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Динамика изменения и практика использования отечественных и зарубежных мультипликаторов «Price / Sales» при оценке бизнеса

Сравнительный подход при оценке бизнеса базируется на методе рынка капитала (для неконтрольных долей участия в УК), методе сделок (для неконтрольных и контрольных долей участия в УК) и методе отраслевых коэффициентов (для 100% миноритарных и мажоритарных долей участия в УК).  
Отраслевые коэффициенты (мультипликаторы) методологически рассчитываются двумя способам:
- на базе котировок акций с выходом на 100% миноритарный пакет акций (Вариант 1);
- на базе продажи, слияния, поглощения предприятий различных форм собственности с выходом на 100% мажоритарную долю участия в УК (Вариант 2).
Общепринято считается, что после проведения расчетов 100% долей следует внести как минимум 2 корректировки (учет достаточности собственного оборотного капитала СОК) и учет нефункционирующих активов.
При Варианте 1  данные корректировки достаточно затруднительны:
- при небольшом количестве отечественных предприятий – аналогов еще возможно проведение корректировок с учетом балансовых данных;
- при использовании отраслевых мультипликаторов на базе большого количества котировок акций – проведение корректировок может производиться только по усредненным отраслевым параметрам (если СОК и возможно как – то оценить, то нефункционирующие активы не поддаются оценке). 
При Варианте 2 данные корректировки могут быть проведены с учетом наличия балансовых данных.

В настоящей работе рассматриваются следующие вопросы:
- динамика изменения мультипликаторов во времени;
- сравнительные данные по отечественным и зарубежным мультипликаторам;
- родственная отраслевая ориентация отечественных и зарубежных мультипликаторов.

Используемые источники информации:
- сравнительные данные с сайта профессора А.Дамодарана http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar (Updated Date, Multiples,  Price and Value to Sales Ratios and Margins by Industry Sector,  США, Европа, Развивающиеся страны);
- материалы сборников «Справочник расчетных данных для оценки и консалтинга» №1 - №9 (2008 – 2011 г.);
- архивные данные автора (расчеты мультипликаторов по продажам мажоритарных пакетов акций отечественных предприятий, выполненные в различных отчетах по оценке бизнеса). 
Динамика изменения мультипликаторов во времени
Основной вопрос заключается в том, насколько изменяются мультипликаторы во времени и какой предельный срок использования  ретроспективных данных по мультипликаторам может иметь Оценщик.
Отечественные данные приведены в таблице 1.
Таблица 1. Ретроспективные данные по изменению мультипликаторов «Price / Sales» во времени
	№п/п
	Наименование
	2008
	2009
	2010
	2011
	ОТН

	1
	Швейное производство
	1,224
	 
	 
	0,858
	0,701

	2
	Кафе, рестораны
	 
	0,462
	 
	0,426
	0,922

	3
	Автосервис
	 
	0,411
	 
	0,412
	1,002

	4
	Кабельное телевидение
	1,19
	 
	1,18
	 
	0,992

	5
	Рыбопереработка
	 
	2,2
	 
	1,75
	0,795

	6
	Ремонтные мастерские
	 
	1,76
	1,5
	 
	0,852

	7
	Управление недвижимостью
	7,71
	 
	 
	7,92
	1,027

	
	Среднее
	
	
	
	
	0,899



Большинство сравниваемых мультипликаторов показывают близкие значения. Средняя величина соотношения «поздних» к «ранним» мультипликаторам (ОТН) – 0,899.

Изменение мультипликаторов во времени можно проследить по данным, приведенным на сайте профессора А.Дамодарана. Мониторинг мультипликаторов США ведется с 1998 г. Отдельные данные приведены в таблице 2.

