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Подробная программа Бизнес-клуба будет размещена 

на сайте СМАО www.smao.ru не позднее 1 ноября 2009 г.

Место проведения: 

Московская область, г. Коломна, отель 4* «40-й Меридиан» 

Стоимость участия (с учётом НДС): 

12 600 руб. – при двухместном размещении

14 900 руб. – при одноместном размещении

В указанную стоимость включено:

• участие в Бизнес-клубе и Мастер-классе;

• коллективный трансфер из Москвы к месту проведения мероприятия и обратно; 

• участие в гала-ужине в преддверии новогодних праздников;

•  проживание в отеле 4* «40-й Меридиан» (www.40meridian.ru) 

на время проведения мероприятия.
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Оргкомитет: 

для участия в Бизнес-клубе

необходимо направить заявку*

по факсу 8 (495) 604-41-69

или по адресу jdosugova@smao.ru

Контактное лицо: Юлия Досугова

Заявки принимаются до 15 ноября 2009 года

11–12 декабря 2009 года 

 проводит Бизнес-клуб 
с участием представителей органов власти

и крупных потребителей оценочных услуг, практикующих оценщиков. 

В рамках мероприятия состоятся Мастер-класс и экзамены на квалификацию «Эксперт 

СМАО», а также открытое расширенное заседание Совета Партнерства СМАО.

*с формой заявки можно ознакомиться на сайте www.smao.ru в разделе Мероприятия
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23 февраля 1994 года после защиты докторской диссертации чле-

ны ученого совета говорили мне, что оценка – это слишком инно-

вационно, что невозможно определить рыночную стоимость биз-

неса, а там более интеллектуального капитала, и так далее. Но, соз-

дав тогда кафедру «Оценочная деятельность» в Финансовой акаде-

мии при Правительстве Российской Федерации, мы пошли по ин-

новационному пути – пути создания и развития нашей отрасли и 

профессии оценщика.

Еще несколько лет назад высшее руководство нашей страны объ-

явило о переходе на инновационный путь развития экономики. 

Недавно Дмитрий Медведев в рамках Всероссийского молодежно-

го образовательного форума «Селигер-2009», в частности, отме-

тил, что развитие России неотделимо от темы инноваций.

Действительно, уже создано несколько государственных корпо-

раций и компаний, решающих задачи развития в России высоко-

технологичных производств, внедрения инновационных техноло-

гий. В прошлом году вступила в силу новая глава Гражданского ко-

декса, регулирующая отношения в сфере интеллектуальной соб-

ственности и нематериальных активов, государство предпринима-

ет шаги, направленные на усиление защиты авторских прав, раз-

виваются институты венчурного финансирования.

Тем не менее, вопросы, возникающие в области определения сто-

имости объектов интеллектуальной собственности и нематериаль-

ных активов, управления стоимостью венчурных фондов, оценки 

стоимости новых технологий, вовлекаемых, в том числе, в государ-

ственные инвестиционные проекты, формируют большой пласт из 

методологических и правовых неопределенностей и споров.

Бюллетень «Оценочная деятельность» в этом выпуске постарал-

ся внести свой вклад в строительство крепкого моста через этот са-

мый «неопределенный пласт». Надеюсь, в этом номере Вы найдете 

новые идеи для себя, своего бизнеса и общего развития!

Дорогие 
         читатели!

С уважением,  
       М. Федотова
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ККАЛЕНДААРЬ ССОББЫТТИЙЙ

Краткий обзор 
основных 
событий и новостей
Стр. 4

ААНОНСЫЫ 
ИИ ПРЕДСККАЗААНИИЯ

Анонс событий
Стр. 7

ППРЯМАЯ РЕЧЬ

Сберегательные 
технологии оценки: 
стоимость инноваций
Эксклюзивное интервью 
с президентом, председателем 
правления Сбербанка России
Германом Грефом
Стр. 8

Как найти достойное 
место в экосистеме 
российского 
инновационного бизнеса
Интервью с генеральным 
директором ОАО «Российская 
венчурная компания»
Игорем Агамирзяном 
Стр. 12

ННА ЗЛОБУУ ДННЯ

Венчурные риски: от 
фазы жизненного цикла к 
стоимости активов
Игорь Внуков,  специалист отдела 
оценки бизнеса АГК Лаир
Стр. 16

ЕЕСТЬ МНЕЕНИЕ

Оценщики пойдут на 
взлетные полосы
Интервью с  заместителем 
генерального директора 
по региональному и 
корпоративному развитию
ОАО «Международный аэропорт
Шереметьево» Игорем Гречухиным
Стр. 22

В новый век с российским 
хай-теком
Интервью с директором Научного 
парка МГУ им. М.В. Ломоносова 
Олегом Мовсесяном
Стр. 24

Спрос на оценку 
интеллектуальной 
собственности
Анатолий Козырев, 
научный руководитель 
Консультационно-
исследовательского центра 
интеллектуального капитала 
Лабрейт.Ру
Стр. 28

Бренд 
с человеческим лицом
Интервью с представителями 
компании «Эрнст энд Янг»
Марией Лафер и Евгением 
Хрусталевым, а также с Майклом 
Боланом, старшим директором по 
маркетингу CEE  компании
«Прайс Вотерхаус Куперс»
Стр. 32

ЛЛЮДИ ГООВОРРЯТ

Краткий опрос
Эксперты о вопросах оценки 
интеллектуальной собственности
Стр. 38

ССОВЕТ СТТАРЕЕЙШИНН

Что иностранцу хорошо, 
то русскому – смерть
Юрий Дерябин, Руководитель 
Департамента оценки «Бейкер 
Тилли Русаудит», и Юлия Усова,
Генеральный директор 
Партнерства СМАО
Стр. 44

ЗЗАКОН И ПОРРЯДОК

Оценка работ и услуг 
в целях контроля за 
правильностью уплаты 
налогов
Михаил Козодаев, 
начальник отдела оценки Главного 
управления казначейства и 
корпоративного финансирования 
ОАО «ЛУКОЙЛ»
Стр. 48

Налогообложение доходов
в виде роялти
Артем Палеев, Управляющий 
Партнер компании «Корпус 
Права», и Роман Палеев, 
заместитель начальника 
управления по инспекционной 
деятельности Московского ГТУ 
Банка России 
Стр. 54

ППОЛЕЗНЫЫЕ ССОВЕЕТЫЫ

Подходы к оценке
интеллектуальной 
собственности
Борис Леонтьев, Председатель 
комиссии по экономике 
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интеллектуальной собственности 
Комитета ТПП РФ по 
интеллектуальной собственности
Стр. 58

Сколько стоит 
нематериальный актив 
Борис Мошкович, 
генеральный директор
 «АБМ Партнер», 
и Николай Козлов, 
ведущий консультант 
отдела оценки бизнеса
 «АБМ Партнер»
Стр. 64

Оценка для МСФО
Роман Лыков,
руководитель отдела оценки
«Бейкер Тилли Русаудит»
Стр. 68

Управлять 
стоимостью:
чем и в интересах
кого управлять
Сергей Валдайцев, 
д.э.н., проф., заведующий 
кафедрой экономики 
исследований и разработок 
Санкт-Петербургского 
государственного университета
Стр. 70

Что читать про оценку 
нематериальных активов
Валерий Рутгайзер,
д.э.н., проф., член Совета 
Национального Совета по 
оценочной деятельности, 
Президент НП СРО АРМО
Стр. 76

ААНАЛИТИИКА И ЦЦИФФРЫЫ

Особенности 
стоимостной оценки 
высокотехнологичного 
бизнеса в современных 
условиях
Евгений Игнатов, 
начальник отдела оценки и 
корпоративных финансов
 «РИГАЛ Консалтинг»
Стр. 82

Фонды прямых 
инвестиций: 
угрозы и возможности 
в условиях кризиса
Семен Фомин,
аналитик – старший 
научный сотрудник группы 
инвестиционных решений 
CLEVER Lab
Стр. 86

ЗЗНАНИЕ –– СИИЛА

Эволюция знаний – 
эволюция бизнеса
Интервью
с Натальей Карповой,
д.э.н., проф., заведующей 
кафедрой внешнеэкономической 
деятельности ВШМБ Академии 
народного хозяйства при 
Правительстве РФ
Стр. 90

Ты – мне, я – тебе!
Марина Карпова, заместитель 
председателя нормативно-
правового комитета СМАО
Стр. 92

ББУКВОЕДД

Что читать, когда нужны 
идеи? 
Обзор тематических книг
Стр. 92
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Новости

229 июня
Профессиональный союз работников 

аудиторских, оценочных, эксперт-

ных и консалтинговых организаций 

аккредитован Министерством юсти-

ции Российской Федерации в каче-

стве независимого эксперта, уполно-

моченного на проведение эксперти-

зы на коррупциогенность.

27 июля 
В целях выработки рекомендаций и предло-

жений по вопросам замещения вакантных 

должностей государственной, муниципаль-

ной службы, органов исполнительной и за-

конодательной власти Российской Федера-

ции, бизнес-сообщества, коммерческих и 

общественных организаций в вопросах под-

бора высокоподготовленных специалистов 

в области аудита, оценки, экспертизы и кон-

салтинга, содействия должностному росту, 

совершенствования деятельности по подбо-

ру и расстановке кадров, привлечения вы-

сокоподготовленных специалистов к назна-

чению на должности, связанные с исполне-

нием обязанностей в области аудита, оцен-

ки, экспертизы и консалтинга, Президиум  

Центрального Комитета Профессионально-

го Союза работников аудиторских оценоч-

ных экспертных и консалтинговых органи-

заций утвердил своим постановлением по-

рядок формирования национального кадро-

вого резерва работников аудиторских, оце-

ночных, экспертных и консалтинговых орга-

низаций Российской Федерации.

3––4 июля 
В Санкт-Петербурге состоялась VII Меж-

дународная конференция СМАО «Оценоч-

ная деятельность в системе антикризис-

ных мер». В конференции приняли участие 

представители Минэкономразвития, Рос-

имущества, Национального Совета по оце-

ночной деятельности, Ассоциации Россий-

ских Банков, RICS, саморегулируемых ор-

ганизаций оценщиков и крупнейших по-

требителей оценочных услуг (ОАО «Хол-

динг МРСК», ЗАО «КЭС», ГК «Ростехно-

логии», ОАО «Лукойл», ОАО «РЖД», ОАО 

«Сбербанк России» и др.). В общей слож-

ности мероприятие посетили более 100 

участников. 

Важным событием первого дня конферен-

ции стало подписание Соглашения о стра-

тегическом сотрудничестве между НП 

«СМАО» и НП «Сообщество профессиона-

лов оценки»  (г. Санкт-Петербург). Это со-

бытие можно назвать первым шагом на 

пути консолидации отрасли. Также было 

заключено Соглашение о сотрудничестве и 

взаимодействии между НП «СМАО» и Про-

фессиональным союзом работников ауди-

торских, оценочных, экспертных и консал-

тинговых организаций.

227 июля 
Совет по при-

суждению На-

циональной пре-

мии в области ау-

дита, оценки, экс-

пертизы и консалтин-

га объявил конкурс на 

соискание Националь-

ной премии в области ау-

дита, оценки, экспер-

тизы и консалтинга 

2009 года. Националь-

ные премии присуж-

даются ежегодно на конкурсной осно-

ве организациям и физическим лицам 

за достижение значительных результа-

тов в области аудита, оценки, экспер-

тизы и консалтинга, внедрение высо-

коэффективных методов менеджмента 

качества предоставляемых услуг. Побе-

дители Национального конкурса будут 

номинированы на международную це-

ремонию вручения мировых премий: 

Word Quality Commitment International 

Star Award Paris, International Star Award 

for Quality Geneva, International Quality 

Crown Convention London. В церемонии 

награждения примут участие предста-

вители из 166 стран мира.

16 июля 
RICS Rossia & CIS и Портал «Appraiser.ru. Вест-

ник оценщика» подписали соглашение об ин-

формационном сотрудничестве, что позво-

лит профессиональному оценочному сообще-

ству быть в курсе российских и международ-

ных событий, а также иметь доступ к методи-

ческим и нормативным материалам, разра-

ботанным RICS, информации о проведении 

квалификационных экзаменов RICS и их ито-

гах, а также о новых действительных профес-

сиональных членах RICS и  проводимых меро-

приятиях в рамках RICS и совместных меро-

приятиях в рамках данного соглашения.

16 июля 
Правительство Российской Федерации 

своим постановлением утвердило основ-

ные принципы определения арендной 

платы при аренде земельных участков, 

находящихся в государственной или му-

ниципальной собственности, и правила 

определения размера арендной платы, а 

также порядок, условия и сроки внесения 

арендной платы за земли, находящиеся в 

собственности Российской Федерации.

17 июля  
Внесены изменения в Федеральный закон «Об 

ипотеке (залоге недвижимости)», изменяю-

щие порядок определения стоимости заложен-

ного имущества. Новой редакцией установле-

ны, в частности, новые условия определения 

покупной цены требований залогодержателя 

к должнику, обеспеченных ипотекой, по цене, 

равной рыночной стоимости такого имуще-

ства, определенной в порядке, установленном 

законодательством Российской Федерации об 

оценочной деятельности.

15 июля 
Минэкономразвития России опубликова-

ло проект сценарных условий и основных 

макроэкономических параметров про-

гноза социально-экономического разви-

тия Российской Федерации на 2010 год и 

плановый период 2011 и 2012 годов, раз-

работанный с учетом оценки негативно-

го влияния мирового кризиса и эффекта 

от реализации антикризисных мер, на-

правленных на повышение устойчиво-

сти и оздоровление российской экономи-

ки, а также итогов развития экономики в 

январе-мае 2009 года. 
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33–4 августа 
В Волгограде СМАО совместно с Институ-

том профессиональной оценки, Академи-

ей бизнеса и управления собственностью 

и Российским учебно-деловым центром 

«Развитие», а также при участии Волго-

градского отделения РОО был проведен 

семинар «Нормативно-методическое обе-

спечение и практика оценки в современ-

ных условиях». В дискуссиях участвова-

ли специалисты-оценщики, представи-

тели крупнейших потребителей оценоч-

ных услуг, саморегулируемых организа-

ций оценщиков, органов региональной и 

муниципальной власти. На круглом сто-

ле, прошедшем в здании областной адми-

нистрации, обсуждались вопросы теку-

щих потребностей на рынке оценки, раз-

работки кодекса этики оценщиков, анти-

демпинговых мер, повышения качества 

работы оценщиков, совершенствования 

методов оценки, востребованности оцен-

ки в современных экономических услови-

ях. У всех участников была возможность 

задать вопросы руководителям органов 

управления, вести открытый диалог с 

представителями власти.

224 августта 
Минэкономразвития России опублико-

вало мониторинг о текущей ситуации 

в экономике Российской Федерации в 

январе-июле 2009 года.

31 июля –– 1 аввгустта 
В Ростове-на-Дону состоялся V Конгресс оценщи-

ков Юга России «Роль и место оценочной деятель-

ности в современных экономических условиях». 

В работе Конгресса приняли участие представи-

тели Минэкономразвития, Росимущества, Наци-

онального Совета по оценочной деятельности, 

Профсоюза работников аудиторских, оценочных, 

экспертных и консалтинговых организаций, са-

морегулируемых организаций оценщиков, арби-

тражных управляющих и потребителей оценоч-

ных услуг (ВТБ, ВТБ24, Россельхозбанк, Газпром-

банк, Промсвязьбанк, Ростпромcтройбанк, Банк 

Глобэкс, Банк Петрокоммерц, ОАО «Альфастрахо-

вание», ОАО «Страховая группа Адмирал» и др.). 

В работе V Конгресса приняли участие более 110 

делегатов из различных регионов.

221 августта 
В Екатеринбурге состоялась Межрегио-

нальная конференция оценщиков Ура-

ла «Развитие оценочной деятельности 

в условиях нестабильной экономики», 

организованная СМАО. В работе кон-

ференции приняли участие предста-

вители Госдумы России, Национально-

го Совета по оценочной деятельности, 

Минэкономразвития России, Росиму-

щества, органов власти субъектов Рос-

сийской Федерации, Ассоциации Рос-

сийских Банков, Профсоюза работни-

ков аудиторских, оценочных, эксперт-

ных и консалтинговых организаций, а 

также крупных потребителей оценоч-

ных услуг. Всего конференцию посе-

тили около 100 делегатов из Свердлов-

ской, Тюменской, Пермской, Челябин-

ской, Оренбургской областей, а также 

Москвы и Санкт-Петербурга. На следу-

ющий день многие из участников кон-

ференции также посетили мастер-класс 

Ларисы Петренко – заместителя Экс-

пертного совета СМАО, и Эллы Гриши-

ной – начальника отдела по контролю 

за оценочной деятельностью СМАО.

24 августаа 
В Казани состоялся круглый стол, организован-

ный СМАО, в котором приняли участие более 30 

делегатов из разных регионов России: республик 

Татарстан, Удмуртия, Мордовия, Ульяновской и 

Свердловской областей, а также из Москвы. На 

мероприятии были освещены, в том числе, вопро-

сы развития системы стандартов и методическо-

го обеспечения оценочной деятельности, публич-

ного использования результатов оценки, оценки 

на нестабильных рынках, роли СРО в повышении 

качества оценочных услуг и др. Не меньший ин-

терес у участников вызвал прошедший в рамках 

круглого стола мастер-класс Евгении Семеновой – 

члена Экспертного совета СМАО «Оценка недви-

жимости – стык экономики и права».

