Предисловие 

В данном Отчете приведены три "новых" раздела, или три новые особенности , которые отличают данный Отчет по оценке бизнеса от  массовых работ в этой области. Работа по рецензированию оценок "бизнеса" показывает, что указанными особенностями исполнители работ как правило пренебрегают, что приводит к серьезным ошибкам в определении стоимости.

1. В начале Отчета приводится предварительный раздел, в котором сообщается диапазон возможных стоимостей компании. Для определения данного диапазона как правило не требуется проводить расчеты в рамках трех подходов к оценке. Для этого достаточно здравого смысла и исходной информации. Вместе с тем диапазон стоимости с самого  начала показывает исполнителю и  заказчику  ориентир стоимости, служит наиболее достоверным инструментом контроля результатов и имеет доказательную силу в любых спорных ситуациях. При этом нижняя граница диапазона стоимости определяется по ликвидационной стоимости бизнеса, верхняя -по представлениям инвестора или покупателя , которые в настоящее время сложились в мировой экономике.

2. В Отчете приводится способ расчета стоимости активов, которые не подвержены инфляции, в данном случае для наукоемкой компании это нематериальные активы, существенно используемые в бизнесе (в производстве). Их стоимость рассчитана затратным подходом, в рамках которого предложен новый метод учета затрат с учетом текущей инфляции.

3. Наиболее "чувствительным " местом в отчетах по определению стоимости бизнеса является прогноз ожидаемых доходов. Заметим, что сегодня  инвесторы платят деньги не за материальные активы предприятия, а исключительно за ожидания - за ожидания доходов. Поэтому наиболее правильный и объективный прогноз доходов компании и есть  основа правильной оценки стоимости бизнеса. Способы прогноза - это одна из самых сложных областей и одни из самых сложных продуктов, достигнутых человечеством. Вычислители и экстраполяторы используются в самых современных элементах противоракетной обороны, в  проектах глобальной связи, в цифровых новейших цифровых технологиях. В экономических оценках как правило используется только линейный прогноз прибыли компании, который проводится методом МНК (метод наименьших квадратов) на основе ретроспективного ряда отсчетов (значений прибыли за прошлые годы). В данном Отчете приведен линейный прогноз прибыли (и оценка на базе этого прогноза) а также полный(не линейный) прогноз, осуществленный в рамках  одного из самых современных методов - РРК (см. журнал  "Вопросы Оценки" ,2001, №4 с. 9-21). В данном случае результаты этих двух прогнозов оказались качественно  похожими но так бывает далеко не всегда.

В предлагаемом Отчете приводится только том1. Второй том содержит расчетные таблицы, мало информативен и не приводится .
А.Е. Рождественский

Директор ООО "Бюро финансовых консультаций и оценки"
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1.  Р е з ю м е 
                                                                      Генеральному  Директору                    

                                                                      ОАО  "ГРК"                               

                 Оценщик в лице ООО «Бюро финансовых консультаций и оценки»   произвел  оценку рыночной стоимости действующего предприятия (оценку бизнеса)    ОАО "ГРК" на дату 09.09.2002 года . Работа по оценке проводилась в сроки  29 июля -9 сентября 2002 года. 

Оценка рыночной стоимости  бизнеса произведена на основании осмотра объекта , изучения предоставленной учетной бухгалтерской и технической документации , изучения состояния  компаний - аналогов, которые занимаются разведкой месторождений металлов и др. полезных ископаемых . 

          Результаты  расчетов  и анализа имеющейся информации позволяют сделать выводы о том, что рыночная стоимость ОАО "ГРК"  с учетом сделанных допущений,  составляет на дату 09.09.2002  - 1 767 276 000  рублей

что эквивалентно  (округленно)  56,1  млн.  $ ( USA )

Оценка  рыночной    стоимости  произведена , и  Отчёт составлен,   в соответствии с Федеральным законом об оценочной деятельности, с  государственными стандартами (Постановление Правительства РФ № 519 от 06.07.2001 г.) , международными стандартами оценки – МСО1-МСО4, принятым Международным Комитетом о Стандартам Оценки Имущества (МКСОИ) и стандартами Российского Общества Оценщиков. (стандарт СТО 20 02 96- рыночная стоимость как база оценки) .

В настоящем  исследовании (Отчете) под «рыночной стоимостью компании» понимается (согласно перечисленным выше стандартам)  наиболее вероятная цена, по которой данный объект может быть отчужден на открытом рыке в условиях конкуренции, когда стороны действуют разумно, располагая всей необходимой информацией , а на величине (стоимости) сделки не отражаются какие-либо чрезвычайные обстоятельства. Эта рыночная стоимость найдена в настоящем Отчёте тремя различными подходами к оценке, результаты которых в итоге  сведены в одно  значение.     

Директор  "Бюро финансовых консультаций и оценки " А.Е. Рождественский
9 сентября   2002 г.                                                                                                               
2. Определение  задания  на  оценку 

Заказчик - ОАО " ГРК " в лице Генерального Директора  поручает, а Оценщик - ООО "Бюро финансовых консультаций и оценки " в лице  Директора  Рождественского. А.Е ,производит оценку рыночной стоимости предприятия  ОАО "ГРК.  В рыночную стоимость предприятия не включается стоимость прав участия  ОАО «ГРК» в сторонних организациях.

1.Цель оценки- Определение рыночной стоимости   предприятия "ГРК" (стоимости бизнеса) в целом как действующего предприятия. 

 2.Функция оценки-  Частичная продажа компании, взнос в уставной капитал сторонних организаций , привлечение инвестиций, иные функции по усмотрению Заказчика.

3.Действительная дата оценки- 9 сентября   2002 г.

          4. Состав оцениваемого объекта - весь имущественный комплекс,

              включая материальные и нематериальные активы . Стоимость прав

             долевого участия  в  сторонних организациях не оценивается     

5. Форма отчета - письменная

          6. Применяемые стандарты оценки- Работа  выполнена в соответствии с

              международными стандартами МСО1-МСО4 международного комитета

              стандартов оценки имущества, гос. стандартами в соответствии с

               Постановлением Правительства РФ №519 от 06.07.2001г., стандартами

               профессиональной деятельности в области оценки - С Т О  РОО   20-00 96

              -   рыночная стоимость как база оценки.                                                   

7.  Оценка произведена в соответствии с Договором между Заказчиком и

      Оценщиком  № 380 -02 от 29.84.2002 г.

8.  Последовательность выполнения работы (не входит в задание, относится к исполнению стандартов )-

- Описание объекта оценки (компании «ГРК»)

-Сбор информации о стоимости  объектов  аналогов (основные фонды)

  предприятий и о компаниях-аналогах предприятия

- Выявление НМА –нематериальных активов компании и оценка их

  рыночной стоимости

- Расчет рыночной стоимости в рамках затратного подхода (метод

  скорректированных чистых активов) 

              -Расчет рыночной стоимости компании доходным подходом

              -Расчет рыночной стоимости копании сравнительно-аналитическим 

               методом

              -Сведение информации о стоимости компании в единый результат

          В работе использовалась финансовая и отчетная  информация,

          предоставленная Заказчиком , а также информация Оценщика

3. Ограничительные  условия  и   сделанные   допущения.

     Следующие допущения и ограничивающие условия являются неотъемлемой частью данного отчёта. Условия подразумевают их однозначное   понимание обеими сторонами по соглашению о проведении оценки, а также факт того, что все положения, не содержащиеся в тексте отчета, не имеют силы. Настоящие условия не могут быть изменены, кроме как по письменному соглашению сторон.

       Стороны должны соблюдать условия и в том случае, если права собственности на  объект оценки  переходят к другому лицу. , т.е. распространяются на  право приемников собственности.

       В соответствии с заданием настоящее заключение является  оценкой рыночной стоимости предприятия (бизнеса) , и достоверно только в указанных в отчете целях.

           Согласно   профессиональным стандартам, мы  сохраняем конфиденциальность в

отношении информации, полученной от Заказчика  и от Собственника, и также  рассчитанной и полученной в ходе  исследования  в соответствии с задачами оценки.

        Мы не принимаем на себя ответственности за финансовую и налоговую отчетность, относящуюся к вопросам управления объектом. Мы также исходим из того факта, что информация,

предоставленная нам Заказчиком,  является  достоверной.

        Приведенный нами анализ  и данные нами заключения не содержат  предвзятые мнения.

       Заказчик  принимает на себя условие  освободить нас от любого рода расходов и материальной

ответственности, происходящей от  иска  третьих  сторон к нам вследствие легального использования  результатов   работы  кроме случая,  когда судебным порядком установлено, что 

убытки, потери и задолженности  были следствием  мошенничества,  халатности и умышленно неправомочных действий нашей стороны в процессе выполнения своих профессиональных обязательств.

       Согласно положения данного отчета от нас не  требуется проведение дополнительных работ,

или дачи показаний в суде в связи с имуществом или имущественными правами  объекта оценки, если не будут заключены дополнительные  соглашения.

Мы не несем ответственности за оценку состояния объекта, которое  невозможно обнаружить

иным  путем, кроме как обычным визуальным осмотром  или путем изучения документации.

Сведения по объекту оценки были получены от  Заказчика и от Собственника и считаются достоверными.

В соответствии с вышеизложенным, учитывая цели оценки,  в данном отчете  определяется оценка рыночной стоимости всего действующего предприятия "ГРК"  полностью со всеми его активами., за исключением активов в виде ценных бумаг (акций) , связанных с долевым участием ОАО «ГРК» в сторонних организациях .Оценщик не принимает на себя ответственности  за описание правого состояния объектов и юридических аспектов права собственности.

      Оценщик не производил технической экспертизы   функционального состояния основных фондов ОАО "ГРК", полагаясь на верность исходной информации, предоставленной заказчиком.
Заключение Оценщика относительно  рыночной стоимости  предприятия  действительно  на дату оценки. Оценщик не принимает на себя обязательства за последующее изменение социальных, экономических, юридических и природных условий, которые могут повлиять на стоимость оцениваемого объекта ( бизнеса ОАО "ГРК") .   Отчёт об оценке содержит 

профессиональное мнение Оценщика относительно стоимости объекта и не является гарантией того, что объект будет продан на свободном рынке в точности  по цене, равной стоимости объекта, указанной в данном Отчёте.

4. Сведения о специалистах, участвовавших в оценке

Рождественский Александр Евгеньевич -Действительный член РОО , Действительный член Российской Академии Экономических Наук (РАЭН), сертифицированный оценщик бизнеса и нематериальных активов,  к.ф.м.н.

Малышев Геннадий Анатольевич - Действительный член  РОО,

Оценщик бизнеса и недвижимости, аналитик  фондового рынка,  к.ф.м. н.

Уткин Юрий Владимирович,  - Оценщик и эксперт по оценке  машин и оборудования

Некрасов Владимир Леонидович – Патентный поверенный, эксперт по 

по нематериальным активам.  
5.  Общее описание объекта оценки и его состояние

       Наилучшее использование.

5.1 Общее описание и состояние компании
     ОАО " ГРК " образовано в результате приватизации одноименного госпредприятия В оценке рыночной стоимости действующего мы опирались на данные о финансовых  результатах работы предприятия с  1996 по  2002 год, последним бухгалтерским балансом на 01.07.2002, перечнем, характеристикой и состоянием основных фондов, дополнительной информацией о прибыли и убытках и нематериальных активах предприятия. Оценщиком также использовалась информация о форме готовой продукции ОАО «ГРК», поставляемой Заказчикам (клиентам) в виде Отчетов и карт, дублированных в электронном виде.

     Основной вид деятельности  осуществляется в сфере  геологической разведки рудных и сырьевых месторождений на территории восточной Сибири  , арктического побережья и прилегающих территориях. Штаб-квартира предприятия базируется в г. Н-ске.  Здесь сосредоточено управление , главное административное здание компании, производственный корпус с вычислительным центром, иные службы и здания -ведомственная гостиница, хозяйственные , производственные и складские здания и сооружения. Состояние основных капитальных зданий хорошее. В главном административном здании проведена реконструкция с  отделкой типа "евроремонт". 

Предприятие имеет значительные основные фонды, стоимость которых составляет основную часть имеющихся чистых активов ( около 70 %) . Нематериальные активы   составляют около 30 % стоимости чистых активов. Предприятие  имеет  четыре производственных филиала (постоянно действующие геофизические экспедиции), базирующиеся в горных, таежных,  тундровых и  полярных районах .

В филиалах сосредоточена основная масса машин, оборудования и техники.

В период 1999-2002 гг. предприятие  ОАО "ГРК" значительно обновило свои основные фонды (увеличив их рыночную стоимость на 40%), закупив современные  магнитные, сейсмические станции  и оборудование. Наличие этого оборудования, нематериальных активов, имеющийся технический и технологический  опыт работы в регионе, экономическая и производственная история, позволяют сделать уверенный вывод в том, что  предприятие на дату оценки является устойчиво- прибыльным и потенциально – высокоприбыльным. 

Среди аналогичных геологоразведочных предприятий  компания ОАО "ГРК"  занимает одно из ведущих мест, является конкурентноспособным.

Надежность бизнеса высокая.  Портфель заказов на 2001 г. составлял 716. 69 млн. руб . ( при ожидаемом 860. 028 млн. руб  или 29.54 млн. $ ), портфель заказов на 2002 год  составлял 1100 млн. рублей ( при ожидаемом 1 430 млн. руб или 49.12 млн. $ ), портфель заказов на 2003- год уже составляет 43 млн. $, при ожидаемом 55 млн.  $, а общий ожидаемый портфель заказов на производственный 2003-2004 год достигает суммы 110-134 млн. $. Важное значение имеет тот факт, что ожидаемый портфель заказов в периоды трех производственных сезонов 2000-2002 гг. оправдывался с превышением ожиданий. Данные вопросы более подробно обсуждаются в разделе оценки  «Гудвилл»а (раздел 13), где также представлена другая дополнительна информация о компании

Активы предприятия

Стоимость чистых активов (расчет приведен ниже, раздел 11 ) предприятия ОАО "ГРК" на дату оценки 09.09.2002 составляет            

при этом по балансу ( только по учетной стоимости , по балансу на 01.07.2002 г.) активы составляют 423 448 тыс. рублей.

На момент приватизации уставной капитал составлял 70 000 тыс. рублей, на 01.07.2002 г.  в связи с погашением нереализованных акций уставной капитал составляет 60 000 тыс. рублей, который разделен на 44 000 000 обыкновенных именных акций, на 16 000 000 привилегированных акций типа "А", и одной "Золотой акции". Номинальная стоимость акций 1 (один) рубль. Все акции распределены и оплачены. 

Прирост собственного капитала компании после образования организации составил 371 657 тыс. рублей. Прирост реального капитала сформирован за счет-

-добавочного капитала - 52 817 тыс. рублей

-резервного капитала - 9 868 тыс. рублей

-целевого бюджетного финансирования - 2 223 тыс. рублей  

-нераспределенной прибыли прошлых лет - 322 448 тыс. рублей

Имущество ОАО "ГРК" составляют оборотные активы в размере

687 085 тыс. рублей, и внеоборотные в размере  427 766 тыс. рублей. 

Основной капитал состоит из :

         -      капитальных зданий и сооружений, складских помещений, гаражей,   

                ремонтных цехов, железнодорожных веток и речных причалов в г.Н и др.  

                городах и поселках

        -      аппаратуры и оборудования (общего и специального геофизического 

               назначения) отечественного и импортного производства.

         -     транспортных средств, буровых установок , вибраторов и др.

· вычислительного центра 

· банка данных (Базы данных) по результатам всех геофизических работ, проведенных предприятием за все предыдущие годы ( с 1968 года) на территориях России, по данным всех видов геологической разведки и бурения.

· других нематериальных активов , связанных с техническим и технологическим опытом работ, результатов испытаний, особенностей в методах интерпретации данных с учетом особенностей региона, научных разработок и представлений о геологическом строении  региона , адаптированных  в рекомендации и инструкции, программного обеспечения для ведения геологоразведочных работ.

Учетная стоимость основных средств на 01.07.2002 составляет 382 437 тыс. рублей, рыночная стоимость основных средств существенно превышает рыночную- соответствующий расчет представлен ниже в разделе 10.

Весь основной капитал  и оборудование является собственностью компании (ОАО "ГРК"), аренда не используется. Часть имущества сдается в аренду - 

-Договор аренды помещений под офис от 23.11.2002 ( 5 листов)

-Договор аренды помещений от 28.12.2001 г.(4 листа)

-Договор № 1/2002 от 01.07.2002 (2 листа)

Нематериальные активы по балансу на 1 июля 2002 г. отсутствуют.

Приложение бухгалтерской отчетности за 2 полугодие 2002 г. (13 листов) 

представлено Оценщиком в конце Отчета. Подтверждением обладания компанией указанной собственностью служат следующие документы - 

1. Копия временного свидетельства о владении ценными бумагами 

2. Копия сертификата банка, - серия 

3. Копия сертификата банка, - серия 

4. Технический паспорт на административное здание

5. Технический паспорт на производственные корпуса

6. Технически паспорт на здание  базы

7. Технический паспорт на здание гостиницы

8. Технические паспорта на автотехнику и спецтехнику

9. Бухгалтерские документы об оплате отдельных объектов

10. Реестры пользователей  для имеющихся сертифицированных компьютерных программ

11. Внутренние приказы компании об охране нематериальных активов как объектов служебной и коммерческой тайны

5.2 Лучшее и наиболее эффективное использование объекта

     оценки

     Рассмотрение возможных ,альтернативных существующему, способов

использования предприятия (диверсификация бизнеса)  приводит к выводу, что

существующий способ использования возможностей предприятия является наиболее эффективным с точки зрения рыночных  параметров. 

     Основные фонды предприятия специализированы для производства наукоемкой продукции в области  геологической разведки  перспективных районов. Данная  область производства  продукции ( геологоразведки) в условиях горных, полярных и приполярных районов являются  чрезвычайно фондоемкой. Специализация техники и оборудования геологической разведки  допускает только ограниченное использование техники в иных работах. За исключением парка вездеходов, машин и тракторов общего назначения , а также зданий и сооружений, любая перепрофилировка основного геологоразведочного оборудования бессмысленна.

     Дополнительная перепрофилировка фондов на производство в иных областях требует очень больших затрат, сравнимых  или превышающих ликвидационную стоимость основных фондов. Диверсификация бизнеса не имеет смысла.

 Вся инфраструктура предприятия, нематериальные активы ,его успешный бизнес ,положение среди конкурентов и перспективный портфель заказов (наконец активы в основных фондах -наличие подъездных и ж.д. путей,   зданий и специализированных сооружений) способствует эффективной работе  в сфере имеющегося производства.

Нет сомнений , что наилучшее использование объекта оценки состоит в его

текущем способе использования.    

5.3 Диапазон ожидаемых значений стоимости компании

По определению рыночная стоимость не может быть меньше ликвидационной. Ликвидационную стоимость компании можно предварительно оценить по аналогии с методом чистых активов, где каждый учетный в балансе актив умножается на коэффициент, соотвествующий значению ликвидационной стоимости (ликвидационные коэффициенты). Как правило ликвидационная стоимость   на 40-50% ниже рыночной, однако  каждый вид актива имеет 

Свои значения ликвидационных коэффициентов. Перечислим их -

Основные фонды - ликвидируются в данном случае с коэффициентом понижения 50% относительно рыночного значения.

Дебиторская задолженность -рыночная стоимость задолженности учитывается по коэффициенту 0,45-0,6  от номинала, ликвидационная -0,25 от номинала.

Участие в сторонних организациях в данном Отчете не оценивается.

Пассивы учитываются по номиналу.

В результате подобного грубого анализа баланса находим, что ликвидационная стоимость компании на дату оценки составляет 11,5 млн. долларов США, что является нижним пределом стоимости компании.

