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Введение

Рыночный подход к оценке бизнеса является одним из трех основных подходов, используемых в оценочной практике. Он представляет собой общий способ определения оценочной стоимости предприятий, доли акционеров в капитале предприятий или ценных бумаг. При оценке стоимости закрытых компаний в рамках рыночного подхода необходимо провести сопоставление этой компании с компаниями, акции которых имеют рыночные котировки. Данный подход позволяет определить стоимость акций исходя из реальных цен сделок подобных (сопоставимых) компаний. Т.е. источником информации здесь служат данные о заключенных рыночных сделках по компаниям или ценным бумагам. В рамках этого подхода используются несколько методов, основанных на сравнении данного предприятия с аналогичными предприятиями, долями акционеров в капитале предприятий и ценными бумагами, уже реализованными на рынке. Целью данной работы является рассмотрение вопросов содержания и особенностей рыночного подхода к оценке бизнеса, характеристики основных этапов процесса применения методов рыночного подхода в теоретическом и практическом аспектах.

1. Содержание и особенности рыночного подхода к оценке
 бизнеса

Рыночный подход является общим способом определения оценочной стоимости предприятий, доли акционеров в капитале предприятий или ценных бумаг. В его основе лежит предположение, что наиболее вероятной величиной стоимости оцениваемого предприятия может быть реальная цена продажи аналогичной фирмы, имевшая место на конкретном рынком. Таким образом, данные о рыночных сделках по компаниям, долям акционеров в капитале компаний или ценным бумагам могут служить источником объективной эмпирической информации для выведения стоимостных показателей, применимых в оценке бизнеса.

Рыночный подход к оценке бизнеса, как и другие подходы, имеет свои сильные и слабые стороны. Неоспоримым преимуществом этого подхода к оценке является то, что эксперт работает с информацией по реальным рыночным сделкам. При этом чем ближе время проведения сделки к дате определения стоимости, тем более точным будет отражение складывающейся на рынке практики поведения покупателей и продавцов. Т.е. оценщик ориентируется на фактические цены купли-продажи аналогичных предприятий. При наличии развитого финансового рынка фактическая цена купли-продажи предприятия в целом или одной акции наиболее интегрально учитывает многочисленные факторы, влияющие на величину стоимости собственного капитала предприятия. К таким факторам относятся: соотношение спроса и предложения на данный вид бизнеса, уровень риска, перспективы развития отрасли, конкретные особенности предприятия и т. д.

В данном случае цена определяется рынком, а оценщик ограничивается только корректировками, обеспечивающими сопоставимость аналога с оцениваемым объектом. При использовании других подходов оценщик определяет стоимость предприятия на основе расчетов. Достоинством сравнительного подхода является реальное отражение спроса и предложения на данный объект инвестирования, поскольку цена фактически совершенной сделки максимально учитывает ситуацию на рынке.

Однако указанное преимущество подхода, основанного на фактических сделках с корпоративными ценными бумагами, имеет и обратную сторону - в расчет принимается только ретроспективная информация. Для потенциального инвестора часто более важно предвидеть будущие доходы, которые им могут быть получены от владения оцениваемыми активами. Разрешение данного противоречия в практике оценочной деятельности реализуется путем применения различных подходов к оценке (например, доходного подхода, ориентированного на прогнозы относительно будущих доходов).

Кроме того, рыночный подход возможен только при наличии доступной разносторонней финансовой информации не только по оцениваемому предприятию, но и по большому числу похожих фирм, отобранных оценщиком в качестве аналогов. Получение же такой информации от предприятий-аналогов является достаточно сложным процессом. И наконец, следует учитывать тот факт, что на практике не существует абсолютно одинаковых предприятий. В связи с этим оценщик должен выявить различия и внести необходимые корректировки в процессе определения итоговой величины стоимости, что требует серьезного обоснования. 

Учитывая все вышесказанное, возможность применения рыночного подхода к оценке бизнеса зависит от следующих факторов:

· наличия активного финансового рынка;

· открытость рынка или доступность финансовой и иной информации, необходимой оценщику; 

· наличие специальных служб, накапливающих ценовую и финансовую информацию. 

