145 581,59



170 500,00
165 433,95
160 518,44
155 748,97




170 500,00
165 433,95
160 518,44





119 500,00
115 949,31






85 500,00

Остаточная стоимость
399 212
543 430
682 728
766 250
812 655

Налог на имущество
10 218
10 869
13 655
15 325
16 253

Амортизация
18 919
23 799
28 865
33 931
37 482

Построение денежных потоков

Схема построения денежного потока выглядит следующим образом:

Таблица 6.1.-6.


Чистая прибыль после уплаты налогов

плюс
Амортизационные отчисления

Плюс (минус)
Уменьшение (прирост) собственного оборотного капитала

Плюс (минус)
Уменьшение (прирост) инвестиций в основные средства

Плюс (минус)
Прирост (уменьшение) долгосрочной задолженности

Итого равно
Денежный поток

При построении денежных потоков ОАО «XXXX XXX» Оценщиком были учтены следующие факторы:

· ставка налога на прибыль составляет 24%,

· изменение долгосрочной задолженности не предполагается,

· норма требуемого собственного оборотного капитала Компании принята равной 5% от выручки.

Таблица 6.1.-7.

Прогноз денежных потоков ОАО «XXXX XXX»

(тыс. руб. в ценах на дату оценки)


2003 г.
2004 г.
2005 г.
2006 г.
2007 г.
Постпрогнозный период

Выручка от реализации нефтепродуктов
4 804 386
4 956 304
5 060 747
5 165 190
5 317 107
5 317 107

Себестоимость
2 978 719
3 072 908
3 137 663
3 202 418
3 296 607
3 296 607

Коммерческие расходы, в том числе:
1 498 969
1 546 367
1 578 953
1 611 539
1 658 937
1 658 937

акциз
815 539
841 300
859 000
876 700
902 500
902 500

амортизация
18 919
23 799
28 865
33 931
37 482
40 022

Налог на имущество
10 218
10 869
13 655
15 325
16 253
14 620

Прибыль до налогообложения
316 480
326 160
330 476
335 908
345 310
346 943

Налог на прибыль
75 955
78 278
79 314
80 618
82 874
83 266

Чистая прибыль
240 525
247 882
251 162
255 290
262 436
263 677

Амортизация
18 919
23 799
28 865
33 931
37 482
40 022

Капиталовложения
164 250
170 500
170 500
119 500
85 500
40 022

Изменение долгосрочной задолженности
-
-





Требуемый СОК
240 219
247 815
253 037
258 259
265 855
265 855

Изменение СОК
62 319
7 596
5 222
5 222
7 596
0

Денежный поток
32 875
93 585
104 305
164 499
206 822
263 677

6.2.
Определение ставки дисконтирования

Ставка дисконтирования представляет собой коэффициент, применяемый для перевода будущих платежей или поступлений в текущую стоимость. Полученная текущая стоимость определяет величину капитала, которую должен вложить инвестор, чтобы получить норму доходности, равную определенной ставке дисконтирования.

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

Если рассматривать ставку дисконта со стороны предприятия как самостоятельного юридического лица, обособленного и от собственников (акционеров), и от кредиторов, то можно определить ее как стоимость привлечения предприятием капитала из различных источников. 


Ставка дисконта или стоимость привлечения капитала должна рассчитываться с учетом трех факторов:

· наличие у многих предприятий различных источников привлекаемого капитала, которые требуют разных уровней компенсации;

· необходимость учета для инвесторов стоимости денег во времени;

· фактор риска (степень вероятности получения ожидаемых в будущем доходов).

Для денежного потока для собственного капитала ставка дисконта рассчитывается по:

1. модели оценки капитальных активов;

2. методу кумулятивного построения (метод суммирования).

Модель оценки капитальных активов (CAPM) основана на анализе массивов информации фондового рынка, т.е. на изменении доходности свободно обращающихся на фондовом рынке акций.

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

Ri = Rf + β(Rm – Rf) + S1 + S2 + C


где:

Ri
–
требуемая инвестором ставка дохода на собственный капитал;

Rf
–
безрисковая ставка дохода;

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

Rm
–
общая доходность рынка в целом (среднерыночного портфеля ценных бумаг);

S1
–
премия для малых предприятий;

S2
–
премия за риск, характерный для отдельной компании;

C
–
страновой риск.

