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Введение к работе
Горнодобывающая промышленность является одной из важнейших отраслей мировой и национальной экономики, поскольку минерально-сырьевой потенциал государства обуславливает эффективность функционирования других отраслей промышленности и уровень развития социальной сферы, определяя, таким образом, место страны в мировой экономической системе.
Объективная оценка стоимости бизнеса горнодобывающих предприятий и, как следствие, стоимостная концепция управления, способствует рационализации механизма недропользования, интенсивному развитию отрасли и, соответственно, наращиванию экономического потенциала государства. Необходимость стоимостной оценки как одного из важнейших инструментов эффективного управления горнодобывающим предприятием подтверждается разработкой и принятием Международного руководства «Оценка стоимости объектов имущества в добывающих отраслях» в рамках Международных стандартов оценки, а также включением в состав Международных стандартов финансовой отчетности Стандарта 6 «Разведка и оценка минеральной собственности». Таким образом, исследования в области совершенствования методов оценки стоимости горных компаний имеют большое практическое значение.
Вследствие чрезвычайной важности минерально-сырьевого потенциала для народного хозяйства, геолого-экономической оценке месторождений уделяется значительное внимание как отечественных, так и зарубежных специалистов в области горного дела.
В Советском Союзе научный подход к геолого-экономической оценке месторождений начал формироваться в 30-е годы прошлого века благодаря усилиям академиков Т.С. Хачатурова, М.И. Агошкова, А.П. Федоренко и получил дальнейшее развитие в работах А.С. Астахова, Н.А. Хрущева, С.Я. Кагановича, Ю. А. Ткачева. Исследования этих специалистов в основном касались развития концепции экономической оценки месторождения, основывающейся на величине доходов, ожидаемых от его эксплуатации. В настоящее время исследования в этой области проводят М.А. Ястребинский, М. В. Шумилин, Д.С. Львов, Е.П. Ушаков, СЕ. Охрименко.
За рубежом исследования в области применения метода дисконтированных денежных потоков и методов измерения риска, характерного горнодобывающим проектам, проводятся такими авторами, как Дж. Баллард, Д. Бернулли, П. Батлер, М. Дж. Лоренс, У.Дж. Левеллин и М.С. Лонг, А. Эдварде. Среди исследований, посвященных возможности применения опционных моделей, наиболее значимыми являются работы А.Ф. Ториньо, М.Дж. Бреннана и Е.С. Шварца, Д. Дж. Сьигеля, Дж. Паддока и Дж. Смита. Отдельные
важные аспекты оценки прав на эксплуатацию месторождений освещены в работах А. Дамодарана, Т. Коупленда, У. Шарпа.
Исследования вышеуказанных авторов посвящены именно оценке месторождений или отдельных видов прав на их эксплуатацию. Однако горнодобывающее предприятие представляет собой не совокупность в разной степени пригодных к освоению участков недропользования, а комплексный, обладающий специфическими характеристиками субъект хозяйствования, для определения стоимости которого недостаточно простого суммирования стоимости запасов месторождений. В этом случае необходима оценка, базирующаяся на выявлении всех факторов производства, оказывающих влияние на формирование стоимости компании. Данная трактовка в значительной мере предопределяет цели и задачи настоящей работы. При этом сложность состоит в том, что, с одной стороны, необходимо выделить факторы, оказывающие влияние на стоимость месторождения, а с другой - дать методы их оценки с позиции современных подходов к решению данных проблем, как в стране, так и за рубежом.
Таким образом, основной целью данной диссертационной работы является решение научной задачи по определению стоимости бизнеса горнодобывающих предприятий на основе качественной и количественной оценки макро- и микроэкономических факторов, влияющих на ее формирование.
Для достижения намеченной цели в работе были поставлены следующие задачи:
1. Выявить особенности организации, функционирования и развития горнодобывающей отрасли, определить характеристики горнодобывающего предприятия, оказывающие определяющее влияние на его стоимость.
2. На основе анализа стандартов в области оценки минеральной собственности выделить существенные аспекты и ограничения организации процедуры оценки.
3. Раскрыть особенности применения классических методов оценки бизнеса к горнодобывающему предприятию в современных условиях России.
4. Исследовать возможности применения альтернативных методов оценки (например, методы опционного ценообразования) к оценке горнодобывающего предприятия.