В рамках этого подхода используются несколько методов, основанных на сравнении данного предприятия с аналогичными предприятиями, долями акционеров в капитале предприятий и ценными бумагами, уже реализованными на рынке. Примерами методов, применяемых в рамках рыночного подхода, являются метод компании-аналога, метод сделок и метод отраслевых коэффициентов. 

Метод компании-аналога, основан на использовании цен, сформированных открытым фондовым рынком, т.е. базой для сравнения служит цена на единичную акцию открытой компании. В чистом виде данный метод используется для оценки миноритарного пакета акций. Что касается метода сделок, то технология его применения практически совпадает с аналогичной технологией метода компании-аналога. Различие заключается в том, что он ориентирован не на цены единичной акции, а на цены приобретения предприятия в целом либо контрольного пакета акций. Это определяет наиболее оптимальную сферу применения данного метода оценки предприятия или контрольного пакета акций.

Метод отраслевых коэффициентов, основан на использовании рекомендуемых соотношений между ценой и определенными финансовыми параметрами. Такие отраслевые коэффициенты рассчитываются на основе длительных статистических наблюдений за ценой продажи предприятия и его важнейшими производственно-финансовыми характеристиками, а затем разрабатываются достаточно простые формулы определения стоимости оцениваемого предприятия. Следует отметить, что сегодня в России данный метод практически не применяется в связи с фактическим отсутствием необходимой информации, требующей длительного периода наблюдения. Учитывая это, далее в работе будет акцентировано внимание на методах компании-аналога и сделок.

В общих чертах схема применения данных методов оценки бизнеса заключается в следующем. Осуществляется выбор предприятия-аналога, которое было недавно реализовано. После этого рассчитывается соотношение между ценой продажи и каким-либо финансовым показателем по предприятию-аналогу (мультипликатор). Путем умножения полученного мультипликатора на тот же базовый финансовый показатель оцениваемой компании получают ее стоимость. Вся сложность заключается в обеспечении максимальной сопоставимости оцениваемой компании с аналогами, выборе оптимальных критериев сопоставимости с учетом конкретных условий и целей оценки.

Практика реализации рыночного подхода к оценке бизнеса предполагает определенную последовательность этапов и выполнение стандартных процедур. Основными этапами применения метода компании-аналога и метода сделок являются: 

1. Сбор необходимой информации.

2. Процесс отбора сопоставимых компаний. 

3. Проведение финансового анализа.

4. Расчет оценочных мультипликаторов.

5. Выбор величины мультипликатора.

6. Определение итоговой величины стоимости.

7. Внесение итоговых корректировок.

2. Характеристика основных этапов процесса применения 
методов рыночного подхода к оценке бизнеса

2.1 Сбор необходимой информации
Оценка бизнеса закрытой компании предполагает работу эксперта с информацией двух типов: рыночной (ценовой) информацией и финансовой документацией компании. Что касается первого типа информации, то она представляет собой данные о фактических ценах купли-продажи акций, аналогичных с акциями оцениваемой компании. При этом качество и доступность такой информации зависят от уровня развития фондового рынка. На сегодняшний день в России целый ряд информационных агентств (Финмаркет, АК&М, Росбизнесконсалтинг, Эксперт) публикует бюллетени о состоянии финансовых рынков, исследованиях активности рынков акций крупнейших предприятий.

Финансовая информация обычно представлена бухгалтерской и финансовой отчетностью за репрезентативный период, а также дополнительными сведениями, позволяющими определить сходство компаний и провести необходимые корректировки, обеспечивающие необходимую сопоставимость. Длительность репрезентативного периода в каждом конкретном случае определяется индивидуально, но общее требование - он должен охватывать достаточный период деятельности компании, чтобы выявить существующие в ее (компании) развитии закономерности и тенденции. В зарубежной практике продолжительность периода обычно пять лет. Финансовая информация может быть получена оценщиком как по публикациям в периодической печати, так и на основании письменного запроса либо непосредственно на предприятии в ходе собеседования. Финансовая информация должна быть собрана не только по оцениваемой компании, но и по аналогам.

