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Введение диссертации (часть автореферата) На тему "Особенности оценки нефтеперерабатывающих компаний в условиях экономической нестабильности"
Актуальность темы исследования
Нефтеперерабатывающая отрасль является важнейшим элементом экономики, который обеспечивает значительную часть экспортных доходов бюджетной системы страны. Весь топливно-энергетический комплекс России по итогам 2011 года привнес в федеральный бюджет 49 % доходов; его доля достигла 30 % ВВП, в том числе 24 % составляет нефтегазовый сектор1.
Повышение эффективности финансирования модернизации российской нефтеперерабатывающей отрасли однозначно обусловливает необходимость объективной оценки акций и активов нефтеперерабатывающих компаний, на основе которой принимаются обоснованные решения. Модернизация в нефтепереработке не может быть профинансирована только собственными средствами компаний, требуется привлечение кредитных ресурсов, обеспечением по которым выступают активы нефтеперерабатывающих предприятий. Необходимость оценки является важнейшим элементом развития фондового рынка, при сделках слияния и поглощения, выкупе акций у миноритарных акционеров, опционных программах, банкротстве и т.д.
Привлечение инвестиций в отрасль затруднено в связи с экономической нестабильностью на рынках нефти и нефтепродуктов, меняющейся системой налогообложения, в том числе экспортных операций, устареванием технологического оборудования большинства российских нефтеперерабатывающих компаний. Объективным условием повышения эффективности финансирования отрасли является оценка стоимости акций и активов нефтеперерабатывающих предприятий.
Усиливающаяся (нарастающая) экономическая нестабильность приводит к увеличению рисков инвестирования в компании нефтеперерабатывающей отрасли и, как следствие, к сокращению финансирования, как со стороны участников фондового рынка России, так и банковского сектора экономики. Недостаточность финансирования влечет за собой приостановку, а иногда и прекращение, программ модернизации предприятий российской нефтепереработки. Итоговым результатом становится ухудшение финансово-экономического положения компании и снижение стоимости ее собственного капитала.
При исследовании проблематики оценки нефтеперерабатывающих компаний представляются наиболее эффективными идеи комплементарного (от лат. сошр1ешепШт -дополнение) подхода, обуславливающего взаимодополнение и взаимосвязь стоимостной
1 Данные Росстата на конец 2011 года. оценки и отраслевой специфики, технологических особенностей, экологических требований, налогового и отраслевого законодательства, мировой конъюнктуры цен на нефть и нефтепродукты.
Степень разработанности проблемы
Развитие и совершенствование теории оценки стоимости бизнеса компаний в зарубежной и российской практике оценки не нашли адекватного отражения в решении проблемы оценки акций и активов нефтеперерабатывающих предприятий, совершенствования методов финансирования модернизации нефтеперерабатывающей отрасли России.
В советское время проблемами экономического анализа нефтеперерабатывающих предприятий занимались такие ученые как Богданов B.JL, Глазов Г.И., Давлетьяров Ф.А., Зоря Е.И., Тимерханов Р.В., Цагарели Д.В. В их работах раскрываются вопросы отраслевой экономики, экономической эффективности работы нефтеперерабатывающих компаний, рентабельности производства. В настоящее время дальнейшими разработками в данном направлении занимаются Гимаев Р.Н., Ишмияров A.M., Курочкин А.К., Смолин С.Е., Шуркалин А.К.
Большой вклад в развитие методов оценки бизнеса внесли такие зарубежные и отечественные специалисты как Антилл II., Булычева Г.В., Грегори А., Грязнова А.Г., Дамодаран А., Джонс Дж., Ивашковская И.В., Коупленд Т., Коллер Т., Мерсср 3., Муррин Дж., Пратт Ш., Уэст Т., Федотова М.А., Хармс Т., Хитчнер Дж. и др.