Расчет ставки дисконта с помощью модели CAPM возможен для компании, акции которой свободно обращаются на фондовом рынке. Коэффициент бета в данной модели представляет собой меру риска. На фондовом рынке выделяют два вида риска:

· несистематический риск, т.е. риск для конкретной компании;

· систематический риск, т.е. общерыночный риск для всех компаний, акции которых находятся в обращении.

В модели оценки капитальных активов при помощи коэффициента бета определяется величина систематического риска. Коэффициент бета рассчитывается исходя из амплитуды колебания общей доходности акций конкретной компании по сравнению с общей доходностью фондового рынка в целом. В мировой практике коэффициенты бета рассчитываются специализированными фирмами исходя из анализа статистической информации фондового рынка. В России в настоящее время некоторые аналитические агентства (AK&M и др.) публикуют бета-коэффициенты для «голубых фишек». 

Метод суммирования позволяет определить ставку отдачи на собственный капитал следующим образом:

Ri = Rr + Rf


где:

Ri  
–
ставка дисконтирования;

Rr
–
безрисковая ставка (или ставка с минимальным уровнем риска);

Rf
–
поправки на риски – макроэкономический риск (прежде всего, страновой), отраслевой риск и микроэкономические риски, которые прежде всего связанны со спецификой компании и ее финансовым состоянием.

Расчет ставки дисконтирования с помощью модели CAPM возможен для компании, акции которой свободно обращаются на фондовом рынке. Для оцениваемой Компании, акции которой не обращаются на фондовом рынке, невозможно точно рассчитать β-коэффициент, поэтому данная модель оценки ставки доходности на собственный капитал в рамках настоящей работы не применялась.

Расчет ставки дисконтирования для ОАО «XXXX XXX» осуществлялся методом кумулятивного построения, который предполагает использование следующей формулы:

Ri = Rr + Rf


где:

Ri  
–
ставка дисконтирования;

Rr
–
безрисковая ставка (или ставка с минимальным уровнем риска);

Rf
–
поправки на риски (макроэкономический, отраслевой и риск вложения в данную компанию)

В связи с расчетом ставки дисконтирования по методу кумулятивного построения встает задача определения следующих показателей:

· безрисковой ставки,

· надбавки за макроэкономический риск,

· надбавки за отраслевой риск,

· надбавки за риск вложения в оцениваемую Компанию.

Безрисковая ставка

В качестве основы для построения ставки дисконтирования необходимо использовать ставки с минимальным уровнем риска, в качестве которой может рассматриваться доходность по гособлигациям RU46001, дата погашения в 2008 году,  которая на дату оценки  составляет 7,73%.

Макроэкономические риски

В настоящее время достаточно трудно точно определить макроэкономические риски, т.к. отсутствуют утвержденные методики их количественной оценки. По мнению экспертов, ставка доходности по евробондам учитывает макроэкономические риски.

Отраслевой риск

Надбавка за отраслевой риск показывает насколько риск вложения в акции предприятий данной отрасли выше риска вложения в банковский сектор. Оценщик не учитывает данную поправку отдельно, так как данный вид риска косвенно присутствует в расчете надбавки за риск инвестирования в оцениваемую Компанию.

Надбавка за риск инвестирования в оцениваемую компанию

Надбавка за риск с учетом специфики компании необходима в том случае, если ожидается что инвестирование денежных средств в конкретную компанию предполагают более высокий уровень риска по сравнению с инвестициями в компанию с минимальным уровнем риска. Риск инвестирования в оцениваемое предприятие рассчитывается на основе модели, которая учитывает следующие факторы: 

· размер предприятия - наиболее очевидное преимущество, которое имеет крупное предприятие, заключается в относительно более легком доступе к финансовым рынкам при необходимости привлечения дополнительных ресурсов, а также большая стабильность бизнеса, по сравнению с малыми конкурентами;

· качество управления отражается на всех сторонах существования предприятия, т.е. текущее состояние предприятия и перспективы его развития во многом предопределены качеством управления;

· финансовая структура состоит из собственных и заемных средств в определенном соотношении, что определяется анализом таких финансовых коэффициентов как доля долгосрочной задолженности в пассиве баланса, доля кредиторской задолженности, коэффициенты ликвидности и др.;

· диверсификация производственная и территориальная - производство товаров и оказание услуг предприятием, относящимся к различным отраслям и подотраслям;

· диверсификация клиентуры – согласно теории маркетинга цель предприятия - удовлетворение потребностей клиентов – чем больше у предприятия потребителей, тем при прочих равных условиях более устойчив бизнес; однако уровень диверсификации определяется не только количеством клиентов, но и долей сбыта приходящейся на каждого из них – чем меньше неравенство  долей выручки, приходящейся на конкретных клиентов, тем при прочих равных условиях в меньшей степени предприятие зависит от конкретного потребителя;

· уровень и прогнозируемость прибыли – данная составляющая надбавки за риск характеризуют степень прогнозируемости будущих доходов Компании и определяется на основании ретроспективы финансовых результатов ее деятельности.