На следующем этапе необходимо произвести трансформацию и нормализацию финансовой отчетности оцениваемой компании. Трансформацией называется представление бухгалтерской отчетности в форме, принятой в западных странах. Именно в такой форме имеется финансовая информация по компаниям, которые могут выступать в качестве сопоставимых. Нормализация отчетности проводится с целью определения доходов и расходов компании, характерных для нормально функционирующего бизнеса. Цель этих процедур - элиминировать влияние всех случайных факторов при анализе бизнеса для более корректного сопоставления с компаниями-аналогами. 

2.2 Процесс отбора сопоставимых компаний
Поиск и отбор сопоставимых компаний - ключевой момент при использовании рыночного подхода. Выбор действительно сопоставимых компаний является одним из наиболее сложных этапов в применении методов компании-аналога и сделок. Основная сложность состоит в том, что предполагается сопоставлять во многом несопоставимые объекты. В открытых и закрытых компаниях существенно различаются корпоративная стратегия, учетная и дивидендная политика и многие другие параметры. Формирование списка компаний, которые могут быть отобраны в качестве сопоставимых, предполагает осуществление нескольких процедур. 

Вначале в соответствии с классификацией необходимо определить SIC-код (Standard Industrial Classification) оцениваемой компании и по различным источникам составить список компаний с аналогичным кодом. Если необходимая информация по компаниям с аналогичным SIC-кодом отсутствует, список можно дополнить компаниями других отраслей, имеющими сходные инвестиционные характеристики. 

В дальнейшем из списка нужно выбрать “кандидатов” в сопоставимые компании. Используя комплекс существенных характеристик, влияющих на стоимость компании, необходимо сузить список компаний-аналогов до относительно небольшого количества. Обычно в качестве компаний, используемых для сопоставления с оцениваемой, предпочтительнее использовать данные по национальному рынку. Но в случае отсутствия таких данных или их недостаточного количества поиск необходимо проводить в глобальном масштабе. Поскольку эксперту требуется дополнительная информация сверх официальной отчетности, он должен собрать ее непосредственно на предприятиях. Поэтому первоначальный список может сократиться из-за отказа некоторых фирм в представлении необходимых сведений, а также из-за плохого качества, недостоверности предоставленной информации. Если аналог отвечает всем критериям, соответствующим важнейшим характеристикам фирм, то он может использоваться на последующих этапах оценки
.

На последнем этапе составляется окончательный список аналогов, позволяющий эксперту определить стоимость оцениваемой фирмы. Включение предприятий в этот список основано на тщательном анализе дополнительно полученной информации. На этом этапе происходит ужесточение критериев сопоставимости. Следует отметить, что важным моментом является наличие финансовой отчетности отобранных компаний. Это позволяет более точно проследить тенденции, характерные как для оцениваемой, так и для сопоставимых компаний.

Состав критериев сопоставимости определяется условиями оценки, наличием необходимой информации, приемами и методами, наработанными оценщиком. В качестве критериев отбора могут быть использованы:

- отраслевая принадлежность - список потенциально сопоставимых компаний всегда принадлежит одной отрасли, однако не все предприятия, входящие в отрасль или предлагающие свои товары на одном рынке, сопоставимы;

- диверсифицированность продукции/деятельности - если оцениваемое предприятие выпускает один вид продукта или какой-то товар существенно доминирует в производстве, а компания, с которой проводится сравнение, ориентирована на широкий круг товаров и услуг, то такие компании не являются сопоставимыми;

- характер взаимозаменяемости производимых продуктов – в случае изменения ситуации на рынке предприятие, которое может обеспечивать производство только конкретного продукта, будет нуждаться в серьезном техническом перевооружении, в отличие от аналога, имеющего возможность производить новые товары;

- стадия развития компании - зрелая компания, проработавшая длительный период, имеет неоспоримые преимущества и дополнительную прибыль за счет стабильного функционирования, хорошей клиентуры и поставщиков сырья и т. д.;

- размеры компании – один из важнейших критериев, оцениваемым экспертом при составлении окончательного списка аналогов. Сравнительные оценки размера компании включают такие параметры, как объем реализованной продукции и услуг, объем прибыли, число филиалов и т. д.;

- географические факторы; 

- идентичность изучаемых периодов;

- стратегия деятельности и перспективы развития - оценивая перспективы роста компании, эксперт рассматривает степень влияния трех основных факторов: общего уровня инфляции, перспектив роста отрасли в целом и индивидуальных возможностей развития конкретной фирмы в рамках отрасли;

- финансовые характеристики - сравнивается соотношение собственных и заемных средств, оценивается ликвидность и кредитоспособность фирмы.