Таблица 2. Ретроспективное изменение мультипликаторов «P/S» по отдельным отраслям США
	Наименова-ние отрасли
	1999
	2000
	2001
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006
	2007
	2008
	2009
	2010
	СР
	СР3
	СР/СР3
	
ОТН


	Воздушный транспорт
	0,55
	0,57
	0,45
	0,32
	0,64
	0,85
	0,94
	0,94
	0,86
	0,70
	0,44
	0,53
	0,65
	0,56
	      0,859
	00,77

	Одежда
	0,77
	0,83
	0,54
	1,21
	0,99
	1,36
	0,89
	0,94
	1,22
	1,02
	0,49
	0,88
	0,93
	0,80
	0,857
	00,86

	Производство алког. напит.
	1,91
	2,20
	2,02
	1,71
	2,20
	2,24
	2,15
	2,20
	2,16
	2,85
	1,73
	2,03
	2,12
	2,20
	1,041
	00,71

	Строительные материалы
	0,61
	0,62
	0,48
	0,53
	0,49
	0,57
	0,74
	0,70
	0,62
	0,96
	0,44
	0,61
	0,62
	0,67
	1,088
	00,63

	Химия (основная)
	1,47
	1,99
	1,17
	0,78
	0,89
	1,38
	1,51
	1,19
	1,02
	1,71
	0,73
	1,10
	1,24
	1,18
	0,948
	00,64


	Лекарства
	8,28
	6,91
	8,15
	5,86
	4,04
	4,54
	4,34
	4,11
	4,16
	3,81
	2,57
	2,93
	4,98
	3,10
	0,624
	00,77

	Производство продуктов
	1,17
	0,95
	0,85
	1,06
	1,10
	1,10
	1,14
	0,98
	1,14
	1,26
	0,77
	0,89
	1,04
	0,97
	0,940
	00,71

	Домостроение
	0,62
	0,57
	0,53
	0,73
	0,67
	0,99
	0,96
	0,92
	0,62
	0,26
	0,27
	0,65
	0,65
	0,39
	0,607
	02,47

	Отели/Досуг
	1,07
	1,34
	1,13
	1,13
	1,06
	1,55
	2,26
	2,50
	3,17
	2,66
	0,66
	1,19
	1,64
	1,50
	0,915
	00,45

	Добыча металлоруды
	1,13
	1,54
	1,03
	1,01
	1,01
	1,94
	2,43
	2,57
	3,13
	4,91
	1,29
	2,60
	2,05
	2,93
	1,430
	00,53

	Нефтепрод.
	1,20
	1,36
	2,31
	0,85
	0,77
	0,85
	0,87
	0,86
	0,90
	1,09
	0,60
	0,56
	1,02
	0,75
	0,736
	00,51

	Производство стали
	0,43
	0,48
	0,29
	0,36
	0,38
	0,75
	0,91
	0,76
	0,85
	0,92
	0,46
	0,55
	0,59
	0,64
	1,081
	00,60

	Табак
	1,30
	1,13
	0,93
	0,97
	0,82
	1,10
	1,25
	1,33
	1,52
	1,57
	1,39
	1,75
	1,26
	1,57
	1,252
	10,12

	Водоснабжение
	2,56
	2,32
	1,92
	2,63
	1,64
	2,39
	2,59
	3,05
	3,11
	2,90
	2,10
	2,10
	2,44
	2,36
	0,968
	00,72

	Среднее
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	10,52
	10,40
	00,95
	00,82




В таблице 2 приведены расчеты средних значений мультипликаторов за весь ретроспективный период (СР), за 3 последних года (СР3), отношение СР3/СР и соотношения мультипликаторов за 2010 и 2008 гг. (ОТН).
На рисунке 1 приводятся диаграммы ретроспективного изменения мультипликаторов США 
Рисунок 1. Диаграмма ретроспективного изменения мультипликаторов США по отдельным отраслям