Верхнюю границу стоимости компании можно оценить исходя из представлений инвестора (один из сложившихся способов оценки компании в мире), которое заключается в том, что инвестор не заплатит на компанию сумму выше, чем четырехкратная валовая прибыль за последний отчетный год. Это соотношение применимо только к устойчивому бизнесу в  энергетике, машиностроении, наукоемком и фондоемком производстве.  Валовая прибыль компании за 2001 г. 

округленно составляет 15 млн. долларов. Отсюда верхний предел стоимости компании "ГРК" -60 млн. долларов  США. Таким образом рыночная стоимость компании лежит в диапазоне 15-60 млн. долларов США. В последнем разделе Отчета приводится обсуждения полученных результатов и их сравнение с  данным диапазоном. 

6.  Выбор метода проведения оценки и его принцип

    Оценку рыночной стоимости компании ОАО "ГРК"  Оценщик  осуществлял в четыре  этапа. Вначале на первом была найдена рыночная стоимость материальных активов предприятия , как оценка рыночной стоимости всех его основных фондов. Т.е. вначале фактически была произведена переоценка основных фондов по действующим рыночным ценам 1 квартала 2001 года .Вопрос о том, почему переоценка проведена не на дату отчета (01.09.2002), раскрыт ниже в разделе оценки рыночной стоимости основных фондов. Этот вопрос кратко состоит в том, что рыночные (заводские, отпускные) цены на большинство узко-специализированных объектов основных фондов  на единую дату Оценщику удалось определить именно на 01.01.2001 г., а далее привезти к текущим рыночным ценам методом индексирования с проверкой по отдельным ключевым позициям на дату 01.09.2002 г.. 

Переоценке подверглись се основные фонды, включая здания, сооружения, машины и оборудование на балансе предприятия, включая все филиалы.

При переоценке использовался затратный метод оценки -восстановительные цены определялись  на основе затрат по рыночным ценам на дату оценки. Остаточные цены определялись относительно восстановительных по имеющимся учетным значениям износа. Затем остаточные цены корректировались в рыночные на основе  метода сравнения аналогичных продаж -т.е. на основе существующих в регионе цен на машины оборудования на вторичном рынке (оборудование бывшее в употреблении) ,а также рыночных цен на объекты недвижимости. В итоге получены как новые восстановительные цены (результаты переоценки), так и действующие рыночные цены на все отдельные объекты основных фондов.

В дальнейшем результаты этого раздела как рыночная стоимость всех основных фондов, использовались   дальнейших разделах для оценки стоимости всего действующего предприятия.

Оценка рыночной стоимости прав долевого участия ОАО «ГРК» в сторонних организациях Оценщиком не проводилась, т.к. этот вопрос был исключен в задании на оценку.

На следующем  этапе мы нашли суммарную стоимость чистых активов ОАО "ГРК". Ввиду  наличия определенных обязательств компании на дату оценки, стоимость чистых активов отличается от суммы активов ,найденных на этапах 1-2, в меньшую сторону. Стоимость чистых активов определялась на основе результатов  оценки на этапах 1-2 путем анализа и коррекции бухгалтерского баланса компании на дату 01.01.2001 года. Коррекция баланса производилась в рамках рекомендаций  расчета чистых активов по методике Минфина РФ. 

Фактически итогом данного этапа явилась оценка стоимости ОАО "ГРК" методом чистых активов, как метода в рамках затратного подхода.

Далее рыночная стоимость компании ОАО "ГРК" была найдена доходным методом- основе существующих и перспективных доходов компании.

Оценщик сделал три предварительных оценки доходным методом -минимальную, среднюю и максимальную. Здесь минимальная оценка - твердая стоимость компании, ниже которой  лежит только ликвидационная стоимость. В минимальной оценке все возможные сомнения или альтернативные величины принимались по минимальному варианту, а экономические параметры брались по минимально возможным значениям. Полученная минимальная оценка явно занижена относительно действительной рыночной стоимости компании, и произведена для ориентации и нахождения нижнего предела цены.

Максимальная оценка произведена сходя из реального перспективного прогноза прибыли компании до 2005ггода на основе упрощенной формулы по модели роста прибыли. Максимальная оценка лежит в рамках реальных параметров. Ограничением сверху на значения в максимальной оценке был критический параметр в формуле для оценки стоимости, выше которого экономическая модель стоимости компании типа «Гордона» начинает давать большие ошибки.

Также предварительно была сделана "средняя"  оценка  на основе  существующей в 2002 г. уровне прибыли ОАО "ГРК" без учета перспективы значительного роста прибыли со временем. "средняя" оценка по величине действительно оказалась в  "середине" между минимальной и максимальной 

оценками. Эти три предварительные оценки дали представление о действительной рыночной стоимости компании в "окрестности" значения средней оценки.

Далее Оценщик произвел итоговую уточненную оценку рыночной стоимости компании по доходному методу. Уточнение состояло в определении ставки дисконтирования исходя из внутренних финансовых параметров предприятия,

в уточнении перспективных прогнозов прибыли и использование сравнительного метода анализа для оценки прибыли 2002-2003 года исходя из существующего портфеля заказов. Значение итоговой уточненной оценки оказалось близким к предварительной средней оценки, что подтверждает достоверность оценки.

Важно, что "средняя" оценка получена без привлечения информации о стоимости прав участия "ГРК" в сторонних компаниях.  

Рыночную стоимость компании ОАО "ГРК" в основном определяет основная производственная деятельность. 

На основе информации о стоимости компаний аналогов, Оценщик нашел рыночную стоимость деловой репутации ОАО «ГРК" (Гудвилл), которая была использована в также в рамках затратного подхода.. 

В результате Оценщик нашел рыночную стоимость ОАО «ГРК» тремя  методами (в рамках трех подходов к оценке). При сведении результатов наибольшая достоверность  результата присвоено расчету по доходному подходу. Остальные результаты учитывались с меньшей достоверностью (и значимостью).

Итогом оценки стоимости компании по доходному подходу принято значение , полученное в уточненной оценке по доходному методу.    

При выборе методов  проведения оценки и их достоверности мы исходили из следующих фактов, 

установленных  в процессе анализа финансовой и хозяйственной деятельности предприятия-

· предприятие является функционирующим, и имеет длительную историю

· рыночная марка предприятия хорошо известна и имеются устойчивые и давно установленные связи в нефтегазоносном регионе..

· стоимость основных фондов предприятия составляют значительную часть стоимости активов.

· по данным бухгалтерской отчетности предприятие является финансово устойчивым

· на дату оценки 01.09.200.21  существует недооценка рыночной стоимости основных фондов  предприятия по сравнению с учетными значениями

· предприятие имеет значительные нематериальные активы, используемые для производства наукоемкой продукции, которые по балансу недооценены. 

В итоге значения стоимости предприятия в рамках доходного и затратного подходов сведены в рыночную стоимость компании. При сведении данных 

предпочтение по достоверности отдано доходному подходу.

7.  Описание основных факторов, влияющих на стоимость

     предприятия ОАО "ГРК"

Ниже, при оценке стоимости компании доходным методом, мы увидим, как "чувствительна " оценка стоимости к динамике прибыли  и ставке дисконтирования, которую можно определить на базе ряда значений чистой прибыли по предыдущим годам. Чистую прибыль мы связывали с условиями производства , полагая  факторы управления и конъюктуры аналогичными для сравниваемых предприятий. Первый фактор - фактор соотношения между выручкой  и прибылью,  принят нами как типовое значение на основе имеющихся данных для прогнозного периода. Другие факторы обсуждаются ниже. 

7.1 Фактор ликвидности активов.     

     Стоимость предприятий с высокой ликвидностью активов выше стоимости предприятий с
     ликвидностью. В нашем случае  ликвидностью обладают как основные фонды  (здания,

        сооружения,  производственных средств и машины), так и активы, связанные с долевым

        участием в сторонних компаниях.

        На наш взгляд  на стоимость компании "ГРК" влияет ликвидность только 

        прав участия в сторонних компаниях. В то же время ликвидность основных фондов не имеет

       значения - успешный бизнес не предполагает  продажу фондов и прекращение основной

       деятельности.

       Ниже мы оценили стоимость прав участия "ГРК "в сторонних организациях

       тремя способами -в виде минимальной, средней и максимальной оценки. Как ни странно, с

       повышением оценки стоимости этих прав, повышается и их ликвидность. Все три оценки по

       мнению Оценщика сделаны в том диапазоне значений экономических параметров, где

       коэффициент ликвидности этих активов (прав участия) , равен единице, Кл=1.    

7.2 Влияние организационно-правовой формы 
       К открытым с точки зрения оценки предприятиям относятся акционерные общества открытого

       типа. Оцениваемое предприятие является открытым, риск, связанный и инвестициями 

       в это предприятие, меньше, по сравнению с закрытыми, скидки стоимости за счет закрытости 

       не имеется.  

7.3  Влияние квалификации управленческого персонала

     Коэффициент этого влияния может быть и меньше и больше единицы. Для наукоемких производств (проектных и разведочных предприятий) предприятий данный коэффициент  как правило больше или равен  единице. Для финансовых и спекулятивных компаний данный коэффициент может значительно превышать единицу. Этот фактор учитывается Оценщиком при любом подходе- имущественном, сравнительном, доходном. 

Оценщик взял интервью у руководителей основных управленческих отделов ОАО "ГРК", и считает квалификацию управленческого персонала высокой.

 Данный фактор не снижает стоимости предприятия , полученной нами в имущественном или доходном  подходе и в итоге принимается равным единице..

7.4  Влияние степени  диверсифицированности  производства 

      Во  многих случаях предприятия имеют довольно узкий выбор выпускаемой продукции. Это обстоятельство увеличивает их риски, связанные, например, с возможным дефицитом или дороговизной сырья и реализацией продукции. Малый инвестиционный потенциал таких предприятий ограничивает их возможности в перепрофилировании производства в сравнении

с предприятиями, ориентированными на более широкий выпуск продукции.  Поэтому круг покупателей таких предприятий узок, и Оценщику необходимо делать соответствующую корректировку стоимости при их оценке. 

Однако ОАО "ГРК "  не относится к подобным предприятиям. Выше, в разделе 5

мы обращали внимание на экономическую историю предприятия, сложившиеся связи, обученный персонал  . Добавим фактор обновления основных фондов предприятия современным оборудованием. Диверсификация в смысле возможности георазведки в любых регионах и условиях является высокой. Диверсификация в смысле выполнения иных работ, не связанных с геологоразведкой -низкая. В работе скидок или преференция к стоимости предприятия за счет фактора диверсификации Оценщик не дела, Кд=1.

7.5  Влияние производственной интеграции (иерархии) на стоимость предприятия

      Отсутствие производственной интеграции (иерархии) отрицательно влияет на стабильность

       функционирования предприятия, что снижает рыночную оценку его стоимости.

        На наш взгляд ОАО "ГРК" имеет высокую производственную интеграцию,

        имеет сложившихся поставщиков и потребителей в регионе. 

        Скидки стоимости за счет недостаточной иерархии Оценщик не делал.

7.6  Влияние технического состояния активов на стоимость предприятия

      Анализ технического состояния основных фондов ОАО "ГРК" показал , что они имеют  низкую степень изношенности, амортизационные нормы отвечают среднеотраслевым и  активная часть основных фондов функциональна и пригодна для эффективного использования 

Скидка с оцениваемой стоимости за счет технического состояния не делается. Напротив, возможен коэффициент усиления больше единицы за счет того, что свыше 40% основных фондов по стоимости составляют новые и новейшие средства и оборудование георазведки, закупленные по импорту.

В результате рассмотрения различных факторов , влияющих на стоимость ОАО "ГРК", Оценщик установил, что скидка при расчете текущих активов

будет сделана скидка только для краткосрочной дебиторской задолженности с коэффициентом К=0.45 Иных скидок не делается.  Коэффициенты  коррекции отдельных активов относительно балансовой стоимости  обсуждаются  ниже (Оценка стоимости чистых активов, раздел  11)  

7.7   Влияние ожидаемой прибыли на стоимость предприятия 
Этот фактор наиболее существенен, его значение выше, чем все перечисленные выше факторы, и он будет обсуждаться отдельно в разделе 

8. Финансовый анализ ОАО "ГРК"  

Проведем анализ основных финансовых показателей предприятия, влияющих на  его стоимость.

Отношение оборотных активов к внеоборотным составляет 1.77 , что для производственного предприятия является хорошей величиной.  Доля запасов в общей величине активов составляет 13%, что также относится к хорошим показателям для наукоемких производств.. Доля наиболее ликвидных активов- доля дебиторской задолженности и денежных средств в общей сумме активов  составляет 50%, что является очень хорошим показателем для производственного предприятия..

Структура капитала  отвечает норме - доля собственного капитала в итоге баланса превышает

величину 60%,что является достаточно высокой величиной ( абсолютными стандартами этот параметр предусмотрен на уровне 50-60%).

Все вышеперечисленные признаки являются основными показателями "хорошего" баланса

Рассмотрим различные финансовые показатели.

   Анализ ликвидности баланса сводится к проверке того, покрываются ли обязательства в пассиве баланса активами, срок превращения которых в денежные средства равен сроку погашения обязательств.

Коэффициент абсолютной ликвидности L2 (показывает, какую часть краткосрочной задолженности можно погасить в ближайшее время за счет денежных средств) у предприятия достаточно высок

             А1

L2=  ---------  = 0.56   при норме не менее  0.2       (0.2-0.7)       

         П1+П2

Коэффициент критической оценки предприятия L3 на 01.07 2002   показывает, какая часть краткосрочных обязательств может быть немедленно погашена за счет средств на счетах, в краткосрочных ц.б. 

              А1 +А2

   L3 = ------- = 1,.53          Допустимое значение 0.7-0.8, желательное 1.5.          

             П1 +П2
Упрощенный анализ баланса позволяет сделать обоснованный вывод- структура баланса  хорошей  по показателям абсолютной и текущей ликвидности, другие показатели баланса в динамике (коэффициент маневренности капитала ) обнаруживают положительную тенденцию.. 

Учитывая специфику производства в отрасли (геологическкая разведка), сравнение полученных показателей с абсолютными рыночными значениями не совсем правомерно. Оценщик не произвел скидки с цены предприятия за счет финансовых показателей. Баланс показывает финансовую устойчивость, однако преференций и увеличения итоговой оценки на коэффициент устойчивости бизнеса Оценщик не производил.

9. Рыночная стоимость основных фондов 

    ОАО "ГРК".

9.1 Общее описание оценки фондов

Задача настоящего раздела работы Отчета –определить рыночную стоимость основных фондов предприятия. Ясно, что в данном расчете нас не интересует доход, который можно получить, продав основные фонды по действующим рыночным ценам – в этом случае мы получим величину ликвидационной стоимости. С другой стороны рыночная стоимость будет отличаться также от остаточной стоимости фондов после их текущей переоценки, выполненной на дату Отчета, т.к. многие функционирующие объекты с учетной остаточной стоимостью имею рыночную стоимость отличную от нуля. 

Итак, под рыночной стоимостью основных фондов Оценщик понимает сумму рыночной стоимости отдельных объектов, учитываемых в составе основных фондов, а рыночная стоимость объекта основных фондов определяется как общепринятое определение рыночной стоимости на основе сделки купли-продажи объекта, выполненной в условиях «рынка». Оценке рыночной стоимости подверглись 2256 объектов, среди них 56 капитальных зданий и строений.

Рыночную стоимость основных фондов ОАО «ГРК» Оценщик нашел путем сведения информации о рыночной стоимости, полученной двумя подходами к оценке- «затратным»  и «сравнительным»

В затратном подходе Оценщик вначале выполнил переоценку стоимости основных фондов. Рыночные (и отпускные цены) на машины и оборудовании в течение 2000-2002 гг в РФ менялись с постоянным возрастанием, при этом цены на большинство  товаров отставали в темпе роста от инфляции, но также есть и объекты, рост рыночных цен которых опережает инфляция. Поскольку в основных фондах присутствует много специализированных объектов машин и оборудования, цены на которые возрастают, то Оценщику удалось достаточно точно определить восстанови тельные цены (отпускные) на машины и оборудование только на дату -0101.2001г. Привести эти цены в однородном виде для всех  объектов на дату оценки оказалось неразрешимой информационной задачей. Поэтому Оценщик выполнил переоценку основных фондов по рыночным ценам на дату 01012001 г., а затем этот  точный результат был приведен к ценам на дату 01.09.2002 г. индексным методом!  

После проведения переоценки основных фондов по рыночным ценам на 01.01.2001 г. Оценщик в рамках сравнительно-аналитического метода оценки нашел рыночные стоимости отдельных объектов прямым сравнением или сравнением с коррекцией на дату выпуска (износ) и модификацию. В сравнительном методе не удалось подобрать рыночные цены для всех 2256 объектов. Однако было выполнено корректное сравнение для  всех наиболее часто встречающихся объектов. Эти объекты были разбиты на группы-

Здания капитальные –сравнение велось по удельной рыночной стоимости одного кв.метра   общей площади. Использовалась информация об удельной рыночной стоимости площади зданий в  г.Норильске, Игарке, Якутске, Усть-Куте  и в поселках республики Якутия и Чукотки.

Здания сборные, передвижные, сооружения – Рыночные стоимости на эти объекты

являются достаточно установившимися ввиду распространения в  районах Севера. 

Автотехника и спецавтотехника - Восстановительные и рыночные стоимости на

серийную автотехнику и спецтехнику  ( тягачи, болотоходы, трактора, гусеничные транспортеры) определялись по ценам производителей. Восстановительные и рыночные цены на спец. буровое оборудование Оценщику удалось найти не на

 все объекты на дату оценки. Эти стоимости установлены на 1.01.2001г.. При

 этом базовые стоимости объектов -модифицированных (как близких аналогов) позволили   после внесения коррекции найти соответствующие  стоимости самих первоначальных объектов по списку основных фондов. 

Специализированное геофизическое оборудование - стоимости на основные объекты отечественного и зарубежного производства для объектов этой группы оказались известными, информация доступной.

Оборудование  компьютерное, офисное, производственное и ремонтное-   

цены на эти объекты  широко известны . Имеются разнообразные базы данных для цен на серийное оборудование. 

В рамках пяти групп оборудования Оценщик нашел рыночные цены на новое и вторичное оборудование для большинства (не для всех) наиболее ценных и часто встречающихся объектов. Эти цены затем были сравнены с остаточными ценами на тем же объекты после переоценки. В большинстве случаев при сравнении стоимости в затратном и сравнительном методах оказались близкими (разброс до 25%) и в качестве одного рыночного значения стоимости Оценщик принимал среднее геометрическое между стоимостями по двум подходам.. 

Исключение в этой процедуре составляли объекты, у которых остаточная стоимость была равна нулю.  Здесь для сведения информации о рыночной стоимости объекта использовалась иная процедура!

   Cравнение рыночной стоимости одинаковых объектов в пяти базовых группах показало, что их рыночная стоимость лежит в диапазоне 10-35% от восстановительной стоимости (при этом учетная остаточная стоимость объектов может быть равна нулю). Таким образом найдено, что для объектов с нулевой остаточно стоимостью их рыночная стоимость может достаточно точно найдена на основе восстановительной стоимости. При этом диапазоны шкал стоимостей составляют следующие границы – 

Здания – точные диапазоны не определены, т.к. рыночная стоимость определялась исходя из параметра стоимости одного кв.метра площади путем сравнений

В итоге найдено, что эти   диапазоны имеют значение от 20 до 50% от

восстановительной  стоимости объекта

 Автотехника, спецавтотехника --- рыночная стоимость работоспособной техники

составляет от 20до 45% от восстановительной стоимости

Специализированное оборудование -10-40% от восстановительной стоимости

Оборудование общего назначения –от 3 до 20% восстановительной стоимости

Подчеркнем, что эти диапазоны приведены только для функционально действующего оборудования, учетная остаточная стоимость которого нулевая. Дополнительное условие для спецавтотехники – прохождение текущих ремонтов.