5. Разработать и протестировать на практике методику оценки российского горнодобывающего предприятия.
Объектом исследования выступают российские горнодобывающие предприятия. Предметом исследования являются методы оценки российских горнодобывающих предприятий.
Методология диссертационной работы основана на принципах диалектической логики и системном подходе к исследованию проблем оценки горнодобывающих предприятий России. В диссертации использованы методы анализа и синтеза теоретического и практического материала, индукции и дедукции. Анализ фактических данных проведен с применением методов группировки, выборки, сравнения и обобщения. Графическое описание выполнено посредством графиков временных рядов и схем.
Теоретической основой диссертации явились труды отечественных и зарубежных ученых по проблемам оценки стоимости бизнеса и минеральной собственности. В работе также использованы федеральные законодательные акты, методические материалы Министерства имущественных отношений России, материалы научных конференций и публикации в периодических изданиях. Источником фактических данных явились международные и национальные отраслевые базы данных (Росинформуголь, Нефтепространство и др,), а также данные Российской торговой системы, Московской межбанковской валютной биржи, Нью-Йоркской фондовой биржи, агентств Рейтере и Standard and Poors.
Исследование проведено в рамках п. 7.6. специальности 08.00.10 «Финансы, денежное обращение и кредит».
Практическая значимость работы заключается в применении результатов исследования в рамках проведения работ по оценке горного бизнеса, выполняемых отделом оценки ЗАО КФ «Джи Ай Си» для целей реструктуризации, кредитования, купли-продажи, оптимизации управленческих решений.
Основная часть данной диссертационной работы состоит из трех глав. В первой главе рассматриваются особенности организации и функционирования горнодобывающей промышленности, выделяются специфические характеристики горного предприятия, способные оказать влияние на величину стоимости, а также факторы стоимости горного предприятия. Также рассматривается нормативно-правовая база горнодобывающей промышленности, текущие проблемы недропользования, применяемые в области оценки минеральной собственности стандарты.
Вторая глава посвящена анализу существующих подходов к оценке бизнеса с точки зрения их применимости к оценке горных компаний. Методы оценки данного вида бизнеса классифицируются исходя из степени их применимости на различных этапах жизненного цикла горного предприятия, выдвигаются предложения о возможности адаптации используемых в мировой оценочной практике моделей оценки для условий ограниченной информации, типичных для российской экономики. Детально рассматриваются следующие методы: метод дисконтированных денежных потоков, методы опционного
ценообразования, метод компании-аналога, метод чистых активов.
В третьей главе производится практическая апробация рассмотренных в предыдущей главе методов и моделей оценки на примере определения рыночной стоимости компании, занимающейся добычей коксующегося угля месторождения Кузнецкого угольного бассейна.
Научной новизной диссертационного исследования является разработка теоретико-методологического аппарата оценки бизнеса российских горнодобывающих предприятий.
К основным результатам работы, обладающим элементами научной новизны, относятся следующие положения:
6. Установлено, что вследствие наличия отраслевых особенностей горнодобывающему предприятию присущи факторы стоимости, обусловленные характеристиками месторождения и организационной структурой бизнеса (состав и структура запасов, способ разработки, механизм ценообразования, наличие горной ренты).
7. На основании обобщения отраслевых стандартов оценки (VALMIN Code и CIM-VAL Code) предложено дополнить «Международное руководство оценки имущества в добывающих отраслях» положениями, четко определяющими границы использования отдельных методов оценки на разных этапах жизни месторождения.
8. Разработан и теоретически обоснован алгоритм расчета специфического риска в рамках определения ставки дисконта по модели САРМ, основанный на факторном анализе характерных для горнодобывающей промышленности компонент риска.
9. Исследование и апробация моделей опционного ценообразования для оценки горного бизнеса показали невозможность применения в российской практике моделей опционов на отказ, а также преимущества использования модели Блэка-Шоулза по сравнению с другими моделями. Для учета опционных характеристик горного предприятия предложено использовать комбинацию классических и опционных
методов оценки.