Труды таких ученых как Дорофеев Е.А., Островская Г.И., Радкевич А.П., Рогачева A.M. и др. касались оценки нефтяных компаний, в которых был сделан акцент на добывающие подразделения компаний. Проблемы экономической оценки стоимости создания и реконструкции имущественных комплексов нефтеперерабатывающих предприятий освещаются в работах зарубежных и отечественных ученых и специалистов: Белогорьев A.M., Буш Дж., Бушуев В.В., Громов А.И., Джонсон Д., Куричев Н.К., Леффлер У., Мастспанов A.M., Троицкий A.A., Федоров B.C. и др. Среди российских ученых, занимающихся экологическим аспектом деятельности российской нефтеперерабатывающей отрасли, можно отметить Книжникова А.Ю., Пусенкову H.H., Солнцеву Е.А. и др.
За рубежом исследования, посвященные оценке нефтеперерабатывающих компаний на основе метода дисконтированных денежных потоков и измерения рисков, проводятся такими авторами, как Бенсон М.Е., Дэвис Н.С., Леннхоф Д.С., Патчин П.Дж. и др. Среди работ, посвященных возможностям применения опционных моделей при оценке нефтеперерабатывающих предприятий, наиболее значимыми являются труды Аптона Л.Е., Имаи Дж., Накаджима М., Макуша У.М.
Вместе с тем в работах по этой проблематике не обеспечивается комплексность подходов к оценке и не учитываются технологические особенности, оказывающие существенное влияние на объективность результатов оценки, не освещены вопросы оценки нефтеперерабатывающих компаний в условиях экономической нестабильности.
Недостаточная теоретическая и практическая разработанность проблем оценки нефтеперерабатывающих компаний в России, а также необходимость эффективного использования результатов их стоимостной оценки обусловили выбор темы, цели и задач исследования.
Цель и задачи исследования
Целью диссертационной работы является решение научной задачи развития и совершенствования методов оценки российских нефтеперерабатывающих компаний.
Для решения намеченной цели в работе были поставлены и решены следующие задачи:
1. исследовать особенности нефтеперерабатывающих компаний как объекта стоимостной оценки, влияющие на величину их рыночной стоимости;
2. провести анализ особенностей нефтеперерабатывающей отрасли, оказывающих существенное влияние на стоимость акций российских нефтеперерабатывающих компаний;
3. определить существенные факторы, формирующие стоимость российских нефтеперерабатывающих предприятий, в том числе в условиях экономической нестабильности;
4. систематизировать и обобщить зарубежный и российский опыты оценки акций и активов нефтеперерабатывающих компаний; провести адаптацию классических методов стоимостной оценки к специфике отечественных нефтеперерабатывающих предприятий;
5. сформировать на основе комплементарного подхода методический аппарат оценки акций и активов нефтеперерабатывающих компаний в условиях повышенного риска и апробировать его на примере конкретного предприятия.
Объектом исследования выступают российские нефтеперерабатывающие компании.
Предметом исследования являются методы стоимостной оценки нефтеперерабатывающих компаний, в том числе пригодные для условий экономической нестабильности.
Методологические и теоретические основы исследования
Методологической и теоретической основной диссертации послужили работы отечественных и зарубежных ученых в области оценки стоимости бизнеса и имущества, специализирующихся на перерабатывающих отраслях, а также законодательные и нормативные документы РФ и, прежде всего, Федеральный закон от 29.07.1998 № 135-ФЭ «Об оценочной деятельности в Российской Федерации» (в действующей редакции), российские Федеральные стандарты оценки, Международные стандарты оценки, Стандарты RICS.
Методология исследования базируется на использовании общепризнанных научных методов и приемов: системного подхода к объекту и предмету исследования, анализа и синтеза, сравнения и обобщения, группировки, моделирования, методов исторического и логического анализа теоретического и практического материала, что обеспечивает целостность, всесторонность и достоверность диссертационной работы. Графическое описание выполнено посредством графиков временных рядов, схем и таблиц.
Исследование выполнено в рамках п. 5.1. и п. 5.3. Паспорта специальности 08.00.10 - Финансы, денежное обращение и кредит (экономические науки).
