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Введение

В современных условиях рыночной экономики ключевой составляющей успеха все больше становится быстрота принятия решений. Таким образом, возникает необходимость оценки результата тех или иных управленческих решений с целью эффективного функционирования компании. Это подразумевает определение некоего единого критерия оценки. Актуальность данной работы заключается в том, что в ней применяется именно стоимостной подход к оценке эффективности управления, где стоимость выступает в качестве наиболее справедливого критерия оценки бизнеса, в то время как прочими параметрами деятельности можно манипулировать.
Целью выпускной работы является определение рыночной стоимости компании топливо-энергетического сектора НК «Альянс».
Объектом исследования является представитель отечественных компаний топливо-энергетического сектора – нефтяная компания «Альянс». Выбор данной компании обусловлен доступом автора к ее внутренним документам и информации, что позволит раскрыть тему исследования более глубоко.
Предметом исследования является рыночная стоимость компании, а также факторы и показатели стоимости, специфические особенности оценки стоимости российских компаний топливо-энергетического сектора.
Для достижения цели работы была поставлена и решена следующая совокупность задач:
1. Проанализированы существующие методологические основы, подходы и принципы оценки стоимости компаний, а также нормативно-правового регулирование оценочной деятельности в России;
2. Подробно определена как специфика объекта оценки, так и ретроспективный анализ, текущее состояние и перспективы развития сектора экономики в целом;
3. Выполнен обоснованный выбор подходов соответствующий специфике объекта исследования;
4. Выполнен анализ доступной информации на предмет достаточности и достоверности;
5. Произведены расчеты стоимости объекта исследования с помощью выбранных подходов;
6. Произведено согласование полученных результатов расчетов стоимостей объекта исследования;
7. Обоснование выбора наиболее адекватной, соответствующей выбранным принципам и нормам оценки, рыночной стоимости бизнеса.
8. 

Глава 1 Методологические основы оценки стоимости компаний

1.1. Оценка стоимости как инструмент принятия эффективных управленческих решений
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. 
Стоимость компании – важнейшая характеристика эффективности функционирования компании, ее роста. Ключевой составляющей успеха компаний на рынке все больше становится быстрота принятия решений в условиях происходящих вне и внутри них изменения. Механизм принятия эффективных управленческих решений в условиях рыночной экономики основан на анализе величины и динамики рыночной стоимости вовлеченного в управление имущества. В условиях рыночной экономики возникает значительное число ситуаций, когда необходимо проведение оценки имущества, основными из них являются:
• совершение сделки купли-продажи - самая распространенная причина оценки, в большинстве случаев требуется лишь оценка его части – доли. В таком случае окончательная стоимость сделки будет зависеть не только от стоимости рассматриваемой части актива, но и тех прав, которые ему предоставляются с этим имуществом. К примеру, контрольный пакет акций – его стоимость будет гораздо выше, чем равнозначный, но не контрольный пакет. Оценка компании для его продажи является достаточно крупной сделкой, при которой учитывает множество факторов, по которым и рассчитывается стоимость. Продажа компании, как правило, не ведет к прекращению её деятельности, а з, в дополнение к оценке стоимости активов оценивается и эффективность работы, и возможность приносить доход и прибыль в будущем;
• получение кредита под залог имущества - оценка компании в таком случае рассматривается, как залоговая стоимость её активов, за которую кредитор может продать активы компании на открытом рынке в случае неплатежеспособности заёмщика. Залоговая стоимость является стоимостью компании, которую желает получить кредитор от продажи имущества на торгах в случае банкротства заемщика;
• принятие решения о параметрах инвестиционного проекта - целью данной оценки является определение инвестиционной стоимости. Однако она является достаточно субъективным понятием, поскольку при изменении каких-либо параметров или показателей в проекте она уже не будет равняться ранее определенному значению. Инвестиционная стоимость – это возможность вложенных средств приносить доход в будущем, что характерно для инвестиционных проектов. Для её определения первоначально нужно произвести оценку исходной стоимости компании;
• определение компенсации при изъятии имущества для государственных нужд- определение суммы выкупной цены изымаемого земельного участка (или размер убытков – при изъятии участков у земле­владельцев, землепользователей, арендаторов, т.е. лиц, не являющихся собственниками участка) для государственных или муниципальных нужд;
• определение величины налогооблагаемой базы – в данном случае речь идет про определение величины налогооблагаемой базы. В соответствии со ст. 40 НК РФ в случае, если «цены товаров, работ или услуг … отклоняются … более чем на 20% от рыночной цены идентичных (однородных) товаров (работ или услуг), налоговый орган в праве вынести мотивированное решение о доначислении налога и пени …»;
• участие в судебных процессах.
Применительно к предприятию (бизнесу) дополнительными
ситуациями являются:
• проведение акционирования предприятия, в том числе, первичная (initial public offer, IPO) и дополнительная эмиссия акций - определение базовой цены размещения акций на фондовом рынке;
• выкуп акций у миноритарных акционеров - определение суммы выплат для выкупа акций у акционеров;
В ст. 8 Закона об оценке указано, когда оценка стоимости компании является обязательной – в случае вовлечения в сделку объектов оценки, принадлежащих полностью или частично РФ, субъектам РФ либо муниципальным образованиям, в том числе при:
• определении стоимости объектов оценки в целях их приватизации, передачи в доверительное управление либо передачи в аренду;
• использовании объектов оценки в качестве предмета залога;
• продаже или ином отчуждении объектов оценки;
• переуступке долговых обязательств, связанных с объектами оценки;
• передаче объектов оценки в качестве вклада в уставные капиталы,
фонды юридических лиц. 
• национализации имущества, выкупе или ином предусмотренном законодательством РФ изъятии имущества у собственников для государственных или муниципальных нужд;
• ипотечном кредитовании физических лиц и юридических лиц в случаях возникновения споров о величине стоимости предмета ипотеки;
• составлении брачных контрактов и разделе имущества разводящихся супругов по требованию одной из сторон или обеих сторон в случае возникновения спора о стоимости этого имущества;
• контроле за правильностью уплаты налогов в случае возникновения спора об исчислении налогооблагаемой базы.
Из перечня типичных ситуаций, в которых возникает необходимость оценки стоимости, видно, что оценка является одним из главных инструментом принятия управленческих решений.
Для того чтобы понять насколько эффективно управление компанией используется оценка эффективности управления – определение показателя эффективности деятельности компании на основе изменения величины её рыночной стоимости, так называемый стоимостной подход к оценке эффективности.
Оценка стоимости компании осуществляется на начало и конец периода и в обязательном порядке сопоставляется со среднерыночной динамикой аналогичных компаний за тот же период. Рассмотрим пример в табл.1 и сравним НК Альянс с другими компаниями.



Таблица 1.1- Изменение цены акций нефтяных компаний
	Компания
	Валюта
	Цена акции на начало периода
	Цена акции на конец периода
	%

	НК Альянс
	SEK
	                112,6   
	                  85,1   
	-32%

	Роснефть
	RUB
	                265,1   
	                217,0   
	-22%

	Лукойл
	RUB
	              1 947,6   
	              1 778,9   
	-9%

	ТНК-BP
	USD
	                    3,0   
	                    3,1   
	4%

	Сибнефть
	RUB
	                154,8   
	                152,0   
	-2%

	Сургутнефтегаз
	RUB
	                  31,9   
	                  28,6   
	-11%

	Татнефть
	RUB
	                172,9   
	                186,4   
	7%

	Башнефть
	USD
	                  49,5   
	                  57,7   
	14%

	Газпром
	RUB
	                197,7   
	                187,0   
	-6%

	Новатэк
	RUB
	                332,6   
	                386,1   
	14%

	Ср. по рынку
	 
	 
	 
	-1%


Источник: Bloomberg
Стоимость НК Альянс в период с 22.02.2011 по 22.02.2012 снизилась на 32%, в то время как среднее снижение по рынку составило 1%, ряд других компаний в том числе главный конкурент на Дальнем Востоке России – Роснефть показали снижение стоимости за аналогичный период.
На практике для оценки эффективности управления наиболее часто используются еще ряд других критериев оценки эффективности его развития и деятельности менеджмента:
1. выручка от продажи (S) – включает только ее размер в последнем отчетном (нулевом) периоде;
2. динамика выручки от продажи (dS) – имеет явное преимущество использования в качестве критерия перед ее величиной выручки за один период;
3. чистая прибыль

										(1)
Включает только ее размер в последнем отчетном (нулевом) периоде  и используя  несколько упрощенное выражение для чистой прибыли (Р), как разницы между выручкой (S) и расходами (Ex), преимущество использования размера чистой прибыли в качестве критерия оценки эффективности Компании перед величиной выручки очевидно;
4. динамика чистой прибыли (dP) - имеет преимущество использования в качестве критерия перед ее величиной прибыли за один период;
5. рентабельность активов по чистой прибыли

(  )										(2)
Равна отношению чистой прибыли к средней величине активов и в качестве критерия рентабельность активов предпочтительнее чистой прибыли;
6. динамика рентабельности активов по чистой прибыли (dROA) - имеет преимущество использования в качестве критерия перед величиной рентабельности активов по чистой прибыли из – за наблюдаемости эффективности использования активов в заданном периоде;
7. рентабельность собственного капитала по чистой прибыли 

(  ) 										(3)
Это отношение чистой прибыли к средней стоимости собственного капитала  и качестве критерия рентабельность собственного капитала предпочтительнее чистой прибыли;
8. динамика рентабельности собственного капитала по чистой прибыли (dROE) - имеет преимущество использования в качестве критерия перед величиной рентабельности собственного капитала по чистой прибыли из – за наблюдаемости эффективности использования собственного капитала в заданном периоде;
9. динамика рентабельности активов и прибыли - в качестве критерия,  динамика рентабельности активов предпочтительнее динамики чистой прибыли, так как учитывает влияние динамики изменения активов.
10. динамика рентабельности собственного капитала и прибыли - в качестве критерия,  динамика рентабельности собственного капитала предпочтительнее динамики чистой прибыли, так как учитывает влияние динамики изменения собственного капитала. 
Указанные выше критерии являются субъективными, например выручка от продаж и её динамика не являются индикатором объективной оценки эффективности менеджмента в силу того, что необходимо также учитывать затраты в данном отчетном периоде. Такие показатели как чистая прибыли и её динамика желательно сравнивать с аналогичными показателями конкурентов, так как не все компании одинаково эффективно реагируют на изменение конъюнктуры на рынке.
Стоимость является «интегральным аналитическим показателем, представляющим собою оценку стоимости компании с учётом всех источников её финансирования: долговых обязательств, привилегированных акций, доли меньшинства и обыкновенных акций компании.». Стоимость компании учитывает положительные черты и недостатки всех указанных выше показателей.
Целевая функция управления имеет следующий вид:
Eff = ⩟C = C2-C1, если								(4)
C2>C1, то решение эффективно;
C2<C1, то решение неэффективно.
⩟C должна стремиться к максимуму. Изменение стоимости всегда нужно сопоставлять с рынком. Например, если стоимость компании выросла на 5%, а рынок на 10%, то управление неэффективно. Если стоимость компании уменьшилась на 20%, когда весь рынок упал на 40% - то управление эффективно.
Рассмотрим экономико-математический аппарат, который используется для определение величины интегрального показателя эффективности деятельности компании – ее стоимости.

1.2. Принципы, подходы и методы оценки

Методологическая иерархия оценки собственности включает следующие уровни:
· принципы оценки – методические правила (фундаментальные идеи), на которых основывается процесс оценки недвижимости и позволяющие оценщику правильно учесть влияние всего многообразия факторов, присущих рынку недвижимости, на стоимость объекта недвижимости;
· подходы к оценке – совокупность способов расчетов, сгруппированных по вариантам использования имущества;
· методы оценки – конкретные способы расчета того или иного вида стоимости конкретного объекта оценки.
Принципы оценки, в свою очередь, принято разделять на группы: 
· принципы, связанные с землей;
· принципы, связанные с рыночной средой;
· принципы, связанные с представлениями собственника.

Группа принципов оценки, связанных с землей:
Принцип остаточной продуктивности - остаточная продуктивность измеряется как остаточный чистый доход, отнесенный к земельному участку, после того как были оплачены затраты на три других (кроме земли) фактора производства – труд, капитал и предпринимательство;
Принцип вклада - стоимость отдельного элемента имущества зависит от величины его вклада в общую стоимость (всего объекта) или размеров уменьшения общей стоимости при отсутствии вклада;
Принцип изменяющейся доходности - по мере добавления ресурсов чистые доходы увеличиваются замедляющимися темпами, т.е. привлекаемые к объекту имущества ресурсы обладают свойством насыщения (убывающей отдачи);
Принцип изменяющейся доходности - по мере добавления ресурсов чистые доходы увеличиваются замедляющимися темпами, т.е. привлекаемые к объекту имущества ресурсы обладают свойством насыщения (убывающей отдачи);
Принцип сбалансированности (пропорциональности) - любому способу использования имущества соответствует оптимальный (сбалансированный) набор факторов использования, при сочетании которых достигается наибольшая доходность используемого имущества, т.е. максимальная стоимость имущества реализуется при взаимодействии этих факторов в оптимальном сочетании;
Принцип оптимальных размеров (величин) - при существующих на данном сегменте рынка имущества тенденциях наибольшим спросом пользуются объекты имущества, обладающие определенной (оптимальной) величиной;
Принцип оптимального разделения и соединения - имущественные права на объект оценки следует разделять или соединять таким образом, чтобы стоимость объекта в итоге достигла максимальной величины.
Группа принципов оценки, связанных с рыночной средой:
Принцип спроса и предложения - заключается в требовании выявления взаимосвязи между потребностью в объекте имущества и ограниченностью его предложения. Равновесие между спросом и предложением определяет величину цены имущества;
Принцип конкуренции - при определенных рыночных условиях уровень прибыли на данном сегменте рынка превышает уровень, необходимый для оплаты факторов производства, на данном сегменте рынка обостряется конкуренция, что, в свою очередь, приводит к снижению среднего уровня доходности;
Принцип жизненного цикла (изменение основных свойств имущества) - стоимость имущества обычно не остается постоянной, а изменяется с течением времени. Типичный жизненный цикл объекта состоит из четырех основных этапов: этап выведения объекта имущества на рынок; этап роста (развития); этап зрелости; этап упадка;
Принцип зависимости (внешнего развития) - стоимость конкретного объекта недвижимого имущества подвержена влиянию окружающих объектов и сама влияет на стоимость других объектов в данном районе;
Принцип соответствия - показывает, в какой мере архитектурный стиль, уровень соответствующих удобств и услуг, предлагаемых к продаже объектов недвижимого имущества, адекватен потребностям и ожиданиям рынка.
Группа принципов оценки, связанных с представлениями собственника:
Принцип полезности - предполагает способность имущества быть полезным, удовлетворять потребности пользователя в определенном месте и в течение определенного времени;
Принцип замещения - максимальная стоимость имущества определяется наименьшей ценой, по которой может быть приобретено другое имущество с эквивалентной полезностью;
Принцип ожидания - стоимость объекта имущества, способного приносить доход, определяется текущей (т.е. современной) стоимостью будущих доходов, которые данный объект имущества принесет в будущем.
Еще один принцип оценки – принцип наиболее эффективного использования (далее – НЭИ) – относится одновременно ко всем трем группам и является синергетическим воплощением всех описанных принципов. НЭИ объекта имущества – это использование, выбранное из достаточного числа альтернативных вариантов, рационально оправданных и правомочных, которое юридически допустимо, физически возможно, финансово оправдано, наиболее рентабельно (т.е. дает оптимальные стоимостные результаты, обеспечивает наивысшую текущую стоимость объекта на дату оценки). 
Согласно экономической точки зрения, любое имущество может быть использовано не более чем по трем вариантам: в качестве блага, товара и источника доходов. Подходы к оценке представляют собой совокупность конкретных методов расчета, моделирующих использование имущества по одному из описанных вариантов использования. Как правило, чтобы получить действительно реальную оценку, применяют все три подхода, а затем проводят обоснование единого значения оценки предприятия.
Подходы к оценке являются универсальными и применяются для оценки всех видов объектов оценки. Различие имеет место только в применяемых методах расчета в рамках каждого из подходов к оценке, a также в зависимости от специфики конкретного объекта оценки. Далее подробно рассматриваются подходы к оценке предприятия (бизнеса).
Затратный подход («благо») основан на принципе замещения – изучаются возможности инвестора в приобретении предприятия, исходя из того, что он, проявляя должную благоразумность, не заплатит за предприятие большую сумму, чем та, в которую обойдется создание аналогичного предприятия, как действующего имущественного комплекса. В рамках затратного подхода к оценке предприятия выделяют два основных метода расчета:
1. метод скорректированных чистых активов – предприятие оценивается с точки зрения издержек на его создание при условии, что бизнес останется действующим, у него имеются значительные материальные активы, небольшая часть стоимости продукции связана с таким фактором, как труд. Метод предполагает, что стоимость оцениваемого бизнеса реализуется в процессе гипотетической продажи ее активов как части действующего бизнеса;
2. метод плановой ликвидации – применяется, когда предприятие находится в ситуации банкротства или ликвидации, либо есть серьезные сомнения в способности бизнеса оставаться действующим. Рыночная стоимость бизнеса в условиях плановой ликвидации представляет собой  чистую денежную сумму, которую собственник бизнеса может получить при ликвидации бизнеса, раздельной распродаже его активов и после расчетов со всеми кредиторами, с учетом ликвидности соответствующих активов и связанной с ней распределенностью во времени денежных потоков. Реализация данного метода, по сути, представляет собой прогноз поступления денежных средств от продажи активов, а также оттоков, связанных с погашением обязательств.
В рамках метода скорректированных чистых активов рыночная стоимость предприятия определяется как разность стоимости всех активов и обязательств (пассивов без учета группы «Капитал и резервы», стоимость которых, по сути, и представляет собой стоимость предприятия).
	1. Рыночная стоимость активов и пассивов, как правило, не совпадает с величиной их балансовой стоимости. Различие в указанных стоимостях может достигать как несущественных долей процента, так и сотен раз. Основными причинами несовпадения рыночной и балансовой стоимостей являются:
· различная динамика балансовой и рыночной стоимости. Допустим, рыночная стоимость объекта недвижимости возросла, в то время как балансовая стоимость уменьшилась на величину начисленной амортизации. Крайней стадией данной проблемы является ситуация, когда актив был полностью самортизирован и имеет нулевую балансовую стоимость, однако все еще способен быть полезным и имеет положительную величину рыночной стоимости;
· оптимизация налогооблагаемой базы – в ряде случаев предприятия целенаправленно занижают балансовую стоимость для снижения налогооблагаемой базы налога на имущество. 
2. Наличие неучтенных на балансе активов. Как правило, в качестве неучтенных активов чаще всего встречаются нематериальные активы (например, деловая репутация, бренд, торговая марка, безвозмездно используемые активы, портфель заказов), а также активы, учтенные на забалансовых счетах. Выявление неучтенных активов предприятия является крайне сложной задачей, решить которую оценщик не может без полноценного содействия со стороны менеджмента предприятия или со стороны следственных органов. На практике задача решается запросом у менеджмента предприятия справки с информацией по неучтенным активам.
	Алгоритм расчета рыночной стоимости предприятия по методу чистых активов включает следующие основные этапы:
· анализ финансового состояния предприятия;
· выбор метода расчета (скорректированные чистые активы или плановая ликвидация);
· определение структуры и состава активов, пассивов предприятия;
· выявление активов и пассивов, не учтенных на балансе предприятия;
· расчет рыночной стоимости активов;
· расчет рыночной стоимости пассивов;
· расчет рыночной стоимости предприятия.
В основу массовой оценки активов и пассивов предприятия положен принцип существенности, изоморфизмом которого является закон Парето – 20% от количества активов/пассивов определяют 80% от их суммарной стоимости. Соответственно, наиболее пристальное внимание следует уделить расчету стоимости самых дорогостоящих объектов, стоимость же прочих объектов определяется по остаточному принципу.
Ниже рассмотрены методы оценки отдельных статей актива и пассива предприятия. В табл. 2 описаны методы оценки основных средств.
Таблица 1.2- Методы оценки основных средств
	Метод
	Описание

	Индивидуальная оценка каждого объекта
	

Стоимость объектов рассчитывается с применением всех уместных подходов к оценке.
Применяется для наиболее дорогостоящих объектов. Характеризуется наибольшей точностью и ресурсоемкостью.