5. Установлено, что вследствие уникальности горнодобывающих предприятий вы
борки компаний - аналогов характеризуются малым размером. Ключевыми крите
риями сопоставимости компаний признаются: способ добычи, вид и тип полезного
ископаемого, стадия жизненного цикла предприятия, финансовое состояние,
структура компании. Базовыми мультипликаторами, использующимися в процессе
оценки, - стоимость инвестированного капитала / выручка и стоимость инвестиро
ванного капитала / прибыль от реализации.
6. Установлено, что главной проблемой применения затратного подхода к оценке российских горнодобывающих предприятий является недооценка балансовой стоимости прав недропользования по сравнению с рыночной. С целью ее решения разработан способ определения стоимости прав пользования недрами на основании расчета стоимости запасов месторождения путем построения экономического баланса предприятия.
class1 ВЛИЯНИЕ ОТРАСЛЕВЫХ ОСОБЕННОСТЕЙ НА СТОИМОСТЬ БИЗНЕСА
ГОРНОДОБЫВАЮЩИХ ПРЕДПРИЯТИЙ class1
Необходимость учета особенностей технологического процесса и финансово-хозяйственного механизма компаний в рамках процедуры оценки.
Необходимость анализа отраслевых и специфических особенностей в рамках проведения оценки бизнеса обусловлена тем, что именно характерные особенности организационной, производственной и финансовой структуры предприятии являются факторами, оказывающими определяющее влияние на стоимость бизнеса. Степень глубины и точности их анализа позволяет построить наиболее полную модель хозяйственной деятельности оцениваемого предприятия и обуславливает точность конечного результата. В рамках данного параграфа приводится укрупненная структура анализа характерных особенностей бизнеса на примере предприятий горной промышленности.
В начале следует дать определение отрасли в целом.
Горная (горнодобывающая) промышленность - отрасль промышленности, связанная с добычей полезных ископаемых из недр земли, и их первичной переработкой -обогащением.
Полезными ископаемыми называют природный минерал или минеральный агрегат, по своим физическим свойствам или химическому составу находящий применение в современном материальном производстве в своем природном виде или в качестве сырья для извлечения одного или нескольких ценных компонентов.
Таким образом, промышленное предприятие, занимающееся добычей и первичной переработкой полезных ископаемых, является горным (или горнодобывающим) пред приятием. Для отрасли также характерно объединение добывающих предприятий и производств по переработке сырья в конечную продукцию, которое называется комбинатом. Одной из отличительных особенностей горной промышленности является разнообразие ее подотраслей не только по виду используемого сырья, но и по составу конечных продуктов (например, гипсовое сырье может служить для производства продукции, используемой в разных, иногда совершенно между собой не связанных отраслях промышленности - медицинской, строительной, в сельском хозяйстве и т.п.).
Особенности применения доходного подхода к оценке бизнеса горного предприятия
Как известно, доходный подход основан на предположении о том, что стоимость имущества определяется уровнем дохода, который оно может генерировать. Как было сказано выше, именно доходный подход чаще всего используется для оценки горных предприятий, однако для получения с его помощью рыночной стоимости необходимы дополнительные меры предосторожности. В дальнейшем, мы исходим из того, что указанные меры предосторожности (например, надлежащий анализ наиболее эффективного использования объекта) произведены, и определяется именно рыночная стоимость объекта.
Необходимо отметить, что оценка горного предприятия как бизнеса доходным подходом фактически является «надстройкой» экономической оценки месторождения полезных ископаемых, а этому вопросу в 20-ом веке уделялось значительное внимание со стороны специалистов в области горного дела. В связи с этим считаем необходимым привести в рамках данной работы краткую историю развития концепций экономической оценки месторождений.
Научный подход к геолого-экономической оценке месторождений начал формироваться в 30-е годы прошлого века благодаря усилиям академиков Т.С. Хачатурова, М.И. Агошкова, А.П. Федоренко. Был разработана временная типовая методика оценки месторождений, основной постулат которой состоял в том, что стоимость месторождения представляет собой разность между ценностью извлекаемого сырья и суммарными капитальными и эксплуатационными затратами на его извлечение с учетом фактора времени. расчетный период эксплуатации месторождения, лет, С - стоимость месторождения, ЦІ - - ценность годового выпуска продукции, рассчитанная в оптовых или замыкающих ценах, ЗІ - сумма предстоящих совокупных затрат, Р - ставка дисконта
Большинство дальнейших концепций было ориентировано на особенности социалистической системы хозяйствования и, в той или иной мере, содержало критику методик, применявшихся в то время в странах с рыночной экономикой, сводившихся к оценке месторождения путем дисконтирования прибыли от его эксплуатации.