Определение составляющих показателя риска инвестирования средств в оцениваемое предприятие проводилось экспертным путем, результаты которого представлены в таблице 6.2.-1.

Таблица 6.2.-1.

Вид риска
Вероятный интервал значений
Величина риска для оцениваемой Компании 
Краткий комментарий

Размер компании
0%-5%
0,0%
Предприятие является одним из крупнейших операторов рынка ГСМ Новосибирской области и располагает разветвленной сетью филиалов-нефтебаз и АЗС

Качество управления
0%-5%
0,0%
В связи с лидирующими позициями Компании на рынке качество управления оценено как «высокое» 

Финансовая структура
0%-5%
2,5%
Соотношение собственных и заемных средств соответствует нормативным показателям, долгосрочная задолженность отсутствует, однако, коэффициенты абсолютной и срочной ликвидности значительного ниже нормативных показателей. Риск оценивается как средний.

Товарная/территор. диверсификация
0%-5%
3,5%
Реализация нефтепродуктов происходит только в Новосибирской области. За последние 10 лет потеряна некоторая часть рынка реализации нефтепродуктов, особенно это касается розничной реализации через АЗС. Риск оценивается выше среднего. 

Диверсифициро-ванность клиентуры
0%-5%
1,5%
Потребителем, на долю которого приходится 14% выручки является УП "Нефтебаза "Красный Яр". Остальные 86% приходятся на довольно широкий круг клиентов. Таким образом, зависимость от конкретного клиента не высокая и риск оценивается ниже среднего.

Уровень и прогнозируемость прибылей
0%-5%
2,5%
По данной строке выбрано среднее значение диапазона 

Прочие риски
0%-5%
2,5%
По данной строке выбрано среднее значение диапазона

ИТОГО

12,5%


Источник: Business valuation Review. 1996

Таблица 6.2.-2.
Расчет ставки дисконтирования 

Безрисковая ставка
7,7%

Риск вложения в предприятие
12,5%

Ставка дисконтирования, с учетом округления
20%

6.3.
Расчет стоимости одной обыкновенной акции методом ДДП

Расчет стоимости Компании в постпрогнозный период

Определение стоимости компании в постпрогнозный период основано на предпосылке о том, что бизнес способен приносить доход и по окончании прогнозного периода. 


В зависимости от перспектив развития бизнеса в постпрогнрозный период используют тот или иной способ расчета стоимости компании в остаточный период:

· метод расчета ликвидационной стоимости;

· метод расчета по стоимости чистых активов;

· метод предполагаемой продажи, 

· расчет по модели Гордона.

В российской практике стоимость компании в постпрогнозный период, как правило, рассчитывается по модели Гордона, которая основана на предположении о том, что в остаточный период доходы будут характеризоваться стабильными темпами роста, а величины капиталовложений и износа будут равны. В соответствии с моделью Гордона, годовой доход послепрогнозного периода капитализируется в показатели стоимости при помощи коэффициента капитализации, рассчитанного как разница между ставкой дисконта и долгосрочными темпами роста.


Таким образом, расчет конечной стоимости в соответствии с моделью Гордона производится по формуле: 
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где:

V(term)
–
стоимость в постпрогнозный период;

CF(t+1)
–
денежный поток за первый год постпрогнозного периода;

Ri
–
ставка дисконтирования;

g
–
долгосрочные темпы роста 


В соответствии с составленной моделью денежных потоков, для ОАО «XXXX XXX» в качестве постропрогного рассматривался период с 2008 г., долгосрочные темпы роста приняты равными 3%.

Таблица 6.3.-1.