	Оценка по удельным показателям стоимости
	

Основные средства группируются по видам. В рамках конкретной группы объектов (например, производственные здания 1970-х годов постройки, выполненные по схожим проектам и расположенные на одной и той же производственной площадке) определяется удельная стоимость типичного объекта. Удельная стоимость рассчитывается методами индивидуальной оценки. Стоимость прочих объектов в группе определяется через удельную стоимость типичного объекта. В зависимости от характеристик конкретного объекта удельная стоимость типичного объекта может корректироваться.
Точность метода и его ресурсоемкость возрастают с увеличением числа групп объектов.

	Индексирование балансовой стоимости
	

Применяется для наименее дорогостоящих объектов.
После группировки основных средств рассчитывается стоимость нескольких типичных объектов в группе методом индивидуальной оценки или через удельные показатели стоимости. Стоимость прочих объектов в группе определяется как произведение их балансовой стоимости на средний коэффициент отношения рыночной и балансовой стоимости по типичным объектам.
Метод характеризуется наименьшей точностью результатов и ресурсоемкостью, которые возрастают с увеличением числа групп объектов.


	При оценке запасов используется как те же методы, что и при оценке стоимости основных средств, так и ряд дополнительных, описанных
в табл. 3.

Таблица 1.3- Методы оценки запасов
	Метод
	Описание

	По рыночным данным
	

Применяется для объектов, широко представленным на рынке. Отметим, что при оценке стоимости запасов важно корректно учитывать величину экономического (внешнего) устаревания, обусловленного переходом объектов на вторичный рынок.
Примером данного устаревания является падение стоимости нового автомобиля после его приобретения и перемещения за пределы автосалона.

	По стоимости материалов
	

Применяется для объектов, непригодных для использованию по целевому назначению (так называемые неликвиды).

	Через предполагаемую рентабельность производства
	

Применяется для узкоспециализированных объектов высокой степени готовности, которые проблематично продать на открытом рынке по их целевому назначению.


Дебиторская задолженность представляет собой актив с убывающей полезностью – чем дальше от даты оценки отстоит предполагаемая дата погашения, тем меньше ценность такой задолженности. Дебиторская задолженность является активом, рыночная стоимость которого всегда меньше или равна балансовой стоимости (в подавляющем числе случаев – меньше).
При оценке дебиторской задолженности необходимо учитывать следующие основные факторы:
· период времени с даты оценки до предполагаемой даты погашения задолженности;
· скорость изменения стоимости денег во времени для кредитора;
· вероятность погашения задолженности со стороны дебитора (которая, в свою очередь, зависит от финансового состояния дебитора, графика предыдущих выплат, обеспечения задолженности (прежде всего, актуально при оценке кредитов, выданных банками).

Общая формула расчета рыночной стоимости имеет следующий вид:

						(11),
	Отметим, что по своему экономическому смыслу вероятность непогашения является риском и, соответственно, может быть учтена в ставке дисконтирования. Результаты расчета желательно хотя бы качественно проверить на соответствие рыночным данным коллекторских агентств.
	Рассмотрение затратного подхода к оценке выявило фрактальную природу подходов к оценке, проиллюстрированную на рис. 1.
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Рисунок 1.1- Фрактальная природа подходов к оценке

При оценке предприятия по затратному и любому другому подходу возникает задача оценки конкретного актива, которая, в свою очередь, может быть решена по затратному, сравнительному и доходному подходам. Количество «уровней вложения» может увеличиться при наличии дочерних компаний или комплексных активов (например, земельно-имущественных комплексов, в рамках реализации сравнительного подхода к оценке которого стоимость прав на земельный участок может быть определена методом сравнения продаж в рамках сравнительного подхода к оценке).
Сравнительный подход («товар») к оценке стоимости предприятия (бизнеса) включает три метода расчета: метода отраслевых коэффициентов, метод рынка капитала и метод сделок.
Метод отраслевых коэффициентов основан на использовании коэффициентов  отношения цены (стоимости) к определенным экономическим показателям, рассчитанным на основе обобщенных данных о продажах предприятий малого бизнеса, учитывающих их отраслевую специфику. Изначально метод базировался на статистической информации американского рынка, в последние годы появилась более или менее репрезентативная информация по рынкам развитых стран, а также развивающихся стран, к которым сейчас относят Россию.
Алгоритм расчета по методу отраслевых коэффициентов включает следующие основные этапы:
1) отнесение предприятия к соответствующей отрасли – на первый взгляд это достаточно простое действие в российских условиях может превратиться в крайне сложную задачу, поскольку предприятие может одновременно осуществлять различные виды деятельности. Более того, как правило, в уставах предприятий в конце раздела, описывающего направления деятельности, указывают общую фразу вида “и другие виды деятельности, не противоречащие законодательству Российской Федерации”;
2) выявление экономического показателя, главным образом определяющего стоимость предприятия;
3) определение диапазона коэффициента приведения экономического показателя к стоимости;
4) определение наиболее вероятного значения коэффициента для оцениваемого предприятия. По результатам качественного и количественного сравнения оцениваемого предприятия с предприятиями-аналогами оно относится к нижней или верхней границе диапазона коэффициента приведения;
5) расчет рыночной стоимости предприятия как произведения его финансового показателя на коэффициент приведения.
	Метод отраслевых коэффициентов характеризуется оперативностью расчетов и невысокой точностью.
Метод рынка капитала основан на принципе замещения, инвестор может инвестировать либо в оцениваемое предприятие, либо в аналогичное предприятие, а значит данные о стоимости аналогичных предприятий при соответствующих корректировках могут послужить ориентирами для определения стоимости оцениваемого предприятия. Алгоритм расчета включает следующие основные этапы:
1) выбор предприятий-аналогов;
2) анализ и сопоставление показателей предприятий;
3) выбор и расчет оценочных мультипликаторов;
4) применение мультипликаторов к оцениваемому предприятию;
5) внесение корректировок к итоговой стоимости предприятия.
При отборе предприятий-аналогов необходимо учитывать, как минимум,  следующие признаки сопоставимости:
· специализация – включает отраслевую принадлежность и укрупненную характеристику выпускаемой продукции;
· территория осуществления деятельности – данный параметр оказывает существенное влияние, прежде всего, за счет различных параметров налогового окружения, политических и мезо-экономических рисков, а также климатических и логистических характеристик бизнеса;
· модель бизнеса – характеризует общую схему взаимодействия предприятия с поставщиками и покупателями. Например, казалось бы, одинаковые предприятия, производящие сопоставимую бытовую технику могут иметь принципиально различные схемы взаимодействия с покупателями – реализация через собственную сеть магазинов, реализация ограниченному числу дилеров, сотрудничество с крупными торгово-розничными сетями, использование услуг коммивояжеров, реализация через интернет-магазины. Каждая из указанных схем характеризуется своими преимуществами и недостатками, например, минимальные издержки непосредственно на реализацию будут при продажах через интернет-магазин, максимальные – при содержании собственной сети магазинов;
· класс производимой продукции/услуг (субспециализация) – например, в зависимости от класса женской сумки будет существенно изменяться доля материалов в структуре себестоимости;
· характеристики имущественного комплекса – при одинаковом объеме производства, а также сопоставимости результатов финансово-экономической деятельности предприятия могут существенно отличаться по своей стоимости из-за различий в характеристиках имущественного комплекса;
· стадия развития предприятий – при прочих равных условиях, как правило, предприятие, находящееся на стадии взлета, будет стоить дороже, чем предприятие-аналог, реализующее мероприятия по плановой ликвидации или ухода с рынка;
· финансовое состояние;
· источники финансирования – соотношение собственного и заемного капиталов, их характеристики;
· изучаемые периоды – как правило, более подробная информация по предприятиям-аналогам доступна за более ранние периоды (более подробно см. принципы выбора объектов аналогов в разделе 6).
Одной из основных проблем при реализации сравнительного подхода к оценке стоимости любого имущества является поиск объектов-аналогов. Основными источниками информации по предприятиям-аналогам являются:
· отечественные источники – отчетность самих предприятий (прежде всего, годовые отчеты эмитентов, бухгалтерская отчетность), система комплексного раскрытия информации НАУФОР (www.skrin.ru), система СПАРК (www.spark-interfax.ru), система раскрытия информации ФСФР, бюллетень «Реформа», специализированные аналитические обзоры;
· иностранные источники – база данных Bloomberg, база данных A. Damodaran.
Оценочный мультипликатор представляет собой коэффициент, показывающий соотношение между рыночной ценой предприятия или акции и некоторой финансовой базой. В зависимости от вида финансовой базы выделяют интервальные мультипликаторы (финансовая база характеризует некоторый период времени, например, такие мультипликаторы как: цена / чистая прибыль, цена / выручка), а также моментные мультипликаторы (финансовая база характеризует конкретную дату, например: цена / количество абонентов, цена / инвестированный капитал). В табл. 4 указаны мультипликаторы, которые применяются при оценке наиболее часто.
Таблица 1.4- Характеристика основных мультипликаторов
	Условное обозначение
	Наименование мультипликатора

	EV/S
	стоимость бизнеса / выручка

	EV/EBITDA
	стоимость бизнеса / прибыль до уплаты налогов, процентов и амортизации

	EV/Sales margin
	стоимость бизнеса / прибыль от реализации

	EV/EBIT
	стоимость бизнеса / прибыль до уплаты налогов и процентов

	EV/NOPLAT
	стоимость бизнеса / операционная прибыль после уплаты налогов

	EV/BVA
	стоимость бизнеса / балансовая стоимость активов

	EV/запасы
	стоимость бизнеса / запасы

	EV/мощность
	стоимость бизнеса / мощность

	Р/Е 
	цена / чистая прибыль

	P/FCFE
	цена / чистый денежный поток акционеров

	P/Div
	цена / дивиденды

	P/BVE
	цена / балансовая стоимость чистых активов


	В связи с тем, что бухгалтерская отчетность предприятий часто не отражает фактическое состояние дел в российской оценочной практике крайне редко применяют мультипликаторы, основанные на финансовых показателях, характеризующих балансовую стоимости (например, цена / балансовая стоимость чистых активов).
Для повышения точности расчетов стоимость предприятия рассчитывается по нескольким мультипликаторам, кроме того, величина мультипликаторов также рассчитывается с использованием нескольких предприятий-аналогов. Величины мультипликаторов по различным предприятиям-аналогам, а также результаты расчета стоимости оцениваемого предприятия по различным мультипликаторам согласовываются.
	Метод сделок является частным случаем метода рынка капитала и основан на анализе цен приобретения контрольных пакетов акций сопоставимых предприятий или анализе цен приобретения предприятий целиком. Главное отличие методов заключается в следующем: метод сделок определяет стоимость контрольного пакета акций, позволяющего полностью управлять предприятием; метод рынка капитала определяет стоимость неконтрольного пакета.
	Специфика применения сравнительного подхода к оценке стоимости предприятия в российских условиях:
· отсутствие достаточной для анализа отечественной статистической базы и связанная с этим необходимость использования данных зарубежных рынков с проведением слабо доказуемых корректировок;
· несоответствие рыночной и балансовой стоимостей статей баланса, что существенно затрудняет сравнительный анализ оцениваемого предприятия и предприятий-аналогов, а также применение некоторых мультипликаторов;
· отсутствие достаточной для сопоставления информации по предприятиям-аналогам – значительная часть необходимой для проведения расчетов информации представляет собой коммерческую тайну и не раскрывается;
· невозможность использования ретроспективных статистических данных в условии динамичного рынка (например, в условиях кризиса).
В российской оценочной практике, как правило, сравнительный подход не применяется вообще или применяется индикативно. Основными тезисами отказа от применения сравнительного подхода к оценке стоимости бизнеса являются:
1) в отчете должна быть изложена вся информация, существенная с точки зрения стоимости объекта оценки (принцип существенности);
2) информация, приведенная в отчете об оценке, использованная или полученная в результате расчетов при проведении оценки, существенная с точки зрения стоимости объекта оценки, должна быть подтверждена (принцип обоснованности);
3) невозможно получить достаточную, достоверную информацию по финансовой и производственной деятельности аналогичных предприятий, которая отвечала бы требованиям п.19 ФСО №1;
использование значений готовых оценочных мультипликаторов, содержащихся в базах данных (Bloomberg, Domadoran и т.д.) сопряжено с рядом объективных сложностей, в частности: учет страновой специфики, объяснение причин расхождения в значениях готовых мультипликаторов для разных предприятий в рамках одной отрасли.
Доходный подход («источник дохода») основан на принципе ожидания. Алгоритм расчета включает следующие основные этапы:
1) определение основных доходоприносящих видов деятельности предприятия;
2) прогноз деятельности предприятия по основным направлениям;
3) прогноз величины доходов;
4) прогноз величины расходов;
5) моделирование денежных потоков;
6) обоснование величины ставки дисконтирования и коэффициента капитализации;
7) определение текущей стоимости денежных потоков;
8) внесение итоговых корректировок.
Методология применения доходного подхода к оценке стоимости предприятия, в целом, повторяет методологию применения доходного подхода к оценке активов. Далее рассматривается специфика доходного подхода к оценке предприятия.
При оценке предприятия методами доходного подхода возможно использование существенно большего разнообразия денежных потоков, чем при оценке активов. Например, в зависимости от источников финансирования выделяют денежные потоки от собственного капитала и от инвестированного капитала (совокупности собственного и заемного капитала предприятия), в зависимости от учета инфляционной составляющей – номинальный (с учетом инфляционной составляющей) и реальный (очищенный от инфляционной составляющей).
Структура денежного потока от инвестированного капитала предприятия показана в табл. 5.
Таблица 1.5- Структура денежного потока от инвестированного капитала
	Знак действия
	Показатель

	
	Выручка (нетто) от продажи товаров, продукции, работ, услуг
(за минусом НДС, акцизов и аналогичных обязательных платежей)

	–
	Себестоимость проданных товаров, продукции, работ, услуг

	=
	Валовая прибыль

	–
	Коммерческие и управленческие расходы

	=
	Прибыль от продаж

	+
	Доходы от участия в других организациях

	+/-
	Прочие операционные доходы/расходы

	+/-
	Внереализационные доходы/расходы

	=
	Прибыль до налогообложения

	+/-
	Отложенные налоговые активы/обязательства

	–
	Текущий налог на прибыль

	=
	Чистая прибыль

	+
	Амортизационные отчисления

	-
	Капитальные вложения

	+/-
	Уменьшение/увеличение собственного оборотного капитала

	=
	Денежный поток от инвестированного капитала


До строки «чистая прибыль» структура денежного потока от инвестированного капитала, в целом, повторяет структуру отчета о прибылях и убытках (форма №2 баланса). Распространенным заблуждением является позиция, что сальдо доходов и расходов предприятия (денежный поток) совпадает с величиной чистой прибыли.
В структуре себестоимости предприятия учитывается строка «амортизация», экономическая сущность которой в корне отличается от прочих статей себестоимости. После начисления прочих статей себестоимости соответствующие суммы денежных средств списываются с расчетного счета компании, фактически, уходят другому хозяйствующему субъекту. Амортизация же не покидает расчетный счет предприятия, а ее отнесение к себестоимости необходимо для снижения налогооблагаемой базы налога на прибыль. Таким образом, дополнительно к чистой прибыли на счетах предприятия остается величина амортизации, начисленная в том же периоде.
Нормальное существование предприятия без инвестирования в основные средства не представляется возможным. Капитальные вложения — инвестиции в основные средства, в том числе затраты на новое строительство, расширение, реконструкцию и техническое перевооружение действующих организаций, приобретение машин, оборудования, инструмента, инвентаря, проектно-изыскательские работы и пр. Отсутствие капитальных вложений постепенно приводит к износу существующих основных средств и постепенному снижению генерируемых доходов из-за снижения количества и качества выпускаемой продукции или оказываемых услуг. В соответствии с положениями Налогового Кодекса финансирование капитальных вложений осуществляется со средств, оставшихся после уплаты налога на имущество и налога на прибыль. Таким образом, капитальные вложения уменьшают величину денежного потока на инвестированный капитал.
Собственный оборотный капитал (СОК) представляет собой оборотные активы, которые остаются у предприятия в случае единовременного полного погашения краткосрочной задолженности предприятия; капитал, который обеспечивает хозяйственную деятельность предприятия. По сути, СОК представляет собой денежные средства, замораживаемые на расчетных счетах предприятия для обеспечения его текущей работоспособности в перерывах между получением выручки. Очевидно, что, при прочих равных условиях, увеличение выручки предприятия сопровождается ростом объемов выпуска продукции или оказания услуг, а значит и ростом требуемого СОК, что снижает величину денежного потока. Наоборот, снижение активности предприятия может приводить к уменьшению потребности в СОК, высвобождению соответствующих денежных средств, а в итоге – к росту денежного потока.
В структуре ДП от собственного капитала дополнительно к элементам ДП от инвестированного капитала учитывается:
· выплата процентов по привлеченным заемным средствам (уменьшают величину налогооблагаемой базы налога на прибыль);
· увеличение/уменьшение долгосрочной задолженности (выплачивается со средств, оставшихся после выплаты налога на прибыль).
Рассмотрим специфику прогноза следующих составляющих денежного потока:
· себестоимость;
· избыток/недостаток собственного оборотного капитала;
· капитальные вложения и амортизационные отчисления.
Себестоимость предприятия является совокупностью различных видов затрат, динамика изменения которых может не совпадать. Для повышения точности прогнозов более корректно раздельно прогнозировать отдельные наиболее крупные составляющие себестоимости – рис. 10.
Основными методами расчета и прогнозирования величины собственного оборотного капитала являются:
· по ретроспективным данным (в % от выручки или в абсолютном выражении);
· по среднерыночным данным (в % от выручки) – метод применяется достаточно редко, поскольку необходимые статистические данные попросту отсутствуют;
· суммированием фактической прогнозной потребности в финансировании для пополнения оборотных активов.
[image: ]
Рисунок 1.2- Поэлементный прогноз величины себестоимости

