ТЕКСТ ВЫСТУПЛЕНИЯ

Уважаемый Председатель, уважаемые члены выпускной комиссии! Вашему вниманию представляется аттестационная работа на тему: «Специфика оценки стоимости компаний топливо-энергетического сектора (на примере НК «Альянс»)» (Слайд №1).

Основные компоненты работы показаны на слайде №2: выделены объект, предмет, цели и задачи исследования. Актуальность данной работы заключается в том, что в условиях рыночной экономики для выбора управленческих решений применяют стоимостной подход к оценке эффективности управления. Тема работы раскрывалась на примере нефтяной компании «Альянс», что является дополнительным аргументом в пользу актуальности в виду сырьевой ориентации российской экономики. (Слайд №2).
Структурно-логическая схема работы представлена на Слайде №3 – работа имеет стандартную структуру из 3-х глав. Наибольший акцент сделан на 2-ую и 3-ую главы (специфика объекта оценки и расчетная часть), поскольку именно в них тема выпускной работы раскрывается в наибольшей степени. Первую главу можно рассматривать как своеобразный теоретический фундамент последующего анализа.
Слайде №4 Управление представляет собой целенаправленное воздействие на объект управления с целью перевода его в требуемое состояние. Формальным выражением управления развитием компании является последовательность управленческих решений, каждое из которых должно способствовать достижению целей управления. Таким образом, возникает необходимость оценки эффективности управленческих решений, первым этапом которой является установление критерия эффективности.

Прежде чем переходить непосредственно к описанию объекта оценки и пояснению расчетов его рыночной стоимости необходимо упомянуть об общей методологической иерархии оценки собственности (Слайд №5). Принципы оценки – методические правила, на которых основывается процесс оценки недвижимости и позволяющие оценщику правильно учесть влияние всего многообразия факторов, присущих рынку недвижимости. Принципы оценки, в свою очередь, принято разделять на группы: связанные с землей, с рыночной средой и с представлениями собственника.
Подходы к оценке – совокупность способов расчетов, сгруппированных по вариантам использования имущества. Подходы, в свою очередь, делятся на затратный, сравнительный и доходный.
Методы оценки – конкретные способы расчета того или иного вида стоимости конкретного объекта оценки.

(Слайд №5) По результатам анализа достаточности и достоверности исходной информации было принято решение осуществить расчет рыночной стоимости компании по сравнительному и доходным подходам. Расчеты в рамках затратного подхода не производились, в силу того что погрешность этого подхода на примере данной компании достаточно велика - расчеты сопряжены с двумя основными проблемами: рыночная стоимость активов и пассивов, как правило, не совпадает с величиной их балансовой стоимости; наличие неучтенных на балансе активов в виде нематериальных активов (например, деловая репутация, бренд, торговая марка, безвозмездно используемые активы, портфель заказов), а также активы, учтенные на забалансовых счетах.

 (Слайд №6) Идентификация объекта исследования осуществлялась в несколько этапов, учитывая особенности как топливо-энергетического сектора (налоговый режим, роль государства), так и самого объекта оценки, для которого свойственны капиталоемкость, геологические риски, зависимость от колебаний мировых цен на нефть (более подробно особенности раскрываются во второй главе моей выпускной работы).
 (Слайд №7) Краткая характеристика объекта анализа приведена на слайде … Компания Альянс Ойл Компани Лтд (Alliance Oil Company Ltd), бизнес – направление – добыча, переработка, продажа нефти и нефтепродуктов.

На сегодняшний день Alliance Oil Company Ltd представляет собой среднюю по капитализации (около 2.1 млрд. долл США) вертикально-интегрированную нефтяную компанию, зарегистрированную на фондовой бирже в Стокгольме NASDAQ OMX. Компания располагает сбалансированным сочетанием активов по нефтедобыче и нефтепереработке и сбыту, занимает ведущие позиции на рынке нефтепереработки и сбыта в российском дальневосточном регионе (доля рынка в 2011г. 30% - опт, 50% - розница, 12% - бункеровка).

Анализируемая компания относится к классу вертикально интегрированных, что подразумевает объединение на финансово-экономической основе различных технологически взаимосвязанных производств. Применительно к нефтяной отрасли это подразумевает объединение предприятий, выполняющим следующие функции: разведка и добыча нефти, транспортировка, нефтепереработка, нефтехимия, сбыт нефтепродуктов и нефтехимикатов.