Например, А.С. Астахов в рамках оценки месторождения предложил учитывать во семь принципов, исходя из вклада в развитие народного хозяйства, который получается от использования данного ресурса.
По мнению Н.А. Хрущева, цена разведанных запасов в недрах должна состоять из среднеотраслевой себестоимости разведки и части сверхнормативной прибыли, которая образуется за счет более высокого качества сырья. Данный подход характеризуется учетом рентообразующих факторов, однако недостатком его является отсутствие учета затрат, понесенных на разработку месторождения.
С.Я Каганович дополнил существующие методики утверждением о том, что для корректной оценки месторождений необходимо также оценивать стоимость прогнозных ресурсов в недрах.
Однако методика, наиболее полно учитывающая степень разведанности и фактор ограниченности минеральных ресурсов, приведена в работе И.А. Неженского и И.Г. Павловой. Согласно методике стоимость месторождения определяется массой минерального сырья, количеством видов минерального сырья и его мировой ценой по следующей формуле.
Дальнейшая эволюция концепций экономической оценки месторождений связана с разработкой гипотезы о зависимости стоимости от ожидаемой прибыли от месторождения с учетом или без учета фактора времени. Так, Ю.А. Ткачевым предложена следующая формула ставка горной ренты, m - потонная ставка на воспроизводство минерально-сырьевой базы, р - средняя норма прибыли, pj - норматив приведения в соответствующем году (чаще всего банкозский процент на крупные срочные вклады)"
class3 ПРАКТИЧЕСКАЯ МОДЕЛЬ ОЦЕНКИ ГОРНОЙ КОМПАНИИ (НА ПРИМЕРЕ
ПРЕДПРИЯТИЯ УГОЛЬНОЙ ПРОМЫШЛЕННОСТИ) class3
Подготовка входных данных для оценки
ГК «Р-кая» является одним из крупнейших угольных предприятий России, осуществляющих добычу на территории Кузнецкого угольного бассейна. Организовано в 1973 году, акционировано в 1991 году.
Право пользования недрами осуществляется на основании лицензий:
Лицензия на право пользования недрами, выдана Решением Совета Министров РСФСР, № — сроком до 2029 года.
Лицензия на право пользования недрами с целью геологического изучения (поиск и оценка) до 01.06.2006 года, выдана МПР РФ № .
Предприятием эксплуатируется Р-кое месторождение каменного угля, расположенное в юго-западной части Томь-Усинского геолого-экономического района Кузбасса. Геологическая характеристика месторождения приведена в Приложении к работе.
Запасы коксующегося угля по действующим горизонтам ГК «Р—кая» на дату оценки могут быть охарактеризованы следующим образом:
Балансовые запасы- 267 209 тыс. тонн, промышленные запасы — 204 796 тыс. тонн
Поле шахты является угрожаемым и местами опасным по горным ударам, угольная пыль взрывоопасна, угли склонны к самовозгоранию, шахта сверхкатегорийна по метану.
Основные виды выпускаемой продукции:
Угольный концентрат марки - ГЖ+К - 60% общего объема
Рядовой уголь марки ГЖ/2ГЖ - 40% общего объема.
Направления реализации - Уральский рынок коксующихся углей, экспортные поставки. Проектная мощность шахты - 7 500 000 тонн в год.
В состав группы компаний входят следующие вспомогательные подразделения: ОАО «Погрузочно-транспортное объединение», ЗАО «Локомотивное депо» (перевозка угля), ОАО «Шахтопроходческое объединение» (проходка выработок), ООО «Монтажник», 000 «Путеец», 000 «Джой» (строительные работы, обслуживание оборудования), 000 «Угольная компания» (управляющая компания - реализация угля).
В настоящее время ГК «Р кая» рассматривает инвестиционный проект по разработке дополнительного месторождения (далее Месторождение 2) (вьщана лицензия на геологическое изучение). Промышленные запасы участка на дату оценки составляют 170 370 тыс. тон. Более подробная характеристика предприятия приводится в приложении 1 к работе.
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