Мы перечислили использованные теоретические посылки в оценки рыночной стоимости фондов, и переходим к последовательному описанию оценки, начиная с переоценки.

9.2 Процедура переоценки, используемые материалы и информация.

 Процедура переоценки состояла из следующих действий:

         -осмотр объектов оценки (здания  машин и оборудования)

         -интервью с руководителем организации и гл. бухгалтером   

         - получение общей информации и ее экспресс анализ

         -по результатам экспресс-анализа согласование задания на оценку 

          и получение подробной исходной информации об объекте оценки

         -поиск  информации по объектам - аналогам

         -работа экспертов по промышленному оборудованию  для определения

          рыночной стоимости   объектов .

         -приведение   результатов оценки  затратным методом к текущим ценам

          на дату оценки.   

       - согласование результатов с данными макроэкономического анализа.

В работе была существенно использована информация о рыночных ценах на недвижимость в регионе. Так трехкомнатная квартира в г. С (столица  АО) в доме новостройке (общей пл. 72 кв.м.) имеет стоимость 1,2 млн. рублей (округленно) или 540 $/кв. метр. Точно такую же удельную стоимость 540 $/кв. метр. имеют квартиры в домах новостройках на окраине г. Москвы. Можно говорить о приблизительном паритете рыночных цен на объекты недвижимости в жилом секторе в Московской области и  в г.Норильске Красноярского края. Косвенно эти данные подтверждают данные  Госстроя , которые используются при пересчете стоимости жилищных сертификатов. Согласно этим данным (опубликованы на официальном электронном сайте Госстроя РФ) коэффициент стоимости жилья для Ханты-Мансийского АО почти приравнен к г. Москве.  Удельные стоимости площади зданий в Якутске на 20% ниже.

Затратные стоимости строительства в регионе существенно выше базовых стоимостей для Московской области. Для малоэтажных кирпичных и блочных зданий, а также для зданий высотностью до 5 эт., этот коэффициент увеличения сметной стоимости строительства 

Колеблется в диапазоне (в зависимости от конструкции и материалов) от 2,51 до 2,87. Таким образом, если затратная стоимость строительства офисного здания (с высотой потолков свыше 2,9 м) в Московской области лежит в диапазоне 320 - 380 $/кв. метр, то для АО
данный затратный диапазон имеет вид - 800  -1100 $/кв. метр, не считая спец. отделки и спец. инженерного оборудования. При расчете восстановительных и рыночных цен на здания и сооружения Оценщик учитывал данную рыночную и нормативную информацию.

Транспортные расходы по доставке машин, запасов, оборудования лежат в диапазоне от 5 до 20% стоимости объектов, что в три раза превышает аналогичные величины для Центрального района РФ.

Соответственно на 100-120% выше стоимость монтажных, пуско-наладочных, шеф-монтажных работ по запуску оборудования. Эти данные учитывались при расчете восстановительной стоимости основных фондов в процессе  их переоценки в настоящей работе. Принципиальная блок-схема переоценки представлена ниже.

                           БЛОК -СХЕМА  переоценки ОАО “ГРК”

                                                                                         Затратный метод                                                                               
                                                                                     Исходная информация

                                                                                       Восстановит. цены

                                                                                         производителя

                                                                                         Износ по бух.

                                                                                       учету (нормативный)

Исходная информация                   Рыночная               
                                               информация 

Осмотр объектов                                                                                                       Восстановительн.   
                                                              Цены                                                                   стоимость       

Изучение документации                 производителя                                                    Проверка
                                                                                                                результатов

Инвентарный перечень                                                                                               переоценки

объектов с учетными                                                    Стоимость

ценами на дату оценки                                              траспорт. услуг
                                                                      пуско-наладки
                                                                        шеф- монтаж
                                                                                                                                               
                                                                        

                                                                        


В процессе  переоценки  использовались  информационные и справочные  материалы по рыночной стоимости машин и оборудования от производителя, 

опубликованные в тематических и специальных  выпусках Приложения к журналу "Эксперт" 2001 г.("Оборудование") - №№ 3, 4,6, 7,8 .

Журнал»Основные фонды», М. Все выпуски 2001-2002 гг.(16 выпусков)

Сводная информация по отпускным ценам  объектов  транспорта и спец. Транспорта –тягачи, бульдозеры трактора (  изд. НИИ ценообразования Госкомстата, 2001)

В ряде случаев Оценщик не мог установить  для объекта действующей рыночной отпускной цены завода изготовителя, ввиду изменения модификации

выпускаемого объекта и начала  выпуска объекта -аналога. В этом случае Оценщик принимал за основу оценки рыночную стоимость объекта на дату выпуска -(например объект перестал выпускаться в 1998 г. и известна только его отпускная цена Со  на 1998 г.) и для приведения ее к действующей рыночной цене на дату оценки (01.01.2000 ) применял множитель-мультипликатор для данного сектора рынка. Для объектов недвижимости индекс- множитель утвержден  (на дату 1984 и 95 гг.) постановлением Госстроя РФ, для других  объектов (продукция машиностроительной отрасли) подобные индексы не имеют законодательного характера ввиду их разнообразия и изменчивости. 

Оценщик  пользовался данными множителями мультипликаторами в единичных случаях, полагаясь на прямое сравнение с действующими отпускными ценами заводом изготовителей. Если обозначить индекс-множитель в виде  (Ки), то приведенная рыночная стоимость объекта Сп исходя из отнесенной по времени отпускной цены Со получается их простой пропорции Сп = Со *Ки.

Заметим , что (Ки) отличается по всем видам товаров и работ от коэффициента изменения курсовой стоимости доллара США в сторону уменьшения - Ки меньше чем  соответствующий коэффициент изменения курсовой стоимости  доллара.. По отдельным видам продукции машиностроения это соответствие довольно близкое, по другим -отличается почти в два раза за период 1998-2000 гг. Численное значение Ки Оценщик определял на основе изменения цен для объектов аналогов. 

Для оценки восстановительной стоимости зданий в 2002 г. были приняты новые нормативные документы, которые позволяют рассчитывать эти стоимости на основе коэффициентов приведения к базовой стоимости, которая выбрана за отсчетный 2000 год.

При расчете восстановительной стоимости капитальных зданий ОАО «ГРК» Оценщик использовал  общепринятую  расчетную схему  нахождения восстановительной стоимости на основе сметы по укрупненным показателям строительства по данным корпорации «КО-инвест» (см. информационные источники ниже) , а также материалы сравнения продаж.

Ниже даем подробное описание главного административно здания ОАО «ГРК».

Описание прочих капитальных 56-ти зданий в тексте опущено (параметры объема и площади этих зданий, материалов и износа , учтены и отражены в переоценке и оценке (см. 6 таблиц в приложении том.2, - табл.01-06) 

9.3 Оценка стоимости главного административного здания

ОАО "ГРК"  г. Н.

Расположение объекта

Фото главного административного здания с фасада дано в приложении (том.2)

Главное административное здание ОАО "ГРК" расположено в

г. Н.  Средний  размер города (около  200 тыс. чел. и  относительно компактная застройка делают понятие "окраина"  условным. Объект расположен в 7  минутах автомобильной езды от центрального квартала города , где расположена администрация. Здание выходит фасадом на автомобильную магистраль, проходящую по высокому берегу реки. Расположение здание удобное- недалеко от центра, хороший подъезд, солнечная экспозиция на все стороны света, хороший вид из окон на реку и окрестности. Имеется удобное автомобильное сообщение с ж.д. вокзалом (7 мин.) и аэропортом.  

Общее описание

Административное 5-этажное здание , которое в настоящее время занимают службы управления и руководство компании ОАО " ГРК", построено по проекту и относится к 1 группе капитальности ( нормативный износ 1% в год).

На дату оценки 10.06.2001 здание находится в хорошем состоянии. Произведен текущий ремонт ,  с частичной перепланировкой отдельных помещений и  дополнительной реконструкцией крыши. Ремонт во многих  помещениях соответствует "евроремонту". Кровля до реконструкции ( по проекту) была мягкой - гидроизоляция по плоской кровле (по ж.б. плитам) . После реконструкции кровля на дату оценки стала конькового типа, с современным покрытием (металлочерепица) . В результате реконструкции кровли  здание приобрело современный  вид в европейском стиле. 

Главный фасад здания выходит на автомагистраль , идущую вдоль высокой береговой террасы   реки. Здание отделено от шоссе благоустроенным  палисадом с газоном,  декоративным заборчиком и дорожками. С фасада здания имеется архитектурно оформленное крыльцо ,как парадный вход на высокий 1 этаж ( фактический уровень  первого этажа   и полуподвала занимает свайный фундамент) . По бокам здания устроен асфальтированный автомобильный подъезд

с площадкой для ведомственной автостоянки на 6 машин.

Технические параметры объекта

Параметры здания приводятся по результатам осмотра Оценщиком и данным паспорта БТИ  (паспорт  № 1133  от  09.03.2000г.).

Основное строение без крылец занимает по плану площадь (пл. застройки) 544.7 кв. м, как прямоугольник со сторонами 40.05 х 13.6 м. Высота строения 16.5 м., строительный объем занимает 9042 куб. м.

Площадь помещений -1884 кв. м., общая площадь лестниц -  111.5  кв. м.

Общая площадь крылец -48 кв. м.

Участок вокруг здания оценке не подлежит. Общая площадь замощенных частей участка составляет 593 кв. м. (дорожки , подъезд, стоянка).

По данным БТИ восстановительная стоимость здания, исчисленная в ценах 1969 года, составляет 900 000 рублей, остаточная стоимость -684 000 рублей , общий износ строения -24 %, год постройки 1981. Высота помещений -  в основном 3.1 м,  

есть отдельные помещения 2.8 м.

Балансовая учетная стоимость здания на момент оценки -5 205 995.5 руб.

Остаточная стоимость - 3 608 479.01 рублей

Технические конструктивные параметры здания следующие -

Фундаменты - сваи железо - бетонные, типовые.

Капитальные стены - кирпичные

Внутренние стены и перегородки -кирпичные

Перекрытия - ж.б. плиты

Кровля -коньковая, метало - черепица по каркасу.

Полы - паркет, плитка, бетон.

Проемы (дверные  и оконные) - деревянные двойные рамы, двери простые и декоративно-офисные. Конструктивно -простые, 1 и 2 -х створчатые.

Отделочные работы - включает наружную, внутреннюю отделку и архитектурное оформление. Снаружи -декоративные крыльца, кирпичные стены с "расшивкой", коньковая  красная кровля  ( под черепицу ) из современных материалов. Внутри - окраска, побелка, стеклообои, частично подвесные потолки со встроенными светильниками, декоративные двери и светильники, дополнительный интерьер.

Инженерные коммуникации - Центр. отопление, водоснабжение, канализация,

горячее водоснабжение, электричество,  вентиляция, телефон, радио -ТВ антенны и проводка. 

Износ административного здания определен Оценщиком на основании данных осмотра, изучения учетной документации и технических данных паспорта БТИ.

Износ по данным БТИ (2000г.) -24%

Учетный износ на 01.07 002 – 32,8 %

Фактический износ на 01.09.2002 по данным Оценщика – 21% (с учетом проведенного ремонта)  

Удельная восстановительная стоимость адм. Здания с учетом затрат по рыночным ценам региона на строительные  работы и материалы -  15 598 руб./ кв. метр

Удельная рыночная стоимость -24 700 руб.,кв. метр или 849$, кв. метр. Подобная высокая рыночная стоимость вытекает как из высоких затратных стоимостей строительства в регионе, так  из конъюктуры продаж –офисные  площади и здания первой капитальности с качественной отделкой в гг. Ханты – Мансийске , Норильске имеют удельную рыночную стоимость до 700-1100$ / кв. метр , что сравнимо с уровнем аналогичных цен в г.Москве и крупных городских промышленных центрах.

Наиболее новым и значительным капитальным зданием предприятия является производственный корпус (г. Н-см. фото ),  в котором расположен Вычислительный Центр и все основные научно - технологические подразделения компании. Корпус построен в 1995 году с технологией усиленной теплозащиты. Здание 3-этажное, общая площадь 45497 кв. метров. Фундамент состоит из  системы связанных  железобетонных свай, стены и перекрытия из кирпича и ж.б. плит. Учетный износ здания 24%, фактический износ по результатам осмотра Оценщика – 15 %. Имеется локализованная трещина во внутренней стене (лестничная клетка)  , по-видимому связанная с подвижкой сваи. Прочность и положение фундамента находятся в пределах проектных параметров.

Удельная восстановительная стоимость здания на дату оценки – 10 530 руб./кв. метр или 362 $ / кв. метр , удельная рыночная стоимость (на 01.01.2001) –

11 932 руб./кв. метр или 410$ / кв. метр.

Напомним, что удельная восстановительная стоимость по существу означает удельную затратную стоимость с учетом рыночных цен на дату оценки. 

Подробное описание прочих капитальных зданий в настоящем Отчете опущено. Их восстановительные и рыночные цены (  с учетом их конструкции , площади износа) дано в таблицах оценки рыночной стоимости основных фондов (см. приложение).

В результате оценки выявлены следующие диапазоны  для  капитальных зданий ОАО «ГРК"  – 

Теплые производственные помещения –  230 -110 $ / кв. метр

Теплые жилые помещения, общежития -250- 90 $ / кв. метр

Прочие производственные помещения и склады – 150-70 $ / кв. метр

Конторские, «камеральные», общепитовские помещения – 290-130  $ / кв. метр

Холодные склады и производственные помещения – 150- 50  $ / кв. метр

Сборные , передвижные,   прочие не капитальные жилые и производственные строения имеют удельные рыночные стоимости в диапазоне -  70-33 $ / кв. метр

9.4 Описание оцениваемых объектов оборудования ОАО "ГРК"

Оценке подлежат 2256  объектов по списку Табл. 01-06 (том.2), относящихся к зданиям, сооружениям,  оборудованию общего, горно-бурового, транспортного, металлообрабатывающего . подъемного оборудования, а также

специальное геофизическое оборудование –сейсмостанции, приемники, анализаторы, компьютеры и компьютерные станции.  

 Все перечисленное ниже оборудование числится на бухгалтерском балансе  и находится на бухгалтерском учете в составе основных  фондов ОАО  "ГРК"  под соответствующими инвентарными номерами.

Оцениваемые объекты составляют основную часть основных  фондов предприятия .

В состав переоценки  которую вошли  объекты , которые имеют остаточную стоимость на дату переоценки отличную от нуля, а также объекты со 100% износом .

Осмотр показал наличие оборудования и его работоспособное состояние. Оценщик не определял степень технической пригодности , функциональных и рабочих дефектов каждого объекта, т.к. для этого пришлось бы проводить отдельные длительные технические и функциональные испытания машин и оборудования. Поэтому Оценщик принял информацию от Заказчика о функционально пригодном состоянии объектов оценки как полностью достоверную.

Оценщик не устанавливал и не корректировал  физический износ объектов переоценки В расчетах табл. 01-05 использовались только учетные значения износа в качестве действительного физического износа.

Все оцениваемые объекты на дату оценки выпускаются заводами-производителями, имеется возможность поставки зап. частей и ремонтных агрегатов, что влияет на цены, установившиеся на рынке вторичного оборудования. Для отдельных объектов, которые сняты с производства, использовались цены на объекты аналоги по производительности , мощности, функциональному соответствию.

9.5 Расчет  восстановительной  стоимости основных фондов ОАО  "ГРК"  
При переоценке оборудования  из основных фондов ОАО " ГРК " мы активно пользовались базами данных и информационными источниками, указанными выше в разделе 5 и ниже в списке Литературы. Все контрольные  цифры по рыночной  стоимости  объектов представлены в Таблице  и кратко сведены  в  последнем разделе.

Оценка восстановительной произведена традиционным затратным методом-

с определением затрат на приобретение нового идентичного объекта или замещения его аналогичным по всем показателям объектом в соответствии с действующими на дату оценки рыночными отпускными ценами заводов -    изготовителей и дополнительными затратами на транспорт , монтаж или шеф- монтаж, пуско-наладочные и испытательные работы.

Оценка  затратным методом.

В основе стоимости производственных  машин и оборудования по затратному методу лежит принцип замещения, согласно которому расчетливый покупатель не заплатит за имущество цену, превышающую затраты на приобретение на рынке разумного аналога. Мы будем пользоваться понятием рыночной стоимости, как расчетной величиной, -денежной суммой, за которую предполагается переход имущества из рук в руки на дату оценки в результате коммерческой сделки между добровольными покупателем и продавцом. Это определение стоимости в применении к производственным средствам, машинам и оборудованию в данном случае делает акцент на той денежной величине, за которую можно приобрести соответствующий актив.

Базовой стоимостью в затратном подходе является полная восстановительная стоимость объекта, из которой  вычитаются все три вида износа -физический,

функциональный и внешний. В связи с заданием (переоценка ) , Оценщик во всех  расчетах стоимости употреблял только учетный износ объектов, представленный  в информации  Заказчика.                                                                     

Для расчета полной стоимости воспроизводства используют прямой и косвенный   затратные подходы. В прямом подходе используется информация фирмы-изготовителя оборудования  о затратах на изготовление данного или аналогичного объекта. Косвенный затратный подход к оценке машин и оборудования предполагает использование мультипликатора ( данных по мощности) и индексного метода.

Индексный метод заключается  в измерении колебаний цены объекты во времени. Основная формула при этом выглядит следующим образом -

       (Восстановительная)  =  ( Первоначальная)   х  (  Индекс  измерения )  

          стоимость объекта              стоимость                           цен

Оценщику в большинстве случаев (свыше 80%) удалось установить восстановительную стоимость объекта исходя из прямых цен завода-изготовителя.

Несколько объектов были оценены исходя из стоимости аналогов . Для единичных объектов Оценщику не удалось установить цены-завода изготовителя на дату Оценки, но были известны отпускные цены изделия на более раннюю дату. В этом случае Оценщик определил восстановительную стоимость объекту исходя из отпускных цен на более раннюю дату, и индекса-множителя изменения цен за рассмотренный период времени. Индекс изменения цен подробно отражен в информационных источниках раздела 5.   

Таким образом Оценщик нашел восстановительные цены объектов в соответствии с рыночными отпускными ценами заводов изготовителей на дату оценки . Остаточные стоимости объектов Оценщик определял калькуляционным путем (т.е. без коррекции учетного износа) по значению учетного износа на дату оценки. 

В структуре восстановительной стоимости отдельных объектов (сложные комплексы типа буровых станков и др.)  содержатся затраты на транспортировку, монтажные и (или) шеф- монтажные работы, пуско-наладочные работы и испытания. Подобные затраты не рассчитывались для каждого объекта, а определялись по укрупненным показателям в соответствии 

с нормативными документами -Сборники ресурсно-сметных норм РСН) на монтаж оборудования-

1.  Общие положения на применение ресурсно-сметных норм на монтаж оборудования. Принят Минстроем РФ от 25.05.95 .№ ВБ-12-178

2.  Сб.3 Подъёмно- транспорт. оборуд. Вып.1,2,3 Принят письмом Минстроя РФ от 05.05.94. № Б-12-260  

3.  Сб.12 Технологическое оборудование. Вып.1,2 . Принят Письмом Госстроя РФ от 05.05.94 № Б 12 69,  23.02.96 №Б-29/12-66

4.  Сб.6 Теплосиловое оборудование. Принят Письмом Минстоя РФ от 25.11.94. № Б-12.260

5.  сб.№? Оборудование общего назначения. Письмо Госстроя РФ от 03.12.93 № 12-313.

6.  С Н и П  4.06.-91    Общие положения по применению расценок на монтаж оборудования.

7.   "Справочник базовых цен на проектные работы для строительства "Объекты  Пром. строительства", 1996. Изд. ГП "Центринвестпроект" Минстроя РФ.

8.  Методические рекомендации о порядке применения нормативов накладных расходов в строительстве. Приняты письмом  Минстроя РФ от 04.06.93 №12-146.

