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 ООО «Кредо-Консультант»
Оценка и консалтинг
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1. ОСНОВНЫЕ ФАКТЫ И ВЫВОДЫ

1.1. Общая информация 
На основании договора №73/14-о от 17 ноября 2015г. Заказчик поручает, а Исполнитель проводит работу по определению рыночной стоимости прав требований (финансовых вложений) в размере 105 500 000 руб. 11 коп., принадлежащих ОАО «Полотняно-Заводская бумажная фабрика». Полный перечень контрагентов представлен в таблице №1.
1.2. Результаты оценки
При оценке рыночной стоимости прав требований (финансовых вложений) был применен затратный подход.
	Наименование / Подход
	Результаты расчета в рамках подхода, с НДС, руб.
	Согласованное значение, руб. без учета НДС

	
	ЗП
	СП
	ДП
	

	НП «ОБФ»
	402 297
	обоснованный отказ
	обоснованный отказ
	402 297

	ОАО «Полиграфкартон»
	0
	обоснованный отказ
	обоснованный отказ
	0


Результаты анализа имеющейся в нашем распоряжении информации и выполненные расчеты позволяют сделать вывод о том, что рыночная стоимость прав требований (финансовых вложений) в размере 105 500 000 руб. 11 коп., принадлежащих ОАО «Полотняно-Заводская бумажная фабрика» по состоянию на 17.11.2015 г. составляет:
402 297 руб. (Четыреста две тысячи двести девяносто семь рублей), в том числе:

	Наименование
	Балансовая стоимость, руб.
	Рыночная стоимость, руб.

	ООО "ОБФ"
	80 000 000,00
	402 297

	ОАО "Полиграфкартон"
	25 500 000,11
	0


2. ЗАДАНИЕ НА ОЦЕНКУ

2.1. Объект оценки
Права требования (финансовые вложения) в размере 105 500 000  руб. 11 коп. , в следующем составе:
таблица №1

	№ п/п
	Наименование
	Балансовая стоимость, руб.
	Вид финансовых вложений

	1
	НП «ОБФ»
	80 000 000,00
	Вклад в уставный капитал, размер доли – 31,21 %

	2
	ОАО «Полиграфкартон»
	25 500 000,11
	Обыкновенные именные бездокументарные акции в количестве 2079 шт.


2.2. Имущественные права на Объект оценки

Вид права: собственность.
Субъект права: Открытое акционерное общество «Полотняно-Заводская бумажная фабрика».

Юридический адрес: 249844, Калужская обл., п. Полотняный Завод, ул. Трудовая, д.2.
2.3. Цель оценки

Определение рыночной стоимости Объекта.
2.4. Предполагаемое использование результатов оценки

Для совершения сделки купли-продажи.
2.5. Вид стоимости

Рыночная стоимость.

2.6. Дата оценки

17 ноября 2015 года.
2.7. Срок проведения оценки

17 ноября – 15 декабря 2015 года.
2.8. Определение вида оценочной стоимости

Рыночная стоимость объекта оценки – наиболее вероятная цена, по которой объект оценки может быть отчужден на открытом рынке в условиях конкуренции, когда стороны сделки действуют разумно, располагая всей необходимой информацией, а на величине сделки не отражаются какие-либо чрезвычайные обстоятельства [2].
3. СВЕДЕНИЯ О ЗАКАЗЧИКЕ

ОАО «Полотняно-Заводская бумажная фабрика» в лице конкурсного управляющего Хомякова И.Н.
Юридический адрес: 249844, Калужская обл., п. Полотняный Завод, ул. Трудовая, д.2.
Адрес (место нахождения) юридического лица: 249844, Калужская обл., п. Полотняный Завод, ул. Трудовая, д.2.
ОГРН: 1024000567172, дата присвоения 20.10.2009 г.
4. СВЕДЕНИЯ ОБ ОЦЕНЩИКЕ

Юридическое лицо:

ООО "Кредо–Консультант".

Юридический адрес: 248002 г. Калуга, ул. Ф. Энгельса, д. 147.

Почтовый адрес: 248002 г. Калуга, ул. Ф. Энгельса, д. 147.

Тел/факс: (4842) 72-00-71; 54-06-25

www.credo.kaluga.ru  e-mail:ocenka@credo.kaluga.ru
ИНН 4028021167, КПП 402701001, р/с 40702810722240101457 отделение N 8608 Сбербанка России г. Калуга, к/с 30101810100000000612, 

БИК 042908612. ОГРН 1024001185713, дата присвоения 20.12.2002 г.

Ответственность оценщика при осуществлении оценочной деятельности Застрахована в ЗАО Страховая компания «Инвестиции и финансы» – страховой полис № ГО-ОЦ-1588/15,  срок действия договора (полиса) с 05.10.2015г. по 04.10.2016г. (копия прилагается). 

ООО «Кредо-Консультант» принимает на себя обязательства по дополнительному обеспечению возместить убытки, причиненные Заказчику (Страховая сумма составляет 100 (Сто) миллионов рублей). 

Директор-оценщик ООО «Кредо-Консультант»:

Иванов Олег Николаевич.

Трудовой договор с ООО «Кредо-Консультант» от 18.05.2015 г. (копия прилагается).

Место нахождения: 248002, г. Калуга, ул. Ст. Разина, д. 60, кв. 6.

Является членом Некоммерческого партнерства саморегулируемая организация «Национальная коллегия специалистов-оценщиков» (копия выписки из реестра СРО прилагается).

Диплом о профессиональной переподготовке ПП № 411194 от 23.06.2000 г. (копия прилагается).

Ответственность оценщика при осуществлении оценочной деятельности Застрахована в ЗАО Страховая компания «Инвестиции и финансы» – страховой полис №ГО-ОЦ-1600/15 от 25.09.2015г, срок действия договора страхования с 24.10.2015г. по 23.10.2016г. (копия прилагается). Страховая сумма составляет 5 000 000 (Пять миллионов) рублей.

Стаж работы в оценочной деятельности – 15 лет.

Оценщик ООО «Кредо-Консультант» (исполнитель):

Леонова Надежда Ивановна.

Трудовой договор с ООО «Кредо-Консультант» от 02.07.2012г. (копия прилагается).

Место нахождения: 248033, г. Калуга, ул. Г. Амелина, д. 15, кв. 25.

Является членом Некоммерческого партнерства саморегулируемая организация «Национальная коллегия специалистов-оценщиков» (копия выписки из реестра СРО прилагается).

Диплом о высшем профессиональном образовании КБ № 12482 от 12.07.2012 г. (копия прилагается).