227–29 аввгустта 
Представители СМАО приняли участие в 

37-м Международном симпозиуме, орга-

низованном Королевским Технологиче-

ским Институтом при участии Европейско-

го факультета землепользования и деве-

лопмента, прошедшем в Стокгольме (Шве-

ция). Симпозиум обсуждал вопросы балан-

са государственных и частных интересов 

на рынке недвижимости и стал площад-

кой для выступления признанных экспер-

тов в области земельных отношений в Цен-

тральной и Восточной Европе. В симпозиу-

ме приняли участие представители разных 

стран, включая Швецию, Норвегию, Ав-

стрию, Германию, Турцию, Словению, Лит-

ву, Украину и Россию. С докладом на тему 

«Можно ли построить некоммерческий ка-

питализм?» выступил профессор Финансо-

вой академии при Правительстве Россий-

ской Федерации, вице-президент СМАО 

Николай Волович.

220 августта 
Международный Совет по стандар-

там оценки (IVSC) выпустил предва-

рительный вариант руководства по 

оценке инвестиционной собственно-

сти, находящейся на стадии строи-

тельства. Документ расширяет дей-

ствие международного стандарта 

IAS 40. Руководство составлено в соот-

ветствии с изменениями, внесенными 

Советом по международным стандар-

там финансовой отчетности (IASB).

112 авгусста 
Комитет по этике Национального Со-

вета опубликовал разработанный про-

ект «Кодекса этики оценщиков Рос-

сийской Федерации». В соответствии 

с Решением Комитета (Протокол № 6 

от 29.07.09) проект Кодекса подлежит 

публикации на сайтах Национального 

Совета по оценочной деятельности и 

саморегулируемых организаций.

227 августта 
ОАО «Международный аэропорт Шереметье-

во» пошло по пути многих из крупнейших 

потребителей оценочных услуг, объявив, по 

сути, о проведении первичного отбора юри-

дических лиц, имеющих право на заключе-

ние договора на оценку, для нужд Общества.
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Большинство прогнозов склоняется к тому, что 

вторая волна кризиса не всколыхнет общество 

и бизнес так, как это было год назад, а эконо-

мика прошла свой отрицательный пик и пере-

ходит в стадию восстановления.

Вносятся изменения в существующее законо-

дательство об оценке, которые делают процеду-

ру оценки неотъемлемой частью бизнеса, рас-

ширяют сферу, где оценка является необходи-

мым условием совершения сделок.

За лето саморегулируемыми организациями 

было проведено немало мероприятий вне сто-

лицы, призванных консолидировать сообще-

ство оценщиков и способствовать активно-

му обмену опытом и укреплению связей меж-

ду потребителями оценки и специалистами-

оценщиками. Например, только мероприятия 

СМАО, прошедшие в июле и августе, посетило 

почти 400 человек.

События на рынках, которые кризис затронул 

сильнее всего, в скором времени прибавят рабо-

ты оценщикам – возникает необходимость пере-

оценивать активы для дальнейшего оздоровле-

ния рынка.

В сети Интернет появляются новые специализиро-

ванные порталы и разделы, посвященные вопро-

сам оценки и освещению событий в сфере оценоч-

ной деятельности в России.

До сих пор на рынке присутствует дефицит до-

верия как в отношениях между коммерческими 

организациями, так и между потребителями и 

продавцами.

Мало внимания уделяется защите оценщика и 

санкциям за теневые манипуляции и давление, 

которые могут привести к отрицательному ре-

зультату для потребителей оценочных услуг.

Активность оценщиков в регионах пока что 

ниже ожидаемой. Но культура постоянного вза-

имодействия как внутри региона, так и между 

руководством саморегулируемых организаций 

и представителями на местах постепенно раз-

вивается.

Повышается вероятность недобросовестного 

использования услуг оценщиков и давления 

на специалистов сторонами сделок по купле-

продаже с целью получить нужный им резуль-

тат. Кроме того, в условиях кризиса некоторые 

недобросовестные участники профессиональ-

ного рынка беззастенчиво используют инстру-

менты демпинга.

Налицо недостаток свободной информации и 

отсутствия налаженных механизмов обратной 

связи между СМИ и специалистами, прямыми 

источниками информации «из первых рук».

СТАБИЛИЗАЦИЯ

ПРАВОВОЕ ПОЛЕ

РЕГИОНАЛЬНОЕ 

СООБЩЕСТВО

ПЕРСПЕКТИВЫ

ИНФОРМАЦИОННЫЙ 

ОБМЕН

Рейтинг событий За 3-й квартал 2009 года



Анонс событий

ПРОГНОЗЫ И ПРЕДСКАЗАНИЯ

18–19 сентября 
(Россия, Пятигорск)

Международная академия финансо-

вых технологий проводит 4-ю Меж-

дународную научно-практическую 

конференцию «Актуальные про-

блемы экономики, социологии  и 

права».

1–4 октября 
(РРоссия, Москва)

Пройдет «Московский форум лидеров 

рынка недвижимости – MREF». С 2006 по 

2008 гг. в форуме принимали участие адми-

нистрации регионов и участники рынка не-

движимости как Московского региона, так 

и регионов России. Сложившаяся «финан-

совая ситуация» на рынке недвижимости 

потребовала решения задач, стоящих перед 

девелоперскими компаниями, прежде всего 

на уровне российского масштаба. В связи 

с этим оргкомитет форума инициировал 

ребрендинг мероприятия, которое теперь 

будет проводиться под единым названием: 

«RREF – Российский форум лидеров рынка 

недвижимости». В 2009 году RREF должен 

стать уникальной площадкой, meeting point, 

где профессионалы рынка недвижимости 

смогут в режиме on-line решить вопросы 

по «завершению» строительного проекта и 

«реализации» объектов недвижимости.

11–12 декабря 
(РРоссия, Колоомна)

В преддверии новогодних праздников 

СМАО проводит Бизнес-клуб с участием 

органов государственного регулирования, 

крупных потребителей оценочных услуг и 

практикующих оценщиков. В рамках меро-

приятия состоятся мастер-класс и экзамены 

на квалификацию «Эксперт СМАО», а также 

открытое расширенное заседание Совета 

партнерства СМАО.

30 сентября (Россия, Москва)

Инвесторы и девелоперы со всего мира 

соберутся в Москве на саммите «РОС-

СИЯ GRI 2009». Основная задача встре-

чи – обсуждение возможностей разви-

тия бизнеса и поиска новых партне-

ров. Как и остальные саммиты GRI, Рос-

сия GRI 2009 не стремится собрать как 

можно больше делегатов, а привлекает 

только самых влиятельных и значимых, 

по мнению саммита, представителей 

рынка недвижимости.

29 сентября – 2 октября 
(ННидерландыы, Амсстердам)

Пройдет одно из совместных меропри-

ятий АРБ, Банка России, Росфинмони-

торинга и Проекта MOLI RU2 – 

семинар «Международный опыт 

взаимодействия надзорных органов 

и кредитных организаций в сфере 

противодействия отмыванию пре-

ступных доходов и финансированию 

терроризма».
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21–22 сентября (Рооссияя, Моосквва)

При поддержке Госдумы России, Минэкономраз-

вития России, Росимущества и ряда других от-

раслевых ведомств пройдет Всероссийский кон-

гресс «Управление государственной и муници-

пальной собственностью 2009». Актуальность 

мероприятия вызвана структурными измене-

ниями федерального имущества, происходящи-

ми в ходе его реорганизации и приватизации и 

ставшими существенным аспектом преобразо-

вания экономики в целом. По мнению органи-

заторов конгресса, в сложившейся социально-

экономической ситуации назрела необходи-

мость пересмотра принципов и приоритетов в 

области управления и распоряжения государ-

ственным имуществом. Эти и другие причины 

обусловили проведение мероприятия.

223–24 сеентяябряя 
(РРоссия, Моссква)

Пройдет X Российская венчурная 

ярмарка и V Российский венчурный 

форум – крупнейшие в России ежегод-

ные мероприятия для профессионалов 

рынка VC и PE. Это уникальная возмож-

ность встретиться с ведущими предста-

вителями венчурного бизнеса, фондов 

прямого инвестирования, банков, 

крупнейших финансовых корпораций и 

промышленных компаний России.

22–23 октября 
(РРоссия, Моссква)

Пройдут Дни экспертизы, на ко-

торые приглашаются крупные за-

казчики экспертиз отчетов об 

оценке. В ходе мероприятия бу-

дут обсуждаться методические и 

законодательные аспекты экспер-

тиз и практика составления экс-

пертных заключений на отчеты, 

содержащие ошибки, которые су-

щественно влияют на стоимость 

объекта оценки. В рамках меро-

приятия состоится открытое рас-

ширенное заседание Экспертно-

го совета СМАО, а также экзаме-

ны на квалификацию «Эксперт 

СМАО» и мастер-класс.

25–26 сентября (Рооссия, Тюмменьь)

СМАО организует мастер-класс, который про-

ведут заместитель начальника Департамен-

та управления имуществом ОАО «РЖД» Алек-

сей Григорьев, начальник отдела нормативного 

правового регулирования оценочной деятельно-

сти Департамента корпоративного управления 

Минэкономразвития России Владислав Федо-

тов и Генеральный директор СМАО Юлия Усова. 

В рамках мероприятия пройдет экзамен на ква-

лификацию «Эксперт СМАО» по направлению 

«Экспертиза отчетов об оценке машин и обору-

дования».

11 декабря
(Россия, Москва)

Журнал «Слияния и Поглощения» 

проведет VI ежегодный Националь-

ный форум «Слияния и Поглощения 

в России».  В этом году  в рамках фо-

рума будут обсуждаться коррективы, 

внесенные в работу юридических и 

финансовых консультантов и в об-

щую картину рынка M&A кризисом. 

Организаторы форума планируют 

подвести итоги M&A-активности, 

найти новые эффективные пути ре-

шения проблем, с которыми сталки-

вается бизнес в процессе M&A сделок.
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ООД: Сеггоднняя Сбеербаанкк Рооссиии –– оддинн из 

ннаииболлее акктииивныых инстиитуцционалльнных 

иинввесттороов. ББаанк фиинаансиируеет болльшшое 

кколличеествво ппроооекттов,, свяязанныых сс выысокко-

ттехнноллогиичнныммми ппроиизвводсстваамии и иннно-

ввацциямми. Взяятьь хоття быы ннашшумеевшшуюю сдел-

кку сс неемеццкиим аавтоокоонцеернномм Oppel –– дооля 

иинттелллекттуаллььннойй сообсттвеенноостии, бреен-

дда, заппатеентоовваанных Oppel ттехнноллогиий нна-

вверрнякка ссосттаввлляеет суущеестввенннуюю доолюю в 

сстоимоостии вссегго биизннесаа. ММноггое в оцценнке 

ккоммпанниии и уссппехаа сдделкки буддет заввисееть 

оот праавиильнноггоо оопреедееленнияя эфффеектиив-

нноссти иннноввацциий, оцеенкки сстоиимоостии оббъ-

еектов инттелллеккктуаальннойй сообсттвеннноостии… 

ППогговоориим ооб иинноваанияях.

Герман Греф (Г.Г.): Успех любого про-

екта на 90% зависит от того, насколько чет-

ко и грамотно проведена первоначальная 

оценка. Следует сразу «видеть» весь про-

цесс, от формирования идеи, освоения про-

изводства, до выпуска конечного продукта, 

его реализации и получения коммерческо-

го эффекта, и далее – адаптацию продукта, 

его функционирование, дальнейшее разви-

тие и т.п.

Одной из основных проблем инновацион-

ной деятельности является отсутствие прак-

тики коммерциализации подобных проек-

тов. Существующая система генерации зна-

ний не ориентирована на последующее про-

изводство и продажу результатов научной де-

ятельности, на рынке отсутствуют специали-

зированные услуги, способствующие вопло-

щению опытных образцов в коммерческие 

продукты. Отсутствие таковой практики во 

многом и обуславливает сложность оценки 

эффективности тех или иных новшеств.

Поскольку эта деятельность сопряже-

на с высокими рисками, частные инвесто-

ры не стремятся вкладывать в инновацион-

ные проекты свои денежные средства. Так-

же практически невозможно получить необ-

ходимый кредит в банках, которые либо от-

казывают в финансировании, либо финан-

сируют под крайне высокий процент. Инно-

вационные компании реализуют свои идеи с 

помощью средств, предоставленных венчур-

ными инвесторами.

При рассмотрении инновационной компа-

нии либо инновационного проекта в целях 

принятия решения у инвестора возникает не-

обходимость в профессиональном оценщи-

ке, который проведет обоснованную оценку 

эффективности потенциального вложения. 

Однако проблема оценки инвестиционного 

проекта – одна из самых серьезных и слож-

ных на сегодняшний день. До сих пор не су-

ществует универсальных методов оценки и 

учета, которые удовлетворили бы всех и не 

имели существенных недостатков при прак-

тическом применении. В большинстве слу-

чаев инвесторы просят обосновывать инно-

вации, планировать вложения и т.д. Ведь ин-

весторам необходимо понимать: имеется ли 

для нововведения достаточно ресурсов, ка-

кова цена риска, какой можно ожидать фи-

нансовый результат и оправдывает ли он за-

траты с учетом риска и, наконец, оценить то 

уникальное конкурентное преимущество, ко-

торое возникает в результате применения ин-

новации, что является самым трудновыпол-

нимым для оценщика. Ведь инновация – осо-

бый актив бизнеса, который требуется сохра-

нить, приумножить, а если понадобится, то и 

выгодно продать, обосновав его стоимость.

Оценка инноваций предполагает, в конеч-

ном счете, оценку инвестиций. То есть оцен-

ка инновации – это определение как стоимо-

сти комплекса действий (работ, услуг, приоб-

ретений, управленческих операций и реше-

ний), направленных на достижение сформу-

лированной цели, так и средств (денежные 

средства, ценные бумаги, иное имущество, в 

том числе имущественные права, имеющие 

денежную оценку), вкладываемых в объекты 

предпринимательской и (или) иной деятель-

ности с целью получения прибыли и (или) до-

стижения иного полезного эффекта.

При оценке эффективности инноваци-

онного проекта следует обязательно обра-

щать внимание на несколько важных пока-

зателей. Во-первых, необходимо выявить, на-

сколько цели и задачи инновационного про-

екта совпадают с целями и стратегией разви-

тия предприятия, так как если направление 

проекта противоречит общей политике пред-

приятия, то возникает большая вероятность 

того, что проект не принесет ожидаемого ре-

зультата. Во-вторых, для реализации иннова-

Сберегательные 
технологии

оценки:
стоимость инновацийстои

Герман Греф,

президент, 

председатель 

правления 

Сбербанка

России, 

председатель 

Совета 

Национального 

Совета по 

оценочной 

деятельности



ционного проекта необходимо, чтобы марке-

тинговые исследования рынка подтвердили 

его потребность, выявили конкретных буду-

щих потребителей. Однако провести марке-

тинговое исследование, например, по инно-

вационному проекту, предлагающему соз-

дание принципиально нового продукта или 

услуги, очень сложно, так как в некоторых 

случаях они могут быть настолько новы, что 

их потенциальные потребители еще не осо-

знали необходимость (потребность) в них. 

И маркетинговое исследование с большой 

долей вероятности в подобной ситуации мо-

жет дать ошибочный результат.

В рамках маркетингового исследования 

следует выявить действительных, а также 

потенциально возможных конкурентов. Од-

нако необходимо не только сравнивать про-

дукт – результат инновационного проекта – 

с аналогом конкурентов, но и учесть воз-

можные последствия от действий на рынке. 

Целесообразно проанализировать и возмож-

ные каналы распределения результатов ин-

новационного проекта, оценить, насколько 

подходит уже существующая на предприя-

тии система сбыта для распространения но-

вого товара, так как создание специализи-

рованных каналов распределения на пред-

приятии может значительно увеличить сто-

имость инновационного проекта. В-третьих, 

следует оценить количественно все затраты, 

необходимые для разработки инновацион-

ного проекта. Одна из главных задач, стоя-

щих перед любым предприятием, – это пра-

вильное планирование вложений. Очень ча-

сто вполне рентабельный инновационный 

проект может оказаться несостоятельным в 

результате несвоевременного поступления 

финансовых средств. Поэтому необходимо 

соотнести во времени прогноз денежных по-

ступлений с прогнозом необходимости фи-

нансовых затрат, требующихся для разра-

ботки проекта. В-четвертых, стадия произ-

водства, которая является заключительной 

стадией реализации инновационного про-

екта, требует тщательного анализа, в резуль-

тате которого исследуются все вопросы, свя-

занные с обеспечением производственных 

помещений, специализированного обору-

дования, высококвалифицированного пер-

сонала и т.п. Если какие-то работы по ин-

новационному проекту предприятие не мо-

жет выполнить самостоятельно, необходимо 

выявить потенциальных субподрядчиков и 

оценить примерную стоимость их работ.

Таким образом, полная оценка иннова-

ционного проекта включает в себя анализ 

всех вышеперечисленных основных элемен-

тов реализации проекта. Следует отметить, 

что приведенный мною перечень не являет-

ся универсальным и в зависимости от целей 

и направления конкретного инновационно-

го проекта может быть расширен. В связи с 

тем, что нет жестких требований по оцен-

ке инновационных проектов, каждый оцен-

щик может использовать те критерии оцен-

ки проектов, которые, по его мнению, наи-

более существенны и значимы, не забывая, 

однако, при этом привести аргументацию в 

пользу своих расчетов и соблюсти все требо-

вания федеральных стандартов оценки.