Сравнительные данные показывают (таблица 2):
- в целом имеется временная тенденция снижения мультипликаторов;
- средние мультипликаторы за последние 3 года меньше общих средних мультипликаторов на 5% (СР/СР3 = 0,95);
- мультипликаторы 2008 г. выше мультипликаторов 2010 г. на 18% (ОТН = 0,82).
Можно высказать предположение, что общий подъем отраслевой величины мультипликаторов является предвестником экономического кризиса (2008 г.).
Отечественные сравнительные данные также показывают, что имеется тенденция снижения мультипликаторов во времени.
Среднее снижение мультипликаторов с 2008 г. по 2011 г. -  10% (ОТН = 0,899)
Сравнительные данные по отечественным и зарубежным мультипликаторам. Родственная отраслевая ориентация отечественных и зарубежных мультипликаторов.
Практический интерес представляет целесообразность использования мультипликаторов США, Европы и развивающихся стран (к каким из этих мультипликаторам ближе всего отечественные мультипликаторы ?).
Основной вопрос здесь заключается в достоверности использования зарубежных отраслевых мультипликаторов для производства расчетов в сравнительном подходе при оценке отечественных предприятий. 
По данным Mergerstat Review (www.mergerstat.com), проводящим исследования в области премии за контроль над деятельностью компаний, среднее медианное значение данного показателя за последние пять лет составляет 31%, среднее значение составляет 37% за тот же период. За последние же два года величина премии за контроль над деятельностью компаний возросла, и значение ее приблизилось к 40%. Mergerstat Review отмечает различные величины контрольных премий для различных отраслей: например, по отрасли сельского хозяйства медианная премия составляет 67%, по транспорту – 42%, по торговле – 29%, по электричеству и газу – 25%.
На дату проведения оценки при оценке скидок на неконтрольный пакет акций возможно использование Постановления Правительства Российской Федерации от 14 февраля 2006 г. N 87 г. Москва «Об утверждении Правил определения нормативной цены подлежащего приватизации государственного или муниципального имущества».
Табл. 9.2. Коэффициенты контроля
	Количество акций, % УК
	Коэффициент контроля

	От 75 до 100 %
	1,0

	От 50 % + 1 акция до 75 % - 1 акция
	0,9

	От 25 % + 1 акция до 50 %
	0,8

	От 10 % до 25 %
	0,7

	От 1 акции до 10 % - 1 акция
	0,6



Переход от 100% миноритарного к 100% мажоритарному пакету может производиться с учетом коэффициента контроля 0,6. Коэффициент перехода:
К = 1/0,6 = 1,67.
Учитывая вышеизложенное, набор переходных коэффициентов составляет:
- 1,31 по данным Mergerstat Review как среднее медианное значение (данные за 5 лет);
- 1,37 по данным Mergerstat Review как среднее значение (данные за 5 лет);
- 1,40 по данным Mergerstat Review как среднее значение (последние данные);
- 1,67 – по ППРФ от 14 февраля 2006 г. N 87 г
Таким образом, при сравнении отечественных мультипликаторов, предназначенных для расчета 100% мажоритарной доли в УК и мультипликаторов А.Дамодарана, предназначенных для расчета 100% мажоритарного пакета акций, следует ориентироваться на их сравнение с учетом поправки 1,321…1,67.
Таблица 3. Сравнительные данные по отечественным и зарубежным мультипликаторам
	Наименование
	США
	Европа
	Развивающиеся
	РФ (СРД)
	РФ (рынок)
	РФ (СРД)/
Развив.
	РФ (СРД)/ Европа