9.  "Индексы цен в строительстве" Изд. КО-ИНВЕСТ, итоги за 4 квартал 2000г и январь 2001.Вып.(1) 34. М.

В представленных источниках содержатся нормативные  цена на монтажные и строительные работы на дату 1995-97 гг. Для перехода к ценам 4 квартала 2000 г. используются индексы, индексные множители. В большинстве случаев индексные множители также установлены нормативно-

-Госстроем России установлен на 2 квартал 2001 г средний уровень цен на проектные и монтажные работы для строительства в размере 7.04 к принятому по состоянию на 1 января 1995г. уровню базовых цен, определяемых с учетом положений, изложенных в письме Госстроя России от 13.01.98г.№ 9-1-1-/б.н

и в размере 7.33 на 4 квартал 2000 года.

Перечисленные выше источники позволяют установить уровень стоимости транспортных и пуско- наладочных, монтажных работ по оборудованию на дату оценки, как вклад в полную восстановительную стоимость объекта. Как указывалось выше, текущая стоимость объекта определялась исходя из отпускных цен завода -изготовителя. На основании полученных данных была произведена переоценка объектов по списку Табл.01- 05 . В крайнем правом столбце таблицы для каждого объекта указан итоговый коэффициент переоценки. Структуру этого коэффициента можно назвать " формулой переоценки", которая имеет разный вид для объектов оборудования и недвижимости.

Формула переоценки.  

Обозначение -   Ки - итоговый коэффициент переоценки.

Б -балансовая стоимость объекта -(  учетная начальная стоимость объекта на 01.12.2001 г.)

В -восстановительная стоимость объекта, складывающаяся из отпускной итоговой заводской стоимости объекта Со  и итоговой стоимости дополнительных расходов на монтаж и транспортировку Сди.

В случае, если стоимости Сд и Со даны не на дату оценки, они приводятся к текущей дате с помощью индексных множителей Кд, Ко, т.е. 

Сди = Кд *Сд,    Сои = Ки * Си

Таким образом для объектов оборудования имеем формулу переоценки-

К и =  (  Сои  +Сди ) /Б  =  ( Со *Ко   +   Сд*Кд  ) /Б 

Для тех объектов, стоимости которых Со и Сд установлены непосредственно на дату оценки по 3-4 кварталам 2001 г., коэффициенты Кд и Ко в формуле принимаются равными единице, Кд, Ко =1.

Соответственно полная восстановительная стоимость объекта (В) равна

В = Б *Ки

Формула переоценки для зданий, сооружений.

Расчеты удельной стоимости одного кв. метра производственных и жилых зданий ОАО “ГРК” показали, что данная стоимость в основном соответствует учетной стоимости. Поэтому основная часть зданий и сооружений не подвергалась переоценки, и по отношениям к объектам недвижимости переоценка носила выборочный характер. 

Для выборочной переоценки зданий, сооружений Оценщик использовал удельный параметр стоимости нового здания в виде стоимости одного кв. метра полезной площади (обозначение Кн) Для промышленных зданий, подвергавшимся переоценки, значения данного параметра по результатам осмотра можно разделить на три категории  
 К1= 6450 руб/кв. метр для административных зданий
 К2 = 4560 руб./кв. метр для цехов (транспортный, перерабатывающий)

К3=1850 руб/кв. метр для не отапливаемых складских и промышленных помещений  .Эти параметры, как средние удельные величины, полученные по укрупненным показателям стоимости строительства для зданий, типы которых 

были представлены среди объектов переоценки ОАО "ГРК",

далее мы назвали базовыми. Они были рассчитаны на основе показателей , опубликованных корпорацией КО-ИНВЕС для 3-4 кварталов 2001 года.

 Итоговый коэффициент переоценки определялся как  отношение базового параметра к фактическому параметру (обозначение Кф). Фактический параметр определялся как отношение балансовой стоимости объекта к его общей площади (П.).   Кф =  Б/ П.

Формула переоценки для зданий - 

В (восстановительная стоимость ) =  (Б) *  (   Кн / Кф ) = Б *Ки

где Ки -итоговый коэффициент переоценки , Ки =Кн / Кф.

Таким образом для  объекта недвижимости, подверженного переоценке,  был определен свой коэффициент переоценки и определена восстановительная стоимость на 01.01.2002 г., которая отражена в Табл. 01-06 (том.2) .

Для нематериальных активов их более подробное описание и расчет рыночной стоимости представлены ниже в разделе 10.

9.6   Расчет рыночной стоимости основных фондов 

       ОАО  "ГРК".

Рыночная стоимость основных фондов в составе действующего предприятия как правило оценивается в рамках затратного подхода по действующим на дату оценки затратным рыночным ценам с учетом имеющегося износа.  Другими словами, как и при переоценке, стоимость основных фондов определяется как полная восстановительная стоимость по рыночным затратам на их приобретение с учетом дополнительных затрат  на доставку, шеф-монтаж, пуско-наладочные, испытательные и доводочные работы  за минусом накопленного износа (амортизации).  В описанной процедуре оценки отсутствует фактор увеличения стоимости основных фондов как стоимости «в пользовании» для  действующего предприятия. Это фактор в практике оценки по затратному подходу как правило учитывается как необходимое дополнительное увеличение стоимости как «предпринимательская прибыль». Оценщик учел этот фактор для всех объектов недвижимости. Для. активной части основных фондов фактор «предпринимательской прибыли»  Оценщиком  явно  не учитывался, что привело к занижению стоимости компании в рамках затратного подхода на 10-15%. 

Подобный «дефект» в данной Оценке допущен по двум причинам –

- учесть в точном виде эффект повышения стоимости активной части основных фондов за счет предпринимательской прибыли Оценщик не смог ввиду  недостаточности данных о прибыли и об основных фондах в компаниях-аналогах ( их состав, амортизация, фактическое состояние)...

- в отсутствии точных данных учесть  неопределенность в сторону занижения стоимости компании.

В этом случае рыночная стоимость фондов отличается как от учетной остаточной стоимости так и от залоговой или ликвидационной стоимости, поскольку не учитываются возможные затраты на реализацию фондов в условиях «рынка».

Список объектов основных фондов по группам и по подразделениям ОАО «ГРК» представлен ниже в таблице.
Предварительная выборочная проверка соответствия учетных цен и рыночных показала существенную недооценку основных фондов. Проверка прошла по группам фондов -здания, сооружения, техника и оборудование. После этого Оценщик провел полную переоценку основных фондов, на базе которой была проведена рыночная стоимость основных фондов. 

В данной таблице отражены суммарные учетные стоимости объекты по группам

Остаточная стоимость основных фондов  398 981 000 рублей. Оценщик нашел, что как здания, так и техника, транспорт, сейсмостанции имеют рыночную стоимость в несколько раз более высокую, чем учетные цены .Для нахождения рыночных цен 

вначале была сделана полная переоценка основных фондов. При этом были получены остаточные цены объектов, приближенные к действующим рыночным ценам. 

Затем на базе переоценки были найдены рыночные цены объектов, которые отличаются от остаточных. Например вездеход или спецавтотранспорт, имеющий нулевую остаточную стоимость, но отремонтированный, исправный и функционально пригодный к использованию, имеет отличную от нуля рыночную стоимость . Таких примеров (объектов) в составе средств транспорта около 20%.
В оценке рыночной стоимости основных фондов предприятия одним из трудных вопросов была оценка рыночной стоимости сборных и передвижных зданий и сооружений. Например передвижных помещений типа «вагон-дом» насчитывается 134 наименования. Износ этих объектов значителен (как правило учетный износ близок к нулю) , их функциональные свойства и состояние делают их работоспособными с фактическим износом отличным от нуля.  Эти объекты играют важную роль в обеспечении технологического процесса, хотя суммарная стоимость этих объектов в объеме стоимости всех основных фондов мала. Рыночная стоимость объектов этого типа была найдена исходя из сравнений со стоимостями продаж однотипных объектов. Например рыночная стоимость типового вагона дома (утепленного сборного помещения типа «балок») с нулевой остаточной стоимостью составляет сумму около 20 000 рублей ( удельная стоимость 35-50 $ /кв. метр.  В табл. 01(ниже в тексте и в томе 2) дается стоимость

основных фондов компании ОАО "ГРК" по подразделениям -


Таблица 01






Сводная Таблица  рыночной стоимости основных фондов на 01.01.2001 г.

ОАО "ГРК"














№
Подразделения
Балансовая 
Остаточная
Рыночная
Кол-во кап.
Кол-во


"ГРК"
Стоимость
стоимость
стоимость
зданий
Объектов



01.01.2001
01.01.2001
на 01.09.2002
шт.
шт.









1
Н-ская
77 389 522,45
59 310 654,54
155 750 900,00
9
481

2
Черская ГФЭ
152 938 025,09
32 210 458,90
125 584 850,00
13
892

3
Таймырская ГФЭ
86 145 435,21
30 463 005,00
79 065 400,00
16
505

4
Алданская ГФЭ
46 246 777,21
23 705 471,37
55 418 100,00
11
281

5
Заполярная ГФЭ
26 299 839,03
19 019 461,13
29 017 700,00
7
97



Руб
Руб
Руб
шт
Шт


"ГРК"
389 019 598,99
164 709 050,94
444 836 950,00
56
2 256


Курс 29,1$.рубль

К= 2,701
15 286 493 $




Средний износ фондов на 01.01.2001 - 64% . 





Средний износ фондов на 01.01.2002 с учетом закупок 2001г - 54% 




Наименший износ фондов -Н-ская - 31%





Наибольший износ фондов - Черская -77 %




















Прим. – ГФЭ-  сокр. от геофизическая экспедиция
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Полные таблицы переоценки и оценки рыночной стоимости основных фондов  представлены в приложении. . Таблица 01  является сводной таблицей . Укажем в качестве примера, что после переоценки рыночная стоимость главного административного здания ОАО "ГРК" увеличилась почти в 4.5 раз относительно прежнего учетного значения. При этом рыночная стоимость одного кв. метра площади административного здания стала составлять величину 849 $ / кв. метр, что не является высокой удельной стоимостью с учетом проведенной реконструкции, ремонта и "евроремонта" и условий заполярья.  

Мы видим, что рыночная стоимость основных фондов компании на дату оценки составляет  1 033 361  тыс. руб. или  32,91  млн долларов США, что  в   2,59 раз выше, чем учетная (остаточная) стоимость основных фондов по балансу компании..

Полученная рыночная стоимость основных фондов далее использовалась Оценщиком для нахождения стоимости чистых активов и рыночной стоимости всей компании ОАО "ГРК" в целом. 

Подчеркнем, что и переоценка и оценка рыночной стоимости (табл.01) произведена на дату 01.01.2001г., и приведение этой стоимости к текущей (дата оценки 01.0.2002 г) дано в разделе оценки бизнеса (затратный метод - чистые активы)

10. Рыночная стоимость нематериальных активов (НМА) 

      в ОАО «ГРК».

Продукция компании ОАО «ГРК» в значительной  степени  является научно-технической, и  по этому признаку компания относится к научно-производственным организациям. Как и в любом наукоемком производстве, в работе ОАО «ГРК» существенно используются нематериальные активы. На дату оценки эти активы не отражены в балансе по «историческим причинам» -эти причины типичны для любого наукоемкого предприятия в Российской Федерации и состоят в том, что во время приватизации выкуп предприятий проводился по учетной остаточной стоимости, т.е. по балансу изначального  гос. предприятия. В СССР нематериальные активы (НМА) не учитывались, и поэтому после приватизации НМА не попали в состав основных фондов и учетных активов приватизируемых предприятий. 

Таким образом в начале работ по оценке рыночной стоимости компании ОАО «ГРК» Оценщик ожидал  , что предприятие имеет НМА (нематериальные активы) вне зависимости от факта их отражения а бухгалтерском балансе.  Предварительный анализ всей структуры производственно-научной деятельности действительно показал , что в процессе производства продукции в компании ОАО «ГРК» существенно используются различные группы нематериальных активов.  Поэтому первым этапом работы по оценке НМА явился этап выявления нематериальных активов. Эта работа проводилась с привлечением эксперта (патентного поверенного). 

Выделение и идентификация НМА проводились в соответствии с  [4-9].

Нематериальные активы компании ОАО "ГРК" по существу можно отнести к двум смысловым группам -

· База данных (технический отдел, архив) и базы данных

о геологическом строении региона, которые существенно используются в процессе производства геолого-разведочных работ.

· Технический и технологический опыт применительно к особенностям

      региона,   отраженный в методах и способах обработки 

      геофизической информации, в компьютерных программах,  результатах 

      испытаний, инструкциях и др.

Каждая из данных смысловых групп НМА имеет различные отдельные идентифицированные объекты (активы), которые ниже приведены  Оценщиком.

При этом разбиение смысловых групп на отдельные идентифицированные объекты в том смысле условно, что каждый отдельный объект может нести функции как первой так и второй группы.

Оценка НМА в данном случае  проведена интегрально -сразу для всего объема 

НМА, для двух смысловых групп НМА. Эта оценка выполнена двумя подходами -затратным и доходным. Далее , после оценки всего массива НМА, стоимости 

отдельных объектов НМА установлены экспертно по доли участия в их производстве. 

Важным фактором является то обстоятельство, что математические методы обработки информации и технические средства постоянно и быстро совершенствуются. Поэтому возможность получения новых результатов путем переработки старых геофизических данных (баз данных) также постоянна растет. Появляется неустранимая тенденция снижения стоимости георазведочных работ за счет переработки старых данных, и следовательно тенденция постоянного увеличения стоимости НМА "ГРК" в части баз данных и регионального технологического опыта. Данная тенденция касается всего блока НМА компании и также ее "Гудвилла". Ниже, при расчете чистых активов, мы рассмотрим это обстоятельство путем сравнения стоимости компании в затратном подходе с учетом роста "Гудвилла".

Список выявленных нематериальных активов ОАО «ГРк» представлен ниже - 

1. Фирменное наименование предприятия и логотип – стоимость учтена в рамках п.2.

2. Имидж или «Гудвилл» организации – стоимость частично учтена в п. 20,21

3. Гарантии качества продукции (результаты контрольных тестов, расчетов, испытаний)

4. Сертификаты соответствия продукции , стандарты

5. Авторские права ( на способы расчетов, технологию производства и отдельные приемы расчетов и интерпретации данных)

6. Лицензии ( на выполнения геологоразведочных и иных право работ )  

7. Патенты, промышленные образцы, «ноу-хау»

8. Деловые секреты , специальные технологические и теоретические приемы работ с использованием территориальных особенностей региона и опыта работ

9. Технический и технологический опыт 

10. Технический (технико-организационный)  опыт проведения работ

11. Методы производства с учетом территориальной модификации.

12 Форма и размер продукции – (отчеты, карты, приложения в электронном виде)

13. Техническое обучение –наличие системы технического обучения и преемственной передачи технико-технологического опыта

14.Базы данных и таблицы

15. Результаты вторичных исследований

16. Результаты испытаний – способов получения и обработки достоверной геофизической информации

17. Руководства, инструкции, правила, распоряжения. 

18.  Стандарты контроля качества конечной продукции

19. Технологическая, конструкторская и проектная документация

20. Связи с потребителями (заказчиками)

21. Связи с поставщиками и смежниками (исторический опыт и договорная документация)

22.Системы обеспечения безопасности и надежности (компании и продукции)

23. Преемственность продукции – наличии производственной и научно-технической «школы»

24. Квалификация научно-технического и производственного персонала компании

25. Организационные расходы

26. Система управлением предприятия ОАО «ГРК»

Список составлен с учетом особенности геофизических работ -[ 8,9,12 ].
Приведем также перечень программ и программного обеспечения, существенно используемого компанией в процессе производства, и  принадлежащего компании на правах пользователя или авторского права - 

Нематериальные активы в виде компьютерных программ и программного обеспечения,используемого компанией ОАО "ГРК" и  ее центром электронной обработки данных, включая эксплутационные контракты. 

Перечень программ. 

1. Прикладная программа -Geovecteur 8.1, к-во лицензий 8, кол-во пользователей 100, право пользования -аренда, подтверждение права -дог. на услуги (контракт № 2502201- 19 листов, продолжение контракта № 250200/1 - 10 листов.

2. Прикладная программа - Integral , кол-во лицензи -2, кол-во пользователей 8, право пользования -аренда, продтверждение права - дог. на услуги (контракт № 2502201 -19 листов, продолжение контракта № 250200/1 - 10 листов.

3. Прикладная программа -GeovecteurPlus QC  3 D, кол-во лицензий 1 кол-во пользователей 1, право пользования - аренда, подтверждение права -дог. на услуги (контракт № 2502201- 19 листов, продолжение контракта № 250200/1 - 10 листов.

4. Прикладная программа -GeovecteurPlus QC  3 D, кол-во лицензий 1 кол-во пользователей 1, право пользования -приобретение, подтвеждение права -дог. на услуги № 030700- 9 листов.

5. Прикладная прoграмма Velink, кол-во лицензий неограниченно, кол-во пользователей неограниченно, право пользования -приобретение подтверждение права - договор об оказании услуг, 4 листа.
6. Прикладная программа - Promax, кол-во лицензий 1, кол-во пользователей -5,  право пользования -бартер с "Амосо", подтверждение права - включение в состав реестра пользователей.

7. Прикладная программа - Paks - Paks-PL , кол-во лицензий -неограниченно, кол-во пользователей -неограниченно, право пользования -собственная разработка, авторское право.

8. Прикладная программа - SeisWorks 2D/3D, кол-во лицензий -2, кол-во пользователей -3, право пользования - бартер с "Амосо", подтверждение права - включение в состав реестра пользователей.

9. Прикладная программа -  Jason Geoscience Workbench, кол-во лицензий -1, кол-во пользователей -1 право пользования -приобретение, подтверждение права -письмо на обновление версии.

10. Прикладная программа - INVERFL, кол-во лицензий неограниченно право пользования - приобретение, подтверждение права - договор № 10/2002 -3 листа.

11. Прикладная программа - RAPID, кол-во лицензий -неограниченно, кол-во пользователей -неограниченно, право пользован6ия -собственная разработка, авторское право.

12. Прикладная программа  - GrafStore Scout, кол-во лицензий -неограниченно, кол-во пользователей -неограниченно, право пользован6ия -собственная разработка, авторское право.
13. Прикладная программа - Easy Trace, кол-во лицензий - 2 , кол-во пользователей - 2, право пользования - приобретение, подтверждение права - счет № 130/2002 от 29.01.2002 , 1 лист.

14. Прикладная программа - -  AMC -ГИС - ScanDigit  4,4  - кол-во лицензий 2, кол-во пользователей 2, право пользования-приобретение, подтверждение права - счет №38 от 19.04.2002-1 лист, трудовые отношения -2 листа.

15. Прикладная программа - Ar Copy, - кол-во лицензий 2, кол-во пользователей 2, право пользования - бартер, подтверждение права - включение в реестр пользователей.

  В табл. 1,2  указаны функциональные свойства данных программ, и отмечены

  программы, разработчиками которых является Компания ОАО  "ГРК". 

Все перечисленные активы существенно используются в производстве научно-технической продукции (в получении прибыли) , имеют не материально вещественный характер , и принадлежат ОАО «ГРК» как созданные на предприятии для выполнения целевых задач в период 1990-2002 г. В табл. 3 повторен перечень НМА компании, где экспертным методом найдена доля участия каждого актива в производстве в %, причем всю участие НМА в производстве принято за 100%.

Выявленные таким образом нематериальные активы (далее –«НМА») подлежали оценке рыночной стоимости, которую Оценщик осуществил двумя методами (подходами)  – затратным и доходным. Перейдем к оценке НМА в ОАО «ГРК» в рамках затратного подхода. 

10.1  Оценка НМА в ОАО «ГРК» затратным подходом.