В любом случае, оценщик должен быть 

профессионалом высочайшего класса, он 

должен обладать большим запасом знаний 

и опытом приложения сил в самых разных 

областях, сферах бизнеса, отдельных дис-

циплинах. Специалист должен быть доста-

точно гибким, следить за новшествами как 

в методиках оценки, так и в способах расче-

тов для получения достоверного результата. 

Также очень важно на начальной стадии ре-

ализации проекта подобрать квалифициро-

ванный персонал – специалистов, которые 

разбираются в тонкостях предмета.

ООД: Спаасибоо вамм заа сттолль рразвверннутый 

оответ! А сстоиимоостьь иннноввацций в ппроеектте – 

ээто важжноо? ККакк вамм каажетсяя, нааскоолькко вво-

ообщще воззможннно ддосттоввернно опрредделиить 

ррынноччнуюю илли иинввесттициионннуюю сттоиммоссть 

ккаккой--либбо иинннноваации иили иноого  оббъеккта 

иинттелллекттуалльннной соббстввенноссти??

Г.Г.: На Западе, например, руководители 

инновационных компаний часто любят по-

вторять поговорку, что в сфере hi-tech дол-

лар инвестиций приносит триста долларов 

прибыли. Проектов тысячи, а существенную 

прибыль приносят единицы. Отобрать из 

всего многообразия действительно стоящие 

проекты, в которых сама стоимость идеи 

превышает величину затрат, – в этом за-

ключается искусство оценки. Чтобы сделать 

это наиболее объективно, нужно привлечь 

оценщика, который уже работал с крупны-

ми проектами в данном конкретном сегмен-

те, и дать ему достаточное количество вре-

мени на сбор и анализ исходных данных.

Почему это важно? Ни для кого не секрет, 

что для большого количества высокотехно-

логичных предприятий стоимость их интел-

лектуальной собственности и нематериаль-

ных активов формирует существенную долю 

в стоимости всего бизнеса. Порой ее величи-

на доходит до 70–80%. Поэтому стоимость 

инноваций в проекте – это важно!

Конечно, в реальной жизни оценка эффек-

тивности инноваций таит в себе несколько 

очень существенных проблем. Некоторые из 

них, такие как учет инфляции, соизмерение 

разновременных показателей, приведение 

инвестиций и издержек производства к еди-

ной годовой размерности, технически реша-

ются на практике с помощью различных ме-

тодов, коэффициентов и пр. Кроме того, осо-

бое значение в данном контексте приобре-

тает недостаточная проработанность меха-

низмов регулирования прав на интеллекту-

ПРЯМАЯ 
РЕЧЬ
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За последние годы Россия стремительно вошла в состав 
инновационно направленных государств, и одним из 
наиболее эффективных инструментов, направленных 
на интерграцию в отечественную промышленность 
новейших технологий стали государственные банки.
О роли и стоимости инноваций «ОД» 
беседовал с Германом Грефом.

За последние годы 
инновационно нап
наиболее эффекти
на интерграцию в о
новейших техноло
О роли и стоимости
беседовал с Герман
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альную собственность. В частности, наибо-

лее значимыми проблемами являются дли-

тельные сложные процессы согласования, в 

которых задействованы несколько государ-

ственных организаций, а также отсутствие 

четких и контролируемых механизмов за-

щиты и передачи прав на интеллектуальную 

собственность.

Однако с инновационными проектами свя-

заны и другие, не столь легко решаемые про-

блемы. Одной из основных является пробле-

ма учета общей величины эффекта от внедре-

ния инноваций, так как отдельные его аспек-

ты (социальный, экологический, научно-

технический) представляются несоизмери-

мыми друг с другом, и даже дать интеграль-

ную оценку одному лишь социальному резуль-

тату практически невозможно. Поэтому как 

информационная база, так и методы опреде-

ления эффективности инноваций должны со-

вершенствоваться, чтобы учитывать те изме-

нения, которые происходят в нашей стране. 

Но к достоверности оценки стремиться следу-

ет всегда, несмотря ни на какие трудности.

ООД: Сеййчаас дддосттатоочнно ссложжнаая ээконно-

ммичческкаяя ситтууаацияя в миире.. Каак ввы ссчита-

еете, сиильнно лли ккриизисс поовлииялл наа оцценооч-

ннуюю ддеяттелььнооостьь? ИИзммениилаась ли рооль 

ооцеенщщикоов?

Г.Г.: Ни для кого не секрет, что одной из 

главных причин нынешнего мирового эко-

номического кризиса, особенно на его ро-

дине – в США, было завышение в разы сто-

имости «деривативов» и объектов рынка не-

движимости. Бесспорно, прямо или косвен-

но здесь не обошлось без участия институ-

тов оценки. Как следствие, на мировом рын-

ке достаточно долго преобладала тенден-

ция понижать стоимость практически всех 

видов активов. Сейчас наступила относи-

тельная стабилизация, но радоваться рано: 

в оценочной деятельности должен произой-

ти пересмотр основных установок с целью 

дальнейшей адаптации к новым условиям. 

Что касается второй части вопроса, то роль 

оценщика в современной экономике надо 

рассматривать не в привязке к кризису (один 

кризис 1998 года индустрия оценки уже пе-

режила), а в связи с тем, что его услуги ста-

ли нужны государству, бизнесу и обычным 

гражданам России. За последние пятнадцать 

лет существования оценочной деятельности 

в России она сделала большой шаг вперед. 

Это связано с появлением саморегулируемых 

организаций и усилением их роли в бизнесе. 

За это время появились специализированные 

образовательные учреждения, Националь-

ный Совет по оценочной деятельности и са-

морегулируемые организации оценщиков и 

даже профессиональный праздник.

ООД: Наа вааш взгллядд, наа ччто сстооит обрра-

щщатть ввниманнииее в пперввуюю оччерредьь прри ввы-

бборре ооценнщиикааа?

Г.Г.: Очень важна репутация оценщика и 

отзывы клиентов. Нелишне будет изучить 

закон об оценочной деятельности, который 

предъявляет основные требования к профес-

сиональным оценщикам, и обратить вни-

мание на, так сказать, перевыполнение его 

требований, например, наличие дополни-

тельных инструментов страхования профес-

сиональной ответственности по отношению 

к предусмотренным законом. Ну и, конечно 

же, опыт – наличие выполненных отчетов 

об оценке интересующих заказчика видов 

имущества. Репутация – это самый главный 

атрибут оценщиков, и оценщик, как сапер – 

рискует потерять работу, однажды неакку-

ратно обойдясь со своей репутацией.

ООД: Сберббанннк вв наастооящщее вреемяя прро-

ддоллжаеет весстиии акктивнуую иннвесстицциоон-

ннуюю поолиитиккуу.. Учиитыываяя ееще и ммирроввой 

ффиннаннсоввыйй ккрризиис, пояявиилиссь лли нноввые 

ттреебоввания к оцеенщщиккам у Сбеербанкка? 

УУжеестоочиилиссь лли ттреббовваниия??

Г.Г.: Мы создали специальное подразделе-

ние, которое занимается экспертизой оценки 

в интересах банка и ведет работу с внешни-

ми оценщиками. Безусловно, наш банк дол-

жен более пристально анализировать дело-

вую репутацию, квалификацию и опыт оцен-

щиков. Мы стали уделять больше внимания 

анализу качества и полноты их отчетов. 

ООД: ННассколльккоо ваажна длля ббанкков прооцееду-

рра ппровведдениия ааккрредиитацциии оцценщщикковв?

Г.Г.: В настоящее время банк проводит 

работу по аккредитации независимых оце-

ночных компаний и независимых оценщи-

ков. Это один из элементов системы управ-

ления рисками банка – а это вопрос жизне-

способности любого банка.

ООД: Нее таак ддавнно Асссоцциацция Рооссиий-

сскиих ББанкков выыыпусстилла рреккомменддациии по 

ооцеенкее объеектттов заллогаа. ССоббирааетсся ли 

ССбеербаанкк прриммменяять  даанныые реккоммендда-

цциии наа прракттиккке?

Г.Г.: Безусловно, мы находимся в самом 

тесном контакте с профессиональными ассо-

циациями и лучшими специалистами в этой 

области, а практика оценки обсуждается в 

профессиональных кругах достаточно часто. 

Ранее в России большим тиражом была опу-

бликована книга д.э.н., проф. М.А. Федото-

вой и группы авторов Финансовой академии 

при Правительстве Российской Федерации и 

АРБ «Оценка для целей залога», которая ста-

ла настольной для банковских и независи-

мых оценщиков, аккредитованных при бан-

ках. Рекомендации, о которых вы спраши-

ваете, – это фактически основные аспекты, 

сжатые тезисы этой книги. Но при этом не-

обходимо отметить, что на все случаи прак-

тически невозможно дать рекомендации, 

тем более в такой области как оценка.

ООД: В ппрошшллоом годду ввы ввозгглаввилли ННа-

цциооналльнныйй Сооветт поо оцценоочнной деяятелль-

нноссти.. Кааковва,, на ввашш вззгляяд, рролль дданнно-

гго ооргганаа наа сссегоодняяшннийй дееньь? ККакуую 

рролль вв далльннеййшшемм НСОДД ддолжженн сыыграать 

вв раазвиитиии ппроофесссиии?

Г.Г.: Со временем в российском бизнесе 

все более важную роль будут играть обще-

ственные организации, ведь зачастую сами 

бизнесмены гораздо лучше чиновников по-

нимают особенности работы рынка. Органы 

саморегулирования вполне успешно зареко-

мендовали себя на очень многих рынках, на-

пример, на фондовом рынке или в банков-

ских кругах. С удовлетворением можно отме-

тить, что роль организаций, занимающихся 

саморегулированием, увеличивается и здесь.

ООД: Какк выы вв перрспеекттивее «ооценнивваетте» 

ррыннокк оцценооччнныхх усллугг? ББудеет лли иимееть 

ммессто умееньшееениее сппроса нна ооцеенкуу, иили 

жже черредаа воозмможжныых рресттрукктууриззацций 

ии ббаннкроотсттв,, нааобоороот, спрровооциируует, 

ххотть ии по ппечччалььныым обсстояятелльсстваам, 

рросст ппотрреблленнния усллуг оцеенщщиков??

Г.Г.: Этот рынок будет развиваться. Ведь 

расходы на проведение оценки составляют, 

наверно, не такую уж большую удельную 

часть затрат в общем объеме. При этом на 

динамичном рынке необходимо обладать 

информацией о стоимости активов, и эко-

номить на оценке может оказаться себе до-

роже. В любом случае, независимые оценоч-

ные компании с репутацией и имеющие в 

штате опытных оценщиков никогда не оста-

нутся без работы. 

ООД: В ззакллюююченние каккойй сооветт выы ммо-

жжетте ддатьь оцценнщщиккамм?

Г.Г.: Постоянно повышать свой профес-

сиональный уровень, уметь отстаивать свое 

мнение, быть объективным, оставаться не-

зависимым. А самое главное – помнить, что 

вы выбрали профессию, в которой состав-

ляющая репутации имеет абсолютно доми-

нирующее значение.

ООД: Геррмаан ООсккароовичч, бболььшоое сспасси-

ббо ВВамм заа врремммя, ууделленнное нашиим чита-

ттеллям??  
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ской бизнес-экспертизы, понимания рынка 

и бизнес-моделей, целевой аудитории про-

екта и т.д. Критерии такой оценки неформа-

лизуемы в принципе.

ООД: Госсудааррсствоо сеегоодняя удделляетт осо-

ббоее вннимманиие воппроссамм заащииты пррав на 

ообъъектты иннтеелллекктууалььной ссоббстввеннно-

сстии (ООИС)) и ооббрращщениия ппраав нна иинтееллек-

ттуалльннуюю сообссттвеннноостьь (ИИС)). В веенчуур-

нныхх прроекктахх ииинтееллеектууалльнаая ссобсствеен-

нноссть иигрраетт нееемалловажннуюю рооль – эфффек-

ттиввноссть иннновввациий, ппреедлагаеемыых нноввых 

ттехнноллогиий ии тт.дд. ККакаая ррольь в ффоррмиирова-

нниии сттоиммосстиии веннчуурноогоо прроеккта отве-

дденна ссегоодняя ОООИСС? ССущщесттвуеет лли приин-

цциппиалльнная нееообхходиимоостьь оцценииваать ИС 

пперред стаартоом ппрооекттов,, и еслли оона сущще-

сствууетт, тоо какк ррееаллизууетсся?

И.А.: Собственно, венчурный проект на 

всем продолжении своей цепочки развития 

и роста – это механизм трансформации не-

формальной ценности технологической и 

бизнес-идеи в капитализацию компании, 

создаваемой для реализации этой идеи. На 

самом начальном этапе именно интеллек-

туальная собственность и составляет цен-

ность проекта. Эта интеллектуальная соб-

ственность может быть оформлена в разных 

видах – как ноу-хау, как патент, как лицензи-

руемый объект – или может быть не оформ-

лена вообще никак. При этом стоимость ин-

теллектуальной собственности каким-то 

образом растет по мере развития проекта – 

условно говоря, она равна нулю (или, точ-

нее, не определена) на самом начальном эта-

пе и может вырастать до больших значений, 

когда проект успешно вышел на рынок, на-

чались продажи созданного на основе этой 

интеллектуальной собственности продук-

та, компания и проект стали известны и т.д. 

К этому моменту, однако, проект, как пра-

вило, обрастает определенными активами – 

емлемую для фондов ранней и средней ста-

дии, он, как правило, нуждается в инвести-

циях более ранних стадий – предпосевной и 

посевной, осуществляемых бизнес-ангелами 

или посевными фондами. На этих стадиях 

оценка активов проекта гораздо более субъ-

ективна, если не невозможна в принципе – 

собственно, на самых начальных стадиях, 

как правило, и активов как таковых не суще-

ствует, за исключением нематериальных – 

прав на интеллектуальную собственность, 

да и те зачастую юридически не оформле-

ны. Как можно оценить стоимость идеи? 

Только привлечением опыта, технологиче-

ООД: Каккова ррольь тоочнной оцеенкки вв прри-

нняттии решшеннияяя о ввхожждеениии вв веннчуурныый 

ппрооектт?

Игорь Агамирзян (И.А.): Для принятия 

решения о вхождении в венчурный проект 

Фондом венчурных инвестиций ранней и 

средней стадии точная оценка играет, не-

сомненно, ключевую роль. Собственно, без 

объективной оценки активов на момент вхо-

да в проект невозможно просчитать эконо-

мику проекта, выработать стратегию выхода 

и спрогнозировать возврат инвестиций. Од-

нако не следует забывать, что для того, что-

бы проект вышел на фазу, понятную и при-

Как найти 
в экосистеме 

нновационного

д
р
б

Игорь Агамирзян,

генеральный директор ОАО «Российская венчурная компания»,

член Правительственной комиссии по высоким технологиям 

и инновациям



и материальными, и, еще в большей степе-

ни, нематериальными. К этим нематериаль-

ным активам, помимо интеллектуальной 

собственности, относятся и другие активы, 

которые невозможно формально оценить – 

в частности, команда проекта, коллектив 

компании. Если угодно, в инновационных 

технологических компаниях основную цен-

ность составляют люди, их «мозги», умения, 

навыки, то самое понимание и технологий, 

и бизнеса, о котором я уже говорил, а самое 

главное – то, как этот коллектив способен 

работать вместе, как единое целое, над про-

ектом, продуктом, услугой или их комплек-

сом. Парадоксальным образом стоимость 

чистых активов крупных технологических 

компаний, включая принадлежащую им ин-

теллектуальную собственность, может быть 

на много порядков ниже рыночной капита-

лизации этих компаний. Собственно, раз-

ница между капитализацией и стоимостью 

активов и составляет рыночную оценку это-

го основного нематериального актива ком-

пании. Из сказанного вытекает, что реаль-

ным оценщиком инновационного техноло-

гического проекта выступает рынок. Но до 

этого нужно еще дожить – рынок объектив-

но оценивает только публичные компании, 

для которых существует биржевой оборот и 

ликвидность акций. До этого этапа действу-

ют другие механизмы оценки – в частности, 

при приобретении частной компании стра-

тегическим инвестором оценка устанавли-

вается в процессе согласования цены меж-

ду покупателем и продавцом. Естественно, 

таким переговорам может и должна пред-

шествовать формальная оценка компании, 

но она не является решающим фактором и 

может служить только в роли ценового ори-

ентира. В частности, для разных страте-

гов ценность приобретения компании мо-

жет быть существенно разной – одно дело, 

если компания приобретается с целью до-

полнения стратегической линейки продук-

тов компании-покупателя, и совсем другое 

дело, если она рассматривается просто как 

привлекательный объект для вложения сво-

бодных средств.

Возвращаясь к вопросу об оценке интел-

лектуальной собственности – на практике 

конфликт в оценке стоимости прав интел-

лектуальной собственности между основа-

телями компании и инвесторами является 

типовым. Как правило, основатели компа-

нии склонны завышать в разы и на поряд-

ки стоимость принадлежащей им интел-

лектуальной собственности. Инвесторы же 

оценивают не саму интеллектуальную соб-

ственность, а совокупную стоимость ком-

пании, включая тот самый нематериальный 

ресурс – команду, бизнес-модель, то, что не-

возможно оценить формально. И довольно 

часто оказывается, что оценка инвестором 

стоимости компании в целом существенно 

ниже, чем оценка стоимости интеллектуаль-

ной собственности основателями компании. 