Как видно из географии активов Компании, активы, вовлеченные в операционную деятельность, можно подразделить на 2 сегмента: нефтедобыча и нефтепереработка, которые как раз включают все эти стадии технологического процесса, каждая из которой обладает целым рядом особенностей, подробно рассмотренных мною во второй главе выпускной работы.
(Слайд №8) На слайде показаны основные этапы расчета стоимости по сравнительному подходу к оценке. Также приведены выбранные мультипликаторы.
(Слайд №9). Для данного подхода необходим краткосрочный прогноз по ключевым финансовым показателям как Компании, так и основным её конкурентам, доступ к информационной системе Bloomberg – информация и доступ к системе был, расчеты произведены, однако с низкой степенью достоверности. Мною были выбраны следующие компании-аналоги, а также рассчитаны следующие мультипликаторы… На основе средних данных по компаниям-аналогам были разработаны поправочные коэффициенты для 2011-2013 гг. После была произведена корректировка мультипликаторов оцениваемой Компании с помощью поправочных коэффициентов. Скорректированные мультипликаторы понадобятся для расчета стоимости компании. На основе 3-х мультипликаторов была рассчитана средняя рыночная стоимость Компании. Таким образом, прогнозное значение стоимости компании на 2012 и 2013гг. составит 3 464 и 3 122 млн. долл. США соответственно, а текущая 1,788 млн. долл. США.

(Слайд №10). Перейдем к расчету стоимости доходным подходом методом дисконтирования денежных потоков, который включает в себя следующую алгоритм действий…Для данного подхода необходима международная финансовая отчетность Компании – доступ к информации был, расчеты произведены со средней степенью достоверности.

Доходный подход к оценке собственности состоит в том, что его стоимость определяется на основе тех доходов, которые данная собственность способна принести своему владельцу. Однако будущие доходы оцениваются и суммируются с учетом времени их появления, то есть с учетом того факта, что владелец собственности сможет их получить лишь позднее. Пересчет будущих доходов в их текущую стоимость с учетом ставки дохода по доступной инвестору альтернативе вложения средств, обусловливающих эти доходы (ставке дисконта), и представляет собой дисконтирование доходов. 

(Слайд №11). На начальных этапах был осуществлен ретроспективный анализ и прогноз ключевых финансовых показателей, учитывая объемы добычи и переработки нефти. Далее учитывая наличие исходной информации, а также характеристики хозяйственной деятельности Компании, был выполнен расчет ставки дисконтирования методом средневзвешенной стоимости капитала по следующей формуле(Слайд №12), с учетом безрисковой ставки, российского странового риска и риска оцениваемой компании. Ставка дисконтирования составила 9%. В таблице под номером 4 представлен прогноз денежного потока Компании, а также потоки доходов и их текущая стоимость.
Стоимость Компании складывается из текущей стоимости денежных потоков прогнозного периода и стоимости реверсии в постпрогнозный период. Итоговая величина представляет собой стоимость собственного капитала. 
(Слайд №13). Таким образом, главным результатом исследования является рыночная стоимость Компании, которая составила 7 810 млн. долл. США с использованием доходного подхода методом дисконтирования денежных потоков, основанный на принципе ожидания в составе группы принципов представления собственника. С точки зрения специфики объекта исследования и экспертного мнения автора выпускной работы, данный подход является оптимальным. 
(Слайд №13). Рыночная стоимость бизнеса изменяется во времени под влиянием многочисленных факторов, поэтому она определяется только по состоянию на конкретный момент времени, на дату оценки. Уже через несколько месяцев она может быть иной. Следовательно, постоянная оценка и переоценка объектов собственности необходима в условиях рыночной экономики. Предполагается, что полученная стоимость является адекватной, соответствующей выбранным принципам и нормам оценки стоимости бизнеса, а исходная информация, используемая при расчетах стоимости, была достаточной и достоверной
Также в ходе проведения расчетов по сравнительному подходу к оценке были выявлены основные факторы стоимости – факторы, оказывающие влияние на стоимость компании в наибольшей мере.
(Слайд №14). Доклад окончен, спасибо за внимание!