Ответственность оценщика при осуществлении оценочной деятельности Застрахована в ЗАО Страховая компания «Инвестиции и финансы» – страховой полис №ГО-ОЦ-1659/15, срок действия договора страхования с 12.11.2015г. по 11.11.2016г (копии прилагаются). Страховая сумма составляет 5 000 000 (Пять миллионов) рублей.

Стаж работы в оценочной деятельности – 3 года.
Информация о привлечении третьих лиц к проведению оценки и составлению отчета об оценке


К проведению данной оценки и подготовке отчета об оценке сторонние организации и специалисты не привлекались.
5. ПРИМЕНЯЕМЫЕ СТАНДАРТЫ ОЦЕНОЧНОЙ ДЕЯТЕЛЬНОСТИ

Настоящая оценка произведена в соответствии со следующим действующим федеральным законодательством, являющимся обязательным при осуществлении оценочной деятельности: 

· Федеральный закон от 29.07.1998 г. №135-ФЗ «Об оценочной деятельности в РФ» с изм. и доп., вступ. в силу с 01.04.2015;

· Федеральный стандарт оценки «Общие понятия оценки, подходы к оценке и требования к проведению оценки (ФСО №1)», утвержденный приказом Минэкономразвития России от 20.05.2015 N 297; 

· Федеральный стандарт оценки «Цель оценки и виды стоимости (ФСО №2)», утвержденный приказом Минэкономразвития России от 20.05.2015 N 298; 

· Федеральный стандарт оценки «Требования к отчету об оценке (ФСО №3)», утвержденный приказом Минэкономразвития России от 20.05.2015 N 299;
· Федеральный стандарт оценки «Оценка бизнеса (ФСО №8)», утвержденный приказом Минэкономразвития России от 01.06.2015 N 326.
Применение Федеральных стандартов оценки, стандартов и правил оценочной деятельности, уставленных СРО оценщика, обусловлено обязательностью применения данных стандартов при осуществлении оценочной деятельности на территории Российской Федерации.

Настоящая оценка произведена в соответствии со следующими стандартами и правилами оценочной деятельности: 

· СТО СДС СРО НКСО 3.1-2015 «Общие понятия оценки, подходы и требования к проведению оценки»; 

· СТО СДС СРО НКСО 3.2-2015 «Цель оценки и виды стоимости»; 

· СТО СДС СРО НКСО 3.3-2015 «Требования к отчету об оценке»;
· СТО СДС СРО НКСО 3.8-2015 «Оценка бизнеса».
Применение стандартов СРО «НКСО» обусловлено тем, что исполнитель отчета является членом данного некоммерческого партнерства, включенного Федеральной регистрационной службой в единый государственный реестр саморегулируемых организаций.
6. ДОПУЩЕНИЯ И ОГРАНИЧЕНИЯ

Сделанные допущения и ограничивающие условия являются неотъемлемой частью настоящего Отчета.

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

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

3. Оценщик предполагает отсутствие каких-либо скрытых фактов, влияющих на оценку. Оценщик не несет ответственности ни за наличие таких скрытых фактов, ни за необходимость выявления таковых.

4. Сведения, полученные оценщиком и содержащиеся в Отчете, считаются достоверными. Однако оценщик не может гарантировать абсолютную точность информации, поэтому там, где это возможно делаются ссылки на источник информации.
5. Исполнитель не проводил аудиторской проверки документации и информации, предоставленной для проведения оценки по Договору.
6. Ни Заказчик, ни оценщик не могут использовать Отчет иначе, чем это предусмотрено договором на оценку.

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

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

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

Дата определения стоимости объекта оценки (дата оценки) – календарная дата, по состоянию на которую определяется стоимость объекта оценки [1].
Рыночная стоимость объекта оценки – наиболее вероятная цена, по которой объект оценки может быть отчужден на открытом рынке в условиях конкуренции, когда стороны сделки действуют разумно, располагая всей необходимой информацией, а на величине сделки не отражаются какие-либо чрезвычайные обстоятельства [3].
Оценка – акт или процесс определения стоимости объекта. Для учета всех возможных точек зрения на стоимость объекта оценки используются затратный, сравнительный и доходный подходы к оценке.
Затратный подход – совокупность методов оценки стоимости объекта оценки, основанных на определении затрат, необходимых для  восстановления либо замещения объекта оценки, с учетом его износа [2].

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 [2].

Доходный подход - совокупность методов оценки стоимости объекта оценки, основанных на определении ожидаемых доходов от объекта оценки [2].

Метод оценки – способ расчета стоимости объекта оценки в рамках одного из подходов к оценке [2].

Стоимость воспроизводства объекта оценки – сумма затрат в рыночных ценах, существующих на дату проведения оценки, на создание объекта, идентичного объекту оценки, с применением идентичных материалов и технологий, с учетом износа объекта оценки.

Аналог объекта оценки – сходный по основным экономическим, материальным, техническим и другим характеристикам объекту оценки другой объект, цена которого известна из сделки, состоявшейся при сходных условиях.

Недвижимость, или объект недвижимости, или недвижимое имущество, определяется как физический участок земли и относящиеся к нему, выполненные человеком, улучшения (в том числе и постройки). Это материальная, осязаемая "вещь", которую можно посмотреть и потрогать, в совокупности со всеми сооружениями на земле, а также над или под ней.

Земельный участок как объект земельных отношений ‑ часть поверхности земли (в том числе почвенный слой), границы, которой описаны и удостоверены в установленном порядке [5].

Улучшения земельного участка – здания, строения, сооружения, объекты инженерной инфраструктуры, расположенные в пределах земельного участка, а так же результаты работ и иных воздействий (изменение рельефа, внесение удобрений и т.п.), изменяющих качественные характеристики земельного участка.

Ставка дисконтирования – ожидаемая норма доходности, зависящая от рисков деятельности компании.

Срок экспозиции объекта оценки – период времени, начиная от даты представления на открытый рынок (публичная оферта) объекта оценки до даты совершения сделки с ним.

Стоимость является экономическим понятием, устанавливающим взаимоотношения между товарами и услугами, доступными для приобретения, и теми, кто их покупает и продает. Стоимость является не историческим фактом, а оценкой ценности конкретных товаров и услуг в конкретный момент времени в соответствии с выбранным определением стоимости. Экономическое понятие стоимости выражает рыночный взгляд на выгоду, которую имеет обладатель данного товара или клиент, которому оказывают данную услугу, на момент оценки стоимости. 

Итоговая величина стоимости объекта оценки ‑ величина стоимости объекта оценки, полученная как итог согласования (обобщения) результатов расчета стоимости объекта оценки при использовании различных подходов к оценке и методов оценки [2].