Расчет стоимости ОАО «XXXX XXX» в постпрогнозный период

Величина денежного потока за первый год постпрогнозного периода, тыс. руб
263 677

Ставка дисконтирования
20%

Долгосрочные темпы роста
3%

Стоимость Компании в постпрогнозный период (остаточная стоимость Компании), тыс. руб
       1 551 039  

Определение предварительной стоимости Компании 
и внесение итоговых поправок

Предварительная величина стоимости бизнеса состоит из двух составляющих:

· суммарной текущей стоимости денежных потоков прогнозного периода,

· текущей стоимости в постпрогнозный период.

Расчет текущих стоимостей представляет собой процедуру дисконтирования и заключается в умножении соответствующего показателя дохода на фактор текущей стоимости (фактор дисконтирования).

Фактор дисконтирования рассчитывается по следующим формулам:
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для приведения денежных потоков прогнозного периода 
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для приведения стоимости в постпрогнозный период

где:

Fd
–
фактор дисконтирования

Ri
–
ставка дисконтирования

n
–
период дисконтирования (в годах)

Таблица 6.3.-2.

Расчет текущей стоимости будущих доходов ОАО «XXXX XXX»


Прогнозный период
Остаточная стоимость бизнеса


2003 г.
2004 г.
2005 г.
2006 г.
2007 г.


Денежные потоки/
Остаточная стоимость, тыс. руб.
32 875
93 585
104 305
164 499
206 822
1 551 039

Ставка дисконтирования
20%

Период дисконтирования
0,5
1,5
2,5
3,5
4,5
4,5

Фактор дисконтирования
0,9129
0,8333
0,6944
0,5787
0,4823
0,4402

Текущая стоимость денежных потоков (остаточной стоимости)
15 005
77 987
72 434
95 196
99 740
682 821

Предварительная стоимость Компании,  тыс. руб.
1 043 185


Заключительным этапом расчета стоимости Компании в рамках применения метода ДДП является внесение итоговых поправок:

· поправки на стоимость нефункционирующих активов;

· поправки на избыток/дефицит собственного оборотного капитала.

Первая поправка основывается на том, что при расчете текущей стоимости  будущих доходов учитываются лишь те активы предприятия, которые участвуют в производстве, т.е. в формировании денежного потока (функционирующие активы). Однако предприятие может располагать активами, не занятыми в производстве, но имеющими определенную стоимость, которая может быть реализована, например, при продаже. Таких активов у предприятия не выявлено.

Внесение поправки на избыток/дефицит собственного оборотного капитала связано с тем, что модель ДДП учитывает требуемую величину собственного оборотного капитала, привязанную к уровню прогнозируемой выручки. Фактическая величина оборотного капитала обычно не совпадает с требуемой величиной, поэтому проводится корректировка предварительной стоимости (избыток собственного оборотного капитала прибавляется, а недостаток – вычитается из предварительной стоимости компании). На дату оценки у ОАО «XXXX XXX» избыток собственного оборотного капитала составил 1 532 тыс. руб.

Для расчета обыкновенных акций необходимо из стоимости компании вычесть стоимость привилегированных акций. Расчет привилегированных акций приведен в главе 8. Стоимость привилегированных акций на дату оценки составила 108 023 тыс. рублей.

Таблица 6.3.-3.

Расчет рыночной стоимости одной обыкновенной акции ОАО «XXXX XXX» методом дисконтирования денежных потоков

Предварительная стоимость Компании (тыс. руб.)
1 043 185

Поправка на нефункционирующие активы (тыс. руб.)
-

Поправка на избыток/дефицит собственного оборотного капитала (тыс. руб.)
+ 1 532  

Стоимость привилегированных акций (тыс. руб.)
- 108 023

Стоимость собственного капитала (тыс. руб.)
936 694

Количество обыкновенных акций (штук)
2 893 490

Стоимость одной обыкновенной акции (руб)
324

Таким образом, стоимость одной обыкновенной акции ОАО «XXXX XXX», определенная методом дисконтирования денежных потоков, на дату оценки – 01.07.2003 г. – составляет 324 руб.