Информационная основа (база)
Информационной основой исследования послужили монографии и публикации в периодических изданиях, в том числе зарубежных специалистов, нормативные документы. В работе также использованы федеральные законодательные акты, методические материалы Министерства энергетики Российской Федерации, материалы официальных органов России (Росстат), ресурсы информационных агентств Блумберг (Bloomberg), СПАРК, RUSLANA, Reuters Group, результаты исследований и аналитических отраслевых обзоров, финансовая и бухгалтерская отчетность российских нефтеперерабатывающих компаний, информационные и методические материалы крупнейших оценочных и консалтинговых компаний, материалы научных конференций, публикации в сети Интернет.
Источником фактических данных явились базы данных результатов торгов акциями российских нефтеперерабатывающих предприятий на РТС и ММВБ, годовые отчеты эмитентов, официальные сайты компаний, вошедших в выборку, предоставляющие информацию по аудированной финансовой отчетности компаний.
Научная новизна исследования
Научная новизна исследования состоит в развитии комплекса теоретико-методических положений стоимостной оценки российских нефтеперерабатывающих компаний.
Новыми являются следующие научные положения:
1. Выявлены особенности нефтеперерабатывающих компаний как объекта оценки, основными из которых являются: вхождение предприятия в состав вертикально-интегрированной нефтяной компании (снижает риски инвестирования в акции компании), формирование центра прибыли/затрат на предприятии (использование процессинговойсхемы), удаленность от рынков сбыта нефтепродуктов (увеличивает расходы на транспортировку нефтепродуктов), глубина переработки нефти (определяет величину добавленной в производстве стоимости).
2. Обосновано, что в силу объективных и субъективных причин генезиса российской нефтеперерабатывающей отрасли и фондового рынка на современном этапе происходит недооценка отечественных нефтеперерабатывающих компаний по сравнению с зарубежными аналогами. На основе расчета мультипликаторов ЕУ/Б, ЕУ/ЕВГГОА, Р/Е за 2010-2012 годы выявлено снижение рыночной стоимости акций отечественных нефтеперерабатывающих компаний с учетом уровня их ликвидности в среднем на 44 %. При этом потенциал роста стоимости российских акций составляет более 40 %.
3. Для нефтеперерабатывающих компаний обоснована совокупность факторов, оказывающих наибольшее влияние на стоимость бизнеса в условиях экономической нестабильности:
• внешние факторы: макроэкономические и отраслевые (ставки акцизов при экспортных операциях с нефтепродуктами, уровень монополизации отрасли, модернизация процесса нефтепереработки);
• внутренние факторы: операционные показатели, имидж компании и производственный потенциал;
• факторы, изменяющие величину стоимости бизнеса нефтеперерабатывающих компаний: конъюнктура рынка нефтепродуктов, ужесточение экологических требований.
4. Положения новейших зарубежных методик оценки нефтеперерабатывающих компаний интегрированы в авторскую методику оценки специализированной недвижимости нефтеперерабатывающих предприятий, основанную на учете экологической составляющей: при расчете ставки дисконтирования; при подборе аналогов уже загрязненных объектов в методе парных продаж; с помощью анализа экологических исследований; на основе множественного регрессионного анализа загрязнения района.
5. Разработаны и научно обоснованы рекомендации по совершенствованию методов оценки нефтеперерабатывающих компаний в условиях экономической нестабильности:
• использование регрессионной или фундаментальной беты при расчете ставки дисконтирования в методе дисконтированных денежных потоков;
• использование данных о рыночных котировках акций всех российских нефтеперерабатывающих предприятий в рамках сравнительного подхода вне зависимости от схемы работы предприятия (процессинг или переработка собственной нефти);
• определение затрат на замещение профильных производственных активов нефтеперерабатывающей компании целесообразно производить через укрупненный расчет компонентов функционально-технологической схемы предприятия.
Теоретическая значимость исследования
Теоретическая значимость результатов исследования заключается в развитии методологических основ стоимостной оценки бизнеса с учетом отраслевых особенностей нефтеперерабатывающих компаний.