Искусство венчурного инвестирования в 

значительной мере и заключается в умении 

достигать компромисса по этому вопросу.

ООД: Каккие реессурсы, в ттом чиссле экссперрт-

нныее, ииспоольззуююютсяя РВВК пприи прриннятиии ппо-

ддоббныых реешеениий, и соооттветтстввуюют ли оони 

ттемм, каакиее доолжжжныы, наа вааш ввзглляд, иссполль-

ззоватьься??

И.А.: К сожалению, нужно признать, что 

экспертные ресурсы в области технологи-

ческой бизнес-экспертизы на сегодня в на-

шей стране недостаточны. Мы сегодня мо-

жем достаточно точно оценить проекты с 

технологической точки зрения, но, как пра-

вило, затрудняемся в экспертизе бизнеса в 

целом. Это относится и к РВК, и к венчур-

ным фондам, работающим в России. Причи-

на – просто в отсутствии критической мас-

сы людей с опытом технологического пред-

принимательства и, тем более, технологи-

ческого инвестиционного бизнеса. РВК про-

водит тщательную проверку проектов, в ко-

торые фонды с нашим участием планиру-

ют вкладывать средства, однако чаще всего 

эта проверка сводится именно к технологи-

ческой экспертизе и установлению прав на 

интеллектуальную собственность. К сожа-

лению, без неформальной оценки бизнес-

перспективы проекта такая проверка мало 

что стоит. А спросить совета и, тем более, 

заказать официальную экспертизу бизнес-

привлекательности проекта и компании 

почти что и не у кого, более того, в силу огра-

ниченности экспертного сообщества в об-

ласти технологической бизнес-экспертизы 

очень часто возникают конфликты интере-

сов. Мы осознаем эту проблему и как раз 

сейчас начали активно заниматься разви-

тием экспертной сети в области технологи-

ческой бизнес-экспертизы. При этом дела-

ем ставку как на экспертов местного рын-

ка (как правило, действующих технологи-

ческих предпринимателей), так и на сотруд-

ников транснациональных компаний, рабо-

тающих в России, и, главное, на успешных 

представителей российской технологиче-

ской диаспоры, работающих за рубежом, на 

глобальных рынках. Благодаря современ-

ным технологиям экспертная сеть может 

быть территориально распределенной, важ-

но, однако, чтобы она была русскоязычной, 

не столько из-за языка, сколько из-за мента-

литета и понимания российского рынка.

За последнее десятилетие в мире сфор-

мировалась группа успешных технологиче-

ских предпринимателей российского про-

исхождения, часть из них достигла уров-

ня, при котором может быть мотивирована 

не краткосрочными, а долгосрочными ин-

тересами, и многие из них смотрят на рос-
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сийский технологический рынок как при-

влекательный объект приложения своих 

усилий. Это относится и к предпринимате-

лям, и к топ-менеджерам транснациональ-

ных корпораций. Именно эти люди могут 

способствовать формированию качествен-

ной технологической бизнес-экспертизы в 

нашей стране.

ООД: ССущщесттвуууют ли,  на ввашш вззгляяд, ккакиие-

тто ппрооблеемыы с иидентиифиикацциеей ООИСС, прри-

ссутсствуующщихх вв веннчуррноом ппроеектее?

И.А.: Я думаю, здесь нет общего прави-

ла – в разных проектах по-разному. Одна-

ко в целом можно отметить, что неуваже-

ние к правам интеллектуальной собственно-

сти проявляется и в среде начинающих тех-

нологических предпринимателей. В проек-

тах это зачастую проявляется в небрежном 

или неполном оформлении прав на интел-

лектуальную собственность, приходилось 

сталкиваться с проектами, в которых исто-

рия прав настолько запутана, что разобрать-

ся в них практически невозможно. К сожа-

лению, очень редко встречаются проекты, в 

которых изначально все связанное с права-

ми интеллектуальной собственности нахо-

дится в идеальном состоянии.

ООД: Усттанноввлленны лли наа сеегоддняшнний 

дденнь ккакиие-тто ппраавилла, в ссооттветтсттвиии с 

ккотторыымии нееобббходдиммо пперииоддичеескии оцце-

ннивватьь стооиммоссть ччисттыхх акктиввов фондоов? 

ККаккое у ваас оотнношеениие кк периоодиччноостии и 

ссаммомуу поо сеебее треебовванниюю оценииватть рры-

нноччнуюю сттоиимооостьь чиистыых аактиивоов закрры-

ттогоо пааевогоо ииннвесстицциооннногоо фоонда осо-

ббо рриссковвых (ввеенччурнныхх) инвеестиициий?

И.А.: Ну, в основной организационно-

правовой форме фондов, существующих на 

сегодня в России, а именно ЗПИФ ОР(В)И, эти 

правила установлены и, на мой взгляд, явля-

ются излишне жесткими и не приносящими 

особой пользы. Они унаследованы именно 

от источника этой организационно-правовой 

формы, традиционных ЗПИФ, где являют-

ся понятными, необходимыми и полезными. 

Отличие венчурного фонда от private equity 

в том, что его реальная стоимость и успеш-

ность определяется только в момент закры-

тия фонда, при выходе из портфельных ком-

паний. Поэтому регулярная оценка рыночной 

стоимости чистых активов фонда не прино-

сит особой пользы, более того, может оказать-

ся иногда вредной и опасной – вроде бы с ак-

тивами все в порядке, управляющие успокаи-

ваются и расслабляются, а на момент выхода 

из портфельных компаний может оказаться, 

что их никто и не собирается покупать. Вооб-

ще, стратегия выхода из проектов для наших 

фондов достаточно ограничена, и сегодня 

уже ясно, что необходимо развивать и фонды 

поздних стадий, так называемые мезонины, и 

публичные биржевые площадки для техноло-

гических компаний, и мотивировать россий-

ских стратегических инвесторов на активиза-

цию M&A технологических компаний.

ООД: В ззакллююччение, еслли можжноо, – ваше 

ппожжеланиие к к чииитаттеляям ««ОДД»?

И.А.: Надеюсь, что инновационно-

технологический бизнес в нашей стране 

будет развиваться и расти, без этого невоз-

можно обеспечить модернизацию эконо-

мики России. Востребованность и техно-

логического предпринимательства, и всех 

сопутствующих элементов инфраструкту-

ры технологического бизнеса (консалтин-

говых компаний, бизнес-инкубаторов, раз-

личных сервисных организаций, помогаю-

щих развиваться технологическим старт-

апам) будет только возрастать в ближай-

шие годы. Я уверен, что представители со-

общества оценщиков найдут свое достой-

ное место в экосистеме российского инно-

вационного бизнеса. 

ООД: Боольшшоое сспасиббо за вннимманиие, 

оокаазаннноее чиитааателлям «ОДД». 
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МОНИТОРИНГ РЫНКА 

ВЕНЧУРНЫХ ИНВЕСТИЦИЙ 

В США

Текущий финансовый кризис привел к тому, 

что венчурные инвестиции на рынке США 

упали до своего 10-летнего минимума, при-

чем как по количеству сделок, так и по объ-

емам вложенных средств. Согласно данным 

PricewaterhouseCoopers1, за первое полугодие 

2009 г. инвесторы США вложили в венчурные 

проекты вдвое меньше средств, чем в первой 

половине 2008 г. Так, за II квартал 2009 г. в 

США в венчурные проекты было вложено 3,7 

млрд долл., тогда как средний объем кварталь-

ных инвестиций начиная с 2006 г. составлял 

7,2 млрд долл. При этом резко сократилось ко-

личество «start-up» проектов (на 57% за II кв. 

2009 г. по сравнению со II кв. 2008 г.) и не ме-

нее ощутимо сократилось финансирование 

проектов на стадии внедрения и развития (на 

60%). Сводная статистика по венчурным ин-

вестициям в США представлена в таблице 1.

Данные факты были предвосхищены ин-

дексом ожидания венчурных инвесторов 

наиболее влиятельной группы Силиконо-

вой долины (Silicon Valley Venture Capitalist 

Confidence Index2). Данный индекс вычисля-

ется в рамках пятибалльной  шкалы по ре-

зультатам опроса нескольких десятков пред-

ставителей венчурных фондов Силиконовой 

долины, которые делятся своими ощущени-

ями, как будет меняться венчурный климат 

в ближайшие 6–18 месяцев. По сути, это опе-

режающий индикатор, заслуживающий вни-

мания не только со стороны американской 

экономики, но и венчурного рынка в целом. 

Так, своего исторического минимума индекс 

достиг в IV кв. 2008 г. (перспективы рынка 

были оценены инвесторами на уровне 2,8 из 

5 возможных), т.е. на квартал раньше резко-

го сокращения реальных объемов венчур-

ных инвестиций. При этом индекс демон-

стрировал падение начиная со второй по-

ловины 2007 г., когда появились только пер-

вые признаки кризиса на рынке ипотечных 

кредитов в США (в июле 2007 г. 5-й по вели-

чине инвестиционный банк Америки, Bear 

Венчурные риски: 
от фазы жизненного цикла 
к стоимости активов

Вряд ли есть необходимость напоминать, что высокие риски являются 
составляющей инвестирования в любые венчурные проекты. Это их 
изначальное и неотъемлемое свойство. Соответственно крайне высока 
и чувствительность венчурных инвестиций к изменению рисков. Даже 
при небольших ухудшениях состояния экономики размеры венчурных 
инвестиций заметно сокращаются.

Период 2004 

(год)

2005 

(год)

2006 

(год)

2007 

(год)

2008       

(1 кв)

2008      

(2 кв)

2008 

(год)

2009      

(1 кв)

2009       

(2 кв)

Количество сделок 3 104 3 167 3 705 3 984 1 006 1 059 3 929 603 612

Размер инвестиций (млн долл.) 22 117 22 922 26 334 30 639 7 654 7 559 28 077 3 191 3 674

Динамика инвестиций, %  4% 15% 16% 3% 2% -8% -58% -51%

Венчурные инвестиции в США

Источник: PricewaterhouseCooper/Thomson Reuters/NVCA MoneyTree Survey
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Stearns, заявил о своих убытках в 15 млрд 

долл.; далее, в августе 2007 г. обанкротился 

другой известный инвестиционный инсти-

тут США, American Home Mortgage; осенью 

же 2007 г. начались проблемы и у других ин-

вестиционных банков, в том числе у таких 

гигантов как Citygroup и Merrill Lynch). В то 

же время с I кв. 2009 г. индекс стал немного 

восстанавливаться, и такая тенденция проя-

вилась во II кв. 2009 г. уже на реальных объ-

емах инвестиций. Впрочем, большинство 
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аналитиков сходятся на том, что о восста-

новлении рынка пока говорить очень пре-

ждевременно. 

Если же анализировать индекс венчурно-

го ожидания в привязке к фондовым рын-

кам, например к наиболее близкому ему ин-

дексу NASDAQ, то можно заметить следую-

щие закономерности:

  Venture Confidence Index растет с запозда-

нием относительно фондового рынка;

  в фазе долгосрочного устойчивого роста 

фондового рынка венчурный индекс рас-

тет с опережением, что связано с возрас-

тающим желанием инвесторов рисковать 

при стабильной внешней конъюнктуре;

  при первых признаках нестабильности в 

экономике индекс резко падает, т.е. вен-

чурные инвесторы реагируют на рынок 

быстрее, чем фондовые. 

Эти фактические данные хорошо бьются 

с экономической теорией – чем стабильнее 

экономика, тем больше у инвесторов жела-

ния рисковать, чтобы получить доход выше 

рыночного. Чем нестабильнее – тем больше 

стремления минимизировать риски, дабы 

не потерять то, что есть. В этом смысле вен-

чурные инвесторы являются хорошими ин-

дикаторами рынка в целом.

Показательным также является измене-

ние во время кризиса «точки входа» в вен-

чурный проект. Этот момент можно хоро-

шо проиллюстрировать с помощью графи-

ков Винода Хосла3 (Vinod Khosla), доста-

точно влиятельного в США венчурного ка-

питалиста. 

МОДЕЛЬ ХОСЛА

В идеале распределение риска и доходно-

сти в венчурном проекте должно быть та-

ким.

Проект состоит из четырех укрупненных 

раундов или фаз. 

1 раунд: 

  Венчурный капиталист входит, заинтере-

совавшись идеей. 

  Посевной капитал служит для проверки 

идеи. 

  Результат: появляется прототип коммерче-

ского продукта. 

2 раунд: 

  На следующей фазе венчурный капиталист 

финансирует НИОКР.

  НИОКР подтверждает работоспособность 

технологии. 

  Есть возможность прогнозировать себе-

стоимость.

  Результат: есть продукт, который можно 

показать покупателю.

Игорь Внуков, 

специалист отдела оценки бизнеса 

АКГ Лаир (Санкт-Петербург)
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График 1. Индекс ожидания венчурных инвесторов 

Силиконовой долины «Оценка работ и услуг»

График 2. Индекс ожидания венчурных инвесторов Силиконовой 

долины в сравнении с индексом NASDAQ
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3 раунд: 

  Венчурный капиталист финансирует вы-

ход на рынок.

  Проверяется, будет ли покупатель (потре-

бители, корпорации, государство и пр.) 

брать товар.

  Результат: состоялась первая продажа. 

4 раунд:

  Венчурный капиталист обеспечивает «ка-

питал экспансии».

  Начинают наращиваться финансовые по-

токи.

  Результат: безубыточность. 

В. Хосла в своей статье отмечает, что по-

сле кризиса венчурные капиталисты в США 

стали стремиться уйти с ранних фаз и пы-

таться инвестировать первый раз, только 

если им предъявят работоспособную техно-

логию. В результате современная модель ин-

вестирования, названная «венчурным суб-

праймом» (Subprime VC model), приобрела 

следующий вид.

Раунд 1 был сдвинут на место раунда 3. 

Это, с одной стороны, является естествен-

ной реакцией инвесторов, а с другой – 

приводит к сдерживанию прогресса и поо-

щряет создание компаний хоть и с уже «вы-

держанной», но относительно слабо пер-

спективной в будущем технологией. В ре-

зультате чего венчурный бизнес не достига-

ет одну из главных целей – занятие крупной 

доли принципиально нового рынка.

СИТУАЦИЯ В РОССИИ

В России на текущий момент сложилась, 

по сути, та же модель «венчурного субпрай-

ма»: венчурные капиталисты хотят уже в 

первом раунде получить компанию с гото-

вой линейкой продуктов, с продажами и, же-

лательно, с прибылью. И причина этого не 

в том, что они не хотят зарабатывать боль-

ше (доходность, чем более зрелая компания, 

тем ниже), а в страхе ранней фазы, в усло-

виях которой, во-первых, максимальны ри-

ски, во-вторых – отрицательны денежные 

потоки. Поэтому по факту российские вен-

чурные инвесторы практически не входят в 

бизнес на фазе проверки идеи, а инвестиру-

ют только при наличии прототипа продукта  

и определенных коммерческих наработках – 

то есть на раунде 2 или 3. 

Кроме того, следует понимать, что коли-

чество венчурных инвесторов в России пока 

НА ЗЗЛОБББУУ ДДННЯЯЯ

Посевной
капитал

Вложения
в НИОКР

Выход
на рынок

Капитал
экспансии

Капитал 

Идея
осуществима

Технология
работает

Первые
покупки Доходность 

Риск 

Схема 1. Модель Винода Хосла



19НА ЗЛОБУ ДНЯ

крайне ограничено. Активность частных ин-

весторов, сохранивших инвестиционные ре-

сурсы после кризисов 1998 г. и 2008 г., оста-

ется невысокой, корпорации же с государ-

ственной поддержкой (Российская Венчур-

ная Компания, Роснано) находятся на эта-

пе становления и относятся к утверждению 

проектов очень осторожно. Данную огра-

ниченность рынка, безусловно, необходи-

мо учитывать при проведении оценки вы-

сокотехнологичного бизнеса, инноваций и 

интеллектуальной собственности. По своей 

сути, даже если целью оценки является «ры-

ночная стоимость», когда объектом высту-

пает высокотехнологичный актив, по факту 

определяется стоимость, близкая к «инвести-

ционной стоимости». Все дело в том, что ры-

нок потенциальных покупателей в таких слу-

чаях часто сводится к одному, довольно кон-

кретному инвестору. Для остального же рын-

ка актив может быть просто неинтересен, не-

смотря на все его положительные качества.  

Соответственно если рынок потенциаль-

ных покупателей складывается из инвесто-

ров, склонных к модели «венчурного суб-

прайма», данную модель необходимо учи-

тывать при оценке высокотехнологичного 

актива, и прежде всего – на уровне рисков. 

Данный вопрос в рамках оценочной деятель-

ности тесно связан со ставкой дисконта, од-

нако не ограничивается только ею.