Ввиду того, что инструкция о раздельном учете затрат на создание НМА появилась в РФ только в 2001 году, и подобного учета  в РФ не велось (также подобного учета не велось и на предприятиях в  СССР ), ни на одном предприятии  России нет  

сведений о затратах на создание НМА. Поэтому  для оценки стоимости затрат на создание НМА необходимо произвести их реконструкцию.

Принцип реконструкции и учета затрат на создание НМА в наукоемких предприятиях и производствах  отражен в статье – [  10 ] . Данный метод условно назван методом  «индексированных отложенных затрат», существо которого состоит в том, что прямые или косвенные затраты на создание НМА как бы не подвержены инфляции (затраты на НМА способны приносить больше прибыли, чем затраты на материальные активы) , а следовательно «мультиплицируются – их номинал увеличивается, умножается на коэффициент стоимости номинала (валюты).

Мы не будем в данном Отчете перечислять  основные положения  статьи с целью их использования в настоящей работе, а непосредственно выведем приближенные формулы для расчета индексированных суммарных затрат предприятия на создание НМА ,  которые далее существенно используются в расчетах.

Пусть первоначальная сумма затрат на создание одного объекта НМА в прошлом (на момент прошлого времени t (1) составляет величину ( С1)  .Данная стоимость на  следующий момент времени   ( t2)  составляет  - С2 = (С1) * ( f 2 / f 1), где в скобках стоит коэффициент индексирования стоимости через отношение валютного курса рубля да моменты прошлого и настоящего времени. При этом функцию покупательной способности рублям во времени за рассматриваемые периоды времени мы будем упрощенно считать равной  синхронной временной  функции курсовой стоимости рубля по отношению в доллару (поскольку денежная система России привязана к доллару США)  

Стоимость номинала платежа в момент времени ( t2)  без потери общности можно представить в виде-

С2=С1 *  ( 1 + (

 f) / f ), поскольку

f 2 =   f 1 + (f 2 - f 1 ) = f 1 +
[image: image1.wmf]D

 f  ,  где 
[image: image2.wmf]D

 f  =(f 2 - f 1 ).

Ниже мы воспользуемся данным выражением (*) –

                            С2 = С1 * ( 1 + (
[image: image3.wmf]D

 f) / f )                     (*)

для  нахождения текущей (индексированной ) стоимости платежей, прямо или косвенно направляемых на создание нематериальных активов (НМА) на наукоемком предприятии («ГРК»).   

Подчеркнем, что в данном случаем  f  есть функция стоимости номинала платежа (денежной единицы), которая существенно меняется в процессах инфляции-дефляции, и которая в наших дальнейших расчетах приближенно принимается равной  курсовой стоимости доллара США по отношению к рублю.

Процесс создания НМА в «ГРК» Оценщик условно разделил на три периода- 1982-1991гг ,1991-август 1998, август -1998- август 2002гг. Данное деление условно, и относится к финансовым условиям и особенностям функционирования. В частности 1991 год- год  начала приватизации  и гиперинфляции , август 1998-дефолт.

Обратим внимание на то, что в наукоемком производстве  процесс создания НМА идет как бы « volens-nolens » ( вне зависимости от финансирования) и обусловлен уже самим фактом существования наукоемкого предприятия. При этом создаваемые НМА можно не учитывать, а можно напротив - целенаправленно организовать этот процесс , учитывать во всех сферах и финансировать его .

В дальнейших расчетах мы полагаем, что ежемесячно в указанные периоды времени 

На создание всех НМА, выявленных выше по списку, на их создание и поддержание (амортизацию) прямо или косвенно тратилась сумма ежемесячно сумма 500 тыс. рублей. В текущих ценах эта сумма составляет 0,0005%. от годовой прибыли.

В ценах 1982 года эта сумма составляла около  4% бюджетного финансирования.

Выбранный нами уровень финансирования затрат на создание и поддержание НМА является минимальным (что сказывается в итоге в снижении стоимости компании) как по нормам бывшего бюджетного финансирования (техническое перевооружение –до 35%,  повышение квалификации – до 3%), так и в сравнении с действующими наукоемкими зарубежными компаниями, параметры которых приведены ниже по сводным данным, подготовленным Оценщиком –

Тип наукоемкого              Доля НМА в составе     Отчисления от прибыли

 предприятия                     Фондов                          на создание и воспроизводство

                                                                                  НМА в год

1. Проектные                            20 - 45%                           3 -7%

    фирмы в энергетике

2. «Связные» компании –      30 - 60 %                           5 -15 %  

     глобальная связь ,

     связь в Интернет 

    (Sky Corp. Com. )

Таким образом при реконструкции затрат на создания НМА и в отсутствии соответствующих инструкций и законов на их раздельный учет, мы считаем, что в процессе производства (деятельности предприятия) объект НМА непрерывно тратится (амортизируется ) и восстанавливается . Затраты  на восстановление или создание объекта НМА (условные отложенные затраты,  пусть даже не выделенные в учете как отдельные денежные потоки   равны  С =500 000 рублей ежемесячно.

Небольшое отступление о существе отложенных затрат на создание НМА в наукоемком производстве-

В чем отличаются прямые производственные затраты от затрат на производство

НМА в условиях инфляции?  Например затраты на закупку сырья , материалов в 

условии инфляции «сохраняют» деньги либо полностью,  либо частично в 

зависимости от соотношения функции стоимости материалов и курсовой 

стоимости валюты в времени. Именно поэтому данный метод расчета затрат в 

условиях производства при инфляции мы назвали методом  индексирования      

отложенных затрат , т.к неминуемая  задержка поступающих и реализованных в      производство платежей  дает право рассматривать последние как отложенные     

затраты по отношению к поступающим платежам (выручке).

Затраты на создание НМА могут отличаться от затрат на материальные активы, 

необходимые в производстве, тем, что в условиях инфляции эти затраты могут не 

только полностью компенсировать функцию падения номинала затрат, но и 

мультиплицировать ее с обратным знаком – повышать реальную стоимость 

затрат , несмотря на инфляцию.

Выше мы определили путем сравнения с прежними отраслевыми и существующими рыночными параметрами минимальный уровень фактического финансирования на создание и поддержание НМА для крупного геологоразведочного предприятия «ГРК» в размере 500 000 руб /месяц.

Для предприятия ОАО «ГРК» финансовым и производственным циклом является 1 год, т.к. полевой производственный сезон по природным условиям бывает только раз в году в осеннее - зимний период.

Каждый год складывается из своих месячных финансовых циклом, связанных с обязательными месячными платежами, прямо или косвенно поддерживающих 

  производство (зарплата и др.) Для точного расчета затрат в текущих ценах необходимо проиндексировать ежемесячные затраты с учетом ежемесячно (и ежедневно) меняющейся функции (f), т.е надо вычислить интеграл затрат (типа Римана) по функции меняющегося номинала стоимости денег. Мы уже упоминали, что вместо точной интегральной формулы, представленной для этого случая в статье [ 10],мы будем пользоваться упрощенной формулой вида (*). При этом функцию покупательной способности рублям во времени за рассматриваемые периоды времени мы будем упрощенно считать равной  синхронной временной  функции курсовой стоимости рубля по отношению в доллару (поскольку денежная система России привязана к доллару США) . Ошибки в точности расчетов, возникающие при использовании приближенной формулы (*)  вместо точного интегрального соотношения мы рассмотрим ниже в разделе «сведения результатов оценки», где все допущенные ошибки и неточности будут рассмотрены совместно. 

Итак, для  поведения расчетов условно разделим  всё отсчетное время создания НМА на три периода.

1. 1982-1991 –Советский период и приватизация. Здесь содержится 120 месячных периодов, за время которого курсовая стоимость рубля упала в 31,25   с 0,64 рублей/доллар до 20 рублей/доллар 

2. 1992-август 1998  период становления и развития предприятия до момента дефолта в экономике РФ. Период содержит 68 месячных периодов , когда за полный период курсовая стоимость доллара изменилась в 300 раз (с  20 до 6000 рублей за доллар)

3. Август 1998 по август 2002 г – период развития, который содержит  48 месячных период,   когда курсовая стоимость доллара изменилась (с учетом деноминации) в 5,25 раз с 6 до 31,5 рублей за доллар

Используя эти данные, точную сумму в (**) можно приближенно подсчитать в виде суммы трех слагаемых , согласно указанным периодам. 

Период.1

Содержит 120месячных периодов. Коэффициент перевода затрат по формуле (*) равен интегралу по периоду от  функции dF  = (d f) / f

                            t+T

Ф = ∫dF =  ln f  │   =   ln f (t+T)  - Ln f(t)

T                         t
Значение функции Ф по первому периоду равно приближенно Ф=4.

Отсюда суммарные индексированные затраты по первому периоду равны 

С1= 120 *4 * ( 500 000 руб.) =  240 000 000 руб.

Период 2

Содержит 68 месячных периодов. Значение функции Ф по второму периоду –

Ф = 6.7 Суммарные индексированные затраты по второму периоду равны 

С2= 6,7* 68 * 500 000 = 455,6 * 500 000 = 227 800 000 рублей

Период 3. (август 1998-сентябрь 2002) 

Содержит 48 месячных периодов 

Интегральная функция индексации затрат Ф для этого периода равна Ф=1,66

С3 = 1,66*48 *500 000 = 79,68* 500 000= 39 840 000 рублей 

Итого, затраты по трем периодам в сделанных предположениях составили бы 517,6 млн. рублей в текущих ценах. Однако в каждом из трех указанных периодов финансирование отдельных видом НМА проводилось неравномерно (табл.2) , и в итоге  коррекции по периодам общая сумма затрат оказалась меньше – 328 ,765 млн. рублей. Существо коррекции и окончательных расчетов отражено в табл.1,2.

Табл.3 повторяет перечень НМА, выявленных на момент оценки в ОАО «ГРК» , для которых указана доля их участия (и соответственно финансирования из общей суммы) в производстве. Доля участия отдельных видов НМА в данном расчете не влияет на общую сумму оценки, и определена экспертным образом специалистами Оценщика и Заказчика. Именно в этом случае Заказчик не является аффилированной организацией, влияющей на Оценку, а только организацией, предоставляющей информацию.

В табл. 2 для каждого объекта НМА указан период его создания и поддержания (период финансирования) и доля участия объекта в производстве –доля в финансировании. Здесь также для каждого объекта дан коэффициент «мультипликации «затрат» в соответствии с каждым периодом (см. выше значения расчетной функции Ф). Напомним, что коэффициент мультипликации (значения Ф) для каждого периода был получен нами в приближенном виде как значения –

1. 1982-91  К1=Ф*n = 480

     где  n-число периодов

2. 1992-1998  К2= 455,6

3. 1998-2002  К3= 99,6

Суммарный коэффициент Ко за период 1982-2002 равен

 Ко =  К1+К2+К3 = 1035,2

  За период 1992-2002  -     К2+К3=555,2

Сравнение приближенного вычисления функции Ф с точными интегральными значениями (исходя из фактического хода функции f(t)) показало, что коэффициент К для всего периода 1982-2002 вычислен достаточно точно(с превышением до 3%), К для периода 1992-2002 г. вычислен с превышением до 10%, а К последнего периода 1998-2002 вычислен с уменьшением до 40%. Поэтому окончательные значения этих коэффициентов в табл. 2 были уточнены , и скорректированы до целых чисел-

Ко (1982-2002)= 1000

К1  (1992-2002) =500

К3 (1998-2002)= 150

Именно эти значения итоговых коэффициентов «мультипликации» затрат по периодам использованы в расчетной таблице 4, где отражены итоги расчетов.

В итоге было установлено, что затратная (реконструированная восстановительная)  стоимость НМА в ОАО «ГРК» составляет 328,765 млн. рублей (в текущих ценах). ценах на дату оценки . Выше мы полагали, что износ в принятой реконструкции затратного финансирования НМА компенсируется полным воспроизводством . Поэтому полученную величину 328,765 млн. рублей можно  рассматривать как рыночную стоимость НМА. С учетом ошибок и округлений мы снизили эту стоимость  до округленного значения 320 млн. рублей.  Именно эта величина, как рыночная стоимость НМА, использована далее для определения чистых активов предприятия (табл. 2 , табл.   ). Расчет стоимости «Гудвилла» дается в Отчете ниже, в разделе …. Далее , в следующем разделе используется значение рыночной стоимости «Гудвилла» в размере 180 млн. рублей.

Сделаем  оценку рыночной стоимости НМА в ОАО «ГРК» сравнительным путем. При этом будем исходить из фактической прибыли компании на 01.01.2002 г. в размере 243, 448 млн. рублей

При отчислении на создание и воспроизводство НМА ежегодно 10% от прибыли, при коэффициенте капитализации в диапазоне 4,5-5%,мы получим капитализированную стоимость НМА в размере около 380 млн. рублей, стоимость отдельных объектов НМА при этом показана в табл. 3. Данная оценка в соответствии с рыночными показателями наукоемких предприятий выше на 50% , чем полученная нами выше стоимость в рамках затратного подхода. В данном Отчете мы везде проводим принцип оценки, по которому в сомнительных случаях Оценщик выбирает минимальное значение стоимости . Этим занижается стоимость компании, но в то же время исключается субъективное завышение стоимости.

Поэтому в дальнейших расчетах стоимости компании «ГРК»  Оценщик использует меньшее значение стоимости НМА, полученное в рамках  затратного подхода  к расчетам, т.е. стоимость НМА  в размере  320 млн. рублей.
10.2 Оценка НМА в ОАО «ГРК» доходным подходом.

Упомянутые выше базы данных, как объекты НМА, находятся в ОАО "ГРК" на правах пользования и частично полном праве собственности.

Для производства геологоразведочных работ прочие фирмы-конкуренты запрашивают эти базы данных в "Геолкоме", куда сдаются в обязательном порядке дубликаты геофизических работ и исследований. Использование базы данных в территориальном управлении  ( в Геолкоме ) является платным. Заказчики предпочитают обращаться непосредственно  к исполнителю работ (к ОАО "ГРК")  , чем  поручать работы компаниям конкурентам, которым приходится дополнительно оплачивать право пользования базой данных. Таким образом дополнительные заказа и дополнительна прибыль для "ГРК" за счет дополнительных Заказов составляет около (15)  % от полной годовой стоимости (сметы) заказных работ и дает около 15% дополнительной прибыли в год.  ОАО "ГРК" имеет "преференции" -права бесплатного пользования  базой данных, которая к тому же содержит первичные материалы, представленные более полно , чем в прочих базах и архивах. Данная первичная информация о геологии региона накапливалась с 1968 года и представляет собой наиболее полную базу данных. На фото в приложении показаны некоторые из хранилищ базы данных на бумажных, магнитных и электронных носителях.

Таким образом "преференции" компании , выраженные в правах владения и пользования базами данных, дают дополнительный доход за счет упомянутых нематериальных активов . Анализ бухгалтерских балансов  компании за 1995-2002 г.  показывает, что между выручкой (затратной сметой работ) и прибылью существует достаточно постоянное соответствие (постоянный коэффициент за исключением 1998 года -дефолт), которое позволяет дополнительный доход за счет НМА (около 15%) рассчитывать на основе чистой прибыли компании с тем же процентом участия (15%). Кроме того заказы на обработку и переработку старых(первичных) данных георазведки составляют от трети до четверти указанной величины (от 15%) и тогда наличие систематизированный базы данных, обеспеченной всеми иными нематериальными активами Компании, дает ее дополнительный доход около 18% от всей величины чистой прибыли.  Таким образом интегральную величину вклада НМА в величину прибыли компании (в ней прямо участвуют базы данных и косвенно все прочие НМА) находим на основе прибыли за три  последних года - 

2000г.                    2001г.                        2002г. (ожидаемая прибыль - см. ниже)

прибыль                прибыль                    ожидаемая прибыль

45 589 тыс. руб      243 448 тыс. руб.      371 347 тыс. руб.

Средняя величина прибыли 200-2002 гг - 220 128 тыс. руб.

Доля дохода компании только за счет собственных НМА -18% составляет 39 623 тыс. рублей  или же 1,258 млн.$/год капитализация этого дохода теоретически дает рыночную стоимость НМА компании в рамках доходного подхода. Не имея обоснованных прямых данных для построения коэффициента капитализации для данных отраслевых НМА, найдем аналог коэффициента капитализации в рамках модели Гордона для предприятия с  ожидаемым постоянным ростом прибыли

Прогноз прибыли на основе рынка и показателей компании показывает ожидаемый рост прибыли около 15% в год(см. ниже раздел 12. ). Савка дисконта, полученная также из динамики прибыли компании, принята в размере 20% годовых(см. также раздел 12). Исходя из этих данных находим стоимость НМА в соответствии с моделью  типа  Гордона (учтена инфляционная поправка) по формуле -

Снма = Д * ( 1+ g )  /  ( R +I -g )                                                          
где  

     Сд -стоимость НМА по доходному подходу

     Д - базовый годовой доход от использования НМА , 1,258 млн.$/год

     R - ставка дисконта (20%  годовых или R=0,2 если нет оговорок в тексте)

    g - ежегодно накапливаемой темп прироста дохода от НМА 

    I –годовой темп роста некомпенсированных потерь от инфляции 5%

Отсюда получаем значение рыночной стоимости НМА в рамках доходного подхода -

Снма = 1,258 * (1,15 / (0,2+0+0,05 - 0,15)= 1,258 *10 = 12,58 млн.$

Выше мы получили суммарную стоимость НМА компании в рамках затратного подхода в размере 320 млн. рублей или 10,159 млн. млн.$.  Доходный подход дает сравнительно близкий результат, что косвенно свидетельствует  о незначительной ошибки в расчетах  стоимости НМА (разность не превышает 20%). В итоге Оценщик в расчетах чистых активов принял стоимость НМА в значении, полученной затратным методом (меньшее значение), а доходный подход явился 

проверкой результата. Итоги расчетов НМА в доходном подходе отражены в табл.5

Стоимость Гудвила -180 млн. рублей обсуждается ниже, раздел  13.

11. Расчёт рыночной стоимости чистых активов предприятия   ОАО "ГРК" .
      Стоимость предприятия получена в результате расчёта текущих (чистых )

чистых активов предприятия с применением коэффициентов повышения и понижения для отдельных компонентов активов.   

Чистые активы были рассчитаны Оценщиком  методике Минфина РФ, отраженной в следующих документах-

Приказ Минфина РФ от 12.11.96 №96  

Приказ Минфина РФ от %.08.96 №71

Приказ Федеральной комиссии по рынку ценных бумаг, №149 от 5.08.96

Ниже, в табл. 6  показан расчет величины Чистых Активов, рассчитанных согласно

упомянутой методики на основе баланса предприятия на 01.07.2002 г. .

Динамика изменения чистых активов с 31.12.2000 г. по дату оценки отражена в таблице 7.  Значения активов (основных фондов, НМ и др.) показаны с коррекцией учетных значений (по рыночной стоимости)в табл. 6а.

Таблица 6а




Стоимость чистых активов ОАО "ГРК" на 01.07. 2002 г.








№
Наименование
Стоимость актива
Коэфициэнт
Итоговая стоим.


Актива
Баланс 01.07.2002
коррекции
На 01.09.2002



Со тыс. руб
Кк
С=Со*Кк  тыс. руб.

1
Нематериальные активы         
0
10
0

1а
НМА , не отраженные в балансе
500,000
1
500,000

2
Основные средства
398,981
2.59
1 ,033,361

3
Незавершен.строительство
4,406
1,305
5,750

4
Долгосрочные фин.вложения
24,379
0
0


(участие в сторонних комп.)