Практическая значимость исследования
Практическая значимость диссертационной работы заключается в том, что ее основные положения, результаты, разработанные методики и рекомендации ориентированы на широкое использование компаниями, занимающимися оценочной деятельностью, особенно при оценке российских нефтеперерабатывающих компаний. Самостоятельное практическое значение имеют:
• предложение по расчету коэффициента бета в ставке дисконтирования при использовании метода дисконтированных денежных потоков, позволяющему получить более точный и обоснованный результат;
• алгоритм корректировки публичных цен на нефть и нефтепродукты для расчета эффективной цены, который можно использовать в рамках доходного подхода, позволяет избежать искажения величины денежного потока нефтеперерабатывающей компании в прогнозном периоде;
• рекомендации по определению рыночной стоимости акций нефтеперерабатывающего предприятия в постпрогнозном периоде повышают качество проводимой оценки в рамках доходного подхода;
• предложение по расчету и анализу возможности использования котировок акций нефтеперерабатывающих компаний, работающих по давальческой схеме, при оценке предприятия, использующего собственную нефть. Разработанный механизм может быть использован в любых отраслях, где применяется давальческая схема переработки сырья;
• алгоритм расчета затрат на замещение профильных производственных активов нефтеперерабатывающей компании в рамках затратного подхода позволяет существенно сократить время расчетов без потери их точности.
Апробация и внедрение результатов научного исследования
Результаты диссертационного исследования докладывались и обсуждались на I Международной научно-практической конференции «Нефть. Газ. Оценка - 2010» (г. Уфа, 27-28 мая 2010 г., ЫП «Партнерство РОО» и Российское общество оценщиков); на конференции по оценочной деятельности, посвященной 15-летию кафедры «Оценка и управление собственностью» ФГОБУВПО «Финансовый университет при Правительстве Российской Федерации» (Москва, 2011 г.); на 10-м Международном Форуме «БОЛЬШОЙ КОНСАЛТИНГ 2012», (Москва, 28-29 июня 2012 г., НП «СМАО»),
Диссертация выполнена в рамках научно-исследовательских работ Финансового университета по комплексной теме «Пути развития финансово-экономического сектора России» по кафедральной подтеме «Формирование, оценка и управление стоимостью компаний в условиях Новой экономики».
Разработанные в диссертации алгоритм корректировки публичных цен на нефть и нефтепродукты для расчета эффективной цены, а также рекомендации по определению рыночной стоимости нефтеперерабатывающих предприятий в постпрогнозном периоде используются в практической деятельности Департамента оценки бизнеса ЗАО«Агентство «Русспромоценка» и способствуют расчету денежного потока компании без косвенных налогов и корректному расчету стоимости собственного капитала в постпрогнозном периоде.
Методика расчета регрессионного и фундаментального коэффициента бета при определении величины ставки дисконтирования в доходном подходе к оценке отечественных нефтеперерабатывающих предприятий используется в практической деятельности Отдела оценки бизнеса ООО «ЭсАрДжи-Оценка» и способствует применению модели расчета ставки дисконтирования САРМ для всех нефтеперерабатывающих компаний.
Усовершенствованные методы оценки нефтеперерабатывающих компаний, позволяющие существенно увеличить точность в определении рыночной стоимости их акционерного капитала, используются в практической деятельности Департамента имущественных отношений ОАО «ЛУКОЙЛ» и способствуют корректному расчету стоимости нефтеперерабатывающих компаний.
Методика расчета затрат на замещение профильных производственных активов нефтеперерабатывающих предприятий на базе компонентов функционально-технологической схемы для целей страхования имущества используется в практической деятельности ООО «Страховой Брокер Виллис СНГ» и способствует корректному расчету стоимости имущества нефтеперерабатывающих компаний.
Материалы исследования используются кафедрой «Оценка и управление собственностью» ФГОБУВПО «Финансовый университет при Правительстве Российской Федерации» в преподавании учебной дисциплины «Оценка стоимости предприятия (бизнеса)».
Апробация и внедрение результатов исследования подтверждены соответствующими документами.
Заключение диссертации по теме "Финансы, денежное обращение и кредит", Тулина, Юлия Сергеевна
ЗАКЛЮЧЕНИЕ
Подводя итог исследования необходимо отметить, что оценка нефтеперерабатывающей компании является одной из самых сложных задач в области оценки бизнеса. Сопоставимыми по сложности оценки можно считать оценку банков, страховых компаний и нефтедобывающих компаний.