Цена – фактический показатель, указывающий сумму, которая была заплачена за объект в результате состоявшейся сделки при конкретных обстоятельствах. Цена конкретной сделки может существенно отличаться от рыночной стоимости, т.к. она находится под воздействием большого количества рыночных факторов.
8. ОПИСАНИЕ ОБЪЕКТА ОЦЕНКИ

8.1. Перечень использованных при проведении оценки 
объекта оценки данных
При проведении оценки Объекта Оценщик использовал следующую информацию:

Информация от Заказчика:
Перечень документов, устанавливающих качественные и количественные характеристики Объекта оценки

1. Данные бухгалтерского учета ОАО «ПЗБФ».
2. Бухгалтерский баланс ООО «ОБФ» на 30 сентября 2015г. (копия прилагается см. разд. Приложение);

3. Выписка из ЕГРЮЛ №7723201501228207 от 30.10.2015г. (копия прилагается см. разд. Приложение);
4. Выдержки из договора купли-продажи акций №КИ-3/2007 от 20.07.2007г. (копия прилагается см. разд. Приложение);

5. Бухгалтерский баланс ОАО «Полиграфкартон» на 31 декабря 2014г. (копия прилагается см. разд. Приложение);

6. Решение Арбитражного суда Нижегородской области от 05 мая 2015г. по делу №А42-11579/2014 (копия прилагается см. разд. Приложение);
7. Решение Арбитражного суда Калужской области от 08.06.2015 г. по делу №А23-1885/2015 (копия прилагается см. разд. Приложение).

Информация из открытых источников информации (интернет):

1. Рынок целлюлозно-бумажной промышленности России.
Ссылки на использованные источники помещены далее по тексту.

Законодательство и нормативные акты, использовавшиеся при написании отчета:

В отчете приведен перечень законодательных и нормативных документов (Справочная правовая система КонсультантПлюс).

При проведении работ по оценке были использованы данные о фактическом состоянии Объекта оценки, полученные в результате визуального осмотра и интервьюирования представителя Заказчика.

Оценщиком также были использованы иные сведения, полученные из печатных источников, статистические данные, а также сведения, полученные из Интернета, являющиеся существенно важными для полноты отражения примененных методов расчета стоимости Объекта оценки.
8.2. Оцениваемые права

Оценивается право собственности. Согласно ст.209 «Содержание права собственности» ГК РФ, «собственнику принадлежат права владения, пользования и распоряжения своим имуществом. Собственник вправе по своему усмотрению совершать в отношении принадлежащему ему имущества любые действия, не противоречащие закону и иным правовым актам и не нарушающие права и охраняемые законом интересы других лиц, в том числе отчуждать свое имущество в собственность другим лицам; передавать им, оставаясь собственником, права владения, пользования и распоряжения имуществом; отдавать имущество в залог и обременять его другими способами, распоряжаться им иным способом».
8.3. Краткая характеристика Объекта оценки

Объектом оценки права требования (финансовые вложения) в размере 105 500 000 руб. 11 коп., в следующем составе:
	№ п/п
	Наименование
	Балансовая стоимость, руб.
	Вид финансовых вложений

	1
	НП «ОБФ»
	80 000 000,00
	Вклад в уставный капитал, размер доли – 31,21 %

	2
	ОАО «Полиграфкартон»
	25 500 000,11
	Обыкновенные именные бездокументарные акции в количестве 2079 шт.


НП «ОБФ»
В соответствии с действующим законодательством на основании решения учредителей от «23» декабря 2004 г. была создана некоммерческая организация в форме некоммерческого партнерства под наименованием «Объединенные бумажные фабрики».
На основании решения учредителей от «28» октября 2014 г. были внесены сведения о прекращении деятельности юридического лица путем реорганизации и создана организация в форме общества с ограниченной ответственностью под наименованием «Объединенные бумажные фабрики».

Основными видами деятельности некоммерческого партнерства являются:

- организационная деятельность в области бухгалтерского учета и аудита;
- консультирование   по   вопросам   коммерческой   деятельности   и   управления предприятием;

- деятельность по управлению финансово-промышленными группами и холдинг-компаниями;

- исследование конъюнктуры рынка и выявление общественного мнения;

- оказание всех видов юридической помощи, консультирование по экономическим и

правовым вопросам деятельности физических и юридических лиц.

Численность по штатному расписанию 3 человека Основные средства отсутствуют. Имеет дочерние компании:

- общество с ограниченной ответственностью «Сухонский целлюлозно-бумажный комбинат» (доля участия 100%);

- общество с ограниченной ответственностью «Торговый Дом «Бумпром» (доля участия 33,31%);

открытое акционерное общество «Полиграфкартон» (доля участия 50,834%),

ООО «ОБФ» входит в Группу компаний с дочерними предприятиями и участниками общества ​​– ОАО «ПЗБФ» и ОАО «Полиграфкартон». 

ОАО «Полиграфкартон»
Основным видом деятельности ОАО «Полиграфкартон» было изготовление тринадцати видов переплетных картонов более 20 типоразмеров толщиной от 0,8 до 2,5 мм., производство картона марки «К» для плоских слоев гофрокартона, выпуска картона немелованного марки хром-эрзац.

Решение Арбитражного суда Нижегородской области от 05 мая 2015г. по делу №А42-11579/2014 ОАО «Полиграфкартон» признано несостоятельным (банкротом), открыто конкурсное производство.

Полотняно-Заводская бумажная фабрика производила широкий ассортимент бумажно-беловых товаров, на предприятии был налажен выпуск бумаги для гофрирования (флютинг) марок Б-1 и Б–2 и картона для плоских слоев гофрокартона (тестлайнер) марок К-1 и К-2 поверхностной плотностью от 100 до 175 г/м2 и форматом от 1050 мм до 2100 мм.

Решением Арбитражного суда Калужской области по делу №А23-1885/2015 от 08 июля 2015г. ОАО «Полотняно-Заводская бумажная фабрика»  признано банкротом. В рамках процедуры банкротства проводится продажа представленного к оценке движимого имущества.

9. АНАЛИЗ РЫНКА
9.1. Целлюлозно-бумажная промышленность России – 
итоги 1 полугодия 2014 года 

Индекс целлюлозно-бумажного производства, издательской и полиграфической деятельности в июне 2014 г. по сравнению с соответствующим периодом предыдущего года составил 99,6%, в I полугодии 2014 г. - 106,3%.

Индексы производства

	 
	Июнь 2014 года
	I полу годие 2014 г. 
к I полугодию 2013 г.

	
	к июню
2013 г.
	к маю
2014 г.
	