7.   оценка стоимости одной обыкновенной и одной привилегированной акции ОАО «XXXX XXX» с помощью сравнительного подхода

7.1.
Расчет стоимости одной обыкновенной акции 
ОАО «XXXX XXX» методом компаний-аналогов

Метод компаний-аналогов использует цену отдельной акции на уровне миноритарного пакета.  Цена котируемой акции, умноженная на их общее количество, дает капитализацию компании исходя из стоимости неконтрольного миноритарного пакета.  Капитализация компании, в данном случае, является минимальной стоимостью собственного капитала компании, поскольку она не учитывает премию за контрольный характер пакета, которую готов заплатить потенциальный инвестор для получения права влиять на деятельность компании – избирать и назначать управляющих, принимать решения о направлении работы предприятия, вносить изменения в уставные документы, объявлять и выплачивать дивиденды, принимать решения о реорганизации компании, приобретать или продавать активы, подбирать людей, с которыми должен вестись бизнес и будут заключаться контракты, регистрировать акции для публичного выпуска, продавать или приобретать собственные акции компании и т. п. 

Алгоритм применения данного метода укрупненно можно представить в следующем виде:

· определение круга компаний-аналогов,

· определение стоимости всего инвестированного капитала для каждой компании-аналога;

· расчет оценочных мультипликаторов по компаниям-аналогам,

· применение мультипликаторов к соответствующим финансовым или производственным показателям оцениваемой компании,

· взвешивание полученных результатов,

· внесение заключительных поправок.

В качестве компаний-аналогов рассматривались следующие компании:

· ОАО «Красноярскнефтепродукт»,

· ОАО «Моснефтепродукт», 

· ОАО «Оренбургнефтепродукт», 

· ОАО «Рязаньнефтепродукт», 

· ОАО «Саратовнефтепродукт», 

· ОАО «Ярославльнефтенпродукт». 

Критериями для выбора данных компаний-аналогов служили:

· Отраслевое сходство;

· Размер компании;

· Перспективы роста;

· Финансовый риск;

· Качество менеджмента.

Все вышеназванные компании-аналоги относятся к нефтеперерабатывающей отрасли, имеют одинаковый уровень диверсификации производства, находятся в одинаковой экономической стадии развития. 

Стоимость обыкновенных акций ОАО «XXXX XXX» определена посредством сопоставления с капитализацией компаний-аналогов, рассчитанной аналитиками РТС по обыкновенным акциям, с помощью выбранных мультипликаторов к соответствующим финансовым или физическим базам сравнения оцениваемой компании. 

Для оценки обыкновенных акций использовались следующие мультипликаторы:

· капитализация/ выручка от реализации;

· капитализация / прибыль от продаж;

· капитализация / чистая прибыль;

· капитализация /чистые активы.

В таблице 7.1.-1. приведены краткие сведения по отобранным компаниям-аналогам и их стоимостные и финансовые показатели. В таблице 7.1.-2 приведен расчет стоимостных мультипликаторов. В таблице 7.1.-3 представлен расчет стоимости одной обыкновенной акции на уровне миноритарного пакета методом компаний-аналогов. 

Таблица 7.1.-1.

Данные по акциям компаний-аналогов

Наименование компаний-аналогов
Количество ОА (штук)
Количество ПА (штук)
Капитализация ОА ($)
Капитализация ПА ($)
Чистые активы (ЧА) (тыс.$)
Выручка (тыс. $)
Прибыль от продаж (тыс. $)
Чистая прибыль (ЧП) (тыс. $)

 КрасноярскНП 
        317 739,00   
        105 912,00   
    1 906 434,00   
     317 736,00   
    6 500,53   
    46 900,66   
  3 156,48   
        817,97   

 Моснефтепродукт 
    25 949 760,00   
      8 605 920,00   
    9 082 416,00   
  1 721 184,00   
    7 589,86   
    39 083,61   
       57,14   


 Оренбургнефтепродукт 
        522 234,00   
        174 078,00   
  10 444 680,00   
  1 740 780,00   
    9 488,55   
    12 413,65   
  1 266,84   
        162,04   

 Рязаньнефтепродукт 
    41 566 900,00   
      3 966 000,00   
       223 075,00   
       38 660,00   
    8 029,69   
    10 299,36   
     685,93   
        132,41   

 Саратовнефтепродукт 
      2 019 580,00   
        673 196,00   
  15 954 682,00   
  2 019 588,00   
  18 787,99   
  121 682,36   
  7 213,56   
      4 097,17   

 Ярославльнефтенпродукт 
  318 175 372,00   
  100 240 990,00   
    4 319 700,00   
     719 950,00   
  10 421,69   
    84 385,39   
  6 329,65   
      3 903,53   

Таблица 7.1.-2.