В результате работы исследованы особенности бизнеса нефтеперерабатывающей компании как объекта оценки, определено влияние каждой из них на процесс оценки предприятий нефтеперерабатывающей отрасли. Среди наиболее важных особенностей следует выделить:
1. направление движения денежных потоков компании, определение нефтеперерабатывающей компании центром прибыли или центром затрат;
2. вхождение предприятия в состав ВИНК, которая регулирует ее стоимость через механизмы финансирования и кредитования,
3. удаленность от рынков сбыта нефтепродуктов, что существенно сокращает прибыль и рыночную стоимость акций компании.
Именно они определяют стоимость акционерного капитала нефтеперерабатывающего предприятия, его текущее экономическое и финансовое состояние. Второстепенными особенностями можно назвать: а) установленная мощность, б) параметры самой нефти и в) глубина переработки нефти. Величина рыночной стоимости акционерного капитала нефтеперерабатывающих предприятий в расчете на единицу установленной мощности для небольших предприятий гораздо выше аналогичного показателя для крупных предприятий отрасли. Параметры нефти формируют потребность в дополнительном финансировании в очистные сооружения. С ростом глубины переработки нефти происходит перераспределение финансовых потоков, и увеличивается величина стоимости акционерного капитала компании.
В исследовании доказано отрицательное воздействие текущего состояния нефтеперерабатывающей отрасли России на рыночную стоимость акций нефтеперерабатывающих предприятий. Принимая во внимание тенденции развития мировой нефтеперерабатывающей промышленности и уровень развития российского фондового рынка, отечественная нефтепереработка имеет несколько существенных отрицательных моментов, которые снижают рыночную стоимость акций отечественных нефтеперерабатывающих компаний на 44 % по сравнению с западными аналогами.
Глобальное истощение месторождений и ужесточение экологических норм к моторному топливу заставляет финансировать модернизацию нефтепереработки и увеличивать глубину переработки на западных предприятиях. Отечественным предприятиям требуется, в первую очередь, усовершенствовать механизм финансирования инвестиций в технологического оборудования, строить дополнительные очистные сооружения и внедрять энергосберегающие технологии. Для реализации этих задач отечественной нефтепереработке нужна помощь государства в виде экономического стимулирования инвестиций в отрасли, разработки и внедрения федеральных целевых программ, изменения таможенно-тарифного регулирования. Этот комплекс мер позволит российским нефтеперерабатывающим компаниям сократить отставание рыночной стоимости от западных аналогов.
В исследовании разработана классификация факторов стоимости, оказывающих воздействие на величину стоимости компании, выявлен ряд специфических факторов. К ним относятся:
• мировая экономика оказывает воздействие на нефтепереработку в каждой стране через уровень цен на нефть и нефтепродукты, территориальное распределение спроса на нефтепродукты, ужесточение экологических требований и является ключевым фактором экономической нестабильности. Государственная система регулирования влияет на фискальную и таможенную политику в нефтеперерабатывающей отрасли, систему экспортного контроля и т.п. Внутренние экономические факторы (особенности формирования финансовых потоков, производственные возможности предприятия, проблемы прогнозирования, в том числе возникающих рисков) оказывают существенное влияние на рыночную стоимость всех предприятий отрасли;
• уровень отраслевой конкуренции в нефтеперерабатывающей отрасли определяет ценовые характеристики сбыта нефтепродуктов и существенно различается в разных регионах страны, что влияет на рентабельность нефтеперерабатывающего предприятия и его рыночную стоимость;
• «технологические» факторы стоимости такие, как установленная мощность, физико-химические свойства нефти, сложность технологического производства, номенклатура производимых нефтепродуктов оказывают значительное влияние на стоимость капитала компании. Например, рост индекса Нельсона, который отражает совокупнуюсложность технологического оборудования предприятия относительно оборудования по первичной переработке, на 1,0 в среднем увеличивает стоимость нефтеперерабатывающей компании на 30 %;
Макро-, мезо- и микроэкономические уровни стоимостных факторов учитывают воздействие как глобальных тенденций развития и изменения цен на мировом рынке сырой нефти, так и микроуровень, основанный на управлении себестоимостью производства, реализации непрофильных активов, оптимизации расходов электроэнергии.