Следует подчеркнуть, что данный перечень критериев не является исчерпывающим, в процессе оценки эксперт может использовать дополнительные факторы. В итоге определяются компании, сопоставимые с оцениваемой по ряду характеристик, которые в дальнейшем используются для расчета мультипликаторов. 

2.3 Проведение финансового анализа
Необходимо отметить, что в зависимости от целей оценки анализ финансового положения фирмы проводится с различной степенью детализации, но при этом, как правило, он носит характер экспресс-анализа и ограничивается данными бухгалтерской отчетности. Финансовый анализ проводится в два этапа:

1. Анализ финансовых отчетов. Основным информационным источником здесь служат данные бухгалтерской отчетности – бухгалтерский баланс и отчет о финансовых результатах.

2. Анализ финансово-оперативных коэффициентов. Если анализ финансовых отчетов позволяет выявить сильные и слабые стороны фирмы в абсолютном выражении, то анализ финансово-оперативных коэффициентов устанавливает относительные показатели финансовой устойчивости, сопоставляя их со среднеотраслевыми или абсолютными стандартами. Расчет таких коэффициентов основан на существовании определенных соотношений между отдельными статьями бухгалтерской отчетности. Анализ финансово-оперативных коэффициентов включает: анализ коэффициентов заемных средств, коэффициентов ликвидности, рентабельности, финансовой устойчивости и анализ коэффициентов деловой активности
.

С помощь финансового анализа, во-первых, определяется рейтинг оцениваемой компании в списке аналогов, во-вторых, обосновывается степень доверия оценщика к конкретному виду мультипликатора в общем их числе, что в конечном счете определяет вес каждого варианта стоимости при выведении итоговой величины и, в-третьих, он является основой для внесения необходимых корректировок, обеспечивающих сопоставимость и обоснованность окончательной стоимости.

2.4 Расчет оценочных мультипликаторов

Одним из ключевых этапов применения метода компании-аналога и метода сделок являются расчет оценочных (ценовых) мультипликаторов. Ценовой мультипликатор - это коэффициент, показывающий соотношение между рыночной ценой предприятия или акции и финансовой базой, отражающей финансовые результаты деятельности предприятия. Соответственно, чтобы рассчитать мультипликатор необходимо определить цену акции по всем компаниям, выбранным в качестве аналога (числитель) и вычислить финансовую базу (прибыль, выручку от реализации, стоимость чистых активов и т.д.) либо за определенный период, либо по состоянию на дату оценки (знаменатель).

Цена акции берется на последнюю дату, предшествующую дате оценки, либо она представляет среднее значение между максимальной и минимальной величинами цены за последний месяц. В качестве финансовой базы должен выступать показатель финансовых результатов либо за последний отчетный год, либо за последние 12 месяцев, либо средняя величина за несколько лет, предшествующих дате оценки.

В оценочной практике используются как интервальные мультипликаторы, так и моментные. К интервальным мультипликаторам относятся:

· цена/прибыль;

· цена/денежный поток;

· цена/ дивидендные выплаты,

· цена/выручка от реализации 

К моментным мультипликаторам относятся:

· цена/балансовая стоимость активов;

· цена/ чистая стоимость активов.

Мультипликаторы цена/прибыль. Данный мультипликатор является наиболее распространенным способом определения цены в силу доступности информации о прибыли оцениваемой компании и предприятий-аналогов. В качестве финансовой базы может быть использован любой показатель прибыли, рассчитанный экспертом в процессе ее распределения, при соблюдении идентичности финансовой базы для аналога и оцениваемой фирмы (прибыль до налогообложения, прибыль до уплаты процентов и налогов и т.д.). Причем в качестве финансовой базы используется не только сумма прибыли, полученная в последний год перед датой оценки, но и, например, среднегодовая сумма прибыли, исчисленная за последние пять лет. Оценочный период увеличивается или уменьшается в зависимости от имеющейся информации и наличия экстраординарных ситуаций, искажающих основную тенденцию в динамике прибыли. Если аналогом выступает зарубежная компания, следует привести порядок распределения прибыли к единым стандартам.