Расчет ценовых мультипликаторов

Наименование аналога
Капитализация/   /ЧА
Капитализация/    Выручка
Капитализация/   Прибыль от продаж
Капитализация/   /ЧП

 КрасноярскНП 
        0,29   
     0,04   
     0,60   
     2,33   

 Моснефтепродукт 
        1,20   
     0,23   
  158,94   


 Оренбургнефтепродукт 
        1,10   
     0,84   
     8,24   
    64,46   

 Рязаньнефтепродукт 
        0,03   
     0,02   
     0,33   
     1,68   

 Саратовнефтепродукт 
        0,85   
     0,13   
     2,21   
     3,89   

 Ярославльнефтенпродукт 
        0,41   
     0,05   
     0,68   
     1,11   

Среднее значение
        0,65   
     0,22   
     2,41   
     2,25   

Таблица 7.1.-3.

Расчет стоимости одной обыкновенной акции ОАО «XXXX XXX» методом компаний-аналогов

Наименование показателя
Чистые 
активы
Выручка от реализации
Прибыль от продаж
Чистая 
прибыль

Данные по ОАО «XXXX XXX»,тыс. $
19 878,83
84 131,34
5 057,34
3 622,98

Предварительная стоимость компании, тыс. $
12 862,14
18 486,26
12 206,46
8 166,26

Средневзвешенная стоимость всех обыкновенных акций, тыс. $
12 930,28

Количество обыкновенных акций ОАО «XXXX XXX», штук
2 893 490,00

Стоимость одной обыкновенной акции, $
4,47

Стоимость одной обыкновенной акции, руб.
136

Таким образом, стоимость одной обыкновенной акции ОАО «XXXX XXX» на уровне миноритарного пакета акций, определенная методом компаний-аналогов, на дату оценки – 01.07.2003 г. – составляет 136 рублей.

7.2.
Расчет стоимости одной привилегированной акции 
ОАО «XXXX XXX» методом компаний-аналогов

Для расчета стоимости привилегированных акций использовался мультипликатор «Стоимость привилегированных акций / Чистая прибыль». Выбор данного мультипликатора объясняется тем, что базой для начисления дивидендов по привилегированным акциям является чистая прибыль. В таблице 7.2.-1. представлены данные для расчета величины указанного мультипликатора по компаниям-аналогам, в таблице 7.2.-2. отображен расчет стоимости одной привилегированной акции ОАО «XXXX XXX» с помощью метода компаний-аналогов.

Таблица 7.2.-1.

Расчет ценовых мультипликаторов

Наименование аналога
Стоимость ПА, $ 
Чистая прибыль, 
тыс. $
Цена/ЧП

 КрасноярскНП 
     317 736,00   
        817,97   
     0,39   

 Моснефтепродукт 
  1 721 184,00   



 Оренбургнефтепродукт 
  1 740 780,00   
        162,04   
     1,96   

 Рязаньнефтепродукт 
       38 660,00   
        132,41   
     2,40   

 Саратовнефтепродукт 
  2 019 588,00   
      4 097,17   
     0,08   

 Ярославльнефтенпродукт 
     719 950,00   
      3 903,53   
     0,08   

Среднее значение


     0,98   

Таблица 7.2.-2.

Расчет стоимости одной привилегированной акции ОАО «XXXX XXX»

Чистая прибыль ОАО «XXXX XXX», тыс. $
3 622,98

Ценовой мультипликатор
0,98

Стоимость привилегированных акций ОАО «XXXX XXX», тыс.$
            3 556,23   

Количество привилегированных акций ОАО «XXXX XXX», штук
        964 490,00   

Стоимость 1 привилегированной акции, $
                  3,69   

Стоимость 1 привилегированной акции, руб.
                   112   

Таким образом, стоимость одной привилегированной акции ОАО «XXXX XXX», определенная методом компаний-аналогов, на дату оценки – 01.07.2003 г. – составляет 112 рублей.

8.  Определение итоговой величины рыночной стоимости объекта оценки
8.1.
Определение итоговой величины рыночной стоимости 
одной привилегированной акции ОАО «XXXX XXX» 

Расчет стоимости одной привилегированной акции ОАО «XXXX XXX» проводился с использованием метода компаний аналогов. Результаты расчетов приведены в таблице 8.1.-1.

Таблица 8.1.-1.

Подход к оценке
Использованный метод
Стоимость одной привилегированной акции, руб.