	Advertising
	0,92
	1,33
	2,08
	0,95
	
	0,46
	0,71

	Air Transport
	0,53
	0,46
	1,18
	1,74
	1,2…1,4
	1,47
	3,76

	Auto & Truck
	0,37
	0,48
	0,95
	0,86
	
	0,91
	1,77

	Auto Parts
	0,35
	0,49
	1,36
	0,41
	
	0,30
	0,84

	Beverage
	2,03
	1,04
	1,44
	0,97
	
	0,68
	0,93

	Building Materials
	0,61
	0,86
	1,30
	0,74
	
0,4…0,6
	0,57
	0,86

	Cable TV
	1,21
	2,06
	3,20
	1,19
	
	0,37
	0,58

	Chemical (Basic)
	1,10
	0,70
	1,51
	1,78
	1,9…2,8
	1,18
	2,56

	Coal
	1,67
	1,26
	3,58
	1,28
	
	0,36
	1,02

	Drug
	2,93
	2,22
	3,63
	1,98
	
	0,55
	0,89

	Electronics
	0,51
	1,29
	1,00
	1,26
	
	1,26
	0,98

	Food Processing
	0,89
	1,37
	1,18
	1,61
	
	1,37
	1,17

	Heavy Construction
	0,45
	0,97
	1,17
	1,28
	0,6…1,0
	1,09
	1,32

	Homebuilding
	0,65
	0,78
	1,81
	1,51
	0,3…0,95
	0,84
	1,94

	Hotel / Gaming
	1,19
	0,80
	3,88
	2,98
	
	0,77
	3,74

	Household Products
	1,88
	1,97
	2,91
	1,68
	
	0,58
	0,85

	Information Services
	1,87
	2,01
	3,31
	3,26
	
	0,98
	1,62

	Machinery
	0,72
	1,37
	2,05
	1,76
	
	0,86
	1,29

	Metals & Mining (Div.)
	2,60
	2,74
	2,48
	2,32
	1,9…2,7
	0,94
	0,85

	Packaging & Container
	0,61
	0,47
	1,15
	1,17
	
	1,01
	2,48

	Publishing
	0,80
	1,20
	2,42
	4,32
	
	1,78
	3,59

	Real Estate
	4,86
	7,34
	14,82
	7,92
	
	0,52
	1,05

	Recreation
	1,09
	0,82
	2,28
	1,31
	
	0,57
	1,59

	Restaurant
	1,46
	0,71
	1,78
	0,43
	
	0,24
	0,60

	Retail Store
	0,47
	0,33
	0,93
	0,90
	
	0,97
	2,73

	Retail/Wholesale Food
	0,44
	0,45
	0,67
	0,48
	
	0,72
	1,07

	Telecom. Services
	1,41
	1,06
	1,41
	2,68
	1,8…2,9
	1,90
	2,53

	Water Utility
	2,10
	1,99
	3,09
	2,49
	
	0,81
	1,25

	Среднее по 1 группе
	1,27
	1,38
	2,45
	1,82
	
	0,86
	1,59

	Farming/Agriculture
	NA
	0,81
	1,52
	2,17
	
	1,43
	2,68

	Banks (Regional)
	NA
	2,58
	3,35
	3,62
	2,9…3,2
	1,08
	1,40

	Shipbuilding & Marine
	NA
	0,87
	1,52
	0,92
	
	0,61
	1,06

	Investment Co.
	NA
	3,97
	4,08
	4,08
	
	1,00
	1,03

	Property Management
	1,22
	NA
	5,85
	8,19
	
	1,40
	 

	Среднее по 2 группе
	 
	 
	2,62
	2,70
	
	1,03
	 



Средние значения мультипликаторов РФ по первой группе (1,82) показывают, что оно ближе к среднему значению европейских мультипликаторов (РФ/Европа = 1,59), чем к среднему значению для развивающихся стран.
Следует отметить, что для отдельных отраслей (Advertising, Auto Parts, Beverage, Cable TV, Drug, Household Products, Metals & Mining (Div.), Restaurant) величины российских мультипликаторов намного меньше, чем зарубежных. Возможно, это связано с большим разбросом данных по отечественным мультипликаторам.
По многим отраслям российские и зарубежные мультипликаторы достаточно близко сопоставимы (Air Transport, Chemical (Basic), Electronics, Food Processing, Heavy Construction,  Packaging & Container, Publishing, Telecom. Services, Farming/Agriculture, Banks (Regional), Property Management).




Выводы и рекомендации
- При оценке бизнеса (предприятия) для расчетов в сравнительном подходе с применением метода отраслевых коэффициентов (мультипликаторов) целесообразно использовать ретроспективные данные по мультипликаторам, не превышающие 3 года;
- Наиболее близки к российским мультипликаторам зарубежные данные для развивающихся стран по следующим отраслям: воздушный транспорт, химия, электроника, производство продуктов питания, строительство, упаковка и контейнерные перевозки, печать, телекоммуникационное обслуживание, сельское хозяйство, банки, управление имуществом);
- Несхожие мультипликаторы отмечаются в следующих отраслях: одежда, строительные материалы, кабельное телевидение, угольная, лекарства, добыча металлов, рестораны, судостроение;
- Имеется тенденция постепенного снижения мультипликаторов во времени. При установлении временных закономерностей снижения мультипликаторов может появиться возможность их корректировки при использовании ретроспективных данных;
- Отсутствие мониторинга российских данных по отраслевым мультипликаторам и коэффициентам перехода от 100% миноритарных к 100% мажоритарным пакетам акций (Control Premium Study)  не позволяет достоверно производить расчеты мажоритарных пакетов акций. Вероятно, для отраслей с мультипликаторами, приближенными к российским, целесообразно использовать данные Control Premium Study, полученные  Mergerstat Review (что требует дополнительной проверки);
- Ценообразование бизнеса (предприятия) в российских отраслях имеет свою специфику, и использование зарубежных мультипликаторов для производства расчетов в сравнительном подходе должно быть достаточно обосновано ссылками на отечественные источники информации, подтверждающие близость отраслевых российских и зарубежных мультипликаторов. 
      