УЧЕТ РИСКОВ ПРИ ОЦЕНКЕ

Ряд зарубежных авторов (в частности 

Р. Рейли, Р. Швайс4), исходя из своей практи-

ки, определяют ставку дисконта для объектов 

ИС как равную ставке дисконта для бизнеса 

или на 5% выше нее, т.е. с помощью распро-

страненных моделей CAPM или WACC. Дан-

ная практика является достаточно простой в 

применении, однако, с нашей точки зрения, 

может быть целесообразной только при оцен-

ке активов, находящихся в фазе 4 по модели 

Посевной
капитал

Вложения
в НИОКР

Выход
на рынок

Капитал
экспансии

Капитал 

Идея
осуществима

Технология
работает

Первые
покупки

Доходность 

Риск 

Запоздалый
вход

с меньшим
капиталом

Слабый
выхлоп
с низкой
доходностью

Хосла или близкой к этой фазе. В то же время 

для активов более раннего жизненного цикла 

существуют дополнительные риски, которые 

необходимо учитывать при оценке:

Для фазы 3

Коммерческие риски, в результате кото-

рых не достигается ожидаемый объем про-

даж: плохое признание продукта рынком; 

неэффективная реклама, изменение спро-

са; появление конкурентных продуктов, не-

выполнение потенциальными партнерами 

обязательств. 

Организационные риски, также препят-

ствующие достижению уровня продаж: не-

удачный выбор площади, местоположения, 

месячной платы, персонала; недостаток фи-

нансирования.

Для фазы 2 – те же плюс:

технологические риски, в результате ко-

торых первоначальная идея не находит сво-

его воплощения: недостижение ожидаемых 

характеристик продукта, появление побоч-

ных эффектов, проблемы с сырьем и обору-

дованием, вопросы защиты интеллектуаль-

ной собственности.

Для фазы 1 – те же плюс:

дополнительные риски, такие как: непро-

работанность идеи, неучет реальных усло-

вий бизнеса, отсутствие бизнес-плана, утеч-

ка конфиденциальной информации, отсут-

1 https://www.pwcmoneytree.com/

MTPublic/ns/index.jsp

2 http://www.usfca.edu/sobam/nvc/pub/

svvcindex.html

3 http://venturecompany.com/opinions/

files/khosla_vs_subprime.html

4 Willamette Management Associates, 

Материалы мастер-класса для Рос-

сийских Профессиональных оценщи-

ков, 16-18 июня 2008 г., Президент-

отель Москва 

5 http://www.valnet.ru/m7-61.phtml

ссноски

Схема 2. Модель венчурного субпрайма 
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ствие финансирования для развития идеи 

и др. На фазе идеи риски зачастую столь вы-

соки, что рынок такого актива может просто 

отсутствовать. Соответственно определение 

рыночной стоимости представляется нере-

шаемой задачей в связи с отсутствием рын-

ка как такового. Впрочем, например, для не-

которых IT-проектов это может быть исклю-

чением. 

Основная задача оценщика в данном слу-

чае – перевести эти риски на язык цифр, 

учесть влияние рисков на стоимость. Зада-

ча является как достаточно важной, так и до-

вольно сложной, поскольку конкретные и об-

щепризнанные методики пока отсутствуют.

Сами венчурные капиталисты при оцен-

ке проектов при первом рассмотрении, как 

правило, применяют квалификационные 

тесты, которые представляют собой набор 

критериев, оцениваемых по балльной шка-

ле. Соответственно если проект набирает 

пороговое значение баллов, он подлежит 

дальнейшему рассмотрению. По сути, это 

форма, близкая к кумулятивному методу 

расчета ставки дисконта, и в целом такая 

позиция не лишена здравого смысла. Во-

прос только в необходимости унификации 

такого построения, которая имеет обрат-

ную сторону, т.к. может не учитывать осо-

бенностей конкретного объекта оценки.

Также необходимо отметить, что попыт-

ка вложить все риски в одну ставку дискон-

та может сослужить плохую службу, подме-

нив учет реальных рисков их формальным 

декларированием. Оценщик всегда должен 

учитывать особенности реального бизнеса, 

с которым предстоит работать инвестору, – 

возможности и сроки освоения приобрета-

емой технологии и затраты, связанные с ее 

освоением в имеющихся у него условиях, на-

личие свободных средств и прочие факторы, 

позволяющие оценщику поставить себя на 

место покупателя.

В принципе, отправной точкой для учета 

рисков может послужить метод «Предель-

ного роялти», изложенный в статье Г.Г. Аз-

гальдова и Н.Н. Карповой «Вознагражде-

ние за использование интеллектуальной 

собственности»5. Несмотря на то, что метод 

связан с определением обоснованной ставки 

роялти и напрямую применим только к та-

ким объектам оценки, как технологические 

патенты, лицензии и ноу-хау, его принципы 

представляются достаточно оправданными. 

Прежде всего, метод опирается на реаль-

ный денежный поток, в рамках которого ин-

вестор будет иметь возможность выплачи-

вать вознаграждение за объекты ИС (исходя 

из выручки и всех затрат, т.е., по сути, рента-

бельности), а далее эта сумма корректирует-

ся с учетом: 

  производственного риска как возможно-

сти того, что предприятие лицензиата мо-

жет не достигнуть проектных производ-

ственных параметров (аналог риска фазы 

2 в модели В. Хосла);

  коммерческого риска (фаза 3). 

Плюсом методики является попытка уни-

фикации и построения шкал с вероятностя-

ми достижения того или иного коммерче-

ского результата. В то же время очевидно, 

что методика нуждается в актуализации и 

доработке.

Таким образом, одним из вариантов уче-

та рисков при оценке высокотехнологич-

ных активов может быть синтез кумулятив-

ной модели расчета ставки дисконта (это 

может быть и определенная модификация 

CAPM с учетом специфических рисков вен-

чурного бизнеса) и учета производственных 

и коммерческих рисков при формировании 

непосредственно денежного потока, гене-

рируемого объектом оценки (как вариант, 

на основе шкал вероятностей, или с помо-

щью применения ситуационного моделиро-

вания). Понятно, что на данный момент во-

прос остается открытым.  

НА ЗЗЛОБББУУ ДДННЯЯЯ
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ной компании, акционерами которой станут 

ОАО «МАШ» и внешний инвестор. 

Проект нового пассажирского терминала 

ориентировочной площадью 50 тыс. кв. м и 

пропускной способностью 3,5 млн пассажи-

ров в год является одним из ключевых пун-

ктов программы мероприятий по подготовке 

саммита АТЭС в 2012 году. Под руководством 

ОАО «МАШ» аэропорт Владивостока плани-

руется превратить в крупный региональный 

и международный хаб, который существен-

но улучшит социально-экономические усло-

вия, качество жизни в этом регионе и позво-

лит более полно реализовать транзитный 

потенциал Российской Федерации.

Кроме терминала, во Владивостоке будут 

построены паркинг на 1000 мест, гостиница, 

офисные помещения. В рамках программы 

развития аэропорта Владивосток будет вы-

полнена реконструкция взлетно-посадочных 

полос, созданы новые воздушные стоянки 

для широкофюзеляжных самолетов, рулеж-

ных дорожек.

ООД: ННа ррынкке ппогооваариваюют, чтоо в сско-

ррромм врееменни ООАОО «ММАШШШ» плланиируеет ппро-

введеение кваалиффикацциионнногоо оотбоораа 

оооцеенщииковв. Наскоольккоо ээто ббудеет ппублич-

нннаяя прооцеддураа? ККакиие ттреббоваанияя буддутт 

уусстаановвленны? Скоолькко вссегоо плланиируеттся 

ооотобратть ооценнщиков??

И.Г.: Да, это действительно так. В ближай-

шем будущем ОАО «МАШ» планирует прове-

дение квалификационного отбора оценоч-

ных компаний.

Поскольку ОАО «МАШ» в силу специфики 

деятельности можно отнести к крупным по-

требителям оценочных услуг, было приня-

то решение о том, что необходимо сформи-

И.Г.: В настоящее время идет процесс со-

вершенствования корпоративного управле-

ния, выстраивания эффективного взаимо-

действия с государством, оптимизация иму-

щественных отношений, что, в конечном сче-

те, обязательно приведет к росту капитали-

зации компании, масштабов и устойчивости 

бизнеса и будет способствовать росту эконо-

мики регионов.

ООД: ООдниим ииз оосноовнныых ппроеектоов, рреа-

ллизууемыых ссейччас ккомппааниейй, яввляеттся по-

ээттаппноее ппреввращщениие Межждуународноого 

ааэроопоррта Влаадиввосттокк вв трранззитнный аэ-

ррроппортт  - хааб ААзиаатскоо-ТТиихооокеаанскоого ре-

ггииона. ККакие вв наастояящщеее врремяя оссущеест-

ввлляютсся ммероприиятиия вв раммкаах даанноого 

пппрооектаа?

И.Г.: Указом Президента России Дмитрия 

Медведева от 31 октября 2008 года 52,156% 

акций ОАО «Международный аэропорт Вла-

дивосток» было передано в уставной капитал 

ОАО «Международный аэропорт Шереметье-

во» для реализации программы модерниза-

ции аэропорта.

В целях реализации проекта строительства 

нового аэровокзального комплекса в Меж-

дународном аэропорту г. Владивосток ОАО 

«Международный аэропорт Шереметьево» 

(ОАО «МАШ») силами международного кон-

сультанта голландской компании Netherlands 

Airport Consultants B. V (NACO) разработало 

Техническое задание на проектирование и 

архитектурно-функциональную концепцию 

здания аэровокзального комплекса.

Финансирование проекта ОАО «МАШ»  

планирует осуществлять за счет собственных 

и привлеченных средств. Предусмотрено соз-

дание в Приморском крае специализирован-

ООД: ВВ эттом ггодуу Меежжддунарроддныйй аэро--

пппоррт ШШерееметтьевво оттммеччаетт юббилей. ККа--

ккковвы сттраттегиичесскиее пплааныы раазвиттия аэ--

ррроппортта в ббудуущеем?

Игорь Гречухин (И.Г.): Среди стратегиче-

ских целей Шереметьево — стать к 2015 году 

лучшим аэропортом-хабом в Европе по каче-

ству обслуживания пассажиров. Также плани-

руется увеличить пассажиропоток до 35 мил-

лионов человек в год, достичь доли доходов от 

неавиационной деятельности в 60 процентов. 

Для реализации задуманного совместно с 

компаний Scott Wilson Ltd. разработан пер-

спективный мастер-план на период до 2030 г.

Активно развивается инфраструктура Ше-

реметьево. С учетом двух строящихся аэровок-

зальных комплексов на территории аэропор-

та расположено пять пассажирских термина-

лов. В Шереметьево-2 идет масштабная рекон-

струкция с целью повышения комфортности 

пребывания пассажиров и оптимизации вну-

треннего пространства. Параллельно заверша-

ется строительство нового Терминала Е, ввод в 

эксплуатацию которого намечен в 2010 году.

В непосредственной близости от Термина-

ла Е строится терминал Шереметьево-3. 

Рядом с железнодорожным терминалом 

«Аэроэкспресс» на привокзальной площади 

планируется построить одиннадцатиэтаж-

ный международный деловой центр с выста-

вочными залами, ресторанами и сервисной 

инфраструктурой.

В 2009 году планируется начать строи-

тельство нового грузового мультимодально-

го комплекса, который объединит сразу не-

сколько видов транспорта и будет соответ-

ствовать всем международным стандартам 

в области обработки грузов.

ООД: ККакиие в насстояящщеее времяя оснновнныее 

ззаадаачи реаализузуютт наахооддящииесяя в вашшемм 

ппподдчинениии поодраазделленниия в раммкахх реаали--

ззаациии сстраттегиичесских пллаанов аэрропоорта?? 

Игорь Гречухин, 

заместитель генерального директора 

по региональному и корпоративному развитию

ОАО «Международный аэропорт Шереметьево»

Игорь Гречухин,

заместитель генерального директора

Международного 
аэропорта Шереметьево
Международного

Оценщики пойдут 
на взлетные полосы

ЕЕСТТЬ ММНЕННИЕ//ИНТТЕРВВЬЬЮЮ ЭККСПЕЕРТООВ



ровать перечень оценочных компаний, ко-

торый будет привлекаться к сотрудничеству 

для нужд ОАО «МАШ».

С этой целью, а также для построения 

прозрачных и единых правил выбора оце-

ночных компаний, основанных на принци-

пах взаимной открытости и поддержания 

добросовестной конкуренции между оце-

ночными компаниями,  было разработано 

положение «О порядке размещения зака-

зов на оказание услуг по оценке для нужд 

ОАО «МАШ», в котором определен поря-

док квалификационного отбора оценоч-

ных компаний. 

Информация о критериях отбора будет раз-

мещена на официальном сайте ОАО «МАШ» в 

сети Интернет.

При разработке критериев использовались 

существующие корпоративные и банковские 

практики.

При разработке критериев мы исходили из 

того, что отобранные ОАО «МАШ» компании 

будут партнерами в долгосрочной перспек-

тиве, поэтому, помимо высокого уровня про-

фессионализма оценщиков, компании долж-

ны иметь устоявшуюся деловую репутацию.

Однако перечень будет не неизменным, мы 

планируем организовывать подобный отбор 

каждые два года.Если говорить о краткосроч-

ной перспективе, то в самое ближайшее время 

мы будет проводить отбор оценщиков с целью 

оценки рыночной стоимости земельных участ-

ков, изымаемых для размещения необходи-

мых для проведения саммита АТЭС объектов, и 

убытков, причиненных таким изъятием.

ООД: ААналлогиичныые раабботты вв раамкаах сттро-

ииителльсттва олиимпиийсккихх объъекттов соппро-

ввожждались ряддом проббллемм. ККакиим образзомм

ОООАОО «ММАШШ» буудетт орргааннизовванаа рааботта сс 

оооценночннымм соообщществвомм??

И.Г.: Как вы правильно заметили, уже есть 

практика аналогичной работы в рамках под-

готовки к проведению Олимпийских зим-

них игр в г. Сочи в 2014 году. ОАО «МАШ» в 

рамках подготовки к указанным меропри-

ятиям тщательно проанализировал опыт

ГК «Олимпстрой», проблемы и трудности, с ко-

торыми пришлось столкнуться. Уверен, что 

опыт наших коллег и профессионализм со-

трудников ОАО «МАШ» позволит нам избежать 

многих «подводных камней».  

ЕСТЬ 
МНЕНИЕ
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В этом году Международный аэропорт 
Шереметьево отмечает свое 50-летие. 
И сегодня Шереметьево – не только главная 
воздушная гавань Москвы, но и один из 
важнейших аэропортов мира. К юбилейной 
дате мы взяли интервью у Игоря Гречухина. 
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С этим и связано неразвитие рынка. Поэ-

тому в существующем узком слое сегмен-

та нашего рынка мы хорошо осведомле-

ны о проектах, технологиях и успехах. А 

в остальном ориентируемся на западные 

бенчмарки. 

ООД: Но,, говворяя о зааппаднных беннчмар-

ккахх и учиитыввая, чтто пправвоваая иинфра-

сстррукттураа и иинффрасстррууктуура финнанси-

рровваниия рразиителльноо ооттличчаюютсяя в РРос-

ссииии, ккакиие оособбенннооссти нееобхходиимо 

ииимееть в видуу, анналииззируя иннвесстицции 

вв хаай-ттек??

О.М.: Приход на наши рынки запад-

ных венчурных инвесторов, привлечение 

их даже к управлению государственны-

ми деньгами в частно-государственных 

фондах уже создает определенные сти-

мулы для изменения законодательства. 

Есть Российская ассоциация венчурного 

инвестирования, которая из года в год 

говорила о защите прав миноритарных 

акционеров. И ныне Закон об акционер-

ных обществах позволяет инвесторам 

реализовывать свои права. По крайней 

мере, у фондов вопросов гораздо меньше. 

Сейчас мы чувствуем, как изменения за-

конодательства дают больший простор 

для маневра и обсуждения вариантов 

сделки. Сейчас, когда необязательно пре-

тендовать на контроль 50% +1, а можно 

добиваться защиты своих прав и хеджи-

рования рисков именно за счет того, что 

изменилось законодательство, я считаю 

это крайне позитивными изменениями. 

Я имею в виду право вето, вхождение в 

совет директоров, дэдлоки и проч. Таким 

образом, среда меняется. На мой взгляд, 

люди в правительстве, которые ответ-

ственны за эту деятельность,  достаточно 

хорошо понимают проблемы. Хорошо и 

то, что новые управленцы на государ-

ООД: Корроткко наппооммню,, ччто фоккусс 

нннашшей сеггоднняшшнейй ббееседды –– инннова--

ццциоонныые и ххайй-текк-ккоомпааниии. Ну и, 

ккконнечнно, нне заабыываяя оо ппрофилле ннашеегоо 

жжжуррналла, преедлаагаюю кооснуутьься ообщщихх 

ввоппроссов ооценнкии выысооккотеехноологгичнно--

ггоо ббизннесаа. 

ППрежжде чемм начатьь, хоттел бы выра--

ззиитть Научномму ппаркку ММГУ и ввам личчноо 

ббблаагоддарнностть оот ллиица всехх теех, кктоо 

ззааннимааетсся ээтимм ббиизннесоом. Ещще не--

ссккоолькко леет нназаад лююддии, теем иилии иныымм 

оообрразоом ассоццииировваввшшиее себбя сс выысо--

кккоттехннолоогиччныым ббиззннесоом, моггли ддо--

вволльсттвовваться ллишшь иистоорияямии успе--

ххха амеериккансскиих ккоммппаниий, кооторрыее 

ссооббираали свои пперввые опыытнные обрраз--

цццы в ггарааже илии пооддвале,, а черрез нне--

ссккоолькко леет ммоглли выыййтти на IPPO ужже ккакк 

ууувеереннно ччувсствуующщиийй себбя ббизннес. 