5
Запасы
170,997
1,174
200,750

6
Дебиторская задолженность
474390
0.45
213476

7
Краткосрочные финансовые
5560
0.8
4,448


Вложения




8
Денежные средства
29,006
1
                     29,006


Итого актив (А) тыс. руб.
1,607,719

1,986,791


Пассив




1
Целевое финансирование и
2,233
1
2,233


Поступления




2
Заемные средства
333,857
1
333,857

3
Кредиторская задолженность
287,435
1
287,435

4
Расчеты по дивидендам
19,223
1
19,223

5
Резервы предстоящих
41,533
1
41,533


Расходов и платежей





Итого пассив (П) тыс. руб.
684,271

684 271

Итого чистый актив ( А-П) руб.
923,271
млн.  руб.
1,302,520

Итого чистый актив (А-П)$ USA
29,409
млн. $ USA
41,482

Копия полного баланса дана в приложении. В Таблице 6 указаны только те строки баланса, которые существенны для расчета чистых активов.

Слева в таблице указаны строки стандартного баланса, откуда принимались исходные  данные. 

Стоимость предприятия отличается от учетной стоимости активов в соответствии с установленными при оценке  скидками  повышениями стоимости.. 

Перечислим использованные коэффициентs коррекции активов следуя нумерации таблиц 6 , 6а.
1.  НМА ( Нематериальные активы, включая «Гудвилл») Описание и оценка НМА представлена в отдельном разделе.. Указанные НМА по своей рыночной стоимости не отражены на дату оценки в балансе предприятия. Однако они выявлены , и могут быть учтены как товары на складе . К к. =1

2.  Основные средства - Рыночная стоимость основных фондов после проведенной переоценки и индексации составила 1 033 361 000 рублей .Выше мы отмечали, что коэффициент коррекции рыночной стоимости фондов на дату оценки –  Кк = 2.59 вычислялся на основе прямой переоценки фондов по рыночной стоимости на дату  01.01.2001года. Итоги этой переоценки отражены в табл.   И сводной табл. 01 ( см. раздел 9. ). По результатам прямой переоценки на 01.01.2001 г. коэффициент коррекции рыночной стоимости фондов составил К=2,701.

На основе этих данных Оценщик нашел коэффициент переоценки рыночной стоимости фондов на дату 01.09.2002 г. 

Итак, рыночная стоимость фондов на 01.01.2001 г. составила 444 837 т.руб при учетном значении 164 709 т.руб. Коэффициент коррекции К=2,701. На дату оценки эту стоимость Оценщик увеличил на 20% за счет не учтенной ранее части восстановительной стоимости за счет специфической доставки (транспорт), монтажных и шеф монтажных работ, пуско-наладочных работ в условиях крайнего севера. 

В 2001 г.были закуплены новые фонды на сумму 263 128 т.руб., рыночная стоимость которых увеличивается на 20% на дату 01.01.2002 (как полная восстановительная стоимость) за счет  рыночных затрат по транспорту (заполярье), монтажных и пуско-наладочных работ, а также за счет закупки по прежним контрактным ценам 2000 года .  Кроме того, в период 2001 года рыночные цены на закупленное оборудование ( с высокой долей стоимости в программном обеспечении, цены на которое быстро отслеживают инфляцию –растут вместе с ней) следует повысить на величину официально объявленной годовой инфляции-18,6%.  Исходя из этих данных рыночную стоимость фондов на 01.01.2002 г. можно определить в виде – 

Сф (2002) = ( 444 837 + 263 128 ) *1,2  * 1,186 =

                    Сф (2001)

      = 707 965 * 1,186 *1,2  = 1 007 576 т. руб

Отсюда коэффициент коррекции по 2001. равен К =2,335 ( округлен до 4 знака, поэтому в табл.   отражено значение рыночной стоимости фондов 1 007 740 т. Руб.)

 На основе коэффициента коррекции рыночной стоимости фондов на 01.01.2001 (К =2,335), получен коэффициент коррекции на 01.09.2002, за счет увеличения на 11,1 %, как ожидаемая инфляция за 8 мес. 2002 года. 

Таким образом , коэффициент коррекции рыночной стоимости фондов относительно учетного значения равен на дату оценки –

Кк = 2,335 8 1,111 = 2,59

Именно это значение отражено в расчетных таблицах для чистых активов –табл.7 

3.  Незавершенное строительство -стоимость актива принята по учетной стоимости.

c повышением стоимости Кк = 1,305. Здесь значение Кк складывается из коэффициента инфляции за 2001 год  -1,186 по официально объявленной инфляции 18,6%  за 2001 год и 11,9% по предварительным оценкам в итоге трёх кварталов 2002 г. Таким образом суммарный коэффициент повышает стоимость Незавершенного строительства, индексированного на начало 2001 года. 

Долгосрочные финансовые вложения Оценщиком в данной работе не рассматриваются, исходя из задания на оценку. 

4.  Учетная стоимость запасов  увеличена  на 17,4%  Запасы в основном состоят из сырьевых и материальных товаров, подлежащих долгому хранению, стоимость которых  растет,  достаточно точно следуя процессам инфляции.   При этом принимались во внимание соображения , как повышающие, так и понижающие стоимость запасов. Инфляция (рубля до 20 и доллара США до 3%/год ) до конца 2002 года теоретически повышает стоимость запасов до 21,6 % год. Издержки хранения, старения и порчи приняты за 3,2  %/год. Отсюда  повышающий  коэффициент

       К =1,174

5.   Дебиторская задолженность - учтена по стоимости 45% от номинала - средний коэффициент из опыта работы в Долговом центре при правительстве РФ за период 1999-2000гг.

6.  Краткосрочные финансовые вложения -учтены по стоимости 80% от номинала исходя из той же информации, что и п.5.

7.  Денежные средства учтены по номиналу, К=1 

Итого текущая стоимость актива - А=  1 986 791 000 рублей

Все компоненты пассива (обязательств) учтены по номиналу

Стоимость чистых активов С= А-П = 1 302 520 000 рублей является стоимостью предприятия ОАО "ГРК" в соответствии с затратным подходом..

Соответственно оценка в долларах США  - С = 41.482 млн.  $

Схема расчета в кратком виде повторена в табл. 7.

Итог  
Рыночная стоимость ОАО "ГРК" в соответствии с затратным подходом к оценке ( текущая стоимость чистых активов) составляет на 01.09.2002 г. сумму  1 301 520 тыс. руб. или 41,482 млн. долларов США. 

Данный итог получен при стоимости "Гудвилла" в 180 000 рублей. Расчет стоимости "Гудвилла"  (см. ниже раздел  13) показывает, что его диапазон стоимости лежит в округленных пределах 180-340 млн. рублей. При использовании верхнего диапазона стоимости Гудвилла, стоимость чистых активов повышается на 5,05 млн. долларов США и составляет 46,532млн.долларов.

Эти два результата затратного подхода далее при сведении итогов будут рассматриваться с обозначениями  (Зт1) = 41,482 млн.$

                                                               (Зт2)= 46,532 млн.$

Приведенные итоги   подразумевает стоимость НМА ( включая Гудвилл ) как статическую величину в затратном подходе на дату оценки.(это есть основа затратного подхода).  Выше мы отметили (раздел 10, посвященный НМА ) , что существует постоянная объективная тенденция возрастания рыночной стоимости блока НМА, связанного с исходной (первичные материалы геологической разведки ) базой геофизических данных которая частично принадлежит компании как право владения и пользования частично на правах полной собственности. Отсюда вытекает необходимость оценки рыночной стоимости НМА и "Гудвилла"  как динамической и постоянно растущей  величины. Поскольку в задании на оценку не предусматривается отдельная продажа этих активов (отчуждение), то  

Их совокупная оценка доходным подходом будет проведена ниже в составе интегральной стоимости компании. Сам факт ожидаемого роста стоимости НМА компании показывает, что рамках доходного подхода их оценка рыночной стоимости скорее занижена,  чем завышена.

12. Оценка рыночной стоимости ОАО "ГРК"

      доходным подходом.

В оценке стоимости доходным методом  Оценщик исходил из следующих данных и информации,  предоставленных Заказчиком  и полученных Оценщиком в результате информационной  "разведки" на других предприятиях -

1.  Сведения о валовой и чистой прибыли "ГРК"  в динамике за последние 7 лет -1996-2002 г.

2.  Данные итогового годового баланса 

3.   Данные о стоимости "портфеля заказов" "ГРК" на дату оценки на     текущий 2002 год (объем заказных работ, выполняемых  до 31 дек. 2002) и на 2003 год
4.  Сведения о перспективном портфеле заказов на 2002г. и далее 2003-2004 гг.
5.   Информация  агентства "АК&M" о стоимости (капитализации) отдельных геологоразведочных предприятий (малых и средних в масштабе нефтяного бизнеса)  . Данная информация оказалась малоинформативной.

6.   Объем капиталовложений "ГРК" в новейшее оборудование

      сейсморазведки (закупка импортного оборудования в 2000-2001 гг)

7. Данные об иных геологоразведочных предприятиях, ведущих работы в регионах

8.  Данные о результатах применения предприятием "ГРК"  новой

       цифровой технологии обработки данных  георазведки (позволяет существенно 

      уточнить запасы и расположение для ранее картированных месторождений, и  

      более точно с меньшими расходами  вести разведку в новых районах). Данным 

      опытом и отчасти  аналогичной технологией не  располагают сторонние 

      профильные и конкурирующие организации, ведущие  георазведку на 

      территории Якутии и Таймырского округа 

9.  Отдельные данные о структуре бух. баланса и экономических показателях  

       зарубежных геологоразведочных   фирм и  доли НМА (нематериальных активов) 

       в  составе их  активов.

10. Результаты оценки основных фондов "ГРК" по действующим

       рыночным ценам  (здания, машины, оборудование) на дату 01.09.2002 г.

10.  Общие экономические данные по отрасли (обзоры по 2 кварталу 2002 г.) и

      обзор отечественной экономической прессы апрель-август 2002 г.

На основе этих данных Оценщиком последовательно построен доход предприятия 

"ГРК" в 2002 -2008 гг  и  определена предполагаемая стоимость "реверсии"  - рыночной стоимости основных фондов и др. активов по их состоянию на 2008 г., приведенной (дисконтированной) к моменту оценки. 

Исходя из будущих доходов, приведенных (дисконтированных) к настоящему моменту оценки и стоимости "реверсии"   в рамках  общепринятого доходного метода оценки Оценщик определил рыночную стоимость компании.   В рамках доходного подхода Оценщик использовал  два метода -  метода дисконтируемых потоков будущей прибыли и оценку по  модели роста прибыли -модели типа Гордона - (earning growth model) . Эти методы были использованы для оценки в нескольких вариантах –т.е. параметры выбирались Оценщиком в рамках разумных величин с учетом  возможного диапазона их значений. В соответствии со значениями выбираемых параметров оценка сделана в минимальном, среднем (наиболее достоверном) и максимальном вариантах. Прежде, чем проводить расчеты стоимости, проведем   реконструкцию доходов ОАО «ГРК» исходя из фактических значений прибыли по прошедшему периоду, из имеющегося портфеля заказов до 2003 года и перспективного портфеля заказов до 2004 года.

12.1  Фактические и перспективные доходы ОАО «ГРК" до 2008 года.

Перейдем к рассмотрению текущих и прогнозных доходов ОАО "ГРК"

Динамика фактических показателей доходности за последние 6 лет выглядит след. образом -(см. табл.   Данные по формам отчетности предприятия)


год      Выручка (В)     Чистая прибыль    Коэффициент      

            тысяч рублей           (Чп)  тыс. руб.      Кп= Чп/ В

             

1996    325 896                       90150                    0.28

1997    259 286                       74446                    0.29

1998    219 939                       19673                    0.09

1999    286 437                       21982                    0.08

2000    522 626                       50137                    0.096

2001   1 004 280                     243 448                 0,242

2002    1 547 280                    371 347                 0,24  

             по портфелю заказов


Табл.7а

Показатель доходности за 2002 год  можно уверенно построить исходя из плановых  доходов до конца 2002 года включительно по подписанным контрактам. Этот процесс реконструкции и экстраполяции прибыли подробно описан ниже. 

Общая сумма стоимости работ, производимых  "ГРК"  до конца 2002 года по подписанным контрактам составляет сумму  1 547 280  тысяч рублей. Оценщику был предоставлен перечень контрактов, с указанием сторон , срока действия и стоимости .  Кроме того Заказчик сообщил стоимость работ по подписанным договорам на 2003 год  и ожидаемый портфель заказов на 2003 -2004 год. Частично соглашения на 2003 год также подписаны. . Эта информация позволяет  рассчитать прибыль до 2004 года включительно .

Помимо подписанных контрактов в период  2002-2003 года есть планируемые договорные работы, намерения по которым отражены либо не отражены в документации. Таким образом валовая прибыль в сумме 1 547 280 тыс. рублей на конец 2002 г.  является в том смысле минимальной, не учитывает  дополнительных поступлений . В оценке  мы будем исходить из подобных минимальных (твердых) доходов.  

Соотношение между выручкой и чистой  прибылью  для различных лет существенно различно, коэффициент -множитель между этими величинами различается в более чем в три раза от  (0.08 до 0.29). Арифметическое среднее этого коэффициента по пяти значениям ( 1996-2000 г. ) К =0.17 .  Однако этот средний показатель не не достоверен –за этот период произошло резкое изменение макроэкономической ситуации (дефолт). Снижение прибыли в 1998-99 гг связано по мнению Оценщика с "дефолтом"в 1998 г.,  повышение прибыли с двумя факторами -повышением цен на нефть и обновлением основных фондов (закупка современных магнитостанций, сейсмостанций и др.) в ОАО  "ГРК". В связи с данными затратами  зависимость между выручкой и чистой прибылью неравномерная (она обсуждается ниже), и средний коэффициент К=0.17 не отражает  современного состояния предприятия на 2002 год. Фактическое значение данного коэффициента (отношение выручка/прибыль) на 2001 год составляет 0,242.  Ввиду стабильности экономической обстановки, принятия нового налогового кодекса, наличия портфеля перспективных заказов, обновления основных фондов и  использования современной технологии обработки данных геологоразведки,  прогнозное значение данного коэффициента не ожидается ниже 0,242 ( 0,24-0,25) и в дальнейших прогнозах и расчетах принят Оценщиком в виде постоянного значения 0,24. 

Рыночная стоимость действующей компании  (Сд) в  наиболее часто используемом   доходном методе оценки равна суммарной стоимости доходов в текущем выражении стоимости за ряд перспективных лет (ожидаемые доходы). Оценщик в расчетах использовал сумму доходов за 7 лет –  (Д7) плюс стоимость реверсии  (Р7) -текущую стоимость продажи активов предприятия через семь лет, т.е.  

Сд=Д7 + Р7.

Каким бы методом мы не пользовались в рамках доходного подхода, неминуемо Оценщику всегда потребуется экстраполяция (предсказание) будущих доходов предприятия, и от качества и достоверности этой экстраполяции  будет во многом зависеть величина и достоверность итоговой оценки стоимости компании.

В табл. 8 представлены в более полном виде данные о выручке и прибыли компании.  Важно отметить, что имеются архивные данные по договорной документации, которые позволяют сделать прогноз выручки и прибыли на 01.01.2002 года, и сравнить эти данные с фактическими.

Исходными данными для прогноза являются фактические величины выручки и прибыли в период 1996-2002 г (см выше табл. 7,8  ), и дополнительно величины прибыли по ожидаемому и перспективному портфелю заказов (табл. 8,9    и описание перспективного портфеля заказов в разделе 13).

Первоначально был сделан  «линейный» прогноз ожидаемой прибыли

предприятия на основе 7 значений (точек) прибыли за 1996- 2002г  (табл. 8  рис.). Принцип данного прогноза  состоит в том, чтобы провести прямую линию -как функцию изменения прибыли в будущем , таким образом, чтобы проведенная прямая  наименьшим образом отклонялась от известного «облака точек» -в данном случае от известных значений прибыли за период 1996-2002 гг. Для того, чтобы через данные 7 точек провести прямую с наименьшим отклонением от всех них , использовалась известная процедура построения методом наименьших квадратов. Формально линейный прогноз можно осуществить, проведя прямую линию (на будущие периоды) через две последние (известные) точки. В данном случае Оценщик полагал, что два последних значений прибыли в ОАО «ГРК являются полностью информативными о состоянии компании, и поэтому линейный прогноз осуществлен с использованием всех известных данных о прибыли. При  этом задача проведения прямой через 7 точек является переопределенной , но с точки зрения наименьшего отклонения от «облака» известных значений задача решается в формальной процедуре отыскания двух параметров прямой с заданными условиями наименьшего квадратичного отклонения . Оценщик решил эту конкретную задачу методом перебора параметров отыскиваемой прямой с помощью набора программ обеспечения в известной (общедоступной) библиотеке «Матлаб». 

Начальные условия задачи –провести через точку, фиксирующую прибыль компании ОАО «ГРК 2001 году , прямую таким образом, чтобы ее отклонение от шести других точек (годовая прибыль за период 1996-2001г) было минимальным. Полученное значение наклона прямой с округлением равно – 0,15 (тангенс угла наклона полученной прямой равен 0.15),что соответствует линейному и неограниченному со временем темпу роста прибыли в размере 15% в год  . 

Рисунок, иллюстрирующий этот  линейный прогноз, представлен в приложении к табл. 8   .

Этот темп роста прибыли достоверен (настолько, насколько может быть достоверен линейный прогноз!), т.к. обеспечен всеми фактическими данными о прибыли и представлениями о росте прибыли в период до 2004 года. Далее этот результат существенно используется Оценщиком в оценке стоимости компании по модели непрерывного роста  прибыли (модель типа Гордона с добавлением фактора  инфляции ).

Помимо линейного прогноза прибыли Оценщик  осуществил прогноз прибыли как полную экстраполяцию фактических данных о прибыли ( 7 значений 1996-2002гг ) методом   РРК [11]  . Данный метод отличается той особенностью, что наиболее полно и точно учитывает в экстраполяции все особенности фактически известного ряда величин для   вычисления производных высших порядков . Идея метода [11] экстраполяции  здесь является классической –построение продолжение  ряда вне известного «окна»  в виде ряда Тэйлора , в котором наиболее точно вычисляются все высшие производные по известным значениям  функции в «окне».   В частности для прогноза прибыли ОАО «ГРК" 6 лет (6 точек) вперед  до 2008 года использовались известные данные в 7 точках (за 7 лет) .  В процессе экстраполяции  по известным  7 точкам  вычислялись производные до 12 порядка, причем производные свыше 7 порядка оказались не значащими. Подробное описание метода РРК займет большую часть Отчета , поэтому кроме ссылки на метод ограничились постановкой задачи об экстраполяции функции по 7 известным точкам. Итоги расчета по методу РРК  [ 11] представлены  в числовом виде в табл. 9  и рис. под таблицей. Мы видим, что результат полной экстраполяции  напоминает линейный прогноз по общему темпу роста прибыли, однако в период до 2004 года дает более высокие значения прибыли, а далее обнаруживает более  медленный рост, чем в варианте линейного прогноза. В статье [11] даются расчетные формулы метода.

Опыт Оценщика в использовании методом полной экстраполяции РРК [11 ] показывает, что результаты прогноза оправдываются в случае, если со временем не меняются закономерности и условия работы компании , заложенные (но не видимые и потому не расшифруемые) в уже известных данных. Однако так бывает далеко не всегда. Один из распространенных видов новой, не учитываемой информации –смена руководства компании в прогнозный период. При этом могут измениться все свойства компании с точки зрения экстраполяции экономических параметров. 

В данном случае точность прогноза с одной стороны обеспечивается  существом метода РРК ( идеи и принципы метода блестяще показали себя за 30 лет на практике в отечественных системах вооружений ПРО и ПВО), с другой стороны неизменной экономической  политикой руководства компании, направленной на техническое и технологическое переоснащение компании как одной из компонент обеспечения перспективного портфеля заказов.

Итогом работ по прогнозу прибыли ОАО «ГРК" срок до 2008 года стал линейный прогноз прибыли (табл.  ) и её полная экстраполяция (  табл.  9  ). На основе этих данный в рамках доходного подхода Оценщик рассчитал стоимость ОАО «ГРК».  Расчеты сделаны в нескольких вариантах.  