Мультипликатор цена/денежный поток. Базой расчета этого мультипликатора служит любой показатель прибыли, увеличенный на сумму начисленной амортизации. Ориентация на мультипликатор цена/денежный поток предпочтительна при оценке предприятий, в активах которых преобладает недвижимость. Наиболее распространенной ситуацией применения данного является убыточность либо незначительная величина прибыли, а также несоответствие фактического полезного срока службы основных фондов предприятия периоду амортизации, принятому в финансовом учете. Это возможно в случае, когда стоимость активов будет незначительной, хотя прослужат они довольно долго. 

Мультипликатор цена/дивиденды. Данный мультипликатор может рассчитываться как на базе фактически выплаченных дивидендов, так и на основе потенциальных дивидендных выплат, т.е. типичных дивидендных выплат по группе аналогичных предприятий, исчисленных в процентах к чистой прибыли. Несмотря на доступность необходимой для расчета информации, мультипликатор цена/дивиденды используется достаточно редко, что связано с разным порядком выплаты дивидендов в компаниях открытого и закрытого типов. Мультипликатор целесообразно использовать, если дивиденды выплачиваются достаточно стабильно как в аналогах, так и в оцениваемой компании либо способность компании платить дивиденды может быть обоснованно спрогнозирована.

Мультипликатор цена/выручка от реализации. Этот мультипликатор также используется довольно редко, как правило, для проверки объективности результатов, получаемых другими способами. Хорошие результаты мультипликатор дает при оценке предприятий сферы услуг. Он является универсальным и не зависит от методов бухучета. Особенность применения мультипликатора цена/выручка от реализации заключается в том, что оценщик должен обязательно учитывать структуру капитала оцениваемой компании и аналогов. Если она существенно отличается, то мультипликатор лучше определяется при расчете на инвестированный капитал.

Мультипликатор цена/физический объем. Это разновидность мультипликатора цена/выручка от реализации. Здесь цена сопоставляется не со стоимостным, а с натуральным показателем, который может отражать физический объем производства, размер производственных площадей. количество установленного оборудования, а также любую другую единицу измерения мощности.

Мультипликатор цена/балансовая стоимость. В качестве финансовой базы данного мультипликатора используется балансовая стоимость аналогичных компаний на дату оценки либо на последнюю отчетную дату. Оптимальная сфера его применения - оценка холдинговых компаний либо необходимость быстро реализовать крупный пакет акций. Финансовой базой для расчета являются чистые активы оцениваемой компании и компаний-аналогов. Причем за основу можно брать как балансовые отчеты компаний, так и ориентированную величину чистых активов, полученную оценщиком расчетным путем.

Мультипликатор цена/чистая стоимость активов. Возможность применения этого мультипликатора зависит от выполнения двух условий: оцениваемая компания имеет значительные вложения в собственность (недвижимость, ценные бумаги и др.) и основной деятельностью компании являются хранение, покупка и продажа такой собственности. В этом случае управленческий и рабочий персонал добавляет к продукции незначительную стоимость. При применении мультипликатора цена/чистая стоимость активов оценщику необходимо:

· проанализировать по аналогам и оцениваемой компании долю прибыли в выручке от реализации, так как решение о купле-продаже акций может привести к искусственному росту прибыли в последний год;

· изучить по всему списку сравниваемых компаний структуру активов, используя различные признаки классификации (виды активов, местоположение и т.д.);

· осуществить анализ чистых активов всех компаний, позволяющий определить наличие и долю в них акций, представляющих контрольные пакеты дочерних фирм;

· оценить ликвидность всех финансовых активов компании, так как соотношение доли акций, принадлежащих компаниям открытого и закрытого типов, является определяющим признаком сопоставимости
.

Следует отметить, что для анализа компании может быть выбрано несколько оценочных коэффициентов и рассчитано несколько показателей стоимости. Оценщик должен принимать во внимание относительную значимость каждого показателя стоимости, используемого при подготовке оценочного заключения о стоимости. 