Сравнительный подход
Метод компаний-аналогов
112

Таким образом, результаты анализа имеющейся в нашем распоряжении информации и проведенных расчетов позволяют сделать вывод о том, что рыночная стоимость одной привилегированной акции ОАО «XXXX XXX» на дату оценки – 01.07.2003 г. – составляет 440 рублей. 

Рыночная стоимость 100% пакета привилегированных акций предприятия в количестве 964 490 штук  составляет, соответственно,108 023 тыс. рублей.

8.2.
Определение итоговой величины рыночной стоимости 
одной обыкновенной акции ОАО «XXXX XXX» 

В результате применения трех подходов к оценке обыкновенных акций ОАО «XXXX XXX» в рамках настоящей работы  были получены следующие результаты:

Таблица 8.2.-1.

Подход к оценке
Использованный метод
Стоимость одной обыкновенной акции, руб.

Затратный подход
Метод скорректированных чистых активов
360

Доходный подход
Метод дисконтирования денежных потоков
324

Сравнительный подход
Метод компаний-аналогов
136

Результаты, полученные с помощью первых двух подходов к оценке, отражают стоимость одной обыкновенной акции ОАО «XXXX XXX» на уровне контрольного пакета. То есть они учитывают премию за контроль, которую готов заплатить потенциальный инвестор для получения права участвовать в управлении компанией – определять направления его социально-экономического развития, решать вопросы о назначении высшего менеджмента, внесения изменений в уставные документы, выплате дивидендов, выборе поставщиков и иных контрагентов и т.д.

В рамках настоящей работы величина премии за контроль  определялась согласно рекомендациям, приведенным в «Правилах определения нормативной цены подлежащего приватизации государственного или муниципального имущества». В указанном документе премия за контроль обозначена как коэффициент контроля, который «…отражает степень влияния акционера на принятие открытым акционерным обществом решений в зависимости от доли принадлежащих ему акций этого акционерного общества
».

Таблица 8.2.-2.

Значение коэффициента контроля в зависимости от величины пакета акций

Величина пакета акций
Значение 
коэффициента контроля

от
до


75%
100%
1,0

50% + 1 акция
75% – 1 акция
0,9

25% + 1 акция
50%
0,8

10%
25%
0,7

1%
10% – 1 акция
0,6

Таким образом, одной акции соответствует коэффициент контроля, равный 0,6.

Определение итоговой величины рыночной стоимости одной обыкновенной акции ОАО «XXXX XXX» осуществлялось путем математического взвешивания стоимостных показателей, полученных в процессе анализа и оценки. 

Суть процесса математического взвешивания заключается в умножении каждого из полученных стоимостных показателей на весовой коэффициент. Весовой коэффициент - множитель, меньший или равный единице, показывающий относительную значимость каждого из полученных стоимостных показателей, и определяющийся обоснованным суждением оценщика. Сумма весовых коэффициентов составляет единицу. 

Для определения весовых коэффициентов были проанализированы преимущества и недостатки использованных методов, а также полнота и достоверность имеющейся в распоряжении оценщика информации:

1. Метод чистых активов рассматривает стоимость предприятия с точки зрения затрат на его создание. Он базируется на текущей (рыночной) стоимости активов компании. В данной работе по наиболее значимым активам, таким как основные средства предприятия, незавершенное строительство, запасы и дебиторская задолженность рассчитывалась рыночная стоимость. Информация, предоставленная Заказчиком для оценки в рамках затратного подхода, является полной и на взгляд оценщика достоверной. 

2. Метод дисконтирования денежных потоков, напротив, позволяет учесть перспективы развития Компании. В мировой практике этот метод является основным методом оценки действующих предприятий. Оценщиками на основе бизнес-плана компании был составлен прогноз развития на ближайшие 5 лет. Данный прогноз обоснован тенденциями, характерными для рынка торговли нефтепродуктами, а также подтвержден ретроспективными показателями оцениваемой компании;

3. Метод рынка капитала позволяет максимально использовать рыночную информацию относительно стоимости акций компаний аналогичного профиля, то есть в рамках данного метода учитывается соотношение спроса и предложения на сопоставимые объекты инвестирования, сложившееся на рынке в период, соответствующий дате оценки. В связи с тем, что базой для расчета методом компаний-аналогов служит ценовая информация по единичным акциям, результаты данного метода наиболее достоверно отражают стоимость на миноритарном уровне. Однако, на фондовом рынке наиболее ликвидными акциями являются акции нефтяных компаний. Сделки с акциями компаний, занимающихся сбытом нефтепродуктов, крайне редки. Использованное значение капитализации компаний-аналогов является расчетной величиной, основанной на котировках, а не на ценах реальных сделок. 