12.2  Оценки стоимости ОАО «ГРК"( линейный прогноз прибыли)

Ниже во всех используемых расчетах  стоимости компании ОАО "ГРК" в рамках доходного подхода мы будем использовать одну и ту же ставку дисконтирования денежных потоков в размере 20%, или R = 02. Выбор ставки сделан из простых соображений. На дату оценки ставка рефинансирования ЦБ РФ  снижена (август 2002 г.) до 21% , а ставка кредитования Сбербанка  под залог доходной недвижимости  снижается до 20% годовых! Поэтому с учетом тенденции снижения ставки рефинансирования  в прогнозный период, на дату оценки ставка выбрана в значении 20%, что по мнению Оценщика несколько занижает результаты расчетов. При Этом Оценщик полагает, что ошибки в сторону завышения стоимости в данном Отчете более «чувствительны» для возможного инвестора или покупателя и более нежелательны, чем возможные ошибки в сторону занижения стоимости компании. Таким образом будем полагать, что на дату оценки и в прогнозный период ставка дисконтирования постоянна и равна 20% (в отдельных расчетах указаны диапазоны изменения ставки ).

Линейный прогноз прибыли предприятия позволяет воспользоваться таким мощным экономическим инструментом расчета стоимости компании, как модель стоимости типа Гордона. При этом под словом «типа» понимается тот факт, что модель Гордона допускает различные модификации, которые изначально автор не имел ввиду. Поскольку  дана модель и данный инструмент расчета  являются общепринятыми, Оценщик не приводит описание модели и ссылки на соответствующую литературу, а дает только окончательную формулу расчета рыночной стоимости компании на основе линейного прогноза возрастания прибыли . Итак, в  случае постоянного темпа роста прибыли компании для определения её стоимости  можно применить упрощенную формулу прямой капитализации прибыли в стоимость компании. .

Данная формула , иногда называемая моделью роста прибыли (earnings growth model), имеет следующий вид -

Сд = Д * ( 1+ g )  /  ( R +I -g )                                                          (***)  
где  

     Сд -стоимость компании по доходному подходу

     Д - базовая годовая прибыль 

     R - ставка дисконта (20%  годовых или R=0,2 если нет оговорок в тексте)

    g - ежегодно накапливаемой темп прироста прибыли ( тангенс угла прямой роста 

           прибыли, рис.    табл.           )

    I –годовой теп роста инфляции

На основе данной формулы сделаем три варианта расчета стоимости компании –минимальный, средний и максимальный . При этом выбор параметров для каждого варианта будет в диапазоне возможных ожидаемых значений!

Минимальная оценка

В минимальной оценке примем, что  начальная прибыль компании в 2002 году будет исчисляться исходя из подписанного портфеля заказов. Это положение само по себе занижает прибыль компании, т.к. ряд прошедших лет показывает, что фактическая выручка компании по итогам 2000 и 2002 гг. выше, чем имевший место прогноз по подписанным контрактам (см. табл.         ).

Вторым фактором , занижающим стоимость компании, мы примем завышенную величину предполагаемой инфляции (на весь неограниченный прогнозный период) с темпом 15% в год. Это довольно «сильное»  предположение, т.к. официальная величина инфляции за 2001 год составила 18,6%, августе 2002 г. промышленность РФ превысила абсолютные и темповые экономические показатели на дату дефолта 1998 г. и возникла уверенная тенденция   снижения темпа инфляции. 

Таким образом выбор значения I =0,15 дает минимальную оценку.

Темп роста прибыли в 15% (g =0,15)в линейном прогнозе и ставка дисконтирования 20% ( R=0,2) являются общими для всех вариантов расчета. 

Подставляя выбранные значения параметров в формулу (***), находим стоимость-

Д = 265 280 т.руб. или 8,461 млн. $     (2002г.)

R =0,2

g=  0,15

I =0,15

Сд = 8,461 *  (1,15) / (0,2) = 48,65 млн.$

Минимальная оценка стоимости компании «ГРК» на дату оценки в рамках линейного прогноза составляет  48,65 млн.$
Средний вариант оценки. 

Средний вариант оценки в рамках линейного прогноза прибыли по мнению Оценщика является наиболее достоверный и исходит из следующих параметров -

Д = 265 280 т.руб. или 8,461 млн. $     (2002г.)

R =0,2

g=  0,15

I =0,10

.Все параметры, за исключением темпа инфляции, здесь взяты такими , как для минимальной оценки. Темп инфляции здесь снижен до 10% в год. Что это означает –

что из 15% годовой прибыли 10% прибыли может «съедаться» инфляцией, и тогда фактический темп роста прибыли составит всего 5%  в год. В данных «средних» параметрах стоимость компании будет равна- 

Сд = 8,461 * (1,15) / (0,15) = 59,228 млн. $

В «среднем» варианте оценки стоимость компании  составит 59,228 млн. $
Максимальный вариант оценки. 

В максимальном варианте подбора параметров ежегодный начальный доход Д примем не по объему портфеля подписанных заказов до конца 2002 г. ,а по ожидаемому прогнозируемому варианту (табл.  ) в сумме 371 343 т. руб или

11,826 млн.$ /год.

Кроме того в максимальном варианте оценки  темп роста инфляции на весь прогнозный (бесконечный) период примем 5%, что является разумным (одно это снижает темп роста прибыли компании до 10% /год!)

При этих выбранных параметрах стоимость компании будет равна –

Д = 371 343 т.руб. или 11,826 млн. $     (2002г.)

R =0,2

g=  0,15

I =0,05

Сд= 11,826 * (1,15) / ( 0,1) = 136,002 млн.  $

Таким образом в максимальном варианте оценки по линейному прогнозу прибыли стоимость компании равна 136,002 млн. . $

Поскольку все три варианта расчета выполнены при разумных и ожидаемых значениях исходных параметров, сведение  необходимо сведение результатов к одному числу. Сведение будет выполнено в заключительном  разделе Отчета.

12.3  Оценка стоимости ОАО «ГРК» в  модели  полной    

         экстраполяции прибыли  

Выше мы указывали, что в данной модели прибыль экстраполирована до 2008 года на основе всех имеющихся данных о прибыли за период 1996-2002 г. Эти данные отражены в табл.  9.    Оценку стоимости компании методом дисконтированных потоков прибыли мы проведем в двух вариантах – в малом с среднем.

В малом варианте прогноз осуществлялся при значении прибыли в 2002 году исходя из подписанных договоров, в среднем варианте исходя из ожидаемой выручки. Разность между этими значениями составляет 39,5% .

Прогноз прибыли по методу экстраполяции РРК проводился дважды, исходя из разных значений прибыли компании на конец 2002г. В табл. 9  отмечены потоки прибыли в двух прогнозных вариантах. На  рис. под таблицей 9  графически обозначен прогнозный ход прибыли в среднем варианте. 

При дисконтировании прогнозных потоков прибыли мы использовали переменную ставку дисконта, в соответствии с ожиданием снижения учетной ставки (ставки рефинансирования ЦБ). Если выше в расчете стоимости компании на основе линейного прогноза прибыли мы использовали постоянную ставу дисконта 20%. То в данном случае мы приняли начальную ставку дисконта несколько большую (23%) с последующим снижением. По годам ставка ожидаемая ставка дисконта следующая -2002    2003     2004     2005     2006      2007     2008

Нет       23%      23%      17%       17%      15%      15%

Здесь выбор ставки 23% исходил из фактической учетной ставки Сбербанка при кредитования под залог  доходной недвижимости.

Прогнозные потоки прибыли и их текущие значения в соответствии со ставкой отражены в табл.     

При этом текущая стоимость прибыли вычислялась по формуле дисконта -

                                      n  

Дn = До * ( 1  /   (1+ r )      ),

                                            n

 где Дn - текущая стоимость дохода  в (n) -ом году с момента отсчета от 2002 г.

       До - номинальный доход в 2002 году 

       n  -порядковый номер года

       R - ставка дисконта в  (n)-ом году 
         n
Расчет  текущей стоимости доходов по годам  дал  сумму  (см. подробный расчет в табл.    10  ) –   71,4 7  млн.$  (по ожидаемой прибыли  2002 г.)

                         61,2    млн.$   (прибыль 2002 г. только по подписанным договорам)  

Рыночная стоимость компании складывается из текущей стоимости суммы дисконтированных потоков и «реверсии» - текущей стоимости  продажи компании

(ее чистых активов) на конец прогнозного периода. В модели прибыли мы приняли условие, что компания в прогнозный период воспроизводит стоимость основных фондов. Примем дополнительное предположение и о др. активах. Тогда за основу реверсии можно принять рыночную стоимость чистых активов, рассчитанную нами ранее в разделе 11.(Затратный подход). Эта стоимость равна Сз=41,482 млн.$   .

Коэффициент приведения этой стоимости в 2008 г. к текущей стоимости 2002 года в принятых положениях о переменной ставке дисконтирования, равен К= 0,374 (см. расчетную таблицу      ).Таким образом стоимость «реверсии»  равна –

 Сr = 41,482 * 0,374 = 15,51  млн.$   Отсюда стоимость компании в двух вариантах равна –

Сд1= 71,47 +15,51 = 88,98 млн.$   

Сд2 = 61,2 + 15,51 = 76,71 млн.$   

В кратком виде данные расчеты повторены в таб.10 

Подчеркнем, что оценки стоимости ОАО "ГРК" в доходном подходе также получены вне прямой связи с оценкой прав долевого участия компании в сторонних организациях. В данных оценках мы использовали величину прибыли только  в зависимости только от основной производственной деятельности "ГРК".

По мнению Оценщика, действительная рыночная стоимость компании лежит 

примерно в  середине между минимальной и максимальной оценками, приближаясь в полученному значению в " средней" оценке".  Полное сведение результатов и информации дано ниже.

12.4. Уточненная  оценка ставки дисконтирования

В проведенных расчетах стоимости компании мы опирались на ставку дисконтирования 20% (в модели переменной ставки от 23% до 15%).Нами было дано простое обоснование подобной ставки для успешно работающих компаний исходя из практики  кредитования подобных компаний Сбербанком РФ на дату оценку. В то же время наличие «исторического» ряда значений прибыли компании за прошлый период и др. известные экономические параметры позволяют наиболее точно рассчитать внутреннюю ставку дисконта, присущую именно данной компании. Есть два варианта расчета этой величины. Мы остановимся на упрощенном варианте. Приближенная формула расчета ставки дисконта в этом случае имеет вид- 

                                                     (см. Шеннон П.Пратт. Анализ и оценка

                                                      закрытых компаний .Изд. Института Экономического

                                                                развития Всемирного банка. М.2000. изд.2 )

f  =  E  * (1+g )/P  + g                    (**)

где

f - Внутренняя ставка дисконта

E- прибыль за годовой период

P-стоимость компании

g -темп прироста прибыли.

Поскольку для темпа роста прибыли необходимы как минимум два значения (две точки) за предыдущий и последующий годы, мы примем два фактических значения за 2000 и 1999 годы. 

Стоимость компании (стоимость чистых активов ) на 01.01.2001 г. равна

 33.795 млн. $. Это расчетное значение не вошло в табл.    и подробности расчета вынесены в приложение.

Принимая за стоимость компании на конец 2000 г. стоимость чистых активов в сумме 33.795 млн. $, фактическую прибыль за 2000г  Е = 1.722 млн. $, ( см. табл. 7   -50 137 тыс. руб.) , g.=0.15  (15%), находим значение f -

f =  (Е/Р) * (1.15) + 0.15 = (0.052) *1.15 +0.15 = 0.2098

Таким образом мы нашли, что внутренняя ставка дисконта составляет 20.98%. Ранее мы использовали ставку Сбербанка 20%. С точностью до ошибок в исходной информации оба величины  по существу одинаковы. Поэтому  использованная нами ставка дисконта 20% , и диапазон переменных ставок 23-25%) дисконта 20%. По мнению Оценщика ставка 20% правильно отражает специфику оцениваемой компании и  внешней экономической ситуации.

Итоги оценки стоимости  компании ОАО "ГРК"  по доходному подходу –

Сд1 = 136,002 млн.$   
Сд2= 59,228 млн.$                При линейном прогнозе прибыли     

Сд3= 48,65 млн.$                   (  модель типа Гордона)  
Д1 = 88,98 млн.$           При полной экстраполяции   
Д2= 77,2 млн.$              имеющихся данных о прибыли
                                     (Метод дисконтируемых потоков)


Сведений результатов оценки к единой стоимости компании произведено  

ниже в заключительном разделе

13.  Оценка рыночной стоимости компании

 ОАО «ГРК» срвнительно-аналитическим подходом 

Приведем дополнительную информацию  о компании ОАО «ГРК» на дату оценки, необходимую для сопоставимых сравнений. 

Уставной капитал –                 61 146 096 рублей

Привилегированные акции – 16 626 240 шт.

Обыкновенные акции –          44 519 855 шт.

«Золотая» акция   -                  1 шт.           

Специализированные организации- конкуренты , которые потенциально могут работать в регионе ( Зап. и Вост. Сибирь) по магниторазведке и сейсморазведке – 

«Ханты-Мансийск-геофизика» (Ханты-Мансийск)

«Тюменьгеофизика»(Тюмень)

«Сибгеофизика» (Новосибирск)

«Башгеофизика» (Уфа)

«Петроальянс» (Москва)

"Томскгеофизика"

В качестве компаний-аналогов Оценщик  использовал специализированные предприятия, работающие в сфере геологической разведки в других регионах. 

(Томскгеофизика, Оренбурггеофизика) Собрать достаточную  информацию (достаточную для правильного сопоставления ) по пяти перечисленным выше компаниям –конкурентам Оценщику не удалось. Информация отражена в табл.11.

13.1   Фактор « ожидания прибыли » и стоимость ОАО «ГРК»

На рубеже 90-х годов 20 века, 1998-2003 гг  основные свойства фондовой биржи (Нью-Иорк) изменились, хотя до этого были стабильны более 100 лет. Изменение в первую очередь увидели финансовые и биржевые аналитики .т.к. методы технического анализа, разработанные для биржевых спекуляций на  основе  100 летнего периода работы, оказались негодными в новой обстановке.  Можно  предполагать о причинах этих изменений и о связи с иными процессами  в мире (перестройка в СССР), но  факт остается фактом. Теперь, в новой обстановке, решающим условием для оценки стоимости компании становится не сама прибыль, а факт «ожидания прибыли», и основные деньги платят не за фактическую прибыль, а за её ожидания. Старые методы технического анализа биржевой информации не учитывали новой возникшей ситуации –ожидания прибыли. Приведем пример –

Компания «Скай корп. Коммуникейшенз» (специализируется  в области космической и наземной связи) в конце 2000 г. объявила, что она намерена совместно с компанией «Интел» финансировать новый проект по разработке 

компьютерного процессора нового поколения, использование которого начнется в 2005 году. После этого объявления в течении двух недель акции компании повысились на 11%. 

Компания «Дженерал Моторс»  в тот же период объявила о намерении запустить в производство 2003 году новый автомобиль, успешно прошедший испытания и превышающий по многим качествам прежние модели . 

В тот же период после объявления о намерениях выпуска новой модели автомобиля, рыночная стоимость акций автомобильной компании упала на  4 %. 

Возникает вопрос о причинах изменения стоимости акций. В первом случае «связная» компания ни за что не отвечает – будет она вкладывать деньги в новый процессор или не будет –заявление ни к чему не обязывает. Во втором случае автомобильная компания уже затратила деньги, отработала новую более совершенную модель!

Объяснение этому факту лежит на поверхности – в «пространстве» ожиданий прибыли. Участники (игроки) фондовой биржи поверили в то, что новые ожидания прибыли в наукоемкой   компании несомненно возросли в связи с намерениями компаниями сделать новый шаг в информационных технологиях. Те же участники в заявлении автомобильной компании увидели, что уже состоявшаяся новая модель  машины не отвечает высоким ожиданиям прибыли (какая бы модель не была, она уже состоялась, и факт свершения сам по себе ограничивает ожидания).Это немедленно привело к снижению стоимости акций (и компании в целом).

Эти примеры показывают, что для оценки рыночной стоимости успешно действующих компаний в современном мире методом аналитического сравнения (включая метод компаний-аналогов) необходимо сравнивать не только традиционные  экономические параметры (объявленные на дату оценки), но и  в первую очередь ожидания прибыли . Для наукоемких предприятий и компаний именно параметр ожидания прибыли становится наиболее важным и информативным в оценке рыночной стоимости компании. Рассмотрим фактор «ожидания прибыли» для компании «ГРК».  Для этого дополнительно рассмотрим   обзор экономической ситуации в регионе производства работ, и обзор имеющегося и перспективного портфеля заказов компании. 

Компания "ГРК"  ежегодно выполняла большой объем геологоразведочных работ в регионе на протяжении более 35 лет.

За этот период накоплена база данных о геологической специфике  

региона, технический и технологический опыт работ, методы анализа и интерпретации геофизической информации в связи с геологическими 

особенностями региона. Эти компоненты составляют основу нематериальных активов компании. В компании работают квалифицированные специалисты, -

геологи, геофизики, инженеры, аналитики и программисты, знакомые со спецификой работы и спецификой региона.

 Материальные активы компании за последние  3   года пополнились новой современной техникой . Закуплены и  введены в эксплуатацию новые (импортные)  сейсмостанции.  Приобретены новые объекты транспорта, спец. транспорта , мобильные бурильные установки и спец. техника.  Отремонтирован парк техники, здания, сооружения.  Перечисленные  активы позволяют компании быть конкурентноспособной  на современном рынке  геологоразведочных  работ в любом регионе, и особенно в в Таймырском НАО, Якутии.  К перечисленным факторам "конкурентноспособности" относится также  "имя  компании" - известность в регионе,  в  России  и  за  рубежом. 

"Ожидания прибыли" компании прямо связаны с перспективными геологоразведочными работами по углеводородному сырью (газ, нефть)

Перспективные доходы ГРК в 2002-2004  г.

по результатам действующих договоров, предварительных договоренностей - договорах о намерениях, и заявок на участие в тендерах

График выполнение договоров   на 2002 г. выполняется. Сумма (объем) была

обозначена ране (см. ниже).

Итого, планируемый объем финансирования на 2003 год – 2004 год

Мин      83   млн. $

средн.   95  (90-100) млн. $

Макс.   134 млн. $

Ранее сумма заказов была  следующей на июль 2001 г. (млн. руб)

                         на 2001 г            на 2002  г.

Имеющиеся    716,69                  860,028 млн. руб. (29.54 млн. $)

Ожидаемые     1100                    1430 млн.руб. (49,12 млн. $)

                         На 2003г

Имеющиеся –  43 млн. $

Ожидаемые -  55 млн $

                          На 2004 г

Имеющиеся   45 млн $

Ожидаемые   70 млн. $

Если ранее в 2001-2002г. рост прошел на 30%, то до 2004 г этот темп роста заказов сохранится с тенденцией роста до 40-45% / год.

Фактор "ожидания прибыли" высок. Прогнозы прибыли по заключенным договорам в 2002 и 2001 гг.  оправдывались с превышением  по объему на 30% и 43 %.

13.2  Рыночная стоимость «Гудвилла»  ОАО «ГРК»

"Гувилл" компании (дословно- «доброе имя») - это те нематериальные активы, благодаря которым рентабельность собственного капитала превышает среднеотраслевую рентабельность. Для практических расчетов уточним это  определение «Гудвилла  -Гудвил это часть нематериальных активов, которые совместно дают экономический эффект в превышении рентабельности компании над среднеотраслевой рентабельностью. Данное определение позволит нам найти рыночную стоимость ОАО "ГРК" в рамках комбинированного затратно- доходного подхода. 