ХХай-ттек-бизннес в Роосссиии доостааточчно иин--

фффоррмацционнно заккрытт ппоо сраавнеению с за--

пппадднымми сстраанамми. ННее вв прриммер ддруггимм 

ввиддам бизнесаа, ггде ммоожжно из отккрыттыхх 

ииисточнникоов пполуучатть иинфоорммациию ддляя 

аанаализаа прроекктовв и ккорррректтирооватть сввоии 

ииинввестиициионнные страттеггии,, в РРосссии ддляя 

ххайй-текк отррасллей такиихх ввозмможжностей го--

ррразддо мменььше.. Естть лли ииссточчникки, ккоммпе--

ттеентно отрражаающщие соосттоянние рыннка??

Олег Мовсесян,

директор Научного парка

Московского Государственного

Университета им. М.В. Ломоносова

Олег Мовсесян,

директор Научнного парка

В новый век
с российским
хай-теком

О.М.: Да, к сожалению, по информиро-

ванности мы проигрываем Западу. PR вы-

сокотехнологичного бизнеса не получает 

в России необходимого акцента, кроме 

того, нет тех общественных институтов, 

которые могли бы этим заниматься. Се-

годня с этим бизнесом связан очень узкий 

слой людей. И во многом это объяснимо. 

Наша промышленность еще не исчерпала 

других источников совершенствования 

эффективности своего бизнеса. В одном 

менеджменте резервов для роста еще 

непочатый край. А к инновациям нужно

прийти по объективным причинам. Не 

потому, что государство заставляет. В 

большинстве случаев внедрение инфор-

мационных систем – это уже инновация, 

а заниматься технологическими инно-

вациями – задача уже иного уровня. 

Это ведь высокорискованный шаг, не 

дающий сиюминутной отдачи. Поэтому 

большого спроса со стороны промышлен-

ности нет. Получается, что сектор инно-

вационного бизнеса совсем небольшой. 

Государство создает стимулы и строит 

инфраструктуру для развития иннова-

ций. По отдельности все элементы ин-

фраструктуры работают, но отсуствие 

спроса не позволяет совершить рывок. 

Как стимулировать спрос? Это вопрос. 
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ОД: Как государство поддерживает отрасль высоких технологий?

О.М.: Роль государства сегодня возрастает. По опыту проектов НП МГУ в услови-

ях кризиса, продолжают заниматься инвестициями в хай-тек в большинстве случа-

ев частно-государственные фонды. Большинство проектов, которые парк сегодня 

развивает, связаны с фондами, созданными РВК и Роснано.

Кроме того, сегодня существует достаточно развитая система грантов и субси-

дий, которая позволяет поддержать разработку. В частности, могу отметить Фонд 

содействия развитию малых форм предприятий в научно-технической сфере и про-

грамму «Старт». Фонд на конкурсной основе предлагает гранты на развитие про-

ектов, в которых риски для внешних инвесторов на начальном этапе слишком ве-

лики. При этом финансирование Фонда не освобождает авторов таких проектов от 

поиска инвесторов на последующих стадиях проекта. Привлечение внешних инве-

сторов является обязательным условием гранта. Проектная команда изучает бенч-

марки, которые могут сделать проект интересным для вхождения инвестицион-

ных денег, снижает риски в проекте, что позволяет привлекать капитал. Недавно 

Фонд запустил финансирование программы «Антикризис» для компаний, которые 

в силу подорожавших денег и слабой конъюнктуры испытывают недостаток ресур-

сов, но имеют четкий план выхода из кризиса.

ственном уровне слушают, задают вопро-

сы, проводят консультации с признанны-

ми экспертами, прежде чем совершать 

какие-либо действия. 

Мне кажется важным и то, что сегод-

ня несовершенство законодательства не 

является для проекта приговором.  Если 

раньше, когда проекты сталкивались с 

пробелами провового поля, об идее мож-

но было забыть, то сегодня правила игры 

меняются достаточно быстро и эффек-

тивно. Это иллюстрирует пример закона 

о малых инновационных предприятиях. 

Сегодня мы чувствуем, что можем вли-

ять на ситуацию – достучаться до зако-

нодателя и указать на необходимость 

корректировок определенных позиций 

(предложение предоставить  универси-

тетам возможность иметь долю не менее 

25%, а не 50% успешно прошло). Скорее 

всего, правоприменительная практика 

покажет, что и этот закон через какое-то 

время нужно будет менять. Но это можно 

будет сделать в процессе работы. Повто-

рюсь, мне кажется важным, что измене-

ния стали происходить быстрее. Жизнь 

меняется, и законы подстраиваются опе-

ративно.

ООД: Вы очеень опттииммисттичнно ооценни-

вваеете воззможжноостии рроссийкких зако-

ннновв.

О.М.: Да, я оптимист. Некоторые мои 

коллеги считают, что даже слишком. 

ООД: ППоговооримм о кооннъююнкттурее рыын-

ккка. Знначиителльная чаассть каапитталаа в 

ггоодды рростта ббылла ввыыссокооспеекуллятиив-

нннымми западннымми дденнььгамми. И вв услло-

вввияях, ккогдда денььги сс ррыынкка ушшлии, прре-

жжждее всеего из ссыррьеввоггоо и ффиннанссовоого 

ссеккторра, ооставшшиесяя секкторра ((таккие 

кккакк хаай-ттек), нне ииммеющщие прочнной 

бббаззы, на коттороой ооннии мооглии быы рраз-

вввивватьься, а такжже ввнууттреннниих ффинаан--

ссоввых поттокоов илии ссообсттвенныых иин--

вввессторров,  – нна ммойй ввзглядд, ннахоодяттсяя 

ввв доостааточчноо тяжелломм полложжениии. Воо 

вввсяякомм сллучаае, на бллиижаайшшую часстьь 

ццциккла,, поока мыы нее ппроййдемм стагнна--

ццциюю. ИИсхоодя из этоогоо, воппроос: дда, го--

ссударствоо сттиммулиирруеет, прривллекааетт 

ввв рыноок уучасстниикоов,, ммогущиих ччто-тоо 

ииизммениить на иддейнномм уроовнне, нно ддо--

сстааточчно лии эттогоо? Нассколлькко ээтоо 

ррреаальнно ввлияяет на спррос? ННасккольькоо 

ррреаальнно ссущеествуюют дденььги,, гоотоввыее 

вввывводиить россиийсккие теххноологгии наа 

ннноввый уровеень?? Мыы ззнаеем ззапаадннуюю 

мммоддельь: россиийсскуюю теехноолоогиюю прри--

вввоззят нна аамерриккансссккиий ррыннок, нанни--

мммаюют ззапаадноогоо упрааввленнца,, онн стрро--

ииит коммпанниюю, ввпосслееддстввиии выыводдитт 

еее на IPOO, прроддаетт, ии все уучасстниикии 

нннепплоххо зарабаттывааюютт...

О.М.: Только все, что вы сказали, каса-

ется не технологий, а разработок. Наша 

беда в том, что готовые технологии мы 

создаем с большим трудом. А говоря о 

рынке... Государство занимается строи-

тельством системы, когда инновации, 

а если снова говорить корректно – раз-

работки, готовые стать технологиями, в 

этой системе должны появляться. Но для 

того чтобы появился рынок, нужно стро-

ить разумную экономику, опирающуюся 

на экономическое поведение субъектов. 

По мере того, как растет количество го-

скомпаний, может возникнуть вопрос: а 

действуют ли их руководители, опираясь 

исключительно на экономическую моти-

вацию? В таком случае развитие иннова-

ций тормозится. 

ООД: ННо, с ддруггой сттооронны, в пперииодд 

ссппаада вв экконоомике ггоссуударрствво должжно 

««ввключчатьься»» и, услловвнно гоовооря, «стрро-
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Мнением о рынке технологических старт-апов, 

последних изменениях в российском законодательстве 

и новых возможностях для оценщиков в своем 

интервью с читателями «ОД» поделился Олег Мовсесян.

Беседовал Семен Фомин.
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AAA4VVisioon. Навверрнякка ссейччасс деенегг вв 

пппреежниих ообъемаах вв ттакиее прроеккты нее 

вввклладыываеетсяя. 

О.М.: Есть компании, которые подпи-

тывались инвестиционными западными 

деньгами, и компании, которые были ори-

ентированы на западные рынки продаж. 

Последние чувствуют себя нормально. Не-

давно я беседовал с директором достаточ-

но крупной по российским меркам ком-

пании (годовой оборот 10–15 млн долл.), 

который целенаправленно работает толь-

ко с западными клиентами. По его словам, 

эффективность этой стратегии прояви-

лась как раз сейчас. Российский крупный 

бизнес просто перестал платить, хотя есть 

юридические основания – договоры, акты 

сдачи работ. Но заказчик не платит. За-

падные компании не безгрешны, они лю-

бят попользоваться чужими деньгами, но 

они точно заплатят. Работая с ними, свой 

бизнес можно, по крайней мере, планиро-

вать. Поэтому у компаний, работающих 

на западные рынки, нет такого кассового 

разрыва и неопределенности. А что каса-

ется инвестиционных денег, то здесь все 

как в других сегментах рынка: частные 

инвестиционные потоки заморожены. Мы 

сейчас работаем только с российскими 

частно-государственными фондами, за ко-

торыми стоит Минэкономразвития и не-

обходимость вкладывать деньги.

ООД: ВВы уупоммяннулии ккоомпааниии, оориен-

ттирроваанныые на заппадднногоо поотребиите-

ллля. Но веддь уу заападднноого поттреббитееля 

еестьь сооверршеенно кконнккреттныые оожиида-

нннияя поо продууктуу и уупакковкке. Какк у ннасс 

ссееййчасс с уппакоовккой?? ННааскоолькко хоорошо 

рррабботаает марркетиннг?? Нассколлько гглу-

бббокко ппроддумыывааютсяя иинввесттициионнно-

фффиннанссовыые асппектты?? С тточкки ззренния 

оооцеенкии сттоиммоссти, ннааскоолькко ккомпа-

ннниии гоотоввы ппреддосттаавллятьь открытоомуу 

пппуллу иинвеестооровв иннффоормаациию оо тоом, 

чччтоо онии изз себбя ппреддсттаавляяютт?

О.М.: Ну, честно говоря, примеров ра-

боты компаний с западными деньгами 

не так много. Если мы не осваиваем свой 

рынок, масштабно диссантироваться на 

Западе не совсем правильно...

ООД: АА каак быытьь в сслууччае, котторыый ммы 

оообссудиили, – ессли рынккаа нетт?

О.М.: Если компания действительно 

не находит нишу на внутреннем рынке, 

то она вынужденно идет за границу. На-

толкнувшись на огромное количество 

трудностей в России – один только воз-

врат НДС чего стоит, – такие компании на 

Западе чувствуют себя комфортно. Важно 

и то, что западные рынки в отношении с 

российским партнерами стали сговорчи-

вее, цены стали более конкурентны. Вли-

яние кризиса...

ООД: ЧЧто вы моожетте сказаать об осттав-

шшшеййся чассти ккоммпанний,, котторрая оориен-

ттирроваана нна ЧЧГПП?

О.М.: Я бы не говорил, что вся оставша-

яся часть компаний нацелена на ЧГП...

ООД: ККакк же  инначее, еессли ддруугихх иннве-

ссторовв на рыннке нетт?

О.М.: На мой взгляд, нам необходимо 

принять оговорку. Не весь хай-тек-бизнес 

ориентирован на работу с инвестора-

ми. Только 10–15% компаний на рынке 

думают о венчурной модели. Все-таки 

большинство компаний идут по пути са-

моразвития. Их парадигма отличается от 

названной: разработка – упаковка – при-

влечение инвесторов – выстрел. До сих 

пор очень многие компании развиваются 

постепенно за счет собственных ресурсов. 

В какой-то момент они задумываются о 

привлечении государственных грантов, 

субсидий, дополнительных средств инве-

ииитьь доррогии». Еслли пподд ддоррогаами имеетьь 

вв видуу иннноввациии, тоо, навверрно, такк ии 

ммможжноо траактооватть ккуррсс госуддарства наа 

иииннноваациооннное рразввиитие. 

О.М.: Да, но чтобы был спрос, нужно 

создавать большую эффективно работаю-

щую экономику. Не большой сырьевой 

сектор и питающиеся от него придатки, 

а хорошо дифференцированную эконо-

мику, где успех определяют не близость к 

нефтяной трубе или административному 

ресурсу, а объективные законы конку-

ренции. Когда конкуренция сильная, то 

механизмы конкуренции, не связанные с 

инновациями, исчерпываются быстрее. И 

как раз тогда компании обращаются к ин-

новациям как ресурсу, дающему нелиней-

ный выход на новые показатели произ-

водственной деятельности. В противном 

случае все у нас будет уходить в сырьевой 

сектор.

ООД: АА чтто ссегоодняя ппрроиззошшло с ррос--

ссииййскиими коммпаанияяммии, котоорыее прри--

оообрретаалиссь иили фиинааннсирроввалиись за--

пппадднымми инввестторааммии? ННа слууху не--

ссккоолькко ппроеектоов, коотторыые поккупаалии 

ззааппаднные компаании, какк, ннапрриммер, 

ОД: Что для российских старт-апов Научный парк МГУ представляет собой 

сегодня?

О.М.: Парк был создан в университете более 17 лет назад. Это были времена, 

когда финансирование научно-исследовательской деятельности сильно сократи-

лось, начала распадаться система отраслевых институтов, через которые проис-

ходила внедрение разработок. В результате мы получили тренд массового отто-

ка людей из отрасли. Сейчас, анализируя эти события, удается найти и плюсы. 

В частности, многие из уехавших за границу соотечественников стали впослед-

ствии мощной технологической диаспорой, и сегодня многие из этих людей при-

носят в Университет новые гранты и контакты. Бывшие ученые, занимающиеся 

сегодня бизнесом в разных отраслях, все равно тяготеют к технологическому биз-

несу. Многие из них выступают в роли бизнес-ангелов, хотя в России подобная 

форма поддержки хай-тек развита довольно слабо. 

Изначально задача Парка была – создать площадку, где ученые могли бы, не 

уходя из вуза, найти возможности для развития, предотвратить утечку могзов. Се-

годня наша цель – обеспечить комфортную среду, из которой на базе Университе-

та могли бы вырастать новые хай-тек-компании. Для этого, в частности, НП МГУ 

патронирует образовательные программы («Формула Успеха», «Железный Пред-

приниматель»), которые способствуют оформлению идей в проекты. Некоторые 

из таких проектов впоследствии находят воплощение на площадке Научного пар-

ка. За эту часть работы Парк плату не берет, потому что мы понимаем, что таким 

образом работаем на своих будущих клиентов. Все эти компании впоследствии 

возвращаются в Парк. Кроме того, Парк предоставляет любой команде с идеей ба-

зовый консалтинг в области оценки коммерческого потенциала и возможности 

коммерциализации идеи (необходимость создания юридического лица, защиты 

интеллектуальной собственности, пути привлечения финансирования и др.).

ЕЕСТТЬ ММНЕННИЕ//ИНТТЕРВВЬЬЮЮ ЭККСПЕЕРТООВ
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Она доступна, как правило, на отрасле-

вых сайтах. Хочу сказать, что проблема с 

доступностью информации сходит на нет. 

Встает вопрос о ее корректной интерпре-

тации. К сожалению, не все оценщики по-

нимают, как это делать. Но, опять же из 

опыта общения с фондами, могу сказать, 

что они сумели отобрать оценочные ком-

пании, с которыми сотрудничают. Такие 

фонды уже проводили сделки с приложен-

ными отчетами оценщиков.

ООД: АА какие ннаибболлеее яяркиие ссделлкии 

вввы моггли ббы оотмметиитьь вв 20009 году?

О.М.: В 2009 г. компания «Унихимтек» 

подписала сделку с Роснано по разви-

тию проекта «Препрег» на сумму около 1 

млрд руб. Сейчас у «Унихимтека» – завод 

под Москвой и большая кафедра в МГУ.

ООД: ННе моггу нне вееррннуться кк иззменне--

нннияям вв закконодаателльссттве, свяязанннымм сс 

ссоздданиемм иннноовацциооннныых ппреддприия--

ттийй при вуузахх. Этто ссоббыытие раасшшириилоо 

рррыннок обяязаттельноой ооценнки. Каак ээтоо 

ппповвлияяет на соттрудднниичесствоо хаай-ттек--

бббиззнесса и оцееноччныых комппаниий?

О.М.: Да, рынок оценки хай-тек вырас-

тет. Но хотел бы уточнить: закон говорит 

не о хай-тек-компаниях, а о хозяйствую-

щих субъектах, которые реализовывают 

высокотехнологические проекты на базе 

вузов. А это значит, что изобретение так 

или иначе принадлежит университету и 

государству. Поэтому, скорее всего, будет 

появляться третья сторона в лице универ-

ситетских администраторов, которые бу-

дут документировать сделки. Как раз эти 

люди должны будут создать подразделе-

ния, которые разработают правила взаи-

модействия инвесторов и авторов разра-

ботки. Таким образом, университеты бу-

дут заинтересованы во взаимодействии с 

оценщиками и объективных результатах 

оценки того, что будет предлагаться для 

коммерциализации или в качестве вкла-

да в уставный капитал. 

При этом вопрос о прозрачной моти-

вации университета участвовать в таких 

начинаниях остается открытым. Создать 

компанию с уведомлением государства 

не проблема, но распоряжаться ей можно 

только с разрешения собственника. Поэ-

тому возможность для университета за-

рабатывать на росте компании с возмож-

ностью последующего выхода существует 

весьма гипотетически.