2.5 Выбор величины мультипликатора

Выбор величины мультипликатора является наиболее сложным этапом, требующим особенно тщательного анализа и обоснования. Т.к. одинаковых компаний не существует, то диапазон величины одного и того же мультипликатора по компаниям-аналогам может быть достаточно широк. Эксперт отсекает экстремальные величины и рассчитывает среднее значение мультипликатора по группе аналогов. Затем проводит финансовый анализ, причем для выбора величины конкретного мультипликатора использует финансовые коэффициенты и показатели, наиболее тесно связанные с данным мультипликатором. По величине финансового коэффициента определяет положение (ранг) оцениваемой компании в общем списке. Полученные результаты накладываются на ряд мультипликаторов, и достаточно точно определяется величина, которая может быть использована для расчета стоимости оцениваемой компании.

Величина мультипликатора для оцениваемой компании может быть получена либо методом трендовой прямой, либо анализом соотношения трех величин:

· средневзвешенной величины мультипликатора;

· средневзвешенной величины финансового коэффициента;

· фактической величины финансового коэффициента оцениваемой компании.

2.6 Определение итоговой величины стоимости

На данном этапе происходит умножение соответствующего показателя оцениваемой компании на мультипликатор компании-аналога. Рыночный подход к оценке бизнеса позволяет использовать эксперту максимальное число всех возможных вариантов мультипликаторов, следовательно, в процессе расчета будет получено столько же вариантов стоимости. Если оценщик в качестве итоговой величины предложит простую среднюю всех полученных величин, то это будет означать, что он одинаково доверяет всем мультипликаторам. Однако на практике складываются ситуации, при которых отдельные мультипликаторы выглядят более реально, по сравнению с остальными. Поэтому наиболее правильным приемом определения итоговой величины стоимости является метод взвешивания, суть которого заключается в том, что оценщик в зависимости от конкретных условий, целей и объекта оценки, степени доверия к той или иной информации придает каждому мультипликатору свой вес. На основе взвешивания получается итоговая величина стоимости, которая может быть взята за основу для проведения последующих корректировок.

2.7 Внесение итоговых корректировок

Итоговая величина стоимости, полученная в результате применения мультипликаторов, должна быть откорректирована с учетом конкретных обстоятельств. Наиболее типичными являются следующие корректировки. Портфельная скидка предоставляется при наличии не привлекательного для покупателя характера диверсификации производства. Эксперт при определении окончательного варианта стоимости должен учесть имеющиеся активы непроизводственного назначения. Если в процессе финансового анализа выявлены либо недостаточность собственного оборотного капитала, либо экстренная потребность в капитальных вложениях, полученную величину необходимо вычесть. Возможно применение скидки на ликвидность и корректировки в виде премии за предоставляемые инвестору элементы контроля.

3. Пример использования методов рыночного подхода 
 к оценке бизнеса

В 1999 г. проводилась оценка стоимости акций одной из российских нефтедобывающих компаний, а именно ОАО “Самаранефтегаз”
. Сразу необходимо сказать, что компания “Самаранефтегаз” формально является открытым акционерным обществом, однако, в силу ряда причин, акции компании до момента оценки не торговались в РТС, и поэтому их стоимость должна была определяться на основании какой-либо иной базы, помимо котировок акций.

На момент оценки объема информации для проведения сравнительного анализа по российским нефтедобывающим компаниям оказалось недостаточно, и рамки поиска были распространены на мировой фондовый рынок. При поиске финансовой информации по отраслевым зарубежным сопоставимым компаниям были использованы прямые (on-line) каналы информационного агентства Reuters и информационно-поисковая система Reuters Business Briefing. В результате поиска были отобраны отраслевые компании. Полученная информация по данным компаниям включала: описание компаний, основные ценовые характеристики акций, балансовые отчеты, отчеты о прибылях и убытках, отчеты о движении денежных средств и другие экономические показатели. 

При отборе компаний-аналогов были использованы следующие критерии сопоставимости:

· компания принадлежит к нефтегазодобывающей отрасли; 

· существует активный открытый рынок акций; 

· компания не вовлечена в переговоры или в фактический процесс поглощения другими компаниями, поскольку обычно это влияет на нормальную продажную цену неконтрольного пакета акций; 

· компания сопоставима с оцениваемой компанией по структуре капитала. 

При выборе применяемого мультипликатора одним из критериев являлась минимальная дисперсия для рассчитанных коэффициентов. Но, так как отобранные компании-аналоги функционировали в условиях различных систем налогообложения и правил ведения бухгалтерского учета и финансовой отчетности, что в большей степени определяет величину показателей прибыли, то основное внимание было уделено показателям валовой выручки и накопленных суммарных активов. 

Для всех сопоставимых компаний по известным данным их рыночной капитализации были рассчитаны мультипликаторы, учитывающие показатели как доходности (цена/годовая выручка), так и накопленных суммарных активов (цена/суммарные активы). Рассчитанные мультипликаторы были скорректированы на величину странового риска. 

Анализ полученных результатов показал, что медианные значения оценочных мультипликаторов (цена/годовая выручка) и (цена/суммарные активы) равны соответственно 0,87 и 0,39. 

Для определения итоговых величин оценочных мультипликаторов экспертами был проведен сравнительный финансовый анализ деятельности оцениваемого предприятия и сопоставимых компаний с целью определения места оцениваемой компании в отрасли. Результаты анализа свидетельствуют о том, что большинство основных показателей деятельности оцениваемой компании хуже среднеотраслевых значений. В связи с этим к оценочным мультипликаторам была введена дополнительная поправка, а именно, они были уменьшены на 20%. Таким образом, итоговые значения мультипликаторов (цена/годовая выручка) и (цена/суммарные активы), скорректированные на положение предприятия в отрасли, будут равны соответственно 0,69 и 0,31. 

Произведение мультипликатора, скорректированного на страновой риск и положение компании в отрасли, на соответствующий показатель оцениваемой компании, даст величину стоимости 100% миноритарного пакета акций. 

В итоге, стоимость компании, рассчитанная по мультипликатору (цена/годовая выручка), равна 175327204 долл., а стоимость компании, рассчитанная по мультипликатору (цена/суммарные активы), составляет 195777991 долл. 

К полученной величине предварительной стоимости обычно делаются поправки, учитывающие наличие избыточных и неоперационных активов и избыток (дефицит) собственного оборотного капитала. Поправка на величину избыточных и неоперационных активов не вводилась в данном подходе к оценке ввиду недостаточности информации. Данная поправка может существенно увеличить стоимость компании (до 70-80%), если учитывать специфику и уникальность опыта, связей, стоимость нематериальных активов и т.п. 

При определении величины избытка (дефицита) собственного оборотного капитала были проанализированы данные по величинам собственного оборотного капитала сопоставимых компаний за год, предшествующий дате оценки. Для этого были рассчитаны среднее и медианное значения данного показателя в процентах от валовой выручки. Среднее значение собственного оборотного капитала для сопоставимых компаний равно 7,61% от валовой выручки, а медианное - 1,74% от валовой выручки. Для ОАО “Самара-нефтегаз” на момент оценки (1 января 1999 г.) собственный оборотный капитал составляет -53,93% от валовой выручки. Таким образом, дефицит собственного оборотного капитала составил -61,54% по среднему значению и -55,67% по медианному значению, которые в абсолютном выражении составят соответственно 155436714 и 140610365 долл. 

Корректируя величину предварительной стоимости на поправку, определенную выше, получили значение итоговой стоимости оцениваемого актива:

ОАО “Самаранефтегаз”
Предварительная стоимость
Итоговая 
стоимость

Предварительная стоимость, долл.
175 327 204
195 777 991

Среднее значение предварительной стоимости, долл.
185 552 597


Дефицит собственного оборотного капитала (по среднему значению/по медиане), долл.
155 436 714
140 610 365

Итоговая стоимость 100% миноритарного пакета акций (37 638 850 шт.), долл.
30 115 883
44 942 232

Итоговая стоимость одной акции, долл.
0,8
1,19

При расчете стоимости акций с применением метода чистых активов стоимость 100% миноритарного пакета акций составила 38149 тыс. долл., стоимость одной акции – 1,01 долл. При использовании метода капитализации прибыли эти цифры составили, соответственно, 36429 тыс. долл. и 0,97 долл. Таким образом, в результате применения различных подходов к оценке эксперты пришли к заключению, что рыночная стоимость акции ОАО “Самаранефтегаз” находится в пределах от 0,9 до 1,1 долл.
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