В ряде случаев возникает ситуация, когда фактическая величина СОК предприятия не соответствует его требуемой величине. В данном случае говорят о недостатке СОК, который снижает стоимость предприятия, или об избытке СОК, повышающем стоимость предприятия. Избыток или недостаток СОК может быть учтен как в денежном потоке см. табл. 6, так и через итоговую корректировку (см. далее).
Таблица 1.6- Учет недостатка СОК в денежном потоке
	Показатель
	Значение

	
	1 год
	2 год
	3 год
	4 год

	СОК фактический
	980
	
	
	

	Требуемый СОК
	2 000
	2 400
	2 120
	2 380

	Изменение СОК
	1 020
	400
	- 280
	260


	Методы прогноза величины капитальных вложений, в целом, повторяют методы прогноза величины собственного оборотного капитала: по ретроспективным данным, по среднерыночным данным, на основании реальных потребностей и возможностей по осуществлению капитальных вложений.
	Расчет величины амортизационных отчислений осуществляется в процентах от величины балансовой стоимости по следующей формуле:

		(12),
	Норма амортизационных отчислений устанавливается по Постановлению Правительства от 01.01.2002 г. №1 «О классификации основных средств, включаемых в амортизационные группы» в зависимости от нормативного срока полезного использования конкретного основного средства. Минимальная норма амортизации установлена для 10-ой группы основных средств со сроком полезного использования 30 и более лет (здания, сооружения, морские и речные суда и пр.), что соответствует норме амортизации 3,3% и менее. Максимальная норма – 100% установлена для
1-ой группы со сроком полезного использования 1-2 года (разного рода инструменты).
	Определенные сложности связаны с корректным учетом как существующих основных средств, амортизация по которым постепенно снижается в связи с выбытием (полной амортизацией) отдельных основных средств, так и вновь вводимых основных средств, амортизация по совокупности которых постепенно нарастает. Решением данной проблемы является раздельный прогноз себестоимости по существующим и вновь вводимым основным средствам с последующим суммированием.
Исходя из общей методологии доходного подхода к оценке, в построгнозном периоде денежные потоки предприятия должны стабилизироваться – в постпрогнозном периоде величина амортизационных отчислений приравнивается к величине капитальных вложений, что соответствует постоянству объемов производимой продукции (оказываемых услуг) в натуральном выражении.
Прогноз денежных потоков представляет собой достаточно сложную задачу при оценке любых видов объектов оценки, в разделе 7 было отмечено, что для зданий период экономического существования может превышать 100 лет. Применительно к оценке бизнеса отметим, что период генерации доходов может быть существенно больше (отметим, что указанные далее примеры следует рассматривать в качестве исключения):
· традиционному японскому постоялому двору Houshi почти 1 300 лет (основан в 719 году) – за все время этой гостиницей (бизнесом) владели 47 поколений одной и той же семьи;
· ресторану Stiftskeller St.Peter («Погребок монастыря Святого Петра») в Зальчбурге уже более 1 200 лет (основан в 803 году).
С другой стороны, в недавнем прошлом мы были свидетелями стремительного банкротства успешных компаний, которые являлись лидерами на своих рынках и в отношении которых ведущие аналитики давали только радужные прогнозы – речь идет про ОАО «НК «ЮКОС», а также ОАО «Арбат Престиж».
	Как было отмечено выше, при оценке стоимости предприятия (бизнеса) для обоснования величины ставки дисконтирования часто применяется метод средневзвешенной стоимости капитала (weighted average cost of capital, WACC), который предполагает, что скорость изменения стоимости денег во времени зависит от структуры капитала предприятия (соотношения собственных и заемных средств):

			(13),
	где 
	WACC –
	средневзвешенная стоимость капитала, %; 

	
	T –
	эффективная ставка налога на прибыль, доли ед.; 

	
	Dd –
	стоимость привлечения заемных средств, %; 

	
	Wd –
	доля заемных средств, доли единицы; 

	
	De –
	стоимость собственного капитала, %; 

	
	We –
	доля собственных средств, доли ед. 


Эффективная ставка налога на прибыль в подавляющем числе случаев не совпадает с номинальной ставкой в 20% и отличается от нее на величину отложенных активов и пассивов предприятия, а также применяемых схем налоговой оптимизации. Различие в указанных ставках обычно незначительно, в расчетах им можно пренебречь.
Источником информации о стоимости заемного капитала являются соответствующие договоры о предоставлении заемного финансирования оцениваемому предприятию или среднерыночные данные (например, Бюллетень банковской статистики). Соотношение собственного и заемного капитала можно узнать из формы №1 бухгалтерского баланса.
Стоимость собственного капитала может быть определена как уже описанными методами (рыночной экстракции, кумулятивного построения), так и по модели стоимости капитальных активов (capital asset pricing model, CAPM). Данная модель основана на четырех последовательных уточняющих итерациях – сравнении оцениваемого предприятия с:
· экономикой страны, в которой предприятие осуществляет свою деятельность;
· с фондовым рынком в целом;
· с конкретной отраслью промышленности;
· с предприятиями-аналогами.
В основу метода положены ретроспективные статистические данные зарубежных фондовых рынков. Источником статистической информации может выступать сайт А. Дамодарана, на котором приведена статистика как для развитых, так и для развивающихся экономик. При необходимости статистика подвергается коррекции на различие в целевом рынке и рынке – источнике информации. Расчеты выполняются по следующей формуле:

	(14),
	где 
	Rf –
	безрисковая ставка, %; 

	
	β –
	коэффициент бета, доли единицы; 

	
	Rm - Rf –
	рыночная премия за риск, %; 

	
	RiskA –
	риск, связанный с небольшим размером компании, %;

	
	RiskB –
	страновой риск, %; 

	
	RiskC –
	специфический риск оцениваемой компании, %. 


Величина безрисковой ставки характеризует состояние экономики страны, в которой осуществляет свою деятельность оцениваемое предприятие, и принимается равной эффективной доходности к погашению долгосрочных государственных ценных бумаг. Рыночная премия за риск характеризует состояние фондового рынка и показывает, насколько средняя доходность по акциям превышает доходность вложения в безрисковые ценные бумаги. Коэффициент β характеризует состояние конкретной отрасли и принимается по статистической информации с сайта А. Дамодарана. Риск, связанный с небольшим размером компании, характеризует способность компании привлекать заемное финансирование: чем больше компания, тем больше у нее активов, под залог которых можно получить заемное финансирование, и тем дешевле будут для нее стоить привлекаемые средства. Страновой риск позволяет выполнить переход от данных иностранного фондового рынка к целевому национальному рынку, к которому принадлежит оцениваемое предприятие. Одним из вариантов указанного перехода является использование разности в безрисковой доходности целевого рынка и аналогичного показателя исходного рынка. Специфический риск оцениваемой компании определяется экспертно внутри стандартного диапазона 0-5% и учитывает такие качественные характеристики как зависимости от ключевых поставщиков и покупателей, состояние основных фондов, уровень отпускных цен в соответствии со среднерыночным, наличие ключевой фигуры управления, уход которой способен негативно сказаться на деятельности предприятия, и пр.
Статистическая информация о величине ставки дисконтирования для различных видов бизнеса для докризисного рынка приведена в табл. 7 (источник – Делойт, Росимущество, НП «СРОО «ЭС»).
Таблица 1.7- Краткое описание основных корректировок, применяемых в доходном подходе к оценке предприятия
	Годовая ставка дисконтирования, %
	Качественная характеристика риска
	Комментарий/пример

	3-8
	Низкий
	Проекты по созданию инфраструктуры: например, строительство дорог, газо- и нефтепроводов

	9-16
	Средний
	Соответствует устоявшемуся «среднему» бизнесу: например, ОАО «МГТС»

	17-25
	выше среднего
	Строительство, машиностроение (например, ОАО «СУ-155»

	более 25
	Высокий
	Венчурные (рискованные) вложения в разработку, исследования, деятельность в высокотехнологической сфере и пр.


Для определения будущей стоимости реверсии возможно применение модели Гордона:

			(15),
	где 
	ДПКПП –
	денежный поток последнего года прогнозного периода, ден. ед.; 

	
	g –
	темп роста денежного потока в постпрогнозном периоде. 


Метод дисконтирования денежных потоков, являющийся основой доходного подхода к оценке, позволяет определить стоимость только той части предприятия, которая генерирует денежный поток в рамках построенной модели. В случае, если ряд активов или пассивов предприятия не учитываются построенной моделью денежных потоков, возникает необходимость внесения соответствующих корректировок. Краткое описание основных корректировок приведено в табл. 8.
Таблица 1.8- Краткое описание основных корректировок, применяемых в доходном подходе к оценке предприятия
	Корректировка
	Описание

	На чистый долг
	Величина корректировки определяется как разница полученных кредитов и займов, с одной стороны, и суммой денежных средств, с другой.

	На избыточные активы
	Избыточными называются активы, которые предназначены для осуществления основной деятельности предприятия, однако по какой-либо причине не задействованы:
· пашни и пастбища у с/х предприятия;
· автотранспорт, морские суда в компании-грузоперевозчике;
· офисные помещения у управляющей компании на рынке недвижимости.
Рыночная стоимость избыточных активов рассчитывается с применением уместных подходов и методов оценки и прибавляется к текущей стоимости денежных потоков предприятия.

	На непрофильные активы
	Непрофильными называются активы, которые не предназначены для осуществления основной деятельности предприятия, например:
· базы отдыха и объекты социально-бытового назначения, принадлежащие производственным предприятиям;
· долгосрочные финансовые вложения в уставной капитал дочерних предприятий.

	На разницу в ОНА и ОНО
	Величина корректировки определяется как разница между суммой отложенных налоговых активов (ОНА) и отложенных налоговых обязательств (ОНО).

	На избыток (недостаток) СОК
	Позволяет учесть избыток (недостаток) фактического СОК относительно требуемой величины. В зависимости от принятой модели прогноза денежного потока в части прироста СОК может принимать как нулевое значение, так и величину, равную разнице требуемого и фактического СОК.



В соответствии с п.20 ФСО №1 «Оценщик при проведении оценки обязан использовать затратный, сравнительный и доходный подходы к оценке или обосновать отказ от использования того или иного подхода. Оценщик вправе самостоятельно определять конкретные методы оценки в рамках применения каждого из подходов».

1.3. Нормативно-правовое регулирование оценочной деятельности в РФ

Нормативно-правовое регулирование оценочной деятельности в Российской Федерации имеет следующую иерархическую структуру:
	I
	Конституция Российской Федерации;

	II
	Кодексы Российской Федерации (к оценочной деятельности прямое 
отношение, прежде всего, имеют Гражданский Кодекс, Налоговый 
Кодекс, Земельный Кодекс, а опосредованно – все остальные, в том 
числе, Градостроительный и Уголовный Кодексы);

	III
	Федеральный закон «Об оценочной деятельности в Российской 
Федерации»;

	IV
	Федеральные стандарты оценки (ФСО);

	V
	Стандарты и правила оценочной деятельности саморегулируемых 
организаций оценщиков (далее – СРОО);

	VI
	прочие документы уполномоченных органов (например, 
методические рекомендации Минэкономразвития или 
Национального совета по оценочной деятельности).



Конституция и Кодексы определяют общие основы функционирования основных институтов государства, относясь к оценочной деятельности в самых общих чертах. Например, Гражданский Кодекс устанавливает виды прав на имущество, вводит разделение на движимое и недвижимое имущество; Налоговый Кодекс используется при прогнозе денежных потоков, связанных с использованием оцениваемого имущества.
Достаточно долгий период, до 1998 года, оценочная деятельность в России осуществлялась без полноценного нормативно-правового регулирования. Первая редакция Федерального закона «Об оценочной деятельности в Российской Федерации» № 135-ФЗ была принята только 29.07.1998 г. До этого момента оценка выполнялась в зависимости от внутренних представлений конкретного «оценщика» и заказчика его работ (более того, отсутствовала даже сама профессия «оценщик»). Например, многие отчеты об оценке до 1998 года представляли собой брошюры объемом в 10-15 страниц, из которых непосредственно к расчету стоимости относились от силы 2-3 страницы (прочие включали: титульный лист, оглавление, сопроводительное письмо-обращение, описание регалий и опыта работы оценщика, список использованных источников, копии разного рода благодарственных писем).
Закон об оценке установил базовые требования к отчету об оценке, договору на оказание услуг по оценке, оценщику, уровню его ответственности. Документ является динамично развивающимся, практически каждый год в него вносятся поправки и дополнения: например, добавлены разделы, касающиеся саморегулирования оценочной отрасли, экспертизы отчетов об оценке и пр.
Логическим развитием положений, заложенных в Закон об оценке, являются стандарты оценки. В 2002 году постановлением Правительства от 06.07.2002 г. №519 были утверждены первые из них, продолжившие детализацию регулирования оценочной деятельности. С 2007 года на смену указанным стандартам пришла совокупность полноценных Федеральных стандартов оценки, систематически охватывающих различные аспекты оценочной деятельности. По состоянию на август 2011 года утверждено пять ФСО:
1) «Общие понятия оценки, подходы к оценке и требования к проведению оценки (ФСО № 1)» утвержден Приказом Минэкономразвития России от 20.07.2007 г. № 256;
2) «Цель оценки и виды стоимости (ФСО № 2)» утвержден Приказом Минэкономразвития России от 20.07.2007 г. № 255;
3) «Требования к отчету об оценке (ФСО №3)» утвержден Приказом Минэкономразвития России от 20.07.2007 г. № 254;
4) «Определение кадастровой стоимости объектов недвижимости (ФСО №4)», утвержден Приказом Минэкономразвития от 22.10.2010 г № 508;
5) «Виды экспертизы, порядок ее проведения, требования к экспертному заключению и порядку его утверждения (ФСО №5)», утвержден Приказом Минэкономразвития от 04.07.2011 г. №238.
Еще несколько ФСО находятся в разработке (по оценке бизнеса, по оценке объектов недвижимости, по оценке машин и оборудования). 
В статье 5 Закона об оценке описаны объекты, которые могут выступать в качестве объектов оценки:
· отдельные материальные объекты (вещи);
· совокупность вещей, составляющих имущество лица, в том числе имущество определенного вида (движимое или недвижимое, в том числе предприятия);
· право собственности и иные вещные права на имущество или отдельные вещи из состава имущества;
· права требования, обязательства (долги);
· работы, услуги, информация;
· иные объекты гражданских прав, в отношении которых законодательством РФ установлена возможность их участия в гражданском обороте.
На практике, объекты оценки группируются в зависимости используемой методологии расчета стоимости:
· недвижимое имущество – (ст. 130 ГК РФ установлено, что «к недвижимым вещам (недвижимое имущество, недвижимость) относятся земельные участки, участки недр и все, что прочно связано с землей, то есть объекты, перемещение которых без несоразмерного ущерба их назначению невозможно [принцип стационарности], в том числе здания, сооружения, объекты незавершенного строительства…»;
· движимое имущество;
· нематериальные активы – активы, используемые в хозяйственной деятельности и не имеющие материально-вещественного воплощения;
· имущественные комплексы – в соответствии со ст. 132 ГК РФ: «в состав имущественного комплекса входят все виды имущества, …, включая земельные участки, здания, сооружения, оборудование, инвентарь, сырье, продукцию, права требования, долги, а также права на обозначения, индивидуализирующие предприятие, его продукцию, работы, услуги и др.»
· предприятие (бизнес) – в соответствии со ст. 132 ГК РФ «предприятие - имущественный комплекс, используемый для осуществления предпринимательской деятельности. Предприятие в целом как имущественный комплекс признается недвижимостью»;
· прочее – например, работы, услуги, информация.
В соответствии с положениями Гражданского Кодекса и Закона об оценке могут быть оценены следующие права: право собственности, пользования, распоряжения, владения и право требования.
Формулировка «право аренды» применительно к идентификации объекта оценки является некорректной – корректно данное право идентифицировать как «право пользования на условиях аренды». Типичными примерами оценки права требования являются оценка дебиторской задолженности (право требовать у дебитора возврата соответствующей суммы денежных средств), а также оценка «квартир» на ранних этапах долевого строительства (с юридической позиции, оценке подлежит право требования на перевод в собственность после завершения строительства).
Федеральные стандарты оценки устанавливают фундаментальные  принципы, на основании которых осуществляется оценочная деятельность:
· Принцип достоверности – информация считается достоверной, если данная информация соответствует действительности и позволяет пользователю отчета об оценке делать правильные выводы о характеристиках, исследовавшихся оценщиком при проведении оценки и определении итоговой величины стоимости объекта оценки, и принимать базирующиеся на этих выводах обоснованные решения (п. 19 ФСО №1).
Принцип достаточности гласит, что:
· информация считается достаточной, если использование дополнительной информации не ведет к существенному изменению характеристик, использованных при проведении оценки объекта оценки, а также не ведет к существенному изменению итоговой величины стоимости объекта оценки (п. 19 ФСО №1);
· отчет об оценке не должен содержать информацию, не использующуюся при проведении оценки при определении промежуточных и итоговых результатов, если она не является обязательной согласно требованиям федеральных стандартов оценки и стандартов и правил оценочной деятельности, установленных саморегулируемой организацией, членом которой является оценщик, подготовивший отчет (п. 4 ФСО №3).
Причиной самостоятельного выделения данного принципа явился анализ оценочной практики до 2007 года: зачастую в качестве критерия качества отчета об оценке принимался его объем. Например, в отчете об оценке рыночной стоимости типовой квартиры в городе Тверь более 50% материалов относились к анализу истории региона и включали информацию о первых упоминаниях города в летописях, характеристики охотничьих угодий Тверской губернии до 1917 года и прочую аналогичную информацию, не используемую в расчетах стоимости.
Принцип обоснованности – информация, приведенная в отчете об оценке, использованная или полученная в результате расчетов при проведении оценки, существенная с точки зрения стоимости объекта оценки, должна быть подтверждена (п. 4 ФСО №3).
Принцип существенности – в отчете должна быть изложена вся информация, существенная с точки зрения стоимости объекта оценки (п. 4 ФСО №3). Данный принцип является одним из наиболее фундаментальных не только при проведении оценки, но и при экспертизе отчетов об оценке.
Принцип однозначности – содержание отчета об оценке не должно вводить в заблуждение пользователей отчета об оценке, а также допускать неоднозначного толкования (п. 4 ФСО №3).
Принцип проверяемости – состав и последовательность представленных в отчете об оценке материалов и описание процесса оценки должны позволить полностью воспроизвести расчет стоимости и привести его к аналогичным результатам (п. 4 ФСО №3).
До конца 2007 года регулирование оценочной деятельности в России осуществлялось государством через механизм лицензирования. Структурой, непосредственно выдававшей лицензии, а также осуществлявшей проверки соблюдения лицензионных требований, являлось Федеральное агентство по управлению федеральным имуществом (Росимущество). С 2008 года оценочная деятельность переведена на механизм регулирования – ряд функций по регулированию отрасли передан профессиональным объединениям оценщиков, имеющим статус саморегулируемых организаций. В общем виде, сущность саморегулирования базируется на следующих основных положениях:
· разработка стандартов оценочной деятельности – стандарты разрабатываются и корректируются самим профессиональным сообществом, что должно повышать как качество самих стандартов, так и услуг по оценке в целом;
· контроль за исполнением стандартов – саморегулируемые организации самостоятельно контролируют деятельность своих членов и, при необходимости, оперативно применяют различные меры дисциплинарного воздействия (например, вынесение предупреждения, наложение штрафа, исключение из СРОО);
· обеспечение прозрачности деятельности оценочного сообщества. 
Результатом деятельности оценщика может быть отчет об оценке, к форме и содержанию которого законодательством предъявляются строго определенные требования. В этом случае оценщик несет ответственность, в том числе, личным имуществом. Любой другой документ, составленный оценщиком (например, «Заключение о стоимости», «Акт оценки»), является результатом оказания информационно-консультационных услуг и не попадают под действие Закона об оценке – оценщик не несет указанную выше ответственность, а возмещение потенциального ущерба регулируется общим законодательством Российской Федерации, например, Гражданским кодексом.
В данной главе описана общая методология оценки, которая имеет определенную специфику применительно к различным видам и типам объектов оценки. В настоящей работе анализируются компании топливо-энергетического сектора.