ООД: Болльшоое спаасииббо зза ввниммание, 

уудуделеннноее читтателям «ООД»»!  

сторов. Но, в лучшем случае, 5 из 100 ком-

паний получают венчурное финансирова-

ние. И это на Западе! А у нас индустрия не 

развита, поэтому для большинства пред-

принимателей возможность инвестиций 

появляется от денег, заработанных про-

дажей продукта. Кроме того, нужно пом-

нить, что при продаже части бизнеса или 

бизнеса целиком его создатели, на про-

тяжении ряда лет принимавшие все клю-

чевые  решения самостоятельно, должны 

отдать не только часть бизнеса, но и часть 

полномочий. Не все к этому готовы. 

ООД: ВВ оттношшенниии ннеболльших ппроек-

ттовв ситтуацция боллее ииллии менеее поннятна. 

НННо мойй иннтеррес кк боолььшшимм прроекктамм, в 

кккотторыых еестьь дееньгги иинвеестооровв, ссвя-

ззаанн, каак ввы ппониимааеттее, с неообхоодиммо-

ттьюю оцценкки ттакиих ппрооеектоов. Веддь таам, 

ггдде прривллекааюттся зааеемныые среедсттва, 

пппояявляяютсся ппреедпоосыыллкии и дляя оце-

ннноччных рааботт. 

ККстаати, об оцеенкее... Оцеенкаа хаай-ттек-

бббиззнесса выызыываеет ммноогго вопрросоов ии наа 

сстабилльноом ррыннке. ДДлля ттакиих ккомпа-

нннийй кррайнне ппроблемааттичнно ппрогнози-

ррровватьь деннежжныый ппоттоок. ТТа жже ззадаачаа 

ннна паддающщемм рынкке сстанновиитсяя чеем-

тто футтуриистиичесскимм. ВВеррояттно, оппытт 

ПППаррка в эттомм воопроосее можжетт быыть ппо-

лллезен. Веддь, ннавеерняякка, есть ккоммпаннии 

ииилии прроеккты,, кооторрыые поллуччалии нееза-

ввиссимуую оцеенкуу? ЕЕсллии оппытт вззаиммо-

дддеййстввия сс оцценщщиккамми был,, то вы не 

мммоггли бы рассскаазатть ооб оособбеннносттяхх 

оооцеенкии коомпааниий хаайй-ттек-секкторра?

О.М.: Да, опыт есть. Для сделки с Рос-

нано и фондом РВК сейчас идет оценка 

одной из наших компаний. Но по своему 

опыту работы с венчурными фондами 

могу сказать, что на текущий момент ре-

зультаты независимой оценки в большой 

степени являются обязательной для ис-

полнения процедурой, необходимой, ска-

жем, на инвесткомитете, нежели реаль-

ным инструментом управления. Конечно, 

оценка заказывается, но часто это проис-

ходит уже после того, как стороны приня-

ли решения об участии в проекте. 

Говоря о подготовке отчета об оценке, 

на мой взгляд, наибольший вес должен 

принадлежать доходному подходу. Это 

происходит потому, что, как правило, у 

старт-апов нет предыстории. В случае ис-

пользования сравнительного подхода база 

для оценки становится шире: есть приме-

ры сделок в России, особенно в IT-сфере. 
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Ни для кого не секрет, что спрос на услу-

ги профессиональных оценщиков во мно-

гом определяется нормами законодатель-

ства, требующими в определенных зако-

ном случаях привлечения для оценки иму-

щества независимых оценщиков. В том 

числе и, возможно, даже в наибольшей 

степени, это касается спроса на оценку ин-

теллектуальной собственности. А потому 

несомненный практический интерес для 

оценщиков представляет Федеральный за-

кон от 02.08.2009 № 217-ФЗ «О внесении 

изменений в отдельные законодательные 

акты РФ по вопросам создания бюджетны-

ми научными и образовательными учреж-

дениями хозяйственных обществ в целях 

практического применения (внедрения) 

результатов интеллектуальной деятельно-

сти», призванный обеспечить инноваци-

онный прорыв в нашей экономике и пото-

му энергично поддержанный президентом 

страны. 

В соответствии с принятым законом, 

если номинальная стоимость (увеличение 

стоимости) доли или акций участника хо-

зяйственного общества в уставном капита-

ле, оплаченная путем внесения в уставный 

капитал прав на использование результа-

тов интеллектуальной деятельности, со-

ставляет более чем пятьсот тысяч рублей, 

такой вклад должен оцениваться незави-

симым оценщиком. Следовательно, если 

закон будет работать, как это представля-

ется законодателям и президенту, то неиз-

бежен существенный рост спроса на оцен-

ку интеллектуальной собственности, осу-

ществляемую независимыми оценщика-

ми. Последнее обстоятельство очень су-

щественно, поскольку тут важно подчер-

кнуть, что речь идет именно о профессио-

нальной оценке, т.е. оценке согласно Феде-

ральному закону от 29.07.1998 № 135-ФЗ 

«Об оценочной деятельности в Российской 

Федерации». Именно этого требует закон, 

и именно это требование сулит профессио-

нальным оценщикам некоторые приятные 

перспективы. Впрочем, эти перспективы 

далеко не так радужны, как может пока-

заться с первого взгляда. Причин несколь-

ко, одни из них непосредственно связаны 

с методологией профессиональной оцен-

ки, ограниченностью ее возможностей и 

не всегда обоснованными ожиданиями по-

требителей оценочных услуг, другие дале-

ко выходят за рамки оценочной деятельно-

сти и касаются работоспособности приня-

того закона в целом.

Ограниченность оценочной техники об-

наруживается сразу и очень ярко. Прежде 

всего надо избавиться от соблазнов за-

тратного подхода. Он здесь не может при-

меняться в принципе, поскольку речь идет 

не об исключительных правах на резуль-

тат интеллектуальной деятельности, а о 

простой лицензии – праве использования 

результата без какой-либо исключитель-

ности и права сублицензирования. К тому 

же выделить из затрат института или вуза 

Спрос на оценку интеллектуальной
собственности в контексте развития 
инновационного законодательства

       Игра «Тетрис»   
 принесла ее автору
       Андрею Пажитнову   
   $15 тысяч, 
 вычислительному центру 
Академии наук – $4 млн,   
    а фирме Nimtanda – 
   свыше $1 млрд.
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именно те, что связаны с получением этого  

результата, не всегда возможно. Но глав-

ное то, что это бессмысленно, а соблазн за-

няться именно этим у оценщика будет. Как 

это ни печально, здесь обстоятельства под-

талкивают и оценщика, и заказчика оцен-

ки к тому, чтобы идти на подлог, посколь-

ку к определению рыночной или какой-то 

иной стоимости такой подход вообще не 

имеет отношения. 

Применение доходного и сравнительно-

го подходов здесь также весьма проблема-

тично, поскольку бизнеса и доходов еще 

нет, как нет и подходящих в полной мере 

аналогов. Хотя вклад осуществляется в 

виде лицензии (права использования ре-

зультата интеллектуальной деятельности), 

он предполагает оценку в виде числа (фик-

сированной денежной суммы), тогда как 

в практике торговли лицензиями харак-

терны выплаты в виде роялти или комби-

нированные выплаты (единовременный 

платеж плюс роялти). Тем самым сужают-

ся и без того совсем небогатые возможно-
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сти применения сравнительного подхода. 

И все же надо искать пути для применения 

именно этих двух подходов (сравнительно-

го и доходного), что в принципе возмож-

но, но только с применением моделей и 

разного рода косвенных показателей. Тем 

самым сложность решаемой задачи под-

нимается на качественно иной уровень, а 

уязвимость отчета об оценке для критики 

со стороны недоброжелателей и придирок 

проверяющих также возрастает, однако 

сумма вознаграждения остается прежней, 

т.е. мизерной. Исключения здесь, разуме-

ется, могут быть, если гонорар оценщику 

заплатит не институт и не вновь создавае-

мое предприятие, но они маловероятны.

Рассчитывать на большое вознагражде-

ние не приходится по вполне рациональ-

ным причинам, главная из которых – цена 

вопроса, который оценщик решает. Если 

оцениваемый вклад стоит где-то чуть боль-

ше полумиллиона, то вознаграждение за 

его оценку, скажем, в 50 тысяч рублей вы-

глядит недопустимой роскошью, тогда как 

с точки зрения оценщика, да еще с учетом 

сложности задачи, эта сумма скорее сме-

хотворна. При этом нет оснований рассчи-

тывать, что стоимость прав на результаты 

интеллектуальной деятельности, вноси-

мая в качестве вклада в уставной капитал, 

будет много больше, чем пятьсот тысяч ру-

блей, скорее наоборот. И этому есть рацио-

нальное объяснение.

Определяющую роль в стоимостной 

оценке интеллектуальной собственности 

играет и будет играть контекст. Роль кон-

текста здесь даже более существенна, чем 

роль местоположения объекта при оцен-

ке недвижимости. Если квартира в центре 

Москвы может стоить в десятки раз боль-

ше, чем такая же квартира где-нибудь в ра-

бочем поселке, то патент на изобретение, 

принадлежащий международной корпо-

рации, может стоить в тысячи раз больше, 

чем патент на то же изобретение, если он 

принадлежит академическому институту 

или вузу, не говоря уже об изобретателе-

одиночке. Примерно то же справедливо по 

отношению к компьютерным программам. 

Например, игра «Тетрис»1 принесла:

   ее автору (Андрею Пажитнову) – 

$15 тыс.;

   вычислительному центру 

Академии наук – $4 млн;

   фирме Nimtanda – свыше $1 млрд.

И дело здесь не в том, что фирма Nimtanda 

продавала «уже совсем другой продукт», а 

в том, что она имела возможность прода-

вать его по всему миру и продавать десят-

ки или сотни миллионов копий игры, тогда 

как вычислительный центр мог продать ис-

Анатолий Козырев,

д.э.н., главный научный 

сотрудник ЦЭМИ РАН, научный 

руководитель Консультационно-

исследовательского центра 

интеллектуального капитала 

Лабрейт.Ру

1 Макаров В. Л.  Экономика знаний: 

Уроки для России // Вестник Рос-

сийской Академии наук. – 2003. – 

Т. 73. № 5. – C. 450–456. – http://

www.labrate.ru/articles/makarov_

knolege-economy-2003.htm 
2 Козырев А.Н. Проблемы оценки 

интеллектуальной собственно-

сти. Проекты федеральных стан-

дартов // Библиотека LABRATE.

RU. – 2008 – http://www.labrate.ru/

kozyrev/kozyrev_article_ip-valuation_

problems-2008.htm 

ссноски
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ключительные права одной из фирм типа 

той же Nimtanda или получить за нее гро-

ши, продавая копии желающим по запро-

сам (без агрессивного маркетинга, диле-

ров и т.п.). Нелепым выглядит также пред-

положение, что вычислительный центр 

здесь сильно прогадал «по неумению тор-

говаться». Он мог бы вообще остаться ни с 

чем, запросив больше, а фирма не заплати-

ла бы большую сумму, чтобы не создавать 

прецедент. Несколько более обоснованно 

утверждение, что автору в данном случае 

надо было заплатить больше, например 

$400 тыс., т.е. 10%. Тем не менее, сам факт 

такого распределения доходов достаточно 

точно отражает пропорции в стоимости 

одних и тех же исключительных прав, ког-

да они находятся в разных руках. Нечто по-

добное происходит в любом инновацион-

ном проекте на основе результата интел-

лектуальной деятельности.

Обычно инновационный проект пред-

полагает несколько стадий финансирова-

ния. На каждой стадии привлечение новых 

средств влечет уменьшение доли первона-

чальных вкладов, хотя в абсолютном, т.е. 

денежном выражении их стоимость увели-

чивается. Оценка вклада в самом начале 

проекта (при создании хозяйственного об-

щества) – лишь небольшой фрагмент всей 

этой работы, и он должен быть встроен в 

общую стратегию, в целостную схему фи-

нансирования всего проекта. Иначе оцен-

ка, сделанная профессиональным оценщи-

ком, может лишь навредить, что не пойдет 

на пользу и самому оценщику.

Непонимание или недооценка перечис-

ленных фундаментальных фактов – источ-

ник неадекватных ожиданий, принимаю-

щих подчас курьезную, но иногда и агрес-

сивную форму. Ошибки, порождаемые эти-

ми ожиданиями, проникают в норматив-

ные правовые документы и даже в феде-

ральные законы, препятствуя нормальному 

развитию методологии оценки и порождая 

мифы, способствующие уничтожению стои-

мости, о чем мне уже приходилось писать2. 

В этом смысле принятый Закон [прим. 

№ 217-ФЗ от 02.08.2009] – не исключение. 

Переходя к вопросу о том, будет ли закон 

работать, прежде всего следует отметить, 

что речь идет об оценке вклада в уставный 

капитал, вносимого академическим ин-

ститутом или вузом, т.е. бюджетными ор-

ганизациями. Деятельность таких органи-

заций регулируется в том числе Бюджет-

ным кодексом, а денежные расчеты осу-

ществляются через казначейство. То и дру-

гое накладывает целый ряд ограничений 

на проведение расчетных операций. Бух-

галтерский учет в бюджетных организаци-

ях также заметно отличается от бухгалтер-

ского учета в коммерческих организациях, 

и эти отличия необходимо учитывать, как 

минимум, в части ограничений, не акту-

альных для других, прежде всего коммер-

ческих организаций. 

В частности, бюджетные организации 

до последнего времени не имели права 

создавать хозяйственные общества, уча-

ствовать в их капитале. Новый Закон это 

ограничение, в принципе, снимает. Точ-

нее, Закон выражает волю законодателя 

и Президента к тому, чтобы это ограни-

чение исчезло, а создание хозяйственных 

обществ на основе научных разработок 

бюджетных учреждений стало возможно. 

Уже это само по себе очень серьезно, но 

для практической реализации явно недо-

статочно. Чтобы создание хозяйственных 

обществ в соответствии с Законом № 217-

ФЗ стало возможным на практике, необ-

ходимо устранить целый ряд противоре-

чий в нормативной базе, регламентирую-

щей деятельность бюджетных организа-

ций. Это – большая работа, которую так 

или иначе необходимо проделать, но для 

начала эти противоречия надо хотя бы 

указать. Впрочем, некоторые из них ле-

жат на поверхности.

Например, получая пакет акций в об-

мен на внесение в уставный капитал ин-

теллектуальных прав, академический ин-

ститут или вуз приобретает непрофиль-

ные активы и вместе с ними обязатель-

ства по уплате налога на прибыль, что для 

него равносильно приговору. Здесь важно 

и то, что активы непрофильные, и то, что 

вклад внесен в виде прав использования 

результатов интеллектуальной деятельно-

сти, а такие права, согласно правилам бух-

галтерского учета (ПБУ), не учитываются 

в составе нематериальных активов. На-

конец, важно еще и то, что у бюджетной 

организации, в принципе, нет денег для 

уплаты налога, возникшего в результате 

такой комбинации. Парадокс заключает-

ся в том, что с бухгалтерской точки зре-

ния академический институт или вуз при 

таком обмене ничего не отдает (из имею-

щихся активов), а получает вполне реаль-

ные активы на сумму, определенную об-

щим решением акционеров или независи-

мым оценщиком, тогда как на самом деле 

все ровно наоборот. А потому неизбежно 

означает появление налога на прибыль. 

Проблема не решается простым измене-

нием ПБУ, например, разрешением учи-

тывать права использования (лицензии) 

в составе нематериальных активов или 

каким-то другим простым путем. Практи-

чески в любом случае бюджетная органи-

зация, решившая внести вклад в уставный 

капитал в виде интеллектуальных прав, 

оказывается перед очень неприятным вы-

бором: низкая оценка вклада в виде ин-

теллектуальных прав и соответственно 

маленькая доля в уставном капитале или 

высокая оценка и налог на прибыль, рав-

носильный приговору. Чтобы обойти это 

противоречие, необходимы нетривиаль-

ные решения. А для этого надо понимать 

ситуацию в целом со всеми ньюансами, 

т.е. знать все ограничения и пути их обхо-

да с использованием достаточно сложных 

схем и договоров различного типа.

Еще одно противоречие состоит в том, 

что дивиденды, как и лицензионные плате-

жи, среди возможных доходов бюджетной 

организации не значатся. На практике это 

означает, что казначейство будет расцени-

вать их как «неопознанные платежи» и пе-

речислять в бюджет. Следовательно, акци-

онер этих платежей не получит, не будет 

выплат авторам и т.д. В отличие от преды-

дущего противоречия, данное противоре-

чие невозможно обойти. Вместе с тем, его 

легко устранить, внеся поправку в Бюд-

жетный кодекс, но пока это не сделано, и, 

более того, вопрос не обсуждается.

Наконец, совершенно не проработаны 

важнейшие вопросы о том, кто и на ка-

ких условиях будет работать в создавае-

мых фирмах, а также о том, на каких усло-

виях эти фирмы будут обеспечиваться ра-

бочими помещениями. Ссылка на Граж-

данский кодекс здесь мало убеждает, тог-

да как в странах, где аналогичные зако-

ны работают, именно этим вопросам, а 

не оценке вкладов, уделено основное вни-

мание законодательства. Перечисленные 

пробелы и противоречия вполне убежда-

ют в том, что на данный момент лишь вы-

ражена воля к тому, чтобы хозяйственные 

общества при научных учреждениях и ву-

зах можно было создать, но не создана ре-

ально работоспособная нормативная база 

для этого. Однако если такая воля есть, 

то нормативную базу можно и нужно соз-

дать, а вопрос об оценке вкладов – вполне 

актуален.  