В результате проведенного анализа веса были распределены следующим образом:

· Затратный подход – 40%;

· Доходный подход – 40%;

· Сравнительный подход -20%.

Таблица 8.2.-3.

Определение итоговой величины рыночной стоимости

одной обыкновенной акции ОАО «XXXX XXX»

Подход к оценке
Использованный метод
Стоимость одной обыкновенной акции, руб.
Коэффициент, учитывающий уровень контроля
Присвоенный вес

Затратный подход
Метод СЧА
360
0,6
40%

Доходный подход
Метод ДДП
324
0,6
40%

Сравнительный подход
Метод компаний-аналогов
136
1
20%

Рыночная стоимость одной обыкновенной акции, руб.
191

Таким образом, результаты анализа имеющейся в нашем распоряжении информации и проведенных расчетов позволяют сделать вывод о том, что рыночная стоимость одной обыкновенной акции ОАО «XXXX XXX» на дату оценки – 01.07.2003 г. – составляет 191 рубль.
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� Описание подходов и методов к оценке бизнеса (пакетов акций) приведено в главе 3. 


� «Порядок оценки стоимости чистых активов акционерных обществ» утвержден приказом Минфина России и ФКЦБ России от 29.01.2003 г. № 10н/03-6/пз.


� В данных о величине прочих долгосрочных и краткосрочных обязательств приводятся суммы созданных в установленном порядке резервов в связи с условными обязательствами и с прекращением деятельности.


� Параграф 4.1. подготовлен по материалам информационно-аналитического агентства AK&M


� Обзор подготовлен по материалам Агентства финансовой информации «Консультант» (� HYPERLINK "http://www.dinform.ru" ��www.dinform.ru�), ЗАО «Нефтепродукт инжиниринг» (� HYPERLINK "http://www.oilspace.ru" ��www.oilspace.ru�), AK&M и Госкомстата РФ (� HYPERLINK "http://www.gks.ru" ��www.gks.ru�).


� На внутреннем рынке наблюдаются цены на нефть, включая газовый конденсат.


� На мировом рынке наблюдается цена нефти "Юралс".


� Параграф 4.3. подготовлен по материалам сайтов «Регионы России» (� HYPERLINK "http://www.regions.intergrad.ru" ��www.regions.intergrad.ru�), «Мой город» (� HYPERLINK "http://www.mojgorod.ru" ��www.mojgorod.ru�), а также Новосибирского областного комитета по статистике (� HYPERLINK "http://www.mosobl.ru" ��www.sibstat.gcom.ru�)


� Параграф 4.4. подготовлен на основании данных Квартального отчета эмитента эмиссионных ценных бумаг (ОАО «XXXX XXX») за II кв. 2003 г. и Годового отчета к собранию акционеров за 2002 г. и Пояснительной записки к бухгалтерской отчетности ОАО «XXXX» за 2002 г.


� Подробнее методика расчета чистых активов рассмотрена в разделе 3.


� «Порядок оценки стоимости чистых активов акционерных обществ» утвержден приказом Минфина и Федеральной комиссии по ценным бумагам и фондовому рынку от 05.08.1996 г. №№ 71, 149. Дополнительные пояснения содержатся в Письме Минфина РФ от 08.04.2002 г. № 16-00-14/125 «О расчете чистых активов акционерного общества».


� Теоретические основы метода ДДП изложены в разделе 3.


� В ценах на дату оценки


� План капвложений и инвестиций представлен Заказчиком.


� по данным ф.5 к годовому балансу


� Источник информации – ММВБ.


� Источники информации по компаниям-аналогам: 


материалы Информационно-аналитического агентства «Анализ, консультации и маркетинг» («AK&M»), 


архив торгов Фондовой Биржи РТС, 


архив Системы комплексного раскрытия информации и новостей (СКРИН).





� «Правила определения нормативной цены подлежащего приватизации государственного или муниципального имущества», утвержденные Постановлением Правительства РФ от 31.05.2002 г. № 369


� Приложение  № 1 к «Правилам определения нормативной цены подлежащего приватизации государственного или муниципального имущества»
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