Глава 2. Компании российского топливо-энергетического сектора как специфический объект оценки

2.1. Топливо-энергетический сектор России: ретроспективный анализ, текущее состояние и перспективы развития

На сегодняшний день Россия располагает значительными запасами энергетических ресурсов и мощным топливно-энергетическим комплексом, который является базой развития экономики, инструментом проведения внутренней и внешней политики. Роль страны на мировых энергетических рынках во многом определяет ее геополитическое влияние. По данным BP Statistical review of world energy в 2011 году Россия занимает 7-ое место по крупнейшим запасам нефти в мире.
Российский энергетический сектор обеспечивает жизнедеятельность всех отраслей национального хозяйства, способствует консолидации субъектов Российской Федерации, во многом определяет формирование основных финансово-экономических показателей страны. Природные топливно- энергетические ресурсы, производственный, научно-технический и кадровый потенциал энергетического сектора экономики являются национальным достоянием России. Топливно-энергетический комплекс России всегда играл важную роль в экономике страны. За годы реформ в связи с резким падением объемов производства в других отраслях экономики его роль еще более возросла.
Одно из первых упоминаний о нефти в России относится к XV веку, когда нефть была найдена в Ухте. В 1745 году архангелогородец Фёдор Савельевич Прядунов начал добычу нефти со дна Ухты и построил один из первых в мире нефтеперегонных заводов. Однако в течение XVIII века разработка нефтяных месторождений являлась убыточной из-за крайне узкого практического применения продукта. После территориальных приобретений в районе Баку в начале XIX века основным нефтяным районом России стал Кавказ. После изобретения керосиновой лампы в 1853 году спрос на нефть возрос многократно. Первая скважина на нефть (разведочная) промышленным способом была пробурена на Апшеронском полуострове в 1847 году, первая эксплуатационная скважина пробурена на р. Кудако на Кубани в 1864 году. Основанное в 1879 году «Товарищество нефтяного производства братьев Нобель» вело нефтедобычу и нефтепереработку в Баку, создало собственную транспортную и сбытовую сеть, включавшую нефтепроводы, танкеры, вагоны-цистерны и нефтебазы с причалами и железнодорожными ветками. В конце XIX века в нефтедобывающую отрасль были допущены иностранцы и, в частности, Ротшильд и Рокфеллер. Так, в 1886 году Ротшильды образовали «Батумское нефтепромышленное и торговое общество», В Батуме были построены нефтехранилища и организованы точки сбыта. В 1913 году в России было добыто 9,093 млн тонн нефти. Войны и революционные события в России ввергли нефтедобычу в кризис. Только в 1920-е годы стало возможным говорить о восстановлении отрасли. С 1960 года в СССР были освоены огромные месторождения Поволжья, Тимано-Печоры и Западной Сибири. В 1990-е годы, после распада Советского Союза, нефтяной сектор России был приватизирован, и в частные руки на различных основаниях были переведены наиболее выгодные активы сектора. В 1992—1999 годах были введены в действия мощности по добыче и переработке нефти на 0,3 млн тонн. В 2000—2008 годах были введены в действия мощности по добыче и переработке нефти на 20,7 млн тонн. Согласно данным Госкомстата РФ в 2007 году добыто 491 млн тонн нефти, что на 2,1 % больше, чем в 2006 году (480 млн тонн), в результате темпы роста добычи нефти в России превысили темпы роста мирового спроса на нефть более чем в полтора раза. В 2011 году добыча нефти в РФ составила 511,432 млн тонн, что на 1,23% выше, чем в 2010. Экспорт нефти сократился на 2,4% по данным Росстата, или на 6.4% по данным ФТС, но доходы от экспорта выросли со 129 до 171,7 млрд. долларов.
Нефтяным компаниям удалось переломить тенденцию снижения нефтедобычи, сложившуюся в конце 80-х годов прошлого века. Основной причиной смены тенденции стал рост цен на нефть, который вызвал приток инвестиций и новых технологий в нефтегазовую отрасль России. Пока цены на нефть держатся на уровне чуть выше $100 за баррель.
В 2011 году лидирующее место в России по добыче нефти занимает "Роснефть", добывшая 118,7 млн тонн нефти и газового конденсата. За ней следуют ЛУКОЙЛ - 92,5 млн тонн и ТНК-BP - 76,4 млн тонн, далее Сургутнефтегаз - 61,3 млн тонн, Газпромнефть - 57,3 млн тонн, Татнефть – 26,1 млн тонн, Башнефть – 15,1 млн тонн.
Прошло 20 лет с момента появления в России первых частных нефтяных компаний. Многое поменялось в отрасли за это время. В первую очередь, изменилась ресурсная база - если в 1980 года нефтяные фонтаны били из 53,1% скважин, то сейчас фонтанирующие скважины обеспечивают всего 2,6% добычи. Теперь нефть приходится извлекать из недр при помощи электроцентробежных и штанговых насосов, а также путём применения газлифта и эрлифта. Доля скважин, эксплуатируемых центробежными насосами, составила 56,6%, штанговыми насосами - 39,6%. Территория России достаточно хорошо исследована, вероятность открытия новых гигантских месторождений очень мала. Прирост запасов нефти в основном обеспечивается за счёт доразведки в традиционных регионах добычи и применения новых технологий нефтедобычи. Малоисследованные территории остались лишь в Восточной Сибири и в Северном Ледовитом океане, но разработка месторождений в этих регионах осложняется из-за исключительно суровых климатических условий и почти полного отсутствия инфраструктуры.
Согласно энергетической стратегии России на период до 2020 года, утвержденной распоряжением Правительства Российской Федерации от 28 августа 2003 г. № 1234-р, стратегическими целями развития нефтяного комплекса являются:
· стабильное, бесперебойное и экономически эффективное удовлетворение внутреннего и внешнего спроса на нефть и продукты ее переработки;
· обеспечение стабильно высоких поступлений в доход консолидированного бюджета;
· обеспечение политических интересов России в мире;
· формирование устойчивого платежеспособного спроса на продукцию сопряженных отраслей российской экономики (обрабатывающей промышленности, сферы услуг, транспорта и т.п.).
Для достижения этих целей предусматривается решение следующих основных задач развития нефтяного комплекса:

· рациональное использование разведанных запасов нефти, обеспечение расширенного воспроизводства сырьевой базы нефтедобывающей промышленности;
· ресурсо- и энергосбережение, сокращение потерь на всех стадиях технологического процесса при подготовке запасов, добыче, транспорте и переработке нефти; 
· углубление переработки нефти, комплексное извлечение и использование всех ценных попутных и растворенных в ней компонентов;
· формирование и развитие новых крупных центров добычи нефти, в первую очередь в восточных районах России и на шельфе арктических и дальневосточных морей;
· развитие транспортной инфраструктуры комплекса для повышения эффективности экспорта нефти и нефтепродуктов, ее диверсификация по направлениям, способам и маршрутам поставок на внутренние и внешние рынки; своевременное формирование транспортных систем в новых нефтедобывающих регионах;
· расширение присутствия российских нефтяных компаний на зарубежных рынках, их участие в производственных, транспортных и сбытовых активах за рубежом.

Перспективные уровни добычи нефти в России определяются в основном следующими факторами - спросом на жидкое топливо и уровнем мировых цен на него, развитостью транспортной инфраструктуры, налоговыми условиями и научно-техническими достижениями в разведке и разработке месторождений, а также качеством разведанной сырьевой базы.
Перспективные объемы добычи нефти в России будут существенно различаться в зависимости от того или иного варианта социально- экономического развития страны. В условиях оптимистического и благоприятного вариантов социально-экономического развития добыча нефти в России может составить порядка 490 млн. т в 2010 году и возрасти до 520 млн. т к 2020 году (рис.1).
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Рисунок 2.1- Добыча нефти, млн.т

При умеренном варианте социально-экономического развития страны добыча нефти прогнозируется существенно ниже - до 450 млн. т в 2020 году. При критическом варианте рост добычи нефти может продолжаться лишь в ближайшие 1 - 2 года, а затем ожидается падение добычи до 360 млн. т к 2010 году и до 315 млн. т к 2020 году. Однако при любой динамике добычи нефти стратегическими задачами развития отрасли остаются обеспечение необходимой структуры запасов (в том числе территориальной), плавное и постепенное наращивание добычи со стабилизацией ее уровня на долгосрочную перспективу.
Долгосрочная государственная политика в сфере добычи нефти должна быть направлена на создание стабильных условий, обеспечивающих устойчивое развитие отрасли, и предусматривать:

· совершенствование системы недропользования в целях повышения заинтересованности недропользователя вкладывать собственные средства в воспроизводство минерально-сырьевой базы;
· ограничение минимального и максимального уровня добычи нефти на каждом участке недр;
· ужесточение требований и условий выдачи лицензий и обеспечение действенного контроля за эффективной разработкой месторождений;
· совершенствование системы налогообложения нефтяного комплекса (введение в перспективе гибкой системы налогообложения, ориентированной на рентный подход).

Достижение намечаемых уровней добычи нефти в стране и соответствующего развития геологоразведочных работ и транспортной инфраструктуры (включая строительство новых магистральных нефтепроводов и экспортных морских терминалов на Востоке и Севере России) требует роста инвестиций. Основным источником капитальных вложений в течение всего рассматриваемого периода будут собственные средства компаний. При освоении новых районов добычи предполагается также привлечение кредитных средств на условиях проектного финансирования. В перспективе до 25 - 30 процентов общего объема инвестиций может составить заемный и акционерный капитал.
В нефтеперерабатывающей промышленность для обеспечения перспективного внутреннего спроса на нефтепродукты и их экспорта предусматривается развитие отрасли прежде всего на основе повышения эффективности использования нефтяного сырья. Приоритетом станет повышение качества моторных топлив в соответствии с изменением транспортного парка при сохранении технологически оправданного использования мазута в качестве резервного топлива на теплоэлектростанциях, безусловное удовлетворение нужд обороны страны. При всех вариантах развития, кроме критического, ожидается рост объемов переработки нефти (рис.2). К 2010 году он может достигнуть 190 - 200 млн. т/год и к 2020 году - 190 - 215 млн. т/год с одновременным увеличением глубины переработки до 75 процентов в 2010 году и до 80-85 процентов к 2020 году. Объем производства моторных топлив (автомобильного бензина, дизельного топлива, авиакеросина) может увеличиться до 100 - 110 млн. т в 2010 году и до 115 - 135 млн. т в 2020 году. Выход светлых нефтепродуктов увеличится с 54 процентов в 2002 году до 66 - 68 процентов в 2020 году. При критическом варианте развития объем переработки нефти будет снижаться и может составить в 2020 году немногим более 170 млн. т.
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Рисунок 2.2- Переработка нефти, млн. т

Основное направление развития нефтепереработки - модернизация и реконструкция действующих нефтеперерабатывающих заводов с опережающим строительством мощностей по углублению переработки нефти, повышению качества нефтепродуктов и производству катализаторов.
Целевой задачей отрасли является также обеспечение необходимым сырьем нефтехимической промышленности, стоимость продукции которой на порядок выше стоимости продукции собственно нефтепереработки. Рост потребности химической и нефтехимической промышленности в углеводородном сырье даже в условиях широкого внедрения ресурсосберегающих технологий уже к 2010 году составит (против уровня 2002 года) 2 - 2,5 раза. Достижение намечаемых параметров развития нефтеперерабатывающей промышленности потребует соответствующего роста инвестиций, основными источниками которых будут собственные средства нефтяных компаний.
Развитие нефтяного комплекса невозможно без наращивания мощностей транспортной инфраструктуры. 
В случае успешной реализации энергетической стратегии будет обеспечен рост эффективности использования потенциала энергетического сектора для социально-экономического развития страны, стабильное и эффективное удовлетворение потребностей развивающейся экономики и населения в топливно-энергетических ресурсах и повышение конкурентоспособности продукции ТЭК и его услуг на мировом рынке.
2.2. Специфика деятельности российских компаний топливо-энергетического сектора
В современной структуре мирового нефтяного бизнеса, которая сформировалась еще в 30-е годы нашего столетия, доминируют вертикально интегрированные нефтяные компании. Они являются наиболее известными и эффективно действующими нефтяными компаниями мира. Под вертикальной интеграцией понимают объединение на финансово-экономической основе различных технологически взаимосвязанных производств. В нефтяной отрасли сюда входят предприятия, относящиеся к последовательным стадиям технологического процесса:

· разведка и добыча нефти;
· транспортировка;
· нефтепереработка;
· нефтехимия;
· сбыт нефтепродуктов и нефтехимикатов.

На всех стадиях технологического процесса государство выступает как главный регулятор российской нефтегазовой промышленности. Так, на этапе разведки и добычи нефти регулирование осуществляется с помощью лицензий на разведку и добычу полезных ископаемых. Монополистом в области транспортировки нефти по территории России является российская транспортная компания «Транснефть» (78,1 % капитала принадлежат государству). «Транснефть» и её дочерние общества располагают крупнейшей в мире системой нефтепроводов, длина которой составляет 47 455 км, а также сетью нефтепродуктопроводов. Транспортное регулирование как таковое осуществляется с помощью тарифов на услуги по перекачке, перевалке и наливу нефти, которые устанавливаются Федеральной службой по тарифам (ФСТ России). На стадии нефтепереработки и нефтехимии государство пытается повлиять на качество выпуска нефтепродуктов с помощью акцизных налогов. В области маркетинга и сбыта регулирование выполняет Федеральная антимонопольная служба (ФАС) — федеральный орган исполнительной власти, осуществляющий функции по контролю и надзору за соблюдением законодательства о конкуренции на товарных рынках и на рынке финансовых услуг, естественных монополий, рекламе, размещении государственных заказов, а также изданию в пределах своей компетенции нормативных и индивидуальных правовых актов в установленной сфере деятельности. 
Важной уникальной особенностью российских нефтяных компаний является то, что они функционируют в условиях двух существенно отличающихся друг от друга цен на сырую нефть – цена на нефть сорта Брент (Brent) для внешнего рынка и цена – сорта Юралс (Urals) – внутренний рынок. Urals - сорт высокосернистой нефти (содержание серы около 1,3 %), которая представляет собой смесь из нефти, добываемой в Ханты-Мансийском автономном округе и Татарстане. Основные производители нефти Urals — это компании «Роснефть», «Лукойл», «Сургутнефтегаз», «Газпром нефть», «ТНК-BP» и «Татнефть». Стоимость российской нефти исторически определялась как цена на нефть сорта Brent (эталонная марка нефти, добываемая в Северном море) плюс определенный дисконт (скидка), поскольку российская нефть является более тяжелой (содержит меньше бензиновой и газойлевой фракций и, как следствие, имеет более высокую плотность) и имеет более высокое содержания серы. Привязка Urals к Brent возникла в 70-х годах и сохранилась после организации системы рыночного ценообразования на биржах NYMEX и London International Petroleum Exchange (IPE) в 1986 году. Brent, добываемая на шельфе Северного моря, была в Европе одной из самых торгуемых нефтей, причем она могла использоваться как базовый инструмент для определения цены на другие виды нефти — открытые торги по ней проходят на IPE. Это дает возможность создавать производные финансовые инструменты для хеджирования рисков при операциях с этой нефтью. Цена же Urals определяется ежедневно аналитическими агентствами путем анализа скидок с котировок Brent и ее котировок на внебиржевом рынке (Brent dated). Обычное отставание Urals от Brent в размере $1,5-2 за баррель определяется множеством факторов — от курсовых колебаний до конъюнктуры продаж нефти в Европе и США — и публикуется специализированными агентствами—докладчиками по рынку (Platts, Petroleum Argus) С конца 2000-х Urals фактически является самостоятельным маркерным сортом. Цена нефтяной корзины ОПЕК рассчитывается на основе среднего значения всех сортов нефти.
Российский налоговый режим в нефтяной отрасли обладает рядом особенностей, которые также необходимо учитывать при оценке деятельности компании. Подробная информация по динамике налогов в топливо-энергетическом секторе экономики представлена в приложении 2. В сегменте нефтедобычи (upstream) компании платят 3 вида налога:
· налог на добычу полезных ископаемых (НДПИ);
· экспортный налог;
· налог на прибыль.
Последний рассчитывается исходя из установленной законом ставки - 20%. Расчеты первых двух осуществляются исходя из цены на марку нефти Юралс  Формула расчета НДПИ представлена на рис. 3:


Год
НДПИ
2010
(Юралс–15) X 419 / (261 X K)
2011
(Юралс–15) X 419 / (261 X K)
2012
(Юралс–15) X 446 / (261 X K)
2013
(Юралс–15) X 470 / (261 X K)














Рисунок 2.3- НДПИ, долл/барр

где K – коэффициент перевода баррель в тонну.
Ряд российских нефтяных компаний имеют налоговые льготы по НДПИ. В ст. 342 НК РФ, п. 1 устанавливаются случаи добычи полезных ископаемых, при которых применяется налоговая ставка 0 %. Предполагается, что льготы стимулируют разработку участков недр с незначительными начальными извлекаемыми запасами нефти, а также ускорят вовлечение в разработку дополнительных объемов запасов нефти и повышают конкурентоспособность нефтедобывающих организаций. В случае осуществления компаниями внешнеторговых операций устанавливается экспортная пошлина, формула расчета которой представлена на рис. 4:
Цена Юралс
Экспортная пошлина
Юралс<15
0
15<Юралс<20
(Юралс-15)*35%
20<Юралс<25
1.75+(Юралс-20)*45%
25<Юралс
4.00+(Юралс-25)*65%














Рисунок 2.4- Экспортная пошлина, долл/барр

В сегменте нефтепереработки (downstream) компании платят 3 вида налога: 
· акцизный налог;
· экспортная пошлина;
· налог на прибыль.
Ставка налога на прибыль для обоих сегментов неизменна и составляет 20%. В 2010 году акцизный налог на нефтепродукты был основан на октановом числе, начиная с 2011 года он зависит от технических стандартов (см. постановление Российского правительства №118 , утвержденного 27.02.2008). Ставка акцизного налога устанавливается согласно НК РФ (часть вторая) от 05.08.2000 N117-ФЗ (ред. от 03.05.2012 (с изм. и доп., вступающими в силу 24.05.2012), статья 193. Формула расчета акцизного налога представлена на рис. 5:


Год
2010
2011
 23.7 
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 10.1 
2012
 30.9 
 28.5 
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2013
 38.3 
 35.7 
 23.5 
 22.2 
Бензин
Дизельное
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 5.0 





















Рисунок 2.5- Акцизный налог, долл/барр

Выход нефтепродукта компании представляет собой корзину нефтепродуктов, цена которой рассчитывается на основе среднего значения цены всех видов выпускаемых нефтепродуктов и варьируется в зависимости от процентного соотношения того или иного нефтепродукта в корзине. В случае осуществления компаниями внешнеторговых операций устанавливается экспортная пошлина в % от пошлины на сырую нефть, формула расчета которой представлена на рис. 6:


Год
Светлые продукты
Темные продукты
2010
72%
39%
2011
67%
46.7%
2012
64%
52.9%
2013
60%
60%













Рисунок 2.6- Экспортная пошлина, в % от пошлины на сырую нефть

При оценке нефтяного бизнеса необходимо учитывать следующие особенности:
· нефтяной бизнес чрезвычайно капиталоёмкий, в связи с чем период отдачи на инвестированный капитал дольше, чем для многих других видов бизнеса, таких как торговля, фармацевтика, энергетика. Таким образом, период прогнозирования денежных потоков должен охватывать будущую деятельность компании не менее чем на десять лет вперед. Такой срок определяется не только длительностью проведения разведочных работ, вводом месторождений в эксплуатацию, но и сроком жизни нефтяных скважин. В России необходимо учитывать длительность лицензии на геологическое изучение и поиск месторождений – 5 лет, геологическое изучение, разведка и добыча - 25 лет, разведка и добыча - 20лет.
· капиталоемкость отрасли определяет необходимость оценивать именно стоимость всего капитала компании, т.е. собственного и заемного (образующих в сумме так называемый "инвестированный капитал"). Действительно, нефтяные компании, ведущие финансирование на 70% за счет заемного капитала, имеют высокий уровень финансового левериджа и их стоимость больше, чем у эмитентов других отраслей, зависит от соотношения заемных и собственных средств;
· стоимость акций нефтяных компаний достаточно сильно зависит от динамики мировых цен на нефть, причем данный риск является специфическим и может не отражаться на остальных эмитентах фондового рынка. Отсюда возникает проблема правильной оценки риска, т.е. той ставки дисконтирования, которая должна приниматься при оценке стоимости;
· немногие нефтяные компании имеют настолько диверсифицированный бизнес в секторе нефтепереработки, что им удается снивелировать геологические риски и риски колебаний цен на нефть;
· государственная налоговая политика и особенности российского налогового режима, такие как зависимость налогооблагаемой базы от цены на нефть сорта Юралс, наличие налоговых льгот, величина акцизного налога в зависимости от характеристики выпускаемых нефтепродуктов необходимо также учитывать при оценке, ведь в конечном итоге именно налоги оказывают влияние на ключевые финансовые показатели деятельности компании
· влияние политических рисков, которые связаны с возможными изменениями в курсе правительства, переменами в приоритетных направлениях его деятельности. Следует отметить, что уйти от политического риска нельзя, можно лишь верно оценить и учесть

2.3. Специфика компании как объекта оценки

Наиболее часто оценка компании включает следующие обязательные разделы:
1) юридическая идентификация;
2) характеристика структуры уставного капитала и оцениваемого пакета акций (доли участия);
3) история и этап развития;
4) характеристика основной производственной деятельности;
5) характеристика имущественного комплекса;
6) характеристика основных контрагентов;
7) источники финансирования;
8) анализ финансового состояния;
9) планы развития.

Юридическая идентификация подразумевает указание наименования предприятия, его организационно-правовую форму, основные регистрационные номера (ИНН, ОГРН), адрес места нахождения. Совокупность этих параметров позволяет однозначно идентифицировать оцениваемое предприятие при том, что могут существовать компании с одинаковым названием или местом нахождения. В нефтяной отрасли широко используется мировая практика регистрации в «оффшорах», оффшорная компания - иностранная компания, созданная на территории или в государстве с целью уменьшения налоговых платежей. Кроме того, часто цепочка компаний, ведущая к офшорной, достаточно длинная, и налоговые органы "не видят" конечного собственника. В этом случае доходы выплачиваются из России в офшор не напрямую, а через промежуточную компанию, учрежденную в стране, с которой у РФ есть соглашение об избежании двойного налогообложения, например, через Кипр, где ставка налога на прибыль составляет 10%, а в России - 20%.
Характеристика структуры уставного капитала и оцениваемого пакета акций (доли участия) включает: указание основных акционеров (собственников), их анализ на предмет аффилированности, размер оцениваемого пакета акций (доли участия, в % УК), виды акций. Существует ряд терминов, имеющий отношение к уставному капиталу предприятия:
· уставный капитал – начальный капитал учредителей, вложенный в развитие предприятия; определяет минимальный размер имущества предприятия, гарантирующего интересы его кредиторов;
· структура уставного капитала – распределение уставного капитала между учредителями предприятия;
· абсолютный контроль (>75% УК) – позволяет полностью контролировать деятельность предприятия;
· блокирование (>25% или a+b>25%) – возможность блокирования решений общего собрания акционеров;
· блокконтроль (50%<a+b<75%) – возможность присоединения к другому пакету акций для создания абсолютного контроля;
· миноритарий – акционер, владеющий неконтролирующим пакетом акций.

Что касается истории и этапов развития, то ключевой исторической особенностью российских нефтяных компаний является то, что они были созданы одномоментно в соответствии с президентскими и правительственными нормативными актами под уже готовую и проверенную жизнью, правда, в других экономических условиях, идею. В их составе объединились предприятия, десятилетиями функционировавшие в рамках различных министерств и ведомств в условиях централизованно планируемой, разобщенной в отраслевом отношении экономики. При этом набор объединяемых предприятий далеко не всегда имел достаточно содержательное обоснование. В то время как западные компании росли органично под воздействием рыночных сил, отвечая на запросы и вызовы потребителя и регулирующих мер государства.

Характеристика основной производственной деятельности предусматривает анализ таких составляющих как:
· продукция (номенклатура, краткое описание сущности и основных отличий от конкурентов, класс);
· производство (объемы производства, загрузка мощностей, возможность увеличения мощностей);
· маркетинг (схема реализации, стратегия маркетинга, соотношение спроса и предложения);
· финансы (ценообразование, схема оплаты товара).

Российская нефтегазовая отрасль добывает сырую нефть и производит на её основе нефтегазовые продукты. Сырая нефть поделена на сорта, сортность необходима в связи с разностью состава нефти (содержания серы, различного содержания групп алканов, наличия примесей) в зависимости от месторождения. Стандартом для цен служит нефть сортов WTI и Light Sweet (для западного полушария и вообще ориентиром для других сортов нефти), а также Brent (для рынков Европы и стран ОПЕК). Чтобы упростить экспорт были придуманы некие стандартные сорта нефти, связанные либо с основным месторождением, либо с группой месторождений. Для России это тяжёлая Urals и лёгкая нефть Siberian Light. В Великобритании — Brent, в Норвегии — Statfjord, в Ираке — Kirkuk, в США — Light Sweet и WTI. Нефтепроду. Нефть, добываемая на территории России, поставляется в трубопроводную систему «Восточная Сибирь — Тихий океан» (ВСТО). Оператор нефтепровода — государственная компания «Транснефть». Сорт нефти, поставляемый на мировой рынок посредством ВСТО, получил название ESPO. Номенклатура нефтепродуктов поделена на классы в зависимости от качества выпускаемого товара. Каждая вертикально интегрированная нефтяная компания обладает своей уникальной маркетинговой и финансовой стратегией, которые реализуются в рамках законодательства РФ, главная роль в контроле за соблюдением свободы конкуренции и ограничении монополистической деятельности в рамках единого экономического пространства Российской Федерации отведена Федеральная антимонопольная службе (ФАС), одной из задач которой является обеспечение равного доступа потребителей к товарам, работам, услугам, реализуемым субъектами естественных монополий, и развитие конкуренции в потенциально конкурентных видах деятельности субъектов естественных монополий.
Характеристика имущественного комплекса является важным элементом оценки стоимости предприятия, особенно в условиях кризисного состояния рынка, когда стоимость всего предприятия может определяться ценностью его имущественного комплекса (за минусом обязательств). Анализ имущественного комплекса включает следующие элементы:
· структура имущества предприятия (деление на движимое/недвижимое имущества и их подвиды);
· описание прав предприятия на элементы его имущественного комплекса;
· месторасположение основных производственных площадок (имущественных комплексов);
· количественная характеристика фондов (по группам);
· качественная характеристика фондов (по группам);
· подробное описание наиболее дорогостоящих или важных для производственного процесса основных средств (например, офисное здание, производственная линия);
· характеристика ликвидности;
· анализ наиболее эффективного использования наиболее дорогостоящих активов.
В рамках описания прав предприятия на элементы его имущественного комплекса немаловажную роль играет такой нематериальный актив как лицензия на разведку и добычу полезных ископаемых, ведь именно благодаря правам на ресурсную базу у компании появляется возможность поддерживать свою операционную деятельность и строить долгосрочные планы развития.
Анализ финансового состояния производится в объеме, минимально достаточном для обоснованного проведения дальнейших расчетов. Перед проведением анализа необходимо сделать заключение о соответствии бухгалтерской отчетности фактическому состоянию дел на предприятии, для чего возможно использование результатов аудиторской проверки. В случае серьезного несоответствия ценность результатов финансового анализа бухгалтерской отчетности будет стремится к нулю – следует использовать данные управленческой отчетности или самостоятельно выполнять корректировку бухгалтерской отчетности.
Основная информация, которую необходимо получить из анализа финансового состояния:
· для затратного подхода – понимание возможности дальнейшего функционирования предприятия, структура и существенность активов и пассивов, показатели оборачиваемости по отдельным статьям активов и пассивов;
· для сравнительного подхода – основные коэффициенты, характеризующие деятельность предприятия, для сопоставления с показателями аналогов (например, рентабельность), ретроспективная динамика показателей;
· для доходного подхода – ретроспективная динамика показателей, выявление несистемных составляющих прибылей и убытков для исключения из прогноза денежных потоков, величина отдельных элементов денежного потока (например, собственный оборотный капитал).


Глава 3. Оценка стоимости компании на примере НК «Альянс»

3.1. Идентификация объекта оценки

В качестве анализируемой компании была выбрана Альянс Ойл Компани Лтд (Alliance Oil Company Ltd), бизнес – направление – добыча, переработка, продажа нефти и нефтепродуктов.
Основными критериями выбора компании явились:
· доступ к управленческой отчетности;
· доступ к финансовой отчетности;
· доступ к бухгалтерской отчетности;
· работа в структурном подразделении компании.
Общее описание компании в табл. 1:
Таблица 3.1- Описание Alliance Oil Company Ltd
	Полное наименование
	Альянс Ойл Компани Лтд

	Объект оценки
	Бизнес – процесс: добыча, продажа, переработка нефти и продажа нефтепродуктов

	Место нахождения Предприятия
	Clarendon House, 2 Church Street, Hamilton HM11, Bermuda

	Сведения о Компании
	Альянс Ойл Компани Лтд действует на основании Устава, утвержденного членами совета директоров от 27.05.2010, листингового соглашения с биржей NASDAQ OMX Nordic, шведских уставных норм и других применимых законов и правил.
Уставный капитал составляет 171,528,414.00 долл. США по состоянию на 17.06.2009.
Альянс Ойл Компани Лтд осуществляет свою деятельность на территории РФ через группу юр. лиц:
· ОАО «НК «Альянс»
· ОАО "ВТК"
· ООО "Хвойное"
· ОАО "Печоранефть"
· ООО "Колвинское"
· ЗАО "САНЕКО"
· ОАО "Татнефтеотдача"
· ТОО "Потенциал Ойл"
Общая численность организации 7,535 человек.

	Описание основных видов деятельности и источников финансовых ресурсов Компании

	Альянс Ойл Компани Лтд осуществляет следующие виды деятельности:
· Производство и переработка энергоресурсов;
· Экспортная, оптовая и розничная торговля энергоресурсами.
Основными источниками финансовых ресурсов являются:
· прибыль, полученная от реализации продукции, а также других видов хозяйственной деятельности;
· амортизационные отчисления;
· кредиты банков и других финансовых организаций;
· иные источники, не противоречащие законодательству РФ.



В истории развития компании можно выделить следующие ключевые события:

	1998
	Основание компании на Бермудских островах как Восток Oil Limited

	1999
	Приобретение в Томской области лицензии на добычу нефти в Среднем Ньюрольском месторождении.

	2000
	Включение в котировальный список СДР на First North (бывшая Nya Marknaden) Стокгольмской фондовой бирже.

	2004
	Реструктуризации и рекапитализации компании; Название изменено на West Siberian Resources Ltd

	2005
	Приобретенные нефтяного месторождения Хвойное и Александровского НПЗ в Томской области;
Вхождение в Тимано-Печорский регион за счет приобретения Средне Харьягинского нефтяного месторождения;
Приобретение Лигинского блока исследовательских лицензий рядом со Средне Харьягинским нефтяным месторождением;
Приобретение двух лицензии сроком на 25 лет на добычу в Северном и Лек-Харьягинском нефтяном месторождении, прилегающих к инфраструктуре Средне Харьягинского.

	2006
	Вхождение в Волго-Уральский регион за счет приобретения трех производственных и трех геологоразведочных лицензий;
Стратегический альянс с Repsol YPF;
Приобретение Колвинского нефтяного месторождения в Тимано-Печорском регионе.

	2007
	West Siberian Resources Ltd включена в котировальный список на NASDAQ OMX Nordic в Стокгольме (бывшая Стокгольмская фондовая биржа)

	2008
	Слияние с нефтяной компанией НК Альянс, включая:
· Нефтедобывающие активы в Казахстане;
· Нефтедобывающие активы в регионе Татарстан;
· Нефтеперерабатывающий завод в Хабаровске;
· Крупная сеть АЗС и оптовых терминалов; Значительный парк железнодорожных цистерн.

	2009
	Название изменено на Alliance Oil Company Ltd.;
Обратный сплит акций 1:20;
Размещение акций и конвертируемых облигаций привлекли около 390 млн. долларов США.

	2010
	Успешное размещение облигаций номинированных в евро и рублях;
Долгосрочное финансирование Внешэкономбанка России проектов компании.

	2011
	Запуск Колвинского нефтяного месторождения.
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Рисунок 3.1- Карта активов компании 2011г.

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). Более подробная финансовая информация стандарта МСФО находится в приложении 1. Основные финансовые показатели компании за 2008-2011 гг. представлены в табл. 2:













Таблица 3.2- Финансовые показатели 2008-2011 гг.
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· доказанные и вероятные запасы на конец 2011 года 648 млн барр;
· добыча 2011г. - 17.9 млн барр;
· переработка 2011г. - 26.9 млн барр.

Repsol
3.2%
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Рисунок 3.2- Структура акционеров Alliance Oil Company Ltd.

Основным акционером Alliance Oil Company Ltd. является семья Бажаевых, совокупная доля которой составляет 44.3%. Более подробная структура акционерного капитала представлена в приложении 3.


3.2. Сбор необходимой для проведения расчетов информации и ее проверка на предмет достаточности и достоверности

Необходимой для проведения расчетов информацией является единая для всех отраслей и форм собственности финансовая отчетность за 12 месяцев 2011 года, предоставляемая согласно международным стандартам финансовой отчетности (МСФО/IFRS) и публично доступная на корпоративном сайте компании. Основными формами международной финансовой отчетности являются:
· Отчет о прибылях и убытках (Income Statement), который характеризует финансовые результаты деятельности организации за отчетный период и содержит данные о доходах, расходах и финансовых результатах в сумме нарастающим итогом с начала года до отчетной даты. При составлении данного отчета расчет выручки и других доходов, а также расходов, производится по методу начисления, т.е. выручка начисляется тогда, когда у потребителей возникают обязательства по оплате продукции или услуг предприятия. Чаще всего это происходит в момент отгрузки потребителю продукции или предоставления услуг, и сопровождается предъявлением покупателем (заказчиком) соответствующих расчетных документов;
· Отчет о финансовом положении (Statement of Financial Position), который отражает финансовое положение компании в конкретный отчетный период времени, чаще всего на конец или начало календарного периода и отражает ресурсы предприятия по составу и направлениям использования;
· Отчёт об изменениях капитала (Statement of Changes in Equity) - отчёт, в котором раскрывается информация о движении уставного капитала, резервного капитала, добавочного капитала, а также информация об изменениях величины не распределенной прибыли (непокрытого убытка) организации и доли собственных акций, выкупленных у акционеров;
· Отчет о движении денежных средств (Statement of Cash Flows) - отчёт компании об источниках денежных средств и их использовании в данном временном периоде. Этот отчёт прямо или косвенно отражает денежные поступления компании с классификацией по основным источникам и её денежные выплаты с классификацией по основным направлениям использования в течение периода, показывает разницу между притоком и оттоком денежных средств за определённый отчётный период. Отчёт даёт общую картину производственных результатов, краткосрочной ликвидности, долгосрочной кредитоспособности и позволяет с большей лёгкостью провести финансовый анализ компании;
· Примечания к финансовой отчетности (Notes to the Consolidated Financial Statements), которые расшифровывают и детализируют отдельные статьи отчетности.

Информация для проведения расчетов должна соответствовать двум основным принципам достаточности и достоверности, так как помимо внутренних пользователей, которые принимают различные решения производственного и финансового характера, существует широкий круг внешних пользователей, где выделяются, в свою очередь, две группы: пользователи, непосредственно заинтересованные в деятельности компании, и пользователи, опосредованно заинтересованные в ней. 
Согласно ст. 19 ФСО-1 «Информация считается достаточной, если использование дополнительной информации не ведет к существенному изменению характеристик, использованных при проведении оценки объекта оценки, а также не ведет к существенному изменению итоговой величины стоимости объекта оценки» 
В статье 4 ФСО-3 принцип достаточности раскрывается следующим образом: «Отчет об оценке не должен содержать информацию, не использующуюся при проведении оценки при определении промежуточных и итоговых результатов, если она не является обязательной согласно требованиям федеральных стандартов оценки и стандартов и правил оценочной деятельности, установленных саморегулируемой организацией, членом которой является оценщик, подготовивший отчет (принцип достаточности)» 
Анализ этих двух статей ФСО с учетом предшествующей статьи 18 ФСО-1, посвященной анализу объекта оценки и рынка, показывает, что речь идет о достаточности, прежде всего, сведений об объекте оценки, его характеристиках, влияющих на его стоимость с точки зрения типичных субъектов рынка. Что касается данных о рынке, то Оценщик исходил из необходимости сбора возможно более полной информации о рынке, существенной для оценки объекта применяемыми методами. 
Исходя из успешного применения выбранных Оценщиком методов оценки, и опираясь на содержание статьи 19 ФСО-1 и статьи 11 ФСО-3, Оценщик считает собранную об объекте оценки информацию достаточной и достоверной.
Целью предоставления отчетности внешним пользователям в рыночных условиях является, прежде всего, получение дополнительных финансовых ресурсов на финансовых рынках. Таким образом, от того, насколько достаточно и достоверно предоставлена финансовая отчетность зависит будущее компании, особенно в случае если речь идет о публичной компании. Акции Alliance Oil Company Ltd. торгуются на NASDAQ OMX Nordic в виде депозитарных расписок, являясь публичной, компания обязана пользоваться услугами независимых аудиторов для проверки отчетности на соответствие её принципам достаточности и достоверности. 16 апреля 2012 года независимый аудитор ЗАО «Делойт и Туш СНГ» предоставил отчет за год, закончившийся 31 декабря 2011 года, целью данного отчета являлось подтверждение, что в результате проведенных процедур аудитор получил разумную уверенность в том, что финансовая отчетность достоверно во всех существенных аспектах отражает финансовое положение компании по состоянию на отчетную дату, а также результаты ее деятельности и движение денежных средств за год, закончившийся на эту дату, в соответствии с МСФО. Также независимый аудитор по результатам проверки признал свою ответственность за:
· Подготовку и достоверное представление данной финансовой отчетности в соответствии с МСФО;
· Создание, внедрение и поддержание системы внутреннего контроля за подготовкой и достоверным представлением финансовой отчетности, не содержащей существенных искажений ни вследствие финансовых злоупотреблений, ни вследствие ошибок;
· Выбор и применение надлежащей учетной политики;
· Применение обоснованных обстоятельствами бухгалтерских оценок.
При оценке достоверности финансовой отчетности аудитор определяет, является ли совокупность неисправленных искажений, выявленных в ходе аудита, существенной. Совокупность неисправленных искажений включает: конкретные искажения, выявленные аудитором, включая результаты неисправленных искажений, выявленных во время предыдущего аудита; наилучшую аудиторскую оценку прочих искажений, которые не могут быть конкретно определены (т.е. прогнозируемые ошибки).
Если аудитор приходит к выводу о том, что искажения могут оказаться существенными, он снижает аудиторский риск посредством проведения дополнительных аудиторских процедур или требует от руководства аудируемого лица внесения поправок в финансовую отчетность. Руководство вправе внести поправки в финансовую отчетность с учетом выявленных искажений. В том случае, если руководство аудируемого лица отказывается вносить поправки в финансовую отчетность, а результаты расширенных (дополнительных) аудиторских процедур не позволяют аудитору заключить, что совокупность неисправленных искажений не является существенной, аудитору следует рассмотреть вопрос о надлежащей модификации аудиторского заключения путем включения абзаца, привлекающего внимание к какому-либо аспекту или путем включения оговорки. Примером модификации заключения путем включения абзаца может служить ситуация, когда финансовая отчетность не предусматривает никаких резервов на выполнение обязательств, которые могут возникнуть в результате решения суда в пользу той или иной организации. В случае существенности искажений предоставляется отрицательное аудиторское заключение, а также при не допуске на объект оценки, например если аудитор не смог присутствовать при инвентаризации товарно-материальных запасов из-за ограничений, установленных организацией, либо не получил достаточных доказательств в отношении: дебиторской задолженности, выручки от реализации товаров, нераспределенной прибыли и т.д. - заключение с отказом от выражения мнения.
Сопоставим ключевые финансовые показатели компании с конкурентами и средним значением по нефтегазовой отрасли: отношение показателей выручки, EBITDA и капитальных затрат отчетного периода к аналогичным показателям предыдущего периода (рис. 3-5):
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Рисунок 3.3- Изменение выручки в 2011г.
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Рисунок 3.4- Изменение показателя EBITDA в 2011г.
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Рисунок 3.5- Изменение капитальных затрат в 2011г.
Источник:Bloomberg, отчетность компаний за 2011г.

Из сопоставления видно, что компания в 2011 г. показала финансовый результат выше среднего значением по нефтегазовой отрасли.

Достаточное и достоверное отражение финансовой информации является ключевым фактором определения адекватной стоимости компании, так как именно на основе данных финансовой отчетности рассчитываются производные показатели, используемые при оценке компании в целом. Публичная компания, осуществляющая заимствования на рынках капитала, обязана и заинтересована сообщать корректные данные об итогах своей деятельности, так как потеря доверия акционеров, аналитиков, инвесторов, кредиторов будет иметь негативные последствия вплоть до закрытия доступа на рынки капитала, что уже, само по себе, ставит под сомнение успешное существование компании в среднесрочной перспективе.
В рамках затратного подхода необходима информация о стоимости всех активов и обязательств. Расчеты по данному подходу 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. Расчеты не производились, так как погрешность данного подхода на примере компании топливо-энергетического сектора достаточно велика. Учитывая вышеизложенное, оценщик счел целесообразным отказаться от применения затратного подхода к оценке рыночной стоимости объекта оценки.

3.3. Расчет рыночной стоимости компании по сравнительному и доходному подходу

Сравнительный подход, где целесообразно использовать метод рынка капитала – это сопоставление стоимости аналогичных предприятий, которые при соответствующих корректировках могут послужить ориентирами для определения стоимости оцениваемого предприятия. 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 имеется, возможно произвести расчеты, но с низкой степенью достоверности.
Алгоритм сравнительного подхода с использованием метода рынка капитала подразумевает выбор предприятий-аналогов, оценщиком были выбраны следующие основные конкуренты Компании: 
1. Башнефть
2. Газпром нефть
3. Лукойл
4. Роснефть
5. Сургутнефтегаз
6. Татнефть
7. ТНК-ВР
8. Газпром
9. НОВАТЭК
При выборе конкурентов оценщик руководствовался признаками сопоставимости, изложенными в первой главе данной работы. Кроме предприятий аналогов будет рассчитываться средний групповой показатель по выбранным оценочным мультипликаторам.
Дата оценки – 31.04.2012г., прогнозный период определен с 01.01.2011 г. до 01.01.2013г. - краткосрочной период, характеризуемый малой степенью погрешности. Первый период – начало 2011 г., далее за шаг периода берется один год. Данные используемые при расчетах – собственные расчеты оценщика, а так же прогнозы информационной системы Bloomberg.
Оценщиком были выбраны и рассчитаны следующие мультипликаторы:
· EV/EBITDA, где EV – это стоимость компании (Enterprise value (EV), Total enterprise value (TEV) или Firm value (FV)) — аналитический показатель, представляющий собою оценку стоимости компании с учётом всех источников её финансирования: долговых обязательств, привилегированных акций, доли меньшинства и обыкновенных акций компании; EBITDA (сокр. от англ. Earnings before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization) — аналитический показатель, равный объёму прибыли до вычета расходов по уплате налогов, процентов, и начисленной амортизации.
· P/E, Коэффициент цена/прибыль или коэффициент «кратное прибыли» (англ. PE ratio, P/E, earnings multiple) — финансовый показатель, равный отношению рыночной капитализации компании к ее годовой прибыли. Коэффициент цена/прибыль является одним из основных показателей, применяющихся для сравнительной оценки инвестиционной привлекательности акционерных компаний. Малые значения коэффициента сигнализируют о недооценённости рассматриваемой компании, больши́е — о переоценённости. Существенным недостатком P/E является то, что он не может применяться для компании, показавшей в бухгалтерском балансе убытки, так как стоимость компании при таком подходе будет отрицательной.
· P/CF (price/cash-flow) - аналитический коэффициент, используемый в фундаментальном анализе и показывающий соотношение капитализации компании к ее денежному потоку. Чем ниже коэффициент, тем большее количество денег остается у компании, которые она может потратить на выплату дивидендов или выкуп акций, тем самым увеличивая доход акционеров.
Динамика прогнозных значений выбранных мультипликаторов по компаниям-аналогам представлена в табл. 11:
Таблица 11. Сравнение НК Альянс мультипликаторами конкурентов
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Источник: Bloomberg Finance LP, расчеты оценщика
На основе средних данных по компаниям-аналогам были разработаны поправочные коэффициенты для 2011-2013 гг.
Таблица 12. Поправочные коэффициенты
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После была произведена корректировка мультипликаторов Компании с помощью поправочных коэффициентов:
Таблица 13. Скорректированные мультипликаторы
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Скорректированные мультипликаторы необходимы для расчета стоимости компании:
Таблица 14. Стоимость Компании
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На основе 3-х мультипликаторов была рассчитана средняя рыночная стоимость Компании:
Таблица 15. Средняя рыночная стоимость Компании
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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.

Доходный подход – для данного подхода необходима международная финансовая отчетность Компании – доступ к информации есть, возможно произвести расчеты 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. А аналогичный процесс пересчета денежных потоков называется дисконтированием денежных потоков. Математическая модель для дисконтирования величины денежных потоков основывается на следующей формуле:

						(16),

где:
	PV
	текущая (дисконтированная) стоимость денежных потоков, ден. ед.;

	CF
	величина денежного потока в периоде t, ден. ед.;

	i
	ставка дисконтирования, %;

	g
	темп роста денежной массы в постпрогнозном периоде, %;

	t 
	временной период от настоящего момента до момента дисконтирования.



Денежный поток (Cash flow), в наиболее общем виде, представляет собой сальдо доходов и расходов за соответствующий период времени. При проведении процедуры дисконтирования учитывался порядок поступления денежных потоков во времени (в начале каждого периода, в конце каждого периода, равномерно в течение года). В данном случае, платежи поступают равномерно в течение года, что обуславливает значение степени (t-0,5).
Итоговая величина рыночной стоимости предприятия в рамках доходного подхода определяется по следующей формуле:

							(17),
где
ДПКПП - денежный поток последнего года прогнозного периода, ден. ед.;
I - ставка дисконта;
g - темп роста денежного потока в постпрогнозном периоде.
Отдельные составляющие, такие как избыточные и непрофильные активы, могут быть нулевыми.
В соответствии с данными п. 21 ФСО № 1 от 20.07.2007 г., применяя доходный подход к оценке, Оценщик должен выполнить следующие действия:
· установить период прогнозирования;
· исследовать способность объекта оценки приносить поток доходов в течение периода прогнозирования, а также сделать заключение о способности объекта приносить поток доходов в период после периода прогнозирования;
· определить ставку дисконтирования, отражающую доходность вложений в сопоставимые с объектом оценки по уровню риска объекты инвестирования, используемую для приведения будущих потоков доходов к дате оценки;
· осуществить процедуру приведения потока ожидаемых доходов в период прогнозирования, а также доходов после периода прогнозирования в стоимость на дату оценки.
Учитывая вышеизложенное, алгоритм расчета рыночной стоимости объекта оценки имеет следующий вид:
· обоснование длительности периода прогнозирования;
· обоснование величины денежных потоков;
· обоснование величины ставки дисконтирования;
· расчет рыночной стоимости объекта оценки.
Определение длительности прогнозного периода
Дата оценки – 31.04.2012г., так как 20.04.2012г. Компания публикует отчетность МСФО за 2011г.
С учетом постоянного изменения цен на сырую нефть и курса валют составлять прогноз на длительный период является неоправданным. Следовательно, максимально возможный период прогнозирования, в рамках которого можно обосновать основные параметры денежного потока компании, составляет 3 года.
Таким образом, прогнозный период определен – с 01.01.2011 г. до 01.01.2014 г. Первый период – конец 2011 г., далее за шаг периода берется один год. Ретроспективный финансовый анализ составлен на основе отчетности МСФО.
Прогноз выручки
Совокупная выручка Компании, представленная в табл. 14, формируется, главным образом, от реализации сырой нефти и нефтепродуктов.
Таблица 14. Структура выручки
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Рисунок 14. Изменение выручки 2009-2011гг.
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Источник: отчетность МСФО за 2009-2011гг.
В Компании ведется на ежедневной основе консенсус-прогноз аналитиков на 2011-2015гг. с начала 2010г., в основе которого лежит ключевая финансовая и операционная информация. Кроме того существует достаточно консервативный внутренний прогноз Компании. Ретроспективные отклонения внутренних и внешних прогнозов по выручке от продажи продукции представлены в табл. 15:
Таблица 15. Отклонения прогнозов по выручке от продажи продукции
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Из табл. 15 видно, что в дальнейшем в работе целесообразно использовать внешние прогнозы аналитиков, поэтому было принято решение давать прогноз выручки от продаж продукции на основе среднего значения прогнозов аналитиков банков, отслеживающих результаты деятельности компании. 
Аналитики банков не предвидят какие-либо структурные изменения выручки в течение 3-х лет и прогнозируют 27% увеличение на конец 2014г. Динамика изменения совокупной выручки представлена в табл. 16:
Таблица 16. Прогноз реализационной выручки
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При прогнозировании выручки необходимо учесть следующее:
1.	Ресурсная база и производственная мощность ограничены количеством запасов полезных ископаемых и пропускной способностью Хабаровского нефтеперерабатывающего завода. Для обеспечения прироста запасов нефти в традиционных регионах добычи в основном применяется доразведка и новые технологий нефтедобычи; пропускная способность завода  и качество выпускаемой продукции зависят от сложности технологического процесса. Данные мероприятия требуют инвестиций:
Таблица 17. Капитальные вложения
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2. Успешная реализации инвестиционной программы позволит увеличить уровень добываемой нефти, объем и качество выпускаемых нефтепродуктов.
Таблица 18. Прогноз производства
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Таким образом, компания планирует к концу 2014г. увеличить добычу нефти на 37%, нефтепереработку – 2%.
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Для прогноза себестоимости был проведен анализ ретроспективной финансовой информации сегмента нефтедобычи:
Таблица 19. Анализ себестоимости
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Доля себестоимости в совокупной выручке находится в диапазоне от 57% до 85%.
Таблица 20. Анализ себестоимости
[image: ]
Формирование прогноза составляющих себестоимости основывался на результатах вертикального анализа себестоимости.
Таблица 21. Вертикальный анализ состава себестоимости
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Ретроспектива показывает рост себестоимости добываемой нефти в связи с разработанностью месторождений и необходимостью постоянных разведочных работ для обеспечения прироста добычи, увеличение доли себестоимости реализованных продуктов за счет повышения транспортных тарифов, наращивание закупок нефтепродуктов у третьих в связи с проводимой реконструкцией Хабаровского нефтеперерабатывающего завода. Компания развивает не топливную торговлю на точках сбыта, поэтому произошел рост себестоимости прочей реализации.
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Рентабельность продаж — это отношение операционной компании к ее выручке.
ROS = EBIT/SALES									(18)
Операционная прибыль/Выручка * 100 %					
Таблица 23. Прогноз себестоимости
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Прогноз себестоимости сегментов сформирован исходя из прироста совокупной выручки от реализации продукции: 01.01.2012г. – 7%, 01.01.2013г. – 17%, 01.01.2014г. – 1%.
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Анализ управленческих расходов в ретроспективном периоде показывает снижение их доли от выручки.
Таблица 24. Анализ управленческих расходов
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Прогноз управленческих расходов представлен в табл. 25:
Таблица 25. Прогноз управленческих расходов
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Расчет чистой прибыли в прогнозном периоде
На основании вышеизложенного производится расчет чистой прибыли в прогнозном периоде. При этом налог на прибыль за 2008 г. определяется по ставке 24 %, далее по ставке 20 % (федеральный закон № ФЗ-224 от 26.11.2008 г. «О внесении изменений в часть первую, часть вторую Налогового кодекса Российской Федерации и отдельные законодательные акты Российской Федерации»).
Таблица 26. Расчет чистой прибыли
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Для определения рыночной стоимости 100% пакета акций строится денежный поток на инвестированный капитал, который предполагает выполнение следующих действий:
· прогноз величины амортизационных отчислений;
· прогноз капвложений (инвестиций);
· прогноз изменения оборотного капитала.

Амортизация и капитальные вложения
Капитальные вложения в начале прогнозного периода определяются, исходя из планов Компании по выводу, замене и продлению ресурса основных производственных мощностей, с учетом прогнозной загрузки Компании, данных о техническом состоянии и предполагаемом остаточном сроке службы активов.
Таблица 27. Капитальные вложения в прогнозном периоде
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Предполагается, что капитальные вложения в первый год постпрогнозного периода будут равны амортизационным отчислениям, в последующие года постпрогнозного периода капитальные вложения зафиксируются на постоянном (нормализованном) уровне, достаточном для поддержания активов в том состоянии.
Таблица 28. Капитальные вложения постпрогнозном периоде
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Распределение затрат в постпрогнозном периоде по сегментам нефтедобыча и нефтепереработка происходит на основании среднего показателя распределения затрат в прогнозном периоде 2011-2014гг.
Обоснование и расчет оборотного капитала
При построении прогноза денежного потока необходимо определить величину оборотного капитала в прогнозном периоде, чтобы рассчитать изменение оборотного капитала.
Собственный оборотный капитал в прогнозном периоде был рассчитан через среднее значение доли СОК в выручке по итогам 2009-2011 гг.
Таблица 29. Доля СОК в выручке
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Средняя доля СОК в выручке составила 12%, 
Таблица 30. Расчет собственного оборотного капитала в прогнозном периоде
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Необходимо отметить, незначительное изменение доли собственного оборотного капитала в выручке Компании в прогнозном периоде на уровне последних трех лет, что свидетельствует о стабильности производственно-финансовой деятельности.
Собственный оборотный капитал показывает, насколько оборотные средства обеспечены финансовыми ресурсами. Уменьшение собственного оборотного капитала свидетельствует об увеличении денежного потока (т.е. предприятие дополнительно высвобождает часть собственных ресурсов), увеличение собственного оборотного капитала – об обратном явлении.
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Учитывая наличие исходной информации, а также характеристики хозяйственной деятельности Компании, оценщик счел целесообразным выполнить расчет ставки дисконтирования методом по средневзвешенной стоимости капитала (Weighted Average Cost of Capital, WACC) по следующей формуле:

						(19),
где
WACC -	средневзвешенная стоимость капитала, %;
T -	эффективная ставка налога на прибыль, доли единицы;
Dd -	стоимость привлечения заемных средств, %;
Wd - 	доля заемных средств, доли единицы;
De -	стоимость собственного капитала, %;
We -	доля собственных средств, доли единицы.

Для расчета стоимости собственного капитала по формуле:

								(20),
где
нам понадобятся следующие данные
Rf -	безрисковая ставка, %;
RiskA -	страновой риск, %;
RiskA -	риск, связанный с компанией, %.

В рамках данного расчет в качестве безрисковой ставки была использована сумма ставок: доходность по 10-ти летним долгосрочным казначейским облигациям Правительства США на 23.04.2012 г, - 2,0% и российский страновой риск – 8,0%, (Коэффициента β – 5% и риск, связанный с конкретной страной – 3,0%), а также риск, связанный с компанией – 3,0%. Безрисковой ставка – это процентная ставка по инвестициям с наименьшим риском, таким, как краткосрочные облигации Казначейства США и ликвидные депозиты, гарантированные правительством США. Тем самым, стоимость собственного капитала составила 13,0%. Доля собственных средств и заемных средств составляет 52,7% и 47,3% соответственно. Стоимость привлечения заемных средств - 4,5% на основе расчетов по еврооблигациям Компании. Ставка налога на прибыль – 20%. Подставив расчетные данные в формулу, WACC составил 9%.
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Метод дисконтированных денежных потоков предусматривает деление временного интервала на прогнозный период, в течение которого явно прогнозируются все компоненты денежного потока от деятельности Компании и их изменения, и постпрогнозный период, для которого принимается допущение, что денежный поток стабилизировался, а все его возможные изменения интегрируются в терминальной ставке капитализации в виде единой поправки к ставке дисконтирования (модель Гордона).
В следующей таблице представлен прогноз денежного потока Компании, основанный на описанных выше предположениях. Потоки доходов, расходов и величина денежных потоков, а также их текущая стоимость приведены в таблице ниже:
Таблица 31. Расчет величины денежных потоков
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Величина реверсии была найдена по формуле:
[image: ]										(21),
где:
[image: ] -скорректированный денежный поток в год, следующий за последним годом прогнозного периода, с учетом темпа роста;
i – ставка дисконта;
g – долгосрочные темпы роста денежного потока (в данном случае Оценщиком сделано предположение о стабилизации, неизменности и постоянстве денежного потока в постпрогнозный период, соответственно, изменение денежного потока за пределами 2014 года будет равным долгосрочным темпам роста инфляции).
Величина денежного потока в постпрогнозном периоде базируется на росте выручки, прибыли от операционной деятельности, эффективной налоговой ставке, амортизации, капитальных вложениях и изменениях в оборотном капитале. Денежный поток в постпрогнозном периоде рассчитывается на основе следующих допущений:
· рост денежного потока равен долгосрочному темпу инфляции;
· эффективная налоговая ставка равна эффективной налоговой ставке в последний год прогноза;
· объем капитальных вложений равен нулю;
· величина оборотного капитала равна величине оборотного капитала в последний год прогноза, скорректированной на долгосрочный темп роста денежного потока в постпрогнозный период.
Расчет постпрогнозной стоимости представлен в табл.32:
Таблица 32. Расчет постпрогнозной стоимости
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[bookmark: _Toc219702781][bookmark: _Toc219708801][bookmark: _Toc220094900][bookmark: _Toc264358480][bookmark: _Toc190495271][bookmark: _Toc196913451][bookmark: _Toc204602416][bookmark: _Toc217414274][bookmark: _Toc217421357]Расчет рыночной стоимости в рамках доходного подхода 
Стоимость Компании, определяемая на основе метода дисконтирования денежных потоков, складывается из текущей стоимости денежных потоков прогнозного периода и стоимости реверсии в постпрогнозный период.
Стоимость 100% пакета акций (бизнеса) определяется из соотношения:
[image: ]							(22),
где:
СFk 	– денежный поток k-го прогнозного года;
K 	– количество прогнозных лет;
i 	– ставка дисконта;
TV 	– стоимость реверсии.
Потоки денежных средств дисконтировались с учетом временного фактора, взятого на середину периода дисконтирования. В результате была получена величина стоимости капитала, инвестированного в Компанию. Затем из полученной величины вычиталась сумма чистого долга, скорректированная на недостаток/избыток Оборотного капитала.
Корректировка на недостаток/избыток собственного оборотного капитала не осуществлялась, поскольку его изменение было учтено в первом прогнозном периоде.
Сумма чистого долга Компании рассчитывалась как сумма полученных Компанией кредитов и займов, за вычетом суммы денежных средств с ограничением по использованию и денежных средств и их эквивалентов.
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Кроме того, при расчете рыночной стоимости собственного (акционерного) капитала необходимо учесть влияние на итоговую стоимость таких составляющих активов и обязательств, как отложенные налоговые активы и обязательства (ОНА и ОНО). Поскольку данные составляющие бизнеса Компании отнесены в балансе к долгосрочным активам и обязательствам, переносящим свою стоимость на протяжении нескольких отчетных периодов, а также учитывая объективную невозможность определения части данных активов и обязательств в соответствующих периодах, включить их в расчет скорректированного оборотного капитала не представляется правомерным. Тем не менее, не учесть данные активы и обязательства совсем также неверно. В связи с этим, при определении рыночной стоимости собственного капитала, нами было принято решение учесть данные составляющие как разницу между ОНА и ОНО.
Итоговая величина представляет собой стоимость собственного капитала.
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Таким образом, с учетом приведенных выше допущений и ограничительных условий, рыночная стоимость собственного капитала (100% пакета акций) Компании, на контрольном уровне, рассчитанная Методом дисконтированных денежных потоков в рамках Доходного подхода, по состоянию на дату оценки 31.04.2012г. составляет 7,810 млн. долл. США (с учетом округления).
СОГЛАСОВАНИЕ РЕЗУЛЬТАТОВ
В соответствии с Федеральными стандартами оценки Оценщик обязан применить или обосновать отказ от применения трех подходов к оценке — затратный, сравнительный и доходный. Данным условием и вызвана обязательность проведения процедуры согласования результатов, полученных применяемыми подходами к оценке.
Задача согласования заключается в сведении различных результатов в единую интегрированную величину стоимости имущества. При согласовании результатов оценки стоимости с учётом вклада каждого из них, вероятность получения более точного и объективного значения стоимости объекта значительно возрастает.
Однако согласовывать имеет смысл только близкие по значению результаты. Согласование существенно различающихся величин нецелесообразно – в данной ситуации более доказательный и обоснованный расчет стоимости, по сути, подменяется в значительной мере субъективным согласованием результатов, которое существенно влияет на итоговую величину стоимости.
Законодательством не установлен предельно допустимый разброс результатов расчета по различным подходам к оценке, поскольку он зависит от множества факторов, например, состояния рынка, специфики конкретного объекта оценки.
Оценщик ранее обосновал отказ от применения затратного подхода. После расчета рыночной стоимости Компании сравнительным подходом стало очевидно, что данная стоимость не соответствует действительности в силу того, что исходные данные, доступные исключительно из информационной сети Bloomberg, с высокой степенью погрешности, динамика изменения мультипликаторов по Компании достаточно сильно отличается от среднего значения по рынку, даже после корректировки, поэтому более доказательным и обоснованным является расчет стоимости доходным подходом, рыночная стоимость объекта оценки была определена только по доходному подходу – его результату и присваивается вес в размере 1,0 (100 %).
Таблица 35. Cогласование результатов расчета рыночной стоимости
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Заключение
Для достижения цели работы была поставлена и решена следующая совокупность задач:
1. Проанализированы существующие методологические основы, подходы и принципы оценки стоимости компаний, а также нормативно-правового регулирование оценочной деятельности в России;
2. Подробно определена как специфика объекта оценки, так и ретроспективный анализ, текущее состояние и перспективы развития сектора экономики в целом;
3. Выполнен обоснованный выбор подходов соответствующий специфике объекта исследования;
4. Выполнен анализ доступной информации на предмет достаточности и достоверности;
5. Произведены расчеты стоимости объекта исследования с помощью выбранных подходов;
6. Произведено согласование полученных результатов расчетов стоимостей объекта исследования;
7. Обоснование выбора наиболее адекватной, соответствующей выбранным принципам и нормам оценки стоимости бизнеса.
Проведенные расчеты показали, что именно стоимость в рамках стоимостного подхода является наиболее приемлемым критерием оценки компании топливо-энергетического сектора экономики.
Таким образом, рыночная стоимость Компании 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.
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.
В данной работе объект исследования был проанализирован с точки зрения стоимости бизнеса.
В ходе расчетов стоимости были учтены такие факторы, как:

· объем производства;
· объем капитальных инвестиций и амортизация;
· рентабельность продаж;
· объем управленческих расходов;
· инфляция;
· соотношение собственного и заемного капитала;
· налог на прибыль и т.д.

Были учтены лишь те факторы, которые присутствуют постоянно и влияют на стоимость данного бизнеса в момент его оценки.
Другим существенным фактором рыночной стоимости является риск. Под риском понимаются непостоянство и неопределенность, связанные с конъюнктурой рынка, с макроэкономическими процессами и т.п. Иными словами, риск - это вероятность того, что доходы, которые будут получены от инвестиций в оцениваемый бизнес, окажутся больше или меньше прогнозируемых. При оценке важно помнить, что существуют различные виды риска и что ни одно из вложений в условиях рыночной экономики не является абсолютно безрисковым. В данной работе были учтены такие риски, как:
· безрисковой ставка
· российский страновой риск
· риск оцениваемой компании

Определяя величину стоимости, необходимо учесть всю полноту влияния основных факторов, к числу которых относятся доход, генерируемый оцениваемым объектом, риски, сопровождающие получение этого дохода, среднерыночный уровень доходности на аналогичные объекты, характерные черты оцениваемого объекта, включая состав и структуру активов и обязательств (или составных элементов), конъюнктура рынка, текущая ситуация в отрасли и в экономике в целом.
Все остальные вероятные факторы, способные повлиять на изменение стоимости бизнеса, не учитывались.
Тем самым, 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.
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Приложение 1. Международная Финансовая Отчетность
	Таблица 1. Отчет о прибылях и убытках
	
	

	Показатель
	Единица измерения
	2009
	2010
	2011

	Выручка
	 
	 
	 
	 

	Выручка от продажи нефти
	тыс. долл.
	346 401  
	397 943  
	531 656  

	Выручка от продажи нефтепродуктов
	тыс. долл.
	1 347 308  
	1 756 295  
	2 496 218  

	Прочая выручка
	тыс. долл.
	32 729  
	41 518  
	54 786  

	 
	 
	 
	 
	 

	Себестоимость
	 
	 
	 
	 

	Себестоимость добычи нефти
	тыс. долл.
	-218 702  
	-269 162  
	-353 047  

	Себестоимость реализованных нефтепродуктов
	тыс. долл.
	-819 362  
	-1 168 068  
	-1 631 909  

	Себестоимость прочей реализации
	тыс. долл.
	-19 651  
	-21 824  
	-23 911  

	Амортизация и износ нефтедобывающих и нефтеперерабатывающих активов
	тыс. долл.
	-95 202  
	-117 625  
	-156 170  

	Восстановление суммы обесценения нефтегазовых активов, нетто
	тыс. долл.
	170 312  
	1 051  
	 

	Валовая прибыль
	тыс. долл.
	743 833  
	620 128  
	917 623  

	 
	 
	 
	 
	 

	Коммерческие расходы
	тыс. долл.
	-206 083  
	-223 730  
	-289 924  

	Административные расходы
	тыс. долл.
	-59 921  
	-67 890  
	-77 457  

	Амортизация торговых и прочих непроизводственных активов 
	тыс. долл.
	-12 355  
	-14 610  
	-18 025  

	Прочие операционные расходы, нетто
	тыс. долл.
	-11 841  
	-6 578  
	-18 220  

	Доля в прибыли/(убытке) зависимых предприятий
	тыс. долл.
	 
	 
	2 153  

	Доход/(убыток) от выбытия акций в дочерних предприятиях
	тыс. долл.
	 
	 
	-2 894  

	Операционный доход
	тыс. долл.
	453 633  
	307 320  
	513 256  

	 
	 
	 
	 
	 

	Финансовые расходы, нетто
	тыс. долл.
	-34 175  
	-21 572  
	-46 875  

	Прибыль/(убыток) от производных финансовых инструментов, классифицированных как предназначенные для торговли, нетто
	тыс. долл.
	 
	 
	-15 444  

	Прибыль/(убыток) от курсовых разниц, нетто 
	тыс. долл.
	-1 391  
	3 923  
	-18 176  

	Прибыль до налогообложения
	тыс. долл.
	418 067  
	289 671  
	432 761  

	 
	 
	 
	 
	 

	Налог на прибыль
	тыс. долл.
	-73 071  
	-63 339  
	-104 471  

	Прибыль за период
	тыс. долл.
	344 996  
	226 332  
	328 290  

	 
	 
	 
	 
	 

	Принадлежащая:
	 
	 
	 
	 

	      Акционерам материнской компании
	тыс. долл.
	343 754  
	222 221  
	318 873  

	      Неконтролирующим акционерам
	тыс. долл.
	1 242  
	4 111  
	9 417  

	 
	 
	 
	 
	 

	Прибыль на акцию (в долл. США на акцию)
	 
	 
	 
	 

	Базовая
	тыс. долл.
	2,06
	1,30
	1,86

	Разводненная
	тыс. долл.
	2,01
	1,21
	1,74


Источник: отчетность МСФО за 2009-2011гг.



	Таблица 2. Отчет о финансовом положении 
	
	
	 

	Показатель
	Единица измерения
	2009
	2010
	2011

	ОТЧЕТ О ФИНАНСОВОМ ПОЛОЖЕНИИ 
	 
	 
	 
	 

	АКТИВЫ
	 
	 
	 
	 

	Внеоборотные активы:
	 
	 
	 
	 

	Основные средства
	тыс. долл.
	1 957 324  
	2 528 244  
	3 223 798  

	Нематериальные активы
	тыс. долл.
	5 936  
	3 840  
	1 917  

	Гудвилл
	тыс. долл.
	11 818  
	11 728  
	19 239  

	Вложения в зависимые предприятия
	тыс. долл.
	 
	 
	21 826  

	Отложенные налоговые активы
	тыс. долл.
	22 754  
	25 319  
	26 439  

	Прочие внеоборотные активы
	тыс. долл.
	613  
	48 453  
	30 045  

	 
	 
	 
	 
	 

	Оборотные активы:
	 
	 
	 
	 

	Запасы
	тыс. долл.
	115 781  
	141 316  
	145 029  

	Торговая и прочая дебиторская задолженность
	тыс. долл.
	29 955  
	117 135  
	113 605  

	Налог на добавленную стоимость и прочие налоги к возмещению
	тыс. долл.
	100 465  
	135 766  
	224 552  

	Предоплата по налогу на прибыль
	тыс. долл.
	11 542  
	9 876  
	11 814  

	Авансы выданные и расходы будущих периодов
	тыс. долл.
	61 833  
	98 003  
	125 907  

	Прочие финансовые активы
	тыс. долл.
	16 923  
	49 629  
	93 263  

	Денежные средства с ограничением по использованию
	тыс. долл.
	55 692  
	79 322  
	27 318  

	Денежные средства и их эквиваленты
	тыс. долл.
	336 378  
	98 777  
	160 483  

	 
	 
	 
	 
	 

	ИТОГО АКТИВЫ
	тыс. долл.
	2 727 014  
	3 347 408  
	4 225 235  

	 
	 
	 
	 
	 

	КАПИТАЛ И ОБЯЗАТЕЛЬСТВА
	 
	 
	 
	 

	Капитал и резервы:
	 
	 
	 
	 

	Уставный капитал
	тыс. долл.
	171 528  
	171 528  
	171 528  

	Добавочный капитал
	тыс. долл.
	1 105 848  
	1 103 845  
	1 104 355  

	Прочие резервы
	тыс. долл.
	-316 913  
	-341 100  
	-480 379  

	Нераспределенная прибыль
	тыс. долл.
	616 644  
	839 716  
	1 159 946  

	 
	 
	 
	 
	 

	Неконтрольные доли владения
	тыс. долл.
	29 651  
	31 307  
	37 983  

	 
	 
	 
	 
	 

	Долгосрочные обязательства:
	 
	 
	 
	 

	Кредиты и займы
	тыс. долл.
	364 659  
	912 471
	1 514 263  

	Отложенные налоговые обязательства
	тыс. долл.
	160 196  
	178 031  
	187 998  

	Резерв на ликвидацию основных средств и восстановление месторождений
	тыс. долл.
	11 872  
	15 960  
	15 440  

	Прочие долгосрочные обязательства
	тыс. долл.
	 
	 
	13 783  

	 
	 
	 
	 
	 

	Краткосрочные обязательства:
	 
	 
	 
	 

	Кредиты и займы
	тыс. долл.
	345 489  
	127 134  
	106 829  

	Кредиторская задолженность и начисленные расходы
	тыс. долл.
	186 997  
	248 281  
	319 557  

	Задолженность по налогу на прибыль
	тыс. долл.
	2 084  
	1 607  
	5 524  

	Прочие налоги к уплате
	тыс. долл.
	48 959  
	58 628  
	68 408  

	 
	 
	 
	 
	 

	ИТОГО ОБЯЗАТЕЛЬСТВА
	тыс. долл.
	1 120 256  
	1 542 112  
	2 231 802  

	 
	 
	 
	 
	 

	ИТОГО КАПИТАЛ И ОБЯЗАТЕЛЬСТВА
	тыс. долл.
	2 727 014  
	3 347 408  
	4 225 235  


Источник: отчетность МСФО за 2009-2011гг.


	Таблица 3. Отчет о движении денежных средств
	
	
	 

	Показатель
	Единица измерения
	2009
	2010
	2011

	ОТЧЕТ О ДВИЖЕНИИ ДЕНЕЖНЫХ СРЕДСТВ
	 
	 
	 
	 

	ОПЕРАЦИОННАЯ ДЕЯТЕЛЬНОСТЬ
	тыс. долл.
	 
	 
	 

	Прибыль до налогообложения
	тыс. долл.
	   418 067   
	   289 671   
	       158 662   

	 
	 
	 
	 
	 

	Корректировки на:
	 
	 
	 
	 

	Амортизацию и износ
	тыс. долл.
	   107 557   
	   132 235   
	         57 546   

	Финансовые расходы, нетто
	тыс. долл.
	      34 175   
	      21 572   
	         18 388   

	(Прибыль)/убыток от курсовых разниц, нетто 
	тыс. долл.
	        1 391   
	-       3 923   
	           2 274   

	Восстановление суммы обесценения нефтегазовых активов, нетто
	тыс. долл.
	-  170 312   
	-       1 051   
	 

	(Прибыль)/убыток от производных финансовых инструментов, классифицированных как предназначенные для торговли, нетто
	тыс. долл.
	 
	 
	-          3 661   

	Прочие неденежные корректировки 
	тыс. долл.
	        2 781   
	        4 824   
	-             554   

	Операционные денежные потоки до изменений в  оборотном капитале
	тыс. долл.
	   393 659   
	   443 328   
	       232 655   

	Изменения в оборотном капитале
	тыс. долл.
	        1 180   
	-  175 629   
	-        46 471   

	Денежные средства, полученные от операционной деятельности
	тыс. долл.
	   394 839   
	   267 699   
	       186 184   

	Проценты уплаченные
	тыс. долл.
	-    35 152   
	-    18 934   
	-        16 017   

	Налог на прибыль уплаченный
	тыс. долл.
	-    44 332   
	-    45 010   
	-        18 848   

	Итого денежные средства, полученные от операционной деятельности
	тыс. долл.
	   315 355   
	   203 755   
	       151 319   

	ИНВЕСТИЦИОННАЯ ДЕЯТЕЛЬНОСТЬ
	тыс. долл.
	 
	 
	 

	Приобретение основных средств
	тыс. долл.
	-  234 960   
	-  650 635   
	-     258 888   

	Приобретение инвестиций в дочерние предприятия
	тыс. долл.
	        3 397   
	 
	-          3 930   

	Предоставленные займы
	тыс. долл.
	-    15 322   
	-    29 372   
	 

	Поступления от погашения займов 
	тыс. долл.
	              47   
	      16 912   
	 

	Размещение краткосрочных депозитов
	тыс. долл.
	 
	-    29 859   
	 

	Поступления от закрытия депозитов
	тыс. долл.
	 
	               -     
	 

	Прочие операции по инвестиционной деятельности, нетто
	тыс. долл.
	      11 206   
	-    11 585   
	           1 994   

	Итого денежные средства, направленные на инвестиционную деятельность
	тыс. долл.
	-  235 632   
	-  704 539   
	-     260 824   

	ФИНАНСОВАЯ ДЕЯТЕЛЬНОСТЬ
	тыс. долл.
	 
	 
	 

	Поступления от кредитов и займов, за вычетом расходов на их привлечение
	тыс. долл.
	   718 350   
	   825 837   
	         55 734   

	Погашение кредитов и займов
	тыс. долл.
	-  725 014   
	-  519 668   
	-          2 764   

	Приобретение неконтрольных долей владения в дочерних предприятиях 
	тыс. долл.
	-       2 156   
	-       4 627   
	-                50   

	Платежи по финансовой аренде
	тыс. долл.
	-    11 926   
	 
	 

	Дивиденды выплаченные дочерними предприятиями
	тыс. долл.
	-            60   
	-               8   
	-             397   

	Всего денежные средства, полученные от финансовой деятельности
	тыс. долл.
	-    20 806   
	   301 534   
	         52 523   

	Влияние изменения валютных курсов на остатки денежных средств, деноминированных в иностранной валюте и эффект пересчета в валюту представления
	тыс. долл.
	-       2 214   
	-    14 721   
	           1 156   

	Изменение денежных средств, их эквивалентов и  денежных средств с ограничением по использованию 
	тыс. долл.
	      56 703   
	-  213 971   
	-        55 826   

	Денежные средства, их эквиваленты и денежные средства с ограничением по использованию на начало периода 
	тыс. долл.
	   335 367   
	   392 070   
	       243 627   

	Денежные средства, их эквиваленты и денежные средства с ограничением по использованию на конец периода 
	тыс. долл.
	   392 070   
	   178 099   
	       187 801   


Источник: отчетность МСФО за 2009-2011гг.


	Таблица 4. Финансовые результаты по сегментам
	
	
	 

	Показатель
	Единица измерения
	2009
	2010
	2011

	Добыча нефти
	 
	 
	 
	 

	Общая выручка сегмента
	тыс. долл.
	499 676
	583 052
	883 074

	За вычетом межсегментной выручки
	тыс. долл.
	-149 812
	-181 806
	-342 944

	Выручка от внешних покупателей
	тыс. долл.
	349 864
	401 246
	540 130

	 
	 
	 
	 
	 

	Операционная прибыль/(убыток) сегмента
	тыс. долл.
	111 884
	129 316
	279 157

	Финансовые расходы, нетто
	тыс. долл.
	-19 530
	-31 215
	-38 417

	Прибыль до налогообложения
	тыс. долл.
	92 354
	98 101
	240 740

	Налог на прибыль
	тыс. долл.
	-13 976
	-26 222
	-59 076

	Прибыль за период
	тыс. долл.
	78 378
	71 879
	181 664

	 
	 
	 
	 
	 

	EBITDA
	тыс. долл.
	198 331
	233 165
	413 857

	Нефтепереработка и сбыт
	 
	 
	 
	 

	Общая выручка сегмента
	тыс. долл.
	1 407 574
	1 914 018
	2 843 125

	За вычетом межсегментной выручки
	тыс. долл.
	-31 327
	-120 601
	-300 113

	Выручка от внешних покупателей
	тыс. долл.
	1 376 247
	1 793 417
	2 543 012

	 
	 
	 
	 
	 

	Операционная прибыль/(убыток) сегмента
	тыс. долл.
	193 961
	211 449
	274 874

	Финансовые расходы, нетто
	тыс. долл.
	-21 576
	-25 824
	-79 374

	Прибыль до налогообложения
	тыс. долл.
	172 385
	185 625
	195 500

	Налог на прибыль
	тыс. долл.
	-42 532
	-34 959
	-39 110

	Прибыль за период
	тыс. долл.
	129 853
	150 666
	156 390

	 
	 
	 
	 
	 

	EBITDA
	тыс. долл.
	216 474
	240 992
	315 955

	Прочие компании
	 
	 
	 
	 

	Общая выручка сегмента
	тыс. долл.
	5 508
	32 988
	40 432

	За вычетом межсегментной выручки
	тыс. долл.
	-5 211
	-32 596
	-40 432

	Выручка от внешних покупателей
	тыс. долл.
	297
	392
	0

	 
	 
	 
	 
	 

	Операционная прибыль/(убыток) сегмента
	тыс. долл.
	-15 409
	-29 530
	-23 565

	Финансовые расходы, нетто
	тыс. долл.
	-873
	38 634
	8 425

	Прибыль до налогообложения
	тыс. долл.
	-16 282
	9 104
	-15 140

	Налог на прибыль
	тыс. долл.
	743
	-1 553
	-4 721

	Прибыль за период
	тыс. долл.
	-15 539
	7 551
	-19 861

	 
	 
	 
	 
	 

	EBITDA
	тыс. долл.
	-15 222
	-28 892
	-23 116

	Элиминации
	 
	 
	 
	 

	Общая выручка сегмента
	тыс. долл.
	-186 350
	-335 003
	-683 489

	За вычетом межсегментной выручки
	тыс. долл.
	186 350
	335 003
	683 489

	Выручка от внешних покупателей
	тыс. долл.
	0
	0
	0

	 
	 
	 
	 
	 

	Операционная прибыль/(убыток) сегмента
	тыс. долл.
	0
	0
	-229

	Финансовые расходы, нетто
	тыс. долл.
	-2 798
	-10 870
	-13 272

	Прибыль до налогообложения
	тыс. долл.
	-2 798
	-10 870
	-13 501

	Налог на прибыль
	тыс. долл.
	0
	0
	0

	Прибыль за период
	тыс. долл.
	-2 798
	-10 870
	-13 501

	 
	 
	 
	 
	 

	EBITDA
	тыс. долл.
	0
	0
	-230

	Корректировки
	 
	 
	 
	 

	Общая выручка сегмента
	тыс. долл.
	30
	701
	-482

	За вычетом межсегментной выручки
	тыс. долл.
	0
	0
	0

	Выручка от внешних покупателей
	тыс. долл.
	30
	701
	-482

	 
	 
	 
	 
	 

	Операционная прибыль/(убыток) сегмента
	тыс. долл.
	163 197
	-3 915
	-16 981

	Финансовые расходы, нетто
	тыс. долл.
	9 211
	11 626
	42 143

	Прибыль до налогообложения
	тыс. долл.
	172 408
	7 711
	25 162

	Налог на прибыль
	тыс. долл.
	-17 306
	-605
	-1 564

	Прибыль за период
	тыс. долл.
	155 102
	7 106
	23 598

	 
	 
	 
	 
	 

	EBITDA
	тыс. долл.
	-11 725
	-6 874
	-16 121

	Итого
	 
	 
	 
	 

	Общая выручка сегмента
	тыс. долл.
	1 726 438
	2 195 756
	3082660

	За вычетом межсегментной выручки
	тыс. долл.
	0
	0
	0

	Выручка от внешних покупателей
	тыс. долл.
	1 726 438
	2 195 756
	3082660

	 
	 
	 
	 
	 

	Операционная прибыль/(убыток) сегмента
	тыс. долл.
	453 633
	307 320
	513256

	Финансовые расходы, нетто
	тыс. долл.
	-35 566
	-17 649
	-80495

	Прибыль до налогообложения
	тыс. долл.
	418 067
	289 671
	432761

	Налог на прибыль
	тыс. долл.
	-73 071
	-63 339
	-104471

	Прибыль за период
	тыс. долл.
	344 996
	226 332
	328290

	 
	 
	 
	 
	 

	EBITDA
	тыс. долл.
	387 858
	438 391
	690345


Источник: отчетность МСФО за 2009-2011гг.



Приложение 2. Справочная информация по налогам
	Показатель
	Единица измерения
	2009
	2010
	2011

	Налог на добычу полезных ископаемых 
	 
	 
	 

	Нефть 
	руб./т.
	   2 299   
	   3 074   
	   4 455   

	Газ
	руб./ тыс. куб. м.
	       147   
	       147   
	       237   

	 
	7,3
	         32   
	         30   
	         29   

	Нефть 
	долл./барр.
	9,9 
	13,9 
	20,8 

	Газ
	долл./тыс. куб. м.
	4,6 
	4,8 
	8,1 

	Экпортная пошлина 
	 
	 
	 
	 

	Нефть 
	долл./т.
	       179   
	       274   
	       409   

	Нафта
	долл./т.
	       133   
	       197   
	       341   

	Автобензин
	долл./т.
	       133   
	       197   
	       341   

	Светлые нефтепродукты
	долл./т.
	       133   
	       197   
	       274   

	Темные нефтепродукты
	долл./т.
	         72   
	       106   
	       208   

	 
	0
	 
	 
	 

	Нефть 
	долл./барр.
	24,6 
	37,5 
	56,0 

	Нафта
	долл./барр.
	14,9 
	22,0 
	38,1 

	Автобензин
	долл./барр.
	15,8 
	23,3 
	40,4 

	Светлые нефтепродукты
	долл./барр.
	17,0 
	25,2 
	35,0 

	Темные нефтепродукты
	долл./барр.
	10,7 
	15,8 
	31,1 

	Акцизы на нефтепродукты на внутреннем рынке 
	 
	 
	 

	Автобензин  высокооктановый
	руб./т.
	   3 629   
	   3 992   
	 

	Автобензин  низкооктановый
	руб./т.
	   2 657   
	   2 923   
	 

	Евро 2
	руб./т.
	 
	 
	   5 995   

	Евро 3
	руб./т.
	 
	 
	   5 672   

	Евро 4
	руб./т.
	 
	 
	   5 143   

	Евро 5
	руб./т.
	 
	 
	   5 143   

	Дизельное топливо 
	руб./т.
	   1 080   
	   1 188   
	 

	Евро 2
	руб./т.
	 
	 
	   2 753   

	Евро 3
	руб./т.
	 
	 
	   2 485   

	Евро 4
	руб./т.
	 
	 
	   2 247   

	Евро 5
	руб./т.
	 
	 
	   2 247   

	 
	0
	 
	 
	 

	Автобензин  высокооктановый
	 
	13,6 
	15,7 
	 

	Автобензин  низкооктановый
	 
	9,7 
	11,1 
	 

	Евро 2
	долл./барр.
	 
	 
	24,1 

	Евро 3
	долл./барр.
	 
	 
	22,8 

	Евро 4
	долл./барр.
	 
	 
	20,7 

	Евро 5
	долл./барр.
	 
	 
	20,7 

	Дизельное топливо 
	 
	4,3 
	5,0 
	 

	Евро 2
	долл./барр.
	 
	 
	12,0 

	Евро 3
	долл./барр.
	 
	 
	10,8 

	Евро 4
	долл./барр.
	 
	 
	9,8 

	Евро 5
	долл./барр.
	 
	 
	9,8 

	Ставки прочих налогов 
	 
	 
	 
	 

	Налог на прибыль
	%
	20
	20
	20

	Налог на добавленную стоимость 
	%
	18
	18
	18

	Налог на имущество 
	%
	2,2
	2,2
	2,2

	Социальные налоги и отчисления 
	%
	26
	26
	26
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Приложение 3. Акционерная структура Alliance Oil Company Ltd.
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Показатели, млн. долл. США 01.01.2008г.01.01.2009 г.01.01.2010 г.01.01.2011 г.

Выручка

2 721,57      1 726,44       2 195,76       3 082,66      

Себестоимость

2 322,52      982,61          1 575,63       2 165,04      

Чистая прибыль

45,97           345,00          226,33          328,29         

Доля себестоимости в выручке, %
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Среднее 

значение 

доли, %

Значение, 

используемое 

в расчете, %

Себестоимость добычи нефти

13,61% 22,26% 17,08% 16,31% 17,31% 17%

Себестоимость реализованных 

нефтепродуктов

67,03% 83,39% 74,13% 75,38% 74,98% 75%

Себестоимость прочей реализации

0,51% 2,00% 1,39% 1,10% 1,25% 1%

Амортизация и износ нефтедобывающих и 

нефтеперерабатывающих активов
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Восстановление суммы обесценения 

нефтегазовых активов, нетто

13,65% -17,33% -0,07% 0,00% -0,94% -1%
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Выручка

2 721,57      1 726,44       2 195,76       3 082,66      

Операционный доход
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Доля СОК в  выручке, % 

13% 14% 13% 14%

Изменение СОК

        107,48             46,63             52,04               58,08   
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image52.emf
Показатели, млн. долл. США 01.01.2011 г.01.01.2012г.01.01.2013г.01.01.2014г.

Чистая прибыль

328,29          351,99         413,56         417,70        

Изменение СОК

107,48          46,63           52,04           58,08          

Денежный поток

220,81          305,36         361,52         359,61        

Ставка дисконтирования, %

9,00% 9,00% 9,00% 9,00%

Период дисконтирования, лет

0,50              1,50             2,50             3,50            

Дисконтный множитель

0,91              0,76             0,65             0,56            

Текущая стоимость денежных 

потоков прогнозного периода 1 037,26      
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Показатели Единица измеренияЗначение

Денежный поток п/п периода

млн. долл. США 421,87        

Ставка дисконтирования, %

% 9,00%

Темпы изменения денежного потока в п/п

% 4,50%

Коэффициент капитализации

% 81,38%

П/п стоимость

млн. долл. США 9 374,99      

Дисконт-фактор

доли 0,74            

Текущая стоимость п\п стоимости

млн. долл. США 6 933,91      
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Показатели, млн. долл. США 01.01.2011 г.

Краткосрочные кредиты и займы 106,83          

Долгосрочные кредиты и займы 1 514,26      

Денежные средства 187,80          

Чистый долг 1 433,29      
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Показатели Значение, млн. долл. США

Текущая стоимость денежных потоков прогнозного 

периода

1 037,26                                         

Текущая стоимость п\п стоимости 6 933,91                                         

Рыночная стоимость акционерного капитала 7 971,16                                         

Плюс: Рыночная стоимость непрофильных активов -                                                    

Плюс/минус: избыток/недостаток оборотного 

капитала

-                                                    

Сальдо ОНА и ОНО 161,56 -                                            

Чистый долг 1 433,29                                         

Итого рыночная стоимость собственного капитала 7 809,61                                         
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Затратный СравнительныйДоходный

Вес подхода

0 0 1

Рыночная стоимость, млн. долл. США

не применялся 1,788 7,810

Параметр

Подход

Рыночная стоимость объекта оценки 

по состоянию на 31.04.2012г. , с учетом 

всех налогов, округленно

7,810

(Семь миллиардов восемьсот десять 

миллионов) долл. США
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