Актуальная информация 
о членах Партнерства СМАО

Самые важные события рынка

Активная новостная лента

Новые интерактивные проекты

Актуальные обзоры и рейтинги

Обновления законодательства 
и судебная практика

НАЙДИ 
СВОЮ 
ИНФОРМАЦИЮ НА
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Бренд с человеческим лицом:

КАК ДЕЛОВАЯ РЕПУТАЦИЯ ВЛИЯЕТ НА СТОИМОСТЬ БРЕНДА
Важно понимать местную специфику, особенности законодательства и те пра-

вила игры, по которым компания работает на рынке. В качестве примера можно 

привести достаточно сложную ситуацию, разворачивающуюся вокруг банка UBS 

[прим. ред.: США потребовали от UBS предоставить информацию о счетах 52 тыс. 

американцев, угрожая арестовать американские активы банка]. Хотя и та, и дру-

гая страна просто следуют своим правилам и законодательству, конфликт все 

же возник. Как при этом проецируется влияние конфликта на репутацию этой 

компании? Через призму законодательства и других отмеченных выше факторов 

можно пронаблюдать и воздействие на бренд.

Евгений Хрусталев

ООД: Здравсттвуййте,, ккооллееги! Сппасибо, 

чччтоо сооглассилиись поодееллитьься с ччитаате-

лллямми ООД своиими мыыслляями об оособбеннно-

ссттяхх бррендда кконссалттиингговоой ккоммпаннии 

иии теех ффакттораах, котторрыые нна ннегоо влиия-

ююют. Моой пперввыйй воопрроос ввесььма общще-

ггоо ххараактеера: чтоо фоорммируует сстоиимоссть 

бббреендаа коонсаалтиингоовоойй коомппаниии, ии в 

ссввяззи сс чемм онна мможеет мменяятьсся?

Евгений Хрусталев (Е.Х.): В нашем биз-

несе основная составляющая стоимости 

нематериального актива – это, естествен-

Евгений Хрусталев,

партнер отдела консультационных услуг 

по сделкам группы оценки и бизнес-

моделирования компании «Эрнст энд Янг»

Вопросы управления 

брендом для читателей «ОД» 

комментируют партнеры 

отдела консультационных 

услуг по сделкам компании 

«Эрнст энд Янг» Мария Лафер 

и Евгений Хрусталев. 

Беседовал Семен Фомин
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но, люди, которые работают на тот или 

иной бренд. Это первая компонента. Вто-

рая компонента – это насколько эти люди 

могут успешно работать в слаженном еди-

ном формате, по единым стандартам, со-

гласованно, и в каких масштабах такая де-

ятельность возможна. Все это определя-

ет силу бренда. Сила глобального бренда 

компании «Эрнст энд Янг», основной девиз 

которой: quality in everything we do, заклю-

чается в том, что мы работаем достаточно 

масштабно. Мы крупная компания, име-

ющая представительства во многих стра-

нах. Задача в таких масштабах – сохранить 

свою идентификацию, свою специфи-

ку, корпоративную культуру, чтобы она 

не размывалась и чтобы люди работали 

в едином формате. Это означает, что не-

важно, куда компания приходит, эта ком-

пания должна иметь возможность обме-

ниваться информацией, опытом с други-

ми офисами, использовать самые лучшие 

ресурсы вне зависимости от того, где они 

находятся, в глобальном ли или в локаль-

ном офисе. В этом и есть основная сила 

бренда консалтинговой фирмы. Важ-

но, насколько такая компания может эф-

фективно использовать человеческий ре-

сурс, которым она управляет.

Мария Лафер (М.Л.): Добавлю. Сегод-

ня на рынке присутствует Большая Чет-

верка, раньше была Большая Пятерка, 

Восьмерка и так далее. Я лично пережи-

ла слияние компаний «Артур Андерсен» 

и «Эрнст энд Янг», находясь в то время на 

стороне «Артур Андерсен». Так вот, в этих 

двух крупнейших брендах основной ценно-

стью считался потенциал сотрудников. Это 

правило действует и для глобальных, и для 

локальных игроков. Это то, во что консал-

тинговые компании вкладывают, и то, что 

формирует их стоимость.

ООД: УУ мееня сраазу ддваа утоочнеенияя. ППер-

ввоее: когдаа ммы говоорриим оо ккомппаниияхх 

БББолльшоой ЧЧеттверрки, ммыы имееем вв виидуу 

мммноогоппроффилльнуую ддеяяттелььноссть по не-

сскколльким биззнес-наапрраавлеенииям, коото-

рррыее оббъеддиняяетт оддинн бреенд.. С точчки 
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влияние
кадрового потенциала
на стоимость бренда

циала
нда

Мария Лафер,

партнер отдела консультационных услуг 

по сделкам группы оценки и бизнес-

моделирования компании «Эрнст энд Янг»

ззрренияя вклладаа в стооиммоостьь бррендда, ээтии 

нннапправвленния раввноцценннны межжду соббойй 

ииилии каакиее-то из нихх ддооминнирруютт, ппод--

ттяягииваяя оссталльныые зза ссобоой? И ввторое: 

еесли оосноовнаая ччастть сстоиимости брен--

ддда –– этоо лююди,, а ввсе ллююдди ии по фуннкциио--

ннналлу, ккомппетеенциии ии ппрростто по хаариззмее 

ррразныее, быывает лли ттакк,, чтоо каакие-лиибоо 

кккоммандды вв оббщеем знааччениии сстоиимосстии 

бббреендаа имеютт боольшшиий  весс, неежелли ддру--

ггиие? Каак этто рра боотаеет??

М.Л.: Отвечая на первую часть вопроса, 

мне кажется, что многопрофильность как 

раз работает на усиление бренда...

ООД: Поззволлю себее утточннитть вопррос. 

ДДДуммаю, что нее ошшиббуссь, еслли ппреддполо-

жжжу, чтоо коомпаанию «Эррннст ээндд Янгг» зна-

ююют болльшее каак ааудиитоорра, ччемм, сккажеем, 

кккакк коонсуульттантта поо недвиижиммоссти. 

ВВВ эттомм сммыслле тта лииннеейкаа усслуг,, коото-

ррруюю «ЭЭрнсст эннд ЯЯнг»» рраззвиввает в ннедви-

жжжиммостти, ооказзывваеттсяя ппод ввлиияниием по-
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лложжитеельнной делловоойй ррепуутаациии, прри--

хходдящеей ииз ауудитта. 

М.Л.: Это работает и в обратную сторо-

ну. В разрезе отдельных направлений услуг 

мы наблюдаем много перекрестных про-

даж.

ООД: ИИ все-тааки естьь ллии отдделььнаяя стоои--

мммосстнаая соостаавляяющщая кажждогго ннапррав--

лленния, коттораая яявляяеттсся опрееделленннойй 

ддоллей вв общейй сттоиммостти бреннда ккомпа--

ннниии, илли жже этто ообщиийй ккотеел, ииз ккоторо--

ггоо нна выыхооде пполуучаееттсяя гуддвиилл?

Е.Х.: Чтобы лучше ответить на этот во-

прос, необходимо посмотреть на несколь-

ко десятилетий назад, на то, как формиро-

вался бизнес, в котором мы сегодня рабо-

таем. Основной тенденцией последних 20 

лет действительно стало расширение ли-

нейки профессиональных услуг – от юри-

дических услуг до оценки, но в случае Боль-

шой Четверки компании все равно позици-

онируются как аудиторские. Мы в большей 

степени аудиторы хотя бы потому, что и по 

финансовым показателям аудит является 

доминирующей сервисной линией. Но так-

же важно то, что в начале 90-х годов ком-

пании тогда еще Большой Восьмерки сде-

лали упор на развитие услуг, не связанных 

с аудитом. Это касалось и управленческого 

консалтинга, и корпоративных финансов и 

оценки. Данные процессы подпитывались 

реалиями растущей мировой экономики, 

и стратегически было неправильно оста-

ваться в чистом виде аудиторскими ком-

паниями. Несомненно, возникали и слож-

ности, связанные с диверсификацией биз-

неса и управлением расширенным спек-

тром услуг. И кризис, связанный с компа-

ний «Артур Андерсен», продемонстриро-

вал совершенно реальные риски, которые 

скрывались за прибылью, от присутствия 

на смежных рынках. Но, в конечном ито-

ге, любой кризис закаляет, и от появления 

новых направлений бизнеса мы только вы-

играли.

Если смотреть на направления бизнеса 

на микроуровне, то, конечно, нужно пом-

нить, что у каждой компании есть основ-

ные направления, являющиеся ее конку-

рентными преимуществами. Часто можно 

услышать, что у одной компании сильнее 

аудит, а у другой сильнее налоговая прак-

тика. Позиция компании «Эрнст энд Янг» 

в этом отношении заключается в том, что 

все направления бизнеса должны допол-

нять друг друга. Например, наша оценоч-

ная практика, которую мы считаем самой 

ОД: В чем особенность бренда компа-

нии, оказывающей профессиональные 

консалтинговые услуги?

Майкл Болан (М.Б.): Бренд есть у любой 

фирмы. Это нематериальный актив, которым 

управляет компания так же, как и машина-

ми, сырьем и т.д. В компаниях, оказывающих 

профессиональные услуги, ведущим факто-

ром для бренда является запуск продаж этих 

услуг, начиная с информирования о компа-

нии и заканчивая рекомендацией и дальней-

шей поддержкой. Другой жизненно важный 

аспект бренда профессиональных услуг – за-

интересовать людей в компании, потому что 

поиск и привлечение лучших талантов – это 

единственная и самая большая цель, которая 

преследуется в нашей отрасли. И наконец, мы 

должны понимать, что людей, которых может 

привлечь бренд фирмы профессиональных 

услуг, не так много. По сравнению, скажем, с 

компанией FMCG у нас очень мало клиентов 

в числовом выражении, однако это именно те 

люди, которые принимают стратегические ре-

шения и поэтому четко понимают, чем и как 

мы занимаемся. Построение бренда опреде-

ляется как глубиной понимания, так и широ-

той взглядов.

ОД: Существует ли в крупных консал-

тинговых компаниях бренд отдельных 

подразделений? Влияет ли данный факт 

на предпочтения клиентов при выборе 

компании?

М.Б.: Такой вопрос часто возникает в ком-

паниях по оказанию профессиональных 

услуг, потому что партнерство объединяет 

различные бизнесы, которые связаны меж-

ду собой. Считается, что в 28 странах наше-

го региона есть только 9, о которых можно 

было бы так говорить. Совместная работа бу-

дет зависеть от корпоративной культуры – 

того, насколько люди хотят (или должны) ра-

ботать вместе. Для клиентов все гораздо про-

ще: они хотят решения своей проблемы, и их 

не интересуют отношения между поставщи-

ками услуг. Услуги, предоставляемые клиен-

ту, всегда содержат общую рабочую область 

для разных отделов внутри фирмы. Напри-

мер, в аудите присутствует налоговый аспект, 

а бизнес-консалтинг имеет прямое отноше-

ние к налоговой оптимизации и юридиче-

ским вопросам. Поэтому имеет смысл соз-

давать бренд, который давал бы целостное 

представление для потенциального клиен-

та. Это важно для понимания того, что суще-

ствуют несколько профессионалов, имеющих 

узкое знание о той отрасли, в которой пред-

стоит работать.

ОД: Есть ли различия в силе бренда в 

зависимости от региона, в котором рабо-

тает компания?

М.Б.: Бренды имеют разную ценность в за-

висимости от доли рынка, которую занима-

ет фирма в той или иной стране, и размера их 

клиентской базы. Кроме того, эти показатели 

могут резко меняться в зависимости от пове-

дения фирмы на рынке. Например, действия 

компании «Андерсен» в случае с Enron оказа-

ли большой эффект на их бренд и его воспри-

Бренд консультанта: 
продвижение и развитие

Рассмотрев позиционирование бренда компании, 
оказывающей профессиональные услуги, на примере 
«Эрнст энд Янг», «ОД» решил больше узнать о том, как 
планировать развитие торговой марки компании-
консультанта. С этим вопросом мы обратились к 
Майклу Болану, более десяти лет работавшему над 
развитием брендов крупнейших консалтинговых 
компаний на российском рынке, а ныне отвечающему 
за маркетинг компании «Прайс Вотерхаус Куперс» в 
Центральной и Восточной Европе. 
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Майкл Болан,

старший директор по 

маркетингу CEE  компании 

«Прайс Вотерхаус Куперс»

Беседовала Мария Фомина

ятие. Исследования показывают, что разные 

фирмы имеют разные сильные стороны, и я 

считаю, что кризис внесет некоторые изме-

нения в восприятие бренда среди компаний 

Большой Четверки.

ОД: Как вы оцениваете лояльность 

клиентов к глобальным брендам? Всег-

да ли глобальный бренд сильнее регио-

нального? Так, в России некоторые кли-

енты стараются не работать с крупными 

международными компаниями, предпо-

читая им российских консультантов.

М.Б.: Так как я все время работал с меж-

дународными компаниями или совместны-

ми предприятиями, мне сложно это проком-

ментировать. Но я не уверен, что существует 

общая тенденция к избеганию глобальных 

брендов. Конечно, все крупные фирмы стре-

мятся все больше представлять себя на мест-

ных рынках, будь то российский, казахстан-

ский или венгерский. В первую очередь так 

происходит потому, что наши клиенты, как 

местные, так и международные, все больше 

следуют за соотечественниками, поэтому для 

нашего бизнеса важно выстраивать отно-

шения с ними. Если у клиента есть планы на 

международном уровне, то чаще всего более 

эффективным решением будет обратиться к 

глобальной компании, потому что ее бренд 

узнаваем на зарубежных рынках.

ОД: Какие подходы к эффективному 

распределению издержек при формиро-

вании бюджета на разработку бренда вы 

могли бы отметить?

М.Б.: Существуют среднеотраслевые пока-

затели и международные критерии, но в дей-

ствительности размер затрат зависит от того, 

какие цели себе ставит фирма и как скоро она 

хочет их достичь. Как уже было замечено, у 

нас нет определенной целевой аудитории, но 

те, кто с нами работает, требуют гораздо боль-

шего понимания того, как устроена их фир-

ма, в отличие от обычных отношений «фир-

ма – заказчик». Любые затраты на разработ-

ку бренда должны быть продуманными инве-

стициями, потому что в итоге мы должны полу-

чить материальное возмещение этих затрат.

ОД: Коснулась ли общая волна оптими-

зации расходов бюджетов, выделяемых 

на развитие бренда?

М.Б.: Так как фирмы сократили бюджеты 

по всем операциям, произошло естественное 

снижение в бюджетах на маркетинг и бренд. 

Многие фирмы рассматривают экономию на 

маркетинге как простой способ оптимиза-

ции расходов, потому что эффект от таких со-

кращений не становится сразу очевиден. Ис-

следования показывают, что чаще происхо-

дит наоборот. The Economist и The Harvard 

Business Review недавно проводили исследо-

вания компаний, которые сохраняли на преж-

нем уровне или даже увеличивали расходы 

на маркетинг, потому что другие фирмы их 

уменьшали. Естественно, что занимаемая эти-

ми фирмами доля рынка резко увеличилась.

ОД: На фоне глобальной переоценки 

активов как меняется стоимость 

бренда? 

сильной на рынке, приносит огромную 

пользу и для аудиторской практики, по-

скольку огромный объем работ в рамках 

аудита связан сегодня и с оценочной дея-

тельностью. Везде в стандартах использу-

ется понятие справедливой стоимости, а 

значит, нужна компетенция и опыт оце-

ночных специалистов, чтобы использо-

вать ее в проектах аудиторских команд. То 

же касается налогового консультирования 

и остальных направлений бизнеса, поэто-

му компания «Эрнст энд Янг», являясь ау-

диторской фирмой, ушла от монопрофиль-

ной деятельности, и бизнес сейчас разви-

вается по всем направлениям.

М.Л.: Стоит еще раз обратить внима-

ние, что когда несколько десятилетий на-

зад началось наращивание консалтинго-

вых услуг, помимо аудита, в какой-то пери-

од, ближе к 2000-м гг., большинство ком-

паний Большой Четверки провели ребрен-

динг, чтобы перепозиционировать себя на 

рынке. Идея была перейти от образа ис-

ключительно аудитора к образу всесторон-

него, комплексного консультанта. 

ООД: ЕЕщее одиин ввопррос о бррендде, нно ууже 

вв гееогррафиическоом рраззррезе. Гооворря, на-

ппприимерр, о бреендее кооммпааниии «Эрннст ээндд 

ЯЯЯнгг»  вв Рооссиии, ККазааххсттанее, ЧЧехиии иилии 

лллюббой друугойй сттранне, мможжем ли ммы го-

вворритьь, что в рразнныхх стрранаах ээтотт бреендд 

ссттоит оодиннакоово? Этта неекаяя поостооянннаяя 

ссрредняяя вееличчина, иллии ппокаазаттельь буддетт 

вваррьирроваатьсяя в зависсиимоссти от ууспееш-

ннноссти ккажждого коонкреетного оффисса коом-

пппаннии??

М.Л.: А что мы в данном случае вклады-

ваем в понятие стоимости бренда? Каче-

ственные или количественные характери-

стики?

ООД: ППредлаагаюю исспоолльзооватть колииче-

ссттвеннные и ