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Оценка бизнеса в разных условиях
Описание проекта и мотивация
Проект будет посвящён ОАО «РОСС», (Харьков, Украина), специализирующемся преимущественно на производстве холодильного, теплотехнического, пищевого оборудования а также приборов газового контроля и газовой арматуры. Хотя фирма и является открытым акционерным обществом, её акции не торгуются на бирже и весь контроль фактически находится в руках гендиректора. Большая непрозрачность данной компании не позволяет аутсайдерам рассматривать её акции как средство вложения денег, потому о какой–либо рыночной цене говорить не приходится.
Я выбрал данную компанию по двум причинам, тесно связанным друг с другом. Во–первых, мой отец уже 10 лет работает на достаточно высоких позициях в этой компании (a la руководитель направления), и ему, возможно, было бы крайне интересно знать мнение (более–менее профессиональное экономическое) со стороны, а мне крайне интересно работать с компанией, в которой мой отец провёл столько лет. Во–вторых, и это вытекает из первого, я знаю о компании гораздо больше, чем можно найти в интернете, знаю её историю, знаю её конкурентов, и знаю как выглядит ситуация изнутри с точки зрения её руководителей.
В проекте я ставлю следующие цели:
(1) Оценить бизнес с точки зрения приобретения его каким–либо ближайшим конкурентом на рынке Украины

(2) Оценить бизнес с точки зрения приобретения его компанией, которая только собирается выйти на рынок Украины

(3) Оценить, на сколько можно увеличить стоимость компании после проведения структурных реформ

Всё это — оценка бизнеса с разных позиций и в разных условиях.
Я старался быть краток, поэтому в данном тексте приведена далеко не вся доступная мне информация и высказаны далеко не все мысли, которые у меня есть по поводу данного проекта.

Обзор ОАО «РОСС»
ОАО «РОСС» состоит из нескольких заводов на территории Харькова. Основной из них — «Харьковский Завод Агрегатных Станков», основанный ещё в 1930 году, который в 1995 году был преобразован в открытое акционерное общество, а в 2003 году оно поглощено (захвачено) АО «РОСС», в то время ещё совсем небольшой фирмой. В 2004 году был поглащён ещё один крупный завод — ОАО «Харьковское специализированное конструкторское бюро агрегатных станков» и два завода поменьше: «Харьковское конструкторское бюро автоматики» и «Химавтоматика».
Юридическое лицо ОАО «РОСС» владеет ещё несколькими меньшими производственными мощностями на территории Харькова, а также некоторыми другими юрлицами, например ЗАО «Тогровый Дом «РОСС»». Хотя основные активы «фирмы «РОСС»» и сосредоточены в ОАО «РОСС», но имеются его сателлиты: ЗАО «РОСС», ООО «РОСС», ООО «РОСС+», ЧП «РОСС» и некоторые другие компании, совокупность которых и олицетворяет единый бизнес «РОСС». У фирмы «РОСС» есть филиалы в девяти регионах Украины и в России.
Основное направление деятельности — производство пекарского, теплового и холодильного оборудования, водонагревательных котлов и приборов газового контроля.