Рентабельность Компании ОАО "ГРК" (отношение прибыли к затратам)

за последние шесть лет (1996-2001) составила среднее (среднее арифметическое) значение 0,276. Рентабельность за 2001 год составила 0,32, а ожидаемое значение рентабельности по итогам 2002 года -0,318.  

В качестве среднеотраслевой рентабельности мы примем среднюю рентабельность компаний аналогов по итогам периода 1999-2001 гг. Оценщиком были использованы открытые данные бух. Отчетности (балансы) пяти компаний -аналогов  по данным ФКЦБ , среди них - ОАО "Башгеофизика", ОАО "Тюменьнефтегеофизика", ОАО "Томскнефтегеофизика", ОАО "Оренбурггеология, ОАО "Томскгеология". Среднее значение рентабельности данных компаний за указанный период составляет 0,205.  Эту величину можно принять как среднеотраслевую величину. Превышение рентабельности ОАО "ГРК" над среднеотраслевой составит Δ=0,113. Эта добавочная рентабельность (дельта)

"Гудвилу" компании и дает дополнительный доход в финансовых показателях Ддоп., который можно приблизительно вычислить по формуле (ошибка не более 10% )  - 

Ддоп.   =  ( Р (факт)/(К) - Р(средн.)) * ( В-Д )  , где К= 1,138   

(Подробно вывод формулы и значения (К) дан ниже в приложении к тому 1.) 

Ддоп.   =  ( Р (факт)/1,138 - Р(средн.)) * ( В-Д )  , где

Р факт - фактическая рентабельность компании

Р средн. -среднеотраслевая рентабельность

В- выручка факт.

Д- доход (чистая прибыль) факт.

К= (1,138) -константа, вывод которой дан в приложении, и диапазон возможных значений которой в данном расчете определяет совокупную стоимость НМА, включая Гудвилл. Данный расчет сделан как минимально-возможная стоимость НМА исходя из заданных параметров (рентабельность, Выручка, Доход). Мы также сделаем второй расчет, исходя не из минимальных, а из средних показателе, где второе вероятное  значение константы (К) дает более высокую стоимость НМА. 

Эти два варианта в затратном подходе дают две величины стоимости компании,

которые мы далее обозначили как (ЗТ1)  и  (ЗТ2). 

Данная формула для Ддоп предполагает, что В - выручка , приближенно равна  объему выполненных работ при низкой дебиторской задолженности. Выручка 

Подставляя в данную формулу значения за 2001 г  в виде

Р факт= 0,32, Р средн.=0,202, В-Д = 760 701 тыс. рублей, находим

Ддоп.= 0,076 * 760 701= 57 962 тыс. рублей.

Мы нашли дополнительный доход, который получен компанией благодаря нематериальным активам, и который выражен в экономических показателях фактической и среднеотраслевой рентабельности. В этом дополнительном годовом доходе находится сумма 39 623 тыс. рублей, источником которых являются идентифицированные нематериальные активы компании (см. выше раздел 10, оценка НМА ОА "ГРК" доходным подходом). На долю "Гудвила" следовательно приходится дополнительный доход компании в сумме -

Д(гудвилл) =  57 962 - 39 623 =  18 339 тыс. рублей

Для трансформации данного дополнительного дохода за счет Гудвилла в стоимость Гудвилла (капитализация) обратим внимание, что величина дохода связана с соответствующей рыночной стоимостью актива линейно, через коэффициент. Поэтому  стоимость Гудвилла в данном случае найдем из простой пропорции - дополнительный доход за счет НМА в сумме 39 623 тыс. рублей приводит к рыночной стоимости НМА в сумме - 396 270 тыс. рублей (12,58 млн.$)
Эта оценка полной стоимости НМА уже дана выше в разделе 10.

Тогда при тех же вешних и внутренних экономических параметрах дополнительный дохода счет Гудвилла приводит в его рыночной стоимости в сумме- С(г) = (18 904/ 39623) * 396 270 = 183 405 тыс. рублей

Округляя полученное значение с учетом 10% ошибок в расчете(см. приложение

-вывод формулы расчета), окончательно имеем рыночную стоимость "Гудвила" 

для компании ОАО "ГРК" -  180 000 рублей. 

Данный итог стоимости Гудвила компании  -180 000 рублей, использован выше при расчете чистых активов в гл.11. 

В приведенном расчете было использовано значение константы (К)=1,138 как верхнего предела диапазона значений, который приводит к минимальной оценке стоимости Гудвилла в размере 180 000 рублей. Достоверный диапазон значений 

константы (К)  (см. вывод в приложении) лежит для "ГРК" в пределах  

          (1,138) ≥ (К) ≥ (1,075)

Данный диапазон получен перебором значений В, Д и подробнее отражен в приложении.

Для значения константы К=1,075 соответствующая стоимость  Гудвилла компании равна (округленно ) 340 тыс. рублей, что выше нижнего диапазона (180 000 рублей) на 160 млн. руб. или в точном выражении на 5,05 млн. Если принять текущую стоимость  чистых активов со втором (более высоким) значением стоимости Гудвилла, то стоимость компании в рамках затратного подхода будет не   41,482 млн.$, 46,5 млн. $ . оба эти результата в дальнейшем при сведении информации фигурируют как два результата доходного метода , обозначенныеЗТ1 и ЗТ2.

«Гудвилл» можно также определить как нематериальный актив, повышающий стоимость акций компании  за счет фактора  «ожидания прибыли» относительно 

компаний – аналогов при  прочих равных (или приведенных ) экономических параметрах. 

Этот фактор на первый взгляд трудно формализуем, однако именно на него в основном ориентируются покупатели акций наукоемких компаний и спекулянты  на фондовой бирже. Однако второе определение  «Гудвилла» позволяет сделать также оценку его рыночной стоимости в рамках  доходного и сравнительного подходов к оценке.

Известность компании в профессиональной и деловой среде непосредственно влияет на рыночную стоимость и капитализацию , и является составной частью Гудвилла.

Известность, как профессиональная репутация "ГРК" в регионе, даже при предварительном анализе показывает, что стоимость  "Гудвилла"  значительна.

Об этом свидетельствует динамика увеличения стоимости портфеля заказов (по подписанным договорам) в периоде  1999-2000г. и за 2 квартала 2001 года. В свою очередь стоимость "портфеля заказов"  существенно влияет на оценку стоимости компании доходным методом (см. ниже след. раздел). Таким образом 

деловая репутация фирмы непосредственно капитализируется в ее стоимость.

13.3  Рыночная стоимость ОАО «ГРК» в сравнительно-аналитических параметрах.   

Одной из разновидностью метода оценки по принципу компаний -аналогов является их  сравнение по основным размерным и безразмерным параметрам. Основным безразмерным экономическим параметром на основе дохода компании является показатель рентабельности (Р). Данная рентабельность может быть достигнута при различных показателях собственного капитала или чистых активов компании. Поэтому вторым основным и размерным параметров для компаний аналогов является величина их чистых активов. Именно по этим двум параметрам

Оценщик скорректировал и получил стоимость компании "ГР" как приведенную (скорректированную) стоимость компаний- аналогов.

В качестве компаний аналогов выбраны компании по отраслевому принципу (георазведка и в частности сейсморазведка) для которых Оценщику известна рентабельность, чистые активы и рыночная стоимость (капитализация) компаний аналогов. При этом величина рыночной стоимости носит в свою очередь расчетный характер, а не является отражением конкретной сделки, поэтому эта величина может содержать значительные ошибки. Поэтому и сам метод сравнительно-аналитической оценки, приведенный ниже в расчетной таблице, 

априорно содержит значительные  информационные ошибки . Данный расчет представлен отчете более для контроля и проверки, чем для уточнения итогового результата. 

В табл. 11 представлены экономические параметры 4 компаний аналогов. При этом сравнение оказалось возможным для трех компаний, ввиду того, что по ОАО "Тюменьнефтегеофизика" исходные данные оказались не полными.

Безразмерной величиной сравнения (или же коэффициентом приведения) явился

параметр К= Р (1+Р), где Р -рентабельность. Выбор данного параметра для коррекции стоимости связан с тем, что данный параметр непосредственно связан с прибылью компании. А коррекция в табл. 10 проводилась по прибыли (как безразмерному параметру, заключенному в коэффициенте К ) и по величине чистых активов. Коэффициент (К) связывает в первом приближении величины дохода Д (прибыли) и выручки В, т.е. Д = К*В

Поэтому известная стоимость компании (например "Оренбурггеология") табл.10

вначале корректировалась по отношению величин К, затем по отношению чистых активов, в результате прибыль компании с известной стоимостью корректно приводилась в пропорциональное соответствие с прибылью "ГРК", и по

коэффициенту соответствия прибыли пропорционально корректировалась стоимость компании -аналога.   Итоги отражены в нижней строке табл. 9.

Получены три стоимости компании ОАО "ГРК" с высоким разбросом -

С1=89,1 млн.$, С2 = 35,4 млн.$, С3 = 31,4 млн.$, среднее значение Сс=50,992 млн.$.

Среднее значение Сс=50,992 млн.$  принято как стоимость "ГРК"

Расчет  стоимости сравнительным методом с одной стороны показал величину, близкую в полученным значениям в затратном и доходном подходе. Такое соответствие повышает достоверность результата. С другой стороны исходная информация для расчета имеет очень низкую достоверность, т.к. стоимости компаний аналогов взяты не из реальных сделок, а как расчетные величины (по

Отчетам других оценочных фирм, выполнявших работы в связи с реорганизацией компаний)  , и поэтому достоверности итоговых результатов низкие. В состав результатов, подлежащих согласованию и сведению в стоимость компании ОАО "ГРК", стоимость по сравнительно-аналитическому подходу не включена.

14. Сведение результатов.  Итоги  оценки

Оценка сделана тремя независимыми методами, два из которых считаются наиболее достоверными. Третий традиционный метод оценки -сравнительный метод продаж, использовался Оценщиком как компонента в процессе расчетов по затратному и доходному подходах, и как контрольный результат . Как расчетный результат, полученный сравнительным методом, Оценщиком далее использовался ввиду  возможных больших ошибок, и приводится для сравнения и контроля.

Итог оценки  различными методами приведем ниже в виде таблицы-

Стоимости даны в млн. долларов 

                                   минимум         среднее            максимум
Доходный        48,65     59. 228    77,2     88,98     136,002   раздел 12

Подход              

Обозначение               С3             С2                   Д2          Д1               С1

Затратный подход      41,482        46,532            46,532   раздел 11

Обозначение -                             Зт1                     Зт2                        Зт2

Сранительно-             50,99          50,99               50,99    раздел 13, 13.3

Аналитический          Са                      Са                           Са
Подход 

Напомним, что различные стоимости в затратном подходе (ЗТ1, Зт2) связаны с различной стоимостью Гудвилла (границы диапазона его текущей стоимости).

Различные стоимости в доходном подходе связаны с различной величиной

прогнозируемой инфляции , различной прогнозной величиной прибыли по итогам 2002 года   и с различной текущей стоимостью потока прибыли до 2008 года.

Выше мы упоминали, что в данном случае расчет в рамках сравнительно-аналитического подхода априорно содержит (может содержать) значительные ошибки, т.к. использует не стоимости по фактическим сделкам, а расчетные стоимости. Достоверность полученных результатов здесь ниже, чем в двух других подходах. Поэтому Оценщик  итог  расчетов в сравнительно-аналитическом подходе не использовал в дальнейшем сведении результатов, и выполнил эти расчеты только для контроля и поддержки дальнейших решений .

"В реальной практике оценки бизнеса подход, использующий теоретическую модель дисконтированных будущих доходов, в наибольшей степени подходит для определения стоимости компаний на рынке слияний и поглощений и в меньшей степени  -на рынках свободно обращающихся ценных бумаг" -Шеннон П.Пратт (Анализ и оценка закрытых компаний. Институт экономического развития всемирного банка). Данное утверждение , справедливое для Американского и Европейского рынка, в основе справедливо и для соответствующего Российского рынка. По существу компания ОАО "ГРК" в том смысле закрыта (несмотря на организационную форму ОАО), что её акции не проходят процедуру котировки. Кроме того, в оценке доходных компаний именно доходный подход в расчетах наиболее достоверен. В силу указанных причин результат в сравнительно-аналитическом подходе Оценщик  не использовал в 

            дальнейших расчетах, а оценку в доходном подходе принял равно достоверной, с достоверностью затратного подхода. Кроме того при сведении результатов к одному числу -к стоимости компании "ГРК", Оценщик использовал принцип

            "уменьшения стоимости -в сомнительных или неопределённых случаях всегда выбирал меньшее значение стоимости во всех  расчетах данного Отчета. При таком подходе  исключалась возможная ошибка завышения стоимости компании "ГРК".

Заметим, что арифметическое среднее по 8 значениям стоимости в затратном и доходном подходе (см. выше таблицу результатов, первые две верхние строки) дает стоимость компании в размере 68,329 млн.$
По мнению Оценщика, сведение  "облака" значений стоимости компании к одному числу методом нахождения среднего числа (как среднеарифметического так и среднегеометрического значения ) завышает стоимость компании в данном случае. 

Оценщик считает, что максимальные м минимальные значения в доходном  методе

( С1, Д1, С3) следует исключить из рассмотрения , как менее достоверные. Остальные значения оставить с равной достоверностью, и последовательно осреднять их вначале в рамках (в ограничениях) однотипных подходов, а затем как среднее значение свести к одному числу. Данная процедура отмечена ниже на рисунке, где вначале находится медиана (среднее значение стоимости по доходному подходу) между величинами С2 и Д2, затем находится медиана (среднее, как середина отрезка ) между двумя значениями стоимости в затратном подходе (между ЗТ1 и Зт2), а потом находится медиана (среднее как середина отрезка  ) между затратным и доходным подходом. Итоговая медиана (итоговое среднее значение) составляет величину 56,102 млн. $ , которая является итогом расчетов и рыночной стоимостью компании ОАО "ГРК".
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Схематическое изображение построения "медиан" при сведении стоимости компании к одному числу.

Оценщик отмечает, что установленное значение рыночной стоимости ОАО "ГРК" является по-видимому несколько заниженной оценкой, т.к.

Оценщик принял минимальный (заниженный) рост потенциальной прибыли 

в период 2002-2008 гг. за счет учета возможной инфляции с повышенной величиной , а также  за счет использования минимально возможных величин в промежуточных расчетах при возможном выборе различных величин. Более точная и подробная схема сведения результатов сведения дана на

Таблице -Схеме №10. 

Полученные результаты позволяют сделать общий вывод-

Конъюнктура  рынка в регионе, устойчивость бизнеса, потенциал компании  и  её нематериальных активов, темп роста прибыли в предшествовавший период - все это позволяет считать, что ожидаемый темп прироста чистой прибыли в прогнозный  период не окажется менее 15 % в год. 

Количественные результаты оценки вынесены в Заключение. 

14. Заключение

1.  Произведена оценка стоимости предприятия  ОАО

      "ГРК" на дату 09.09.2002 г.
2.  Стоимость предприятия  ОАО "ГРК" на 09.09.2002 г. 

      составляет 1 767 276 000  рублей  или 56,104 млн. долларов США.

Заключение " УТВЕРЖДАЮ" 

                                                                                                                     мп                                                                                               
Директор ООО "Бюро финансовых консультаций и оценки"

Рождественский А.Е. 

Таблицы переоценки основных фондов компании ОАО "ГРК", копии информационных и дополнительных материалов представлены в томе 2, как в приложении к настоящему Отчету.
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Гудвилл и НМА, как источник дополнительной рентабельности Компании

Расчетные формулы стоимости НМА и Гудвилла.

Связь между стоимостью НМА и Гудвилла с одной стороны, и с дополнительной рентабельностью компании, которую дают эти активы с другой стороны, можно выразить через дополнительный доход, который дают компании указанные активы .

Обозначим Р как среднеотраслевую рентабельность в той области производства (бизнеса), в которой действует компания. Рентабельность (Р) можно приближенно выразить выражением Р = Д/(З) , где Д - прибыль (доход), (З) -затраты. Фактически рентабельность есть  отношение полученной прибыли к затратам, вложениям в основные и оборотные средства. 

Разность между выручкой и доходом (В-Д)  приблизительно отражает затраты (З), т.е. (З) ≤ (В-Д), т.е. затраты меньше или равны (В-Д). В дальнейшем мы будем пользоваться равенством З=В-Д, что приведет к занижению стоимости активов (наша задача не завысить эти стоимости). В рамках этого положения примем равенства  З=В-Д,     Р = До / ( Во-До) .  

Здесь под (Ро) далее понимается среднеотраслевая рентабельность. Индекс (о) также будем относить к фиксированным доходам До и выручке Во, которые входят в выражение для Ро.

Пусть фактическая рентабельность компании составляет величину (Рф), которая превышает среднеотраслевую рентабельность. В нашем случае повышенная рентабельность ОАО "ГРК" в основном связана с НМА компании . Прочие условия -техника, состав основных средства, районы геологической разведки, доступные производственные приемы , кадровый состав - аналогичны. Таким образом дополнительную рентабельность и связанные с этим дополнительные доходы относим за счет НМА (включая Гудвил).

Фактическую рентабельность легко выразить через средне- отраслевую и дополнительный доход -

                          Рф = ( До  + Ддоп) / (В +Вдоп -До - Ддоп)

 Дополнительный доход Ддоп. и дополнительную выручку Вдоп. за счет повышенной рентабельности далее будем обозначать ΔД и ΔВ, опуская далее символ (о) , т.е.

                         Рф = ( Д + ΔД) / ( (В  - Д) + (ΔВ - ΔД) )   

Преобразуем данное выражение, разлагая знаменатель по степеням малого параметра  Δ( В-Д) до первого линейного члена разложения, т.е. 

{ 1/(1+α) } ≈ 1- α + о (α).

Отсюда имеем -

Рф  = ( Д + ΔД) / ((В  - Д) + Δ (В - Д) ) ≈ [  Д /(В-Д)  ] * [  1 + Δ (В - Д) /(В-Д) ] +

           + ΔД * [   1+ (Δ (В - Д) )/  (В - Д) ]

Далее преобразуя это выражение, обозначая [  Д /(В-Д)  ]= Ро,  находим  -

Рф = Ро * { 1 + Δ (В - Д) / (В - Д) }  + (ΔД / (В-Д)) * { 1+ Δ (В - Д) /(В-Д) }

Обозначая один и тот член в данном  выражении через параметр (α) в виде -

Δ (В - Д) /(В-Д) = α ,  -

Отсюда  имеем -

Рф = Ро * { 1 + α  }  + (ΔД / (В-Д)) * { 1+ α }

В данном выражении известны величины Рф, Ро, В, Д. Неизвестными величинами являются ΔД (эту величину необходимо найти) и параметр α величину которого  мы оценим.  Пусть { 1 + α  } = К ,  тогда

                   ΔД = (В-Д)* { Рф /К  -  Ро}

Значение параметра α = Δ (В - Д) /(В-Д) было получено Оценщиком в виде диапазона значений путем перебора параметров ΔВ, ΔД для компаний аналогов

(см.  раздел 13.   ) и значений В,Д для компании "ГРК" в 2001 году.  При этом было получено среднее значение параметра α = 0,1065 с интеревалом значений в рамках нормальной дисперсии α = [ 0,075 - 0,138 ] . Именно эти значения 

{ 1 + α  } = 1,138  и   { 1 + α  } =1,075  использованы в разделе 13 при расчете рыночной стоимости Гудвилла в двух вариантах. При этом изменение параметра  α почти в два раза ( 0т 0,075 до 0,138) также приводит почти к двукратному увеличению стоимости Гудвилла (от 180 до 340 млн. руб.).

Несмотря на большую квазилинейную "чувствительность" значения параметра α к стоимости активов, несмотря на большой разброс стоимости Гудвила в двух возможных вариантах, Оценщик не смог снизить разброс и расчетный диапазон этих величин, т.е. не нашел иных возможностей расчета данных стоимостей исходя из имеющихся фактических данных.
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