	целлюлозно-бумажное производство; 
издательская и полиграфическая деятельность
	99,6%
	97,6%
	106,3%


В январе-июне 2014 г. объем промышленного производства целлюлозы, древесной массы, бумаги, картона и изделий из них в России вырос на 19,9%, по сравнению с аналогичным периодом предыдущего года, сообщает Федеральная служба государственной статистики (Росстат).

Объемы производства целлюлозы выросли на 4,4% по сравнению с 1 полугодием прошлого года, до 3,7 млн. тонн.

Бумаги за отчетный период произведено на 9,1% больше (2,4 млн. тонн), при этом у газетной бумаги динамика положительная, у писчей бумаги – отрицательная.

Производство картона выросло на 2,2%, до 1,5 млн. тонн.

Производство газет и журналов в 1 полугодии 2014 г. сократилось соответственно на 9,2% до 7,8 млрд. штук и на 3% до 4,2 млрд. штук.

Производство отдельных видов продукции целлюлозно-бумажного производства, издательской и полиграфической деятельности

	 
	I полугодие 
2014 г.


	I полугодие 
2014 г. 
к I полугодию
2013 г.
	Июнь 2014 г.
	Июнь 2014 г.

	
	
	
	
	к маю 2014 г.
	к июню 2013 г.

	Производство целлюлозы, древесной массы, бумаги, картона и изделий из них
	
	119,9%
	
	99,7%
	105,6%

	Целлюлоза древесная и целлюлоза из прочих волокнистых материалов
	3,7 млн.тонн
	104,4%
	601 тыс. тонн
	99,8%
	99,0%

	Бумага
	2,4 млн.тонн
	109,1%
	411 тыс. тонн
	101,7%
	103,4%

	Из нее:
бумага газетная в рулонах или листах
	
	113,7%
	145 тыс. тонн
	108,1%
	100,2%

	писчая и тетрадная
	
	87,3%
	5,4 тыс. тонн
	113,1%
	95,7%

	Картон
	1,5 млн.тонн
	102,2%
	254 тыс. тонн
	105,5%
	104,4%


	Из него:
тарный (крафт-лайнер) немелованный
	
	99,1%
	153 тыс. тонн
	107,3%
	104,6%

	Коробки (тара потребительская) из негофрированного картона
	63,5 тыс.тонн
	109,6%
	
	110,5%
	117,8%

	Издательская и полиграфическая деятельность, тиражирование записанных носителей информации
	
	92,5%
	
	97,3%
	90,9%

	Газеты (экземпляров; тираж условный, в 4-х полосном исчислении формата А2)
	7,8 млрд.штук
	90,8%
	1,2 млрд. штук
	92,6%
	87,2%

	Журналы (листов-оттисков)
	4,2 млрд.штук
	97,0%
	655 млн. штук
	95,8%
	88,5%

	Книги, брошюры, листовки печатные и аналогичные материалы печатные в виде отдельных листов (листов-оттисков)
	
	101,1%
	519 млн. штук
	97,8%
	100,6%

	Атласы и иные сборники карт, карт-схем, схем и планов, печатные (листов-оттисков)
	
	86,2%
	5,2 млн. штук
	в 2,7 р.
	в 4,9 р.

	Открытки почтовые, открытки иллюстрированные, открытки поздравительные и аналогичные карточки, печатные
	
	80,3%
	6,2 млн. штук
	99,7%
	96,9%

	Тетради школьные
	392 млн.штук
	126,8%
	
	96,0%
	101,5%


Индексы цен производителей

	 
	Июнь 2014 года
	I полугодие 
2014 г. 
к I полу годию
2013 г.
	Справочно:
июнь 2013 г. 
к декабрю 2012 г.

	
	к маю 
2014 г.
	к декабрю 
2013 г.
	к июню 
2013 г.
	
	

	целлюлозно-бумажное производство; издательская и полиграфическая деятельность
	100,0%
	101,3%
	103,1%
	103,0%
	101,3%

	в том числе:
производство целлюлозы, древесной массы, бумаги, картона и изделий из них
	99,8%
	100,4%
	100,6%
	100,5%
	100,6%

	издательская и полиграфическая деятельность, тиражирование записанных носителей информации
	100,1%
	102,1%
	105,4%
	105,3%
	102,0%


Индекс тарифов на грузовые перевозки в среднем по всем видам транспорта в июне 2014 г., по предварительным данным, составил 100,0%.

Индексы тарифов на грузовые перевозки отдельными видами транспорта

	
	железнодорожный
	автомобильный

	
	к предыдущему периоду
	к декабрю 
2013 года
	к предыдущему периоду
	к декабрю 
2013 года

	Июнь 2014 года
	100,0%
	100,0%
	99,8%
	103,0%

	II квартал 2014 года
	100,0%
	100,0%
	99,3%
	103,0%


Размер и структура просроченной кредиторской задолженности
(на конец мая 2014 года)

	 
	Май 2014 г., 
млрд. руб.
	к апрелю
2014 г.
	к маю
2013 г.

	целлюлозно-бумажное производство; издательская и полиграфическая деятельность
	16,4
	103,4%
	114,0%


Среднемесячная начисленная заработная плата (без выплат социального характера)
(на конец мая 2014 года)

	 
	Май 2014 г.
	Январь-май 2014 г.

	
	рублей
	к апрелю 
2014 г.
	к маю 
2013 г.
	рублей
	к январю-маю 2013 г.
	к общероссийскому уровню среднемесячной заработной платы

	целлюлозно-бумажное производство; издательская и полиграфическая деятельность
	28 783
	98,2%
	108,4%
	28 835
	107,4%
	93%

	в том числе:
производство целлюлозы, древесной массы, бумаги, картона и изделий из них
	28 733
	97,6%
	108,4%
	28 473
	106,7%
	92%

	издательская и полиграфическая деятельность, тиражирование записанных носителей информации
	28 809
	98,5%
	108,4%
	29 025
	107,7%
	93%


10. ПРОЦЕСС ОЦЕНКИ

10.1. Методология оценки

Процесс оценки включал следующие этапы:
· заключение договора на проведение оценки;

· изучение предоставленной документации;
· применение общепринятых подходов к оценке бизнеса для расчета рыночной стоимости финансовых вложений;
· составление Отчета об оценке и передача его Заказчику.

10.1.1. Теоретические основы

При расчете одной обыкновенной именной акции открытого акционерного общества определяется стоимость всего предприятия-эмитента, после чего полученное значение стоимости делится на количество выпущенных предприятием обыкновенных именных акций.