Основными акционерами ОАО «РОСС» согласно официальной информации являются ОАО «РОСС» (45.9% акций), ОАО «Сумма Технологий» (19.7% акций), Сазонов О.З. (14.2% акций), Толкачев В.И. (19.2% акций) — всего 99.0% акций. В реальности же контрольный пакет акций находится у Сазонова О.З. — генерального директора ОАО «РОСС». Кроме простых именных документарных акций никаких других ценных бумаг ОАО «РОСС» не выпускала.
Баланс (BS), отчёт о движении денежных средств (CF), отчёт о прибылях и убытках (IS), а также более подробная информация про выпуски отдельно по каждому из основных направлений имеется за последние два года (2005
, 2006
) на соответствующем сайте. Информации настолько много, что я не стал всю её копировать сюда — получилось бы очень много.
Обзор рынка и позиции фирмы «РОСС» на этом рынке
На рынке отопительной техники ближайшими конкурентами ОАО «РОСС» являются ЗАО «Агроресурс» г. Ровно (ТМ Данко), ВАТ «Агротепломаш» г. Житомир (ТМ Житомир), ОАО «Красиловский машиностроительный завод» (ТМ АТОN), ЗАО «Машзавод» г. Новогродовка, Донецкой обл. (ТМ DANІ), совокупный объем производства отопительной техники которых в Украине составляет 60%, при том, что отечественное оборудование на рынке Украины составляет 83% в денежном и 93% в количественном соотношении
. Данное направление является быстро растущим (рост около 100% в год) и перспективным. «Агроресурс» и «КМШ» являются главными конкурентами, которые наряду с «РОСС» активно модернизируют производство, внедряют новые технологии и проводят агрессивную политику в то время как «Машзавод» и «Агротепломаш» являются старыми заводами, которые выживают сейчас за счёт поддержки государства. Основными иностранными конкурентами являются «Дакон» (Турция) и «Тироли» (Италия). По этому направлению планируется рост прибыли и продаж, ожидаются жестокие конкурентные войны с «Агроресурс» и «КМШ» в ближайшие несколько лет.
На рынке холодильной техники Украины «РОСС» является абсолютным лидером и производит 20% (50% производимой на Украине). Едиственным крупным украинским конкурентом является «Холодомаш». Из иностранцев наибольшую конкуренцию представляют «Колд» (Польша) и ввозимая немецкая и итальянская техника б/у. Данное направление так же представляется весьма перспективным.
Рынок техники газового контроля (бытового и промышленного) — это 450 тысяч единиц оборудования ежегодно, из которых 80 тысяч производит «РОСС», а 250 тысяч ввозится из–за рубежа. Здесь для «РОСС» нет серьёзных конкурентов, но объём этого рынка очень сильно зависит от цен на газ для Украины, населения и предприятий, и от тарифов ЖКХ и от законодательного регулирования в этой сфере. Ожидается очень большой рост, но данное направление считается наиболее рискованным.
Одно из первых направлений — пекарское оборудование — постепенно умирает и не рассматривается как перспективное. В обозримом будущем ожидается полное свёртывание производства.
Наконец, газовые колонки, потенциально очень перспективное направление, не выдерживает конкуренции с китайскими крайне дешёвыми производителями и тоже, скорее всего, будет свёрнуто.
Мой вклад
Для оценки бизнеса в каждой из трёх ситуаций планируется использовать следующие подходы
:
Сравнение с похожими компаниями (Comparable Companies (CoCos), Trading Multipliers). Широко используемый метод благодаря его робастности и простоте обоснования, учитывает многие (все) факторы, практически не разделяя их. Некоторые похожие компании являются торгуемыми на бирже, цена таких компаний вместе с их основными показателями и составит исходную информацию для применения данного метода. Наиболее хорошо подходит, по моему мнению, для (3).
Сравнение похожих поглощений (Comparable Acquisitions (CoAcs), Transaction Multipliers). Так же робастный и широко применяемый метод, но по сравнению с предыдущим фокус переносится с ценности компании самой по себе на увеличение стоимости при приобретении его другой компанией, у которой уже есть какой–то свой бизнес, потому наиболее подходящим считаю этот метод для (1) и (2).
Сравнение на основании ожидаемых денежных потоков от компании (DCF analysis). Плюс данного метода в том, что он позволяет учитывать ожидания (в том числе внемодельные (judgement)) о будущих успехах бизнеса и не требует наличия похожих предприятий. Минус данного подхода в том, что очень тяжело оценивать все будущие денежные потоки, учитывать все существенные факторы, он очень чувствительнен к предположениям о будущем.
Существуют и другие методы анализа, такие как DDM, EVA, APV, но они мне кажутся абсолютно не подходящими для данного случая.
При оценке дополнительно считаю необходимым учитывать то, что:

· Рынок олигополистический, и, соответственно, при поглощении (слиянии) будет образовываться дополнительная прибыль у компаний за счёт увеличения рыночной власти

· Большую долю затрат в издержках имеют энергоресурсы, которые в последнее время очень подорожали для предприятий Украины; так же цены на энергоресурсы существенно влияют на спрос на некоторые виды продукции, производимые ОАО «РОСС», например, газовые счётчики
· Заметное влияние на бизнес оказывает политическая ситуация в Украине, потому необходимо учитывать предсказания о её развитии

Я не буду выписывать формулы первых трёх методов, они есть во многих книгах по оценке бизнеса.
� http://www.tribuna.net.ua/reports/tables.php?code=00223237&year=2005


� http://www.tribuna.net.ua/reports/tables.php?code=00223237&year=2006


� http://www.press-release.ru/branches/mashinino/4445f76d2b655/view_print/


� Подробное описание данных методов имеется, в частности, в A.Shulzhenko «Valuation methodologies V.1»