 



Воздущный транспорт	1999	2000	2001	2002	2003	2004	2005	2006	2007	2008	2009	2010	0.54874011998039063	0.57138486132676869	0.4513572549197653	0.31548906303997259	0.64382286676066725	0.84594246022454656	0.93613772378584859	0.94069970930657298	0.86046252534118828	0.69786546343690536	0.43992572122405693	0.53436439278681058	Одежда	1999	2000	2001	2002	2003	2004	2005	2006	2007	2008	2009	2010	0.77134230276004656	0.83055002912739528	0.5380919506781302	1.2135584133201298	0.99133326545831157	1.3623172841369549	0.89393267424740652	0.94367231827066567	1.218650627842208	1.0200227613448529	0.4919312890907479	0.87679178473201769	Производство алког. напит.	1999	2000	2001	2002	2003	2004	2005	2006	2007	2008	2009	2010	1.9094129746698365	2.2048976219652476	2.0151102314883849	1.7123391323415409	2.1978622468833788	2.2386886297999777	2.1489987249409195	2.1979528775589032	2.1569663964230683	2.8486794783402174	1.7275139487182967	2.0294442435673887	Строительные материалы	1999	2000	2001	2002	2003	2004	2005	2006	2007	2008	2009	2010	0.61082923987665161	0.62370076320687595	0.47771325823681843	0.53321545867967046	0.49423168125825317	0.56862508177564042	0.74242596997168997	0.7001349545832396	0.62210338909075968	0.95930349294643469	0.44217146622940789	0.60561582464908137	Химия (основная)	1999	2000	2001	2002	2003	2004	2005	2006	2007	2008	2009	2010	1.4675888736091438	1.994214671513806	1.1678945932797722	0.78304347979524358	0.89331336250762239	1.3786357875973094	1.5055835077060571	1.1861270269914832	1.019375889278634	1.7078597364186623	0.73295759527643589	1.0972166531523895	Лекарства	1999	2000	2001	2002	2003	2004	2005	2006	2007	2008	2009	2010	8.2779629329699667	6.9114595631730174	8.1473801872628258	5.8633879999109464	4.0428842232531865	4.5394525238202315	4.3399064687920186	4.1141193556943865	4.1574649442935296	3.8111311386084061	2.5729767152846628	2.9273128299238707	Производство продуктов	1999	2000	2001	2002	2003	2004	2005	2006	2007	2008	2009	2010	1.1716645716890062	0.94942573566792476	0.85437493591376668	1.0593022827923291	1.1017676986142775	1.1028620040037524	1.1418063714481876	0.98432667874512558	1.137759673124199	1.2550748078034633	0.77129002654887147	0.89100004262790633	Домостроение	1999	2000	2001	2002	2003	2004	2005	2006	2007	2008	2009	2010	0.62213903751025434	0.573248310760201	0.53458209367363507	0.73160442134173642	0.67042008096532568	0.98650816673277342	0.96128602774609051	0.92303587839329004	0.61626416702172959	0.26362348471787872	0.26878825342232177	0.6513264186695934	Отели/Досуг	1999	2000	2001	2002	2003	2004	2005	2006	2007	2008	2009	2010	1.0746368411426399	1.3418301868614977	1.1279581177741707	1.1328677345670408	1.0614143340115225	1.5522026930355959	2.2626748057007191	2.5001709111282358	3.1672491750786826	2.6570376774537712	0.66437921171280412	1.1908058986052401	Добыча металлоруды	1999	2000	2001	2002	2003	2004	2005	2006	2007	2008	2009	2010	1.1299391477392866	1.544830248365507	1.033751076847619	1.0122811113705301	1.0052283276936218	1.9434392275499763	2.4299508231930833	2.5695956115714242	3.1336683324871681	4.9065410587645122	1.2884683097466083	2.5986052066679894	Нефтепродкуты	1999	2000	2001	2002	2003	2004	2005	2006	2007	2008	2009	2010	1.2034389436058839	1.360295320952402	2.3128192634318179	0.84800084276609144	0.77330493006657564	0.84985371497272044	0.86535696658945205	0.86199340548393	0.89731143124602264	1.0874303423419338	0.60296899857795017	0.5579534388812295	
Мультипликатор P/S 





1