В процессе проведения оценки действующего предприятия (бизнеса) могут использоваться три подхода:
· доходный, основанный на предпосылке о наличии прямой зависимости между доходами от эксплуатации объекта и его рыночной стоимостью;

· затратный, согласно которому стоимость предприятия равна сумме стоимостей отдельных его активов за вычетом стоимости всех обязательств;
· сравнительный, основанный на анализе цен купли-продажи компаний-аналогов на рынке.
Первоначально оценщиком рассматривается каждый из них, однако выбор оптимального подхода в каждом конкретном случае определяется характером и спецификой оцениваемой компании, конъюнктурой рынка и контекстом оценки.
10.1.2. Доходный подход

Согласно доходному подходу, стоимость бизнеса предприятия напрямую определяется текущими или ожидаемыми доходами от его деятельности. При этом учитываются сроки и временная структура доходов, а также риски, с которыми сопряжено их получение. Если предприятие уже вышло на запланированную мощность и его денежные потоки носят стабильный характер, применяется метод капитализации, при котором выбранный показатель доходности за один финансовый период напрямую пересчитывается в величину стоимости с помощью ставки капитализации.

При использовании метода капитализации доходов выбранный показатель доходности делится на ставку капитализации или умножается на мультипликатор дохода. При этом в качестве показателя доходности, как правило, используются доход до налогообложения либо доход после вычета налогов. Применение данного метода оправдано, если предприятие вышло на запланированный уровень мощности, и ожидаемые денежные потоки компании носят стабильный характер.

Если предприятие развивается динамично, и в реально обозримом будущем планируются нестабильные денежные потоки, применяется метод дисконтирования денежных потоков, при котором прогноз потоков денежных средств за выбранный период приводится к текущей стоимости с помощью ставки дисконтирования.

Для определения стоимости предприятия методом дисконтирования денежных потоков будущие чистые денежные потоки и стоимость предприятия в постпрогнозном периоде дисконтируются по ставке, равной рассчитанной на дату оценки средневзвешенной стоимости капитала компании.

Ставки капитализации и дисконтирования призваны, в первую очередь, отразить риск, связанный с вложением средств в оцениваемое предприятие, причем их представление должно соответствовать представлению прогнозируемых доходов.

Сильной стороной доходного подхода является то, что он максимально отвечает концепции рыночной стоимости; слабой ‑ его высокая субъективность в определении будущих денежных потоков и степени риска.

10.1.3. Затратный (имущественный) подход

В рамках затратного подхода для определения рыночной стоимости акционерного капитала предприятия, как правило, используется метод чистых активов, а для оценки имущества ‑ метод определения стоимости замещения либо воспроизводства.
Согласно методу чистых активов, стоимость бизнеса складывается из индивидуальных рыночных стоимостей участвующих в нем активов (как материальных, так и нематериальных), за вычетом долговых обязательств.

Этот метод наиболее подходит для оценки фондоемких производств или холдинговых компаний, а также для убыточных предприятий, ликвидация которых является наиболее эффективным вариантом использования их активов. В случае если компания динамично развивается и в реально обозримом будущем ее финансовые показатели, по прогнозам, будут значительно отличаться от текущих, возможности использования данного метода ограничены. Дополнительные трудности в использовании метода чистых активов возникают при попытке достоверно оценить нематериальные активы компании.

Рыночная стоимость нормально функционирующей компании выше суммы рыночных стоимостей ее основных активов. Это объясняется тем, что:
· оценка рыночной стоимости отдельных активов компании может не в полной мере учитывать экономическую стоимость, приносимую будущими денежными потоками, которые создаются этими активами;
· метод чистых активов отражает стоимость активов как отдельных, индивидуальных единиц, игнорируя синергетический эффект, возникающий при их объединении в единый производственный объект.
Недостатком затратного подхода является ограниченность возможностей его использования при оценке динамично развивающихся компаний, текущие финансовые показатели которых значительно отличаются от прогнозируемых. Другая сложность, связанная с использованием данного подхода, заключается в необходимости достоверной индивидуальной оценки нематериальных активов компании.
11.1.4. Сравнительный подход

Сравнительный подход основан на сопоставлении показателей оцениваемой компании с показа​телями компаний, ведущих аналогичную деятельность, акции которых либо котируются на рынке, либо продаются крупными пакетами на внебиржевом рынке. Такое сопоставление позволяет достаточно точно определить уровень стоимости оцениваемого бизнеса. При этом информация о сопоставимых компаниях и сделках должна быть открытой, достаточной и достоверной.

Основное преимущество сравнительного подхода состоит в том, что субъективное мнение оцен​щика ограничивается этапом выбора компаний-аналогов и сделок с аналогичными объектами, тогда как при использовании других подходов стоимость оцениваемого бизнеса изначально оп​ределяется на основе расчетов, что повышает влияние субъективного фактора.

Базой сравнительного анализа служат коэффициенты (мультипликаторы). Их расчет базируется на фактических ценах купли-продажи, которые формируются на открытом рынке. Использование мультипликаторов для сопоставления с показателями оцениваемой компании позволяет выявлять ошибки, сделанные при выборе основополагающих допущений и построении финансовой модели.

В оценочной практике обычно используются следующие мультипликаторы:
· мультипликаторы дохода:
‑ MVIC
 / Выручка от реализации,
‑ MVIC / EBITDA
,
‑ MVIC / EBIT
,
‑ MVE
 / Прибыль до налогообложения,
‑ MVE / Чистая прибыль;

· мультипликаторы, специфичные для определенной отрасли.
Использование первой группы мультипликаторов является наиболее распространенным способом определения цены, так как информация о прибыли оцениваемой компании и компаний-аналогов наиболее доступна. К преимуществам мультипликаторов дохода можно отнести тот факт, что стоимость основывается на прибыли, полученной в результате использования активов. Среди недостатков этой группы мультипликаторов можно выделить следующие:
· на мультипликаторы дохода влияет метод учета, используемый сопоставимыми компаниями (манипуляция прибылью);
· в случае отрицательной прибыли расчет коэффициентов невозможен;
· изменчивость уровня прибыли снижает надежность данного показателя.
Отраслевые мультипликаторы позволяют сравнивать компании, для которых другие коэффициенты рассчитать невозможно. Основными недостатками этой группы мультипликаторов являются следующие:
· постоянное завышение или занижение оценки в рассматриваемой отрасли по сравнению с остальным рынком;
· сложности в соотнесении отраслевых мультипликаторов с основными показателями, такими как ожидаемые рост, доходы и прибыль;
· низкая степень соответствия на глобальном уровне между ценами последних операций и установленной производственной мощностью приобретаемых компаний.
При отсутствии показателя рыночной стоимости инвестированного капитала для расчета муль​типликаторов могут использоваться показатели бухгалтерской стоимости основных средств и стоимости их замещения.
В рамках сравнительного подхода применяются следующие методы:
· метод компаний-аналогов (метод рынка капитала), основанный на использовании цен на акции сопоставимых компаний на отечественном и зарубежном фондовых рынках;
· метод сделок, основанный на использовании цен приобретения контрольных пакетов акций или активов в сопоставимых компаниях.
10.2. Выбор подходов и методов

Для определения рыночной стоимости финансовых вложений использовался метод чистых активов в рамках затратного подхода. 
Методы сравнительного подхода для определения рыночной стоимости предприятия не использовались. Несмотря на наличие информации о продаже объектов схожих с Объектом оценки, применение методов сравнительного подхода считается невозможным из-за ограниченности объема доступной информации, кроме того, в ходе телефонных переговоров собственники предлагаемых к продаже объектов не желали раскрыть и подтвердить более подробную информацию о деятельности своих предприятий.
При доходном подходе во главу ставится доход как основной фактор, определяющий величину стоимости объекта. Чем больше доход, приносимый объектом оценки, тем больше величина его рыночной стоимости при прочих равных условиях. Доходный подход ​​– это исчисление текущей стоимости будущих доходов, которые возникнут в результате использования собственности и возможной дальнейшей ее продажи.

Применение  данного подхода наиболее обосновано для оценки предприятий, имеющих определенную историю хозяйственной деятельности и находящихся на стадии стабильного экономического роста.

ООО «ОБФ» было создано 28 октября 2014 года, не ведет хозяйственную деятельность и не приносит доход, применение доходного подхода к оценке стоимости ООО «ОБФ» не возможно.
Решение Арбитражного суда Нижегородской области от 05 мая 2015г. по делу №А42-11579/2014 ОАО «Полиграфкартон» признано несостоятельным (банкротом), открыто конкурсное производство, поэтому применение доходного подхода к оценке акций ОАО «Полиграфкартон» не представляется возможным.

11. ОПРЕДЕЛЕНИЕ РЫНОЧНОЙ СТОИМОСТИ ОБЪЕКТА ОЦЕНКИ В РАМКАХ ЗАТРАТНОГО ПОДХОДА

11.1. Вводная часть

Процедура оценки предусматривает следующую последовательность шагов:

• определяется текущая рыночная стоимость всех активов предприятия;

• определяется текущая стоимость обязательств предприятия;

• рассчитывается разница между рыночной стоимостью активов и обязательств.

Расчет проводился на основании требований Приказа Министерства финансов Российской Федерации №10н и Федеральной комиссии по рынку ценных бумаг № 03-6/пз от 29 января 2003г. «Об утверждении порядка оценки стоимости чистых активов акционерных обществ» и в соответствии со ст. 35 Федерального Закона «Об акционерных обществах» от 26 декабря 1995г.

11.2. Определение рыночной стоимости финансовых вложений в ООО «ОБФ»
Учитывая, что стоимость финансовых вложений (доля в уставном капитале 31,21%) определялась по состоянию на 17.11.2015г. в качестве основного исходного документа рассматривался бухгалтерский баланс предприятия на 30 сентября 2015г.

В таблице №2 приведены данные баланса ООО «ОБФ» на 30 сентября 2015г., единица измерения - тыс. руб.
таблица №2
	 
	Код показателя
	По балансу на 30 сентября 2015г., руб.

	Актив
	 
	 

	I.  ВНЕОБОРОТНЫЕ АКТИВЫ
	 
	 

	Нематериальные активы
	1110
	0

	Основные средства
	1150
	0

	Финансовые вложения
	1170
	2

	Отложенные налоговые активы
	1180
	112

	Прочие внеоборотные активы
	1190
	0

	Итого по разделу I
	1100
	114

	II. ОБОРОТНЫЕ АКТИВЫ
	 
	

	Запасы
	1210
	0

	Налог на добавленную стоимость по приобретенным ценностям
	1220
	0

	Дебиторская задолженность 
	1230
	0

	Финансовые вложения (за исключением денежных эквивалентов)
	1240
	0

	Денежные средства и денежные эквиваленты
	1250
	1 350

	Прочие оборотные активы
	1260
	0

	Итого по разделу II
	1200
	1 350

	БАЛАНС
	300
	1 464

	Пассив
	 
	

	III. КАПИТАЛ И РЕЗЕРВЫ
	 
	

	Уставный капитал
	1310
	256 362

	Собственные акции, выкупленные у акционеров
	1320
	0

	Нераспределенная прибыль (непокрытый убыток)
	1370
	-254 961

	Итого по разделу III
	1300
	1 401

	IV. ДОЛГОСРОЧНЫЕ ОБЯЗАТЕЛЬСТВА
	 
	

	Займы и кредиты
	1410
	0

	Отложенные налоговые обязательства
	1420
	0

	Прочие долгосрочные обязательства
	1450
	0

	Итого по разделу IV
	1400
	0

	V. КРАТКОСРОЧНЫЕ ОБЯЗАТЕЛЬСТВА
	 
	

	Займы и кредиты
	1510
	0

	Кредиторская задолженность
	1520
	63

	Прочие краткосрочные обязательства
	1550
	0

	Итого по разделу V
	1500
	63

	БАЛАНС
	1700
	1 464


11.2.1. Описание активов, входящих в состав баланса ООО «ОБФ»
Стоимость внеоборотных активов предприятия по состоянию на 30.09.2015г. составляет 144 000 руб., в том числе:
- долгосрочные финансовые вложения (доли в уставных капиталах юридических лиц) в размере 2000 руб.;

- отложенные налоговые активы в размере 112 000 руб.

Денежные средства

На балансе ООО «ОБФ» числятся денежные средства в размере 1 350 000 руб.

11.2.3. Описание пассивов, входящих в состав баланса ООО «ОБФ»
Кредиторская задолженность

На балансе ООО «ОБФ» на 30 сентября 2015г. числится кредиторская задолженность в размере 63 тыс. руб. Задолженность является текущей со 100% погашением. Расшифровка краткосрочной кредиторской задолженности на 30.09.2013г. не предоставлена.