В диссертации исследованы и проанализированы западная практика оценки нефтеперерабатывающих компаний, определены среднеотраслевые коэффициенты бета в разрезе регионов мира: США, Европа, развивающиеся страны. Выявлены премии за риск инвестирования в акции независимых нефтеперерабатывающих компаний в сравнении с бизнес-единицами в составе ВИНК.
Исследованы современные зарубежные методики оценки нефтеперерабатывающих компаний, в том числе его профильных объектов недвижимости, дана оценка возможности их применения в российской практике оценки. В настоящее время в центре научной дискуссии западных оценщиков находится экологическая составляющая в оценке имущества компании, особенно его специализированных активов. Загрязнение окружающей среды оказывает серьезное воздействие на стоимость объектов недвижимости предприятия, поэтому его необходимо учитывать. Для идентификации и расчета величины снижения рыночной стоимости предлагается использовать несколько методов расчета, однако, наибольшее распространение получил метод парных продаж в рамках сравнительного подхода и добавление экологической премии за риск в ставке дисконтирования при реализации доходного подхода.
Продолжается дискуссия относительно методов оценки профильных объектов нефтеперерабатывающих компаний, обоснованности применения доходного и сравнительного подходов. Большинство зарубежных специалистов - оценщиков, а также налоговые органы США приходят к выводу, что только затратный подход дает реальную величину рыночной стоимости таких объектов. Сложности с поиском объектов - аналогов в сравнительном подходе, а также с выделением дохода, приходящегося на технологическое оборудование, в доходном подходе делают затратный подход ключевым методом расчета рыночной стоимости объектов специализированной недвижимости нефтеперерабатывающих предприятий на западе.
В результате исследования доказана возможность использования регрессионной или фундаментальной беты при расчете ставки дисконтирования в методе дисконтированных денежных потоков. В настоящее время акции только семи нефтеперерабатывающих компаний торгуются на российском фондовом рынке, поэтому расчет регрессионной беты возможен только для этих нефтеперерабатывающих предприятий. Принимая во внимание, что в России действует 27 крупных компаний, необходимо разработать механизм альтернативного расчета коэффициента бета для остальных нефтеперерабатывающих предприятий. Представленные в диссертации расчеты коэффициента бета для ОАО«XXX» (регрессионная и фундаментальная бета) показали результаты с разницей менее 16 %.
При реализации сравнительного подхода к оценке акций нефтеперерабатывающих компаний обоснована возможность использования данных о рыночных котировках акций всех российских нефтеперерабатывающих предприятий вне зависимости от направления движения денежных потоков в компании (процессинг или переработкасобственной нефти). В исследовании определено, что единственным различием между схемами переработки нефти являются показатели рентабельности. Расчет этих показателей для нескольких отечественных компаний за ряд лет показал, что зависимости между уровнем рентабельности и бизнес-схемой переработки нефти не существует.
Определение затрат на замещение профильных производственных активов компании в рамках затратного подхода необходимо производить через укрупненный расчет элементов функционально-технологической схемы предприятия. Необходимость оценки десятков тысяч инвентарных позиций основных средств любого крупного нефтеперерабатывающего предприятия ставит перед оценщиками трудную задачу по расчету их рыночной стоимости. Вместе с этим, бухгалтерский учет основных средств на предприятии не всегда позволяет идентифицировать технологический комплекс целиком, т.к. его различные элементы могут быть отражены под разными инвентарныминомерами.
Выходом из создавшейся ситуации является применение укрупненного метода расчета затрат на замещение через элементы функционально-технологической схемы. Это позволяет существенно сократить время подготовки отчета об оценке, не снижает достоверность и точность расчетов, позволяет определить рыночную стоимость комплекса в сборе. Полученная в результате расчетов величина затрат на замещение профильных активов ОАО «XXX» была верифицирована с помощью рыночных данных.
Итоговым результатом исследования является решение научной задачи по совершенствованию методов оценки акций и активов оценки российских нефтеперерабатывающих компаний в условиях экономической нестабильности.
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