Расшифровка по статьям баланса по состоянию на 30.09.2015г. не предоставлена.
11.2.4. Корректировка стоимости активов предприятия ООО «ОБФ»
Оценка стоимости внеоборотных активов

Согласно данным бухгалтерского баланса ООО «ОБФ» по состоянию на 30.09.2015 года стоимость внеоборотных активов составляет 114 тыс. руб.  Рыночная стоимость внеоборотных активов принимается равной балансовой, поскольку Оценщик не владеет информацией необходимой для расчетов. 
Оценка стоимости денежных средств и их эквивалентов

Согласно данным бухгалтерского баланса ООО «ОБФ» на 30.09.2015 года денежные средства составляют 1 350 тыс. руб. Денежные средства включают сумму дебетовых остатков по расчетным счетам. Денежные средства не подлежат корректировке. Таким образом, размер денежных средств на дату оценки составляет 1 350 тыс. руб.

11.2.5. Корректировка стоимости пассивов предприятия ООО «ОБФ»
Балансовая стоимость краткосрочной кредиторской задолженности ООО «ОБФ» на 30.09.2015 года составляет 63 тыс. руб. 
Задолженность перед поставщиками и подрядчиками представляет собой текущую задолженность, в том числе за коммунальные услуги, срок платежа которых еще не наступил. Данная сумма задолженности является фиксированной, со 100%-м погашением. Поэтому корректировка не требуется.

11.2.6. Определение стоимости чистых активов

Поскольку активы и пассивы ООО «ОБФ» не подвергались корректировки, расчет стоимости чистых активов произведен на основании данных бухгалтерского учета, единица измерения - тыс. руб.
таблица №3
	№ п/п
	 
	Код показателя
	По балансу на конец периода, руб.

	 
	АКТИВ
	 
	 

	1
	Нематериальные активы
	1110
	0

	2
	Основные средства
	1150
	0

	3
	Финансовые вложения
	1170
	2

	4
	Запасы
	1210
	0

	5
	Налог на добавленную стоимость по приобретенным ценностям
	1220
	0

	6
	Дебиторская задолженность 
	1230
	0

	7
	Финансовые вложения (за исключением денежных эквивалентов)
	1240
	0

	8
	Денежные средства и денежные эквиваленты
	1250
	1 350

	9
	Прочие оборотные активы
	1260
	0

	10
	Итого активы (сумма пунктов 1-9)
	 
	1 352

	
	ПАССИВ
	 
	

	11
	Долгосрочные займы и кредиты
	1410
	0

	12
	Краткосрочные займы и кредиты
	1510
	0

	13
	Кредиторская задолженность
	1520
	63

	14
	Прочие краткосрочные обязательства
	1550
	0

	15
	Итого пассивы, принимаемые к расчету (сумма пунктов 11-14)
	 
	63

	 16
	Стоимость чистых активов предприятия (стр. 10 минус стр. 15)
	 
	1 289


Таким образом, итоговая рыночная стоимость ООО «ОБФ», определенная затратным (имущественным) подходом методом расчета стоимости чистых активов составляет 1 289 000 руб.
Определение стоимости доли в уставном капитале ООО «ОБФ», принадлежащей ОАО «ПЗБФ»
Стоимость предприятия ООО «ОБФ» составила 1 289 000 руб. Тогда стоимость 31,21%  доли в уставном капитале ООО «ОБФ» составит:

1 289 000 руб. × 31,21 % = 402 297 руб. (округленно)
11.3. Определение рыночной стоимости финансовых вложений в ОАО «Полиграфкартон»
Учитывая, что стоимость финансовых вложений (обыкновенные именные бездокументарные акции в количестве 2079 шт.) определялась по состоянию на 17.11.2015г. в качестве основного исходного документа рассматривался бухгалтерский баланс предприятия на 31 декабря 2014г.
В таблице №4 приведены данные баланса ОАО «Полиграфкартон» на 31 декабря 2014г., единица измерения - тыс. руб.
таблица №4
	 
	Код показателя
	По балансу на 31 декабря 2014г., руб.

	Актив
	 
	 

	I.  ВНЕОБОРОТНЫЕ АКТИВЫ
	 
	 

	Нематериальные активы
	1110
	0

	Основные средства
	1150
	542 997

	Финансовые вложения
	1170
	150 000

	Отложенные налоговые активы
	1180
	0

	Прочие внеоборотные активы
	1190
	119 850

	Итого по разделу I
	1100
	812 847

	II. ОБОРОТНЫЕ АКТИВЫ
	 
	 

	Запасы
	1210
	80 482

	Налог на добавленную стоимость по приобретенным ценностям
	1220
	4 112

	Дебиторская задолженность 
	1230
	139 939

	Финансовые вложения (за исключением денежных эквивалентов)
	1240
	0

	Денежные средства и денежные эквиваленты
	1250
	69

	Прочие оборотные активы
	1260
	477

	Итого по разделу II
	1200
	225 079

	БАЛАНС
	1600
	1 037 926

	Пассив
	 
	 

	III. КАПИТАЛ И РЕЗЕРВЫ
	 
	 

	Уставный капитал
	1310
	1 695

	Собственные акции, выкупленные у акционеров
	1320
	0

	Переоценка внеоборотных активов
	1340
	108 196

	Добавочный капитал
	1350
	298 500

	Нераспределенная прибыль (непокрытый убыток)
	1370
	-570 372

	Итого по разделу III
	1300
	-161 981

	IV. ДОЛГОСРОЧНЫЕ ОБЯЗАТЕЛЬСТВА
	 
	 

	Займы и кредиты
	1410
	482 703

	Отложенные налоговые обязательства
	1420
	0

	Прочие долгосрочные обязательства
	1450
	0

	Итого по разделу IV
	1400
	482 703

	V. КРАТКОСРОЧНЫЕ ОБЯЗАТЕЛЬСТВА
	 
	 

	Займы и кредиты
	1510
	0

	Кредиторская задолженность
	1520
	716 662

	Оценочный обязательства
	1540
	282

	Прочие обязательства
	1550
	260

	Итого по разделу V
	1500
	717 204

	БАЛАНС
	1700
	1 037 926


Расшифровки по статьям баланса по состоянию на 31.12.2014г. Заказчиком не предоставлены. В связи с этим, проведение корректировки активов и пассивов предприятия не представляется возможным. 
Расчет стоимости чистых активов произведен на основании данных бухгалтерского учета, единица измерения - тыс. руб.
таблица №5
	№ п/п
	 
	Код показателя
	По балансу на конец периода, руб.

	
	АКТИВ
	 
	 

	1
	Нематериальные активы
	1110
	0

	2
	Основные средства
	1150
	542997

	3
	Финансовые вложения
	1170
	150000

	4
	Прочие внеоборотные активы
	1190
	119850

	5
	Запасы
	1210
	80 482

	6
	Налог на добавленную стоимость по приобретенным ценностям
	1220
	4 112

	7
	Дебиторская задолженность 
	1230
	139 939

	8
	Финансовые вложения (за исключением денежных эквивалентов)
	1240
	0

	9
	Денежные средства и денежные эквиваленты
	1250
	69

	10
	Прочие оборотные активы
	1260
	477

	11
	Итого активы (сумма пунктов 1-10)
	 
	1 037 926

	 
	ПАССИВ
	 
	

	12
	Долгосрочные займы и кредиты
	1410
	482 703

	13
	Краткосрочные займы и кредиты
	1510
	0

	14
	Кредиторская задолженность
	1520
	716 662

	15
	Оценочный обязательства
	1540
	282

	16
	Прочие обязательства
	1550
	260

	17
	Итого пассивы, принимаемые к расчету (сумма пунктов 12-16)
	 
	1 199 647

	18
	Стоимость чистых активов предприятия (стр. 11 минус стр. 17)
	 
	-161 721


Таким образом, итоговая рыночная стоимость ОАО «Полиграфкартон», определенная затратным (имущественным) подходом методом расчета стоимости чистых активов составляет 0 руб.
Определение стоимости акций ОАО «Полиграфкартон», принадлежащей ОАО «ПЗБФ»
Акционеры - владельцы обыкновенных акций общества могут в соответствии с Федеральным законом и уставом общества участвовать в общем собрании акционеров с правом голоса по всем вопросам его компетенции, а также имеют право на получение дивидендов, а в случае ликвидации общества - право на получение части его имущества (п. 2 ст. 31 ФЗ «Об акционерных обществах» N 208-ФЗ от 26.12.1995 (ред. от 29.06.2015).
В п. 1 ст. 67 ГК РФ предусмотрено право участников хозяйственного общества получать в случае ликвидации товарищества или общества часть имущества, оставшегося после расчетов с кредиторами, или его стоимость. При этом отметим, что оставшееся после удовлетворения требований кредиторов имущество юридического лица передается его учредителям (участникам), имеющим вещные права на это имущество или корпоративные права в отношении юридического лица, если иное не предусмотрено законом, иными правовыми актами или учредительным документом юридического лица (ч. 8 ст. 63 ГК РФ).
Согласно п. 1 ст. 23 ФЗ «Об акционерных обществах» оставшееся после завершения расчетов с кредиторами имущество ликвидируемого общества распределяется ликвидационной комиссией между акционерами в следующей очередности:
- в первую очередь осуществляются выплаты по акциям, которые должны быть выкуплены в соответствии со ст. 75 ФЗ «Об акционерных обществах»;
- во вторую очередь осуществляются выплаты начисленных, но не выплаченных дивидендов по привилегированным акциям и определенной уставом общества ликвидационной стоимости по привилегированным акциям;
- в третью очередь осуществляется распределение имущества ликвидируемого общества между акционерами - владельцами обыкновенных акций и всех типов привилегированных акций.
Поскольку общий объем долгосрочных и краткосрочных обязательств ОАО «Полиграфкартон» согласно бухгалтерскому балансу по состоянию на 31.12.2014г. и расчетам, которые приведены в таблице №5 стр. 23 настоящего Отчета, превышает общий объем активов предприятия, стоимость 1 обыкновенной именной бездокументарной акции ОАО «Полиграфкартон» по состоянию на 17.11.2015 г. составляет 0 руб.
12. ИТОГОВОЕ ЗАКЛЮЧЕНИЕ О СТОИМОСТИ ОБЪЕКТА

В результате выполненных работ Оценщик пришел к выводу, что рыночная стоимость прав требований (финансовых вложений) в размере 105 500 000 руб. 11 коп., принадлежащих ОАО «Полотняно-Заводская бумажная фабрика» по состоянию на 17.11.2015 г. без учета НДС составляет
402 297 руб. (Четыреста две тысячи двести девяносто семь рублей), в том числе:
	Наименование
	Балансовая стоимость, руб.
	Рыночная стоимость, руб.

	ООО "ОБФ"
	80 000 000,00
	402 297

	ОАО "Полиграфкартон"
	25 500 000,11
	0


Настоящее заключение необходимо рассматривать только совместно с полным текстом настоящего Отчета. Оценка проведена, а Отчет составлен в соответствии с требованиями Федерального Закона «Об оценочной деятельности в Российской Федерации» № 135-Ф3 от 29.07.1998г., Федеральных стандартов оценки ФСО №1, ФСО №2, ФСО №3, ФСО №8.
Оценщик                                                             _______________Леонова Н.И.

Директор ООО «Кредо-Консультант»          _______________ Иванов О.Н.
13. СЕРТИФИКАТ КАЧЕСТВА ОЦЕНКИ

Подписавший данный Отчет Оценщик настоящим удостоверяет, что в соответствии с имеющемся у него сведениями:

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

2 Содержащиеся в Отчете анализ, суждения, выводы и заключения принадлежат оценщику и действительны строго в пределах, ограниченных теми условиями и допущениями, которые являются частью настоящего Отчета.

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

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

5 Оценка была проведена в соответствии с: Федеральным Законом «Об оценочной деятельности в РФ» от 29.07.1998 г. за № 135-ФЗ; Федеральными стандартами оценки "Общие понятия оценки, подходы к оценке и требования к проведению оценки (ФСО N 1)"; "Цель оценки и виды стоимости (ФСО N 2)"; "Требования к отчету об оценке (ФСО N 3); стандартами СРО НКСО основополагающим (базовым) стандартом СТО СДС СРО НКСО 1.1-2007; стандартом СТО СДС СРО НКСО 3.1-2008 «Общие понятия оценки, подходы и требования к проведению оценки»; стандартом СТО СДС СРО НКСО 3.2-2008 «Цель оценки и виды стоимости»; стандартом СТО СДС СРО НКСО 3.3-2008 «Требования к отчету об оценке».

6 Приведенные в Отчете сведения, на основании которых осуществлялся анализ, делались предположения и выводы, были получены с наибольшей степенью использования профессиональных знаний и опыта и являются, по моему убеждению, достоверными и не содержащими ошибок.

Оценщик                                                             _______________ Леонова Н.И.

Директор ООО «Кредо-Консультант»         _______________ Иванов О.Н.
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� � HYPERLINK "http://www.sbo-paper.ru/news/archive_rus/40425/" ��http://www.sbo-paper.ru/news/archive_rus/40425/�


� Market Value of Invested Capital (рыночная стоимость инвестированного капитала).


� Earnings Before Interest, Tax, Depreciation and Amortization (прибыль до выплаты процентов, налогов и амортизации).


� Earnings Before Interest and Tax (прибыль до выплаты процентов и налогов).


� Market Value of Equity (рыночная стоимость собственного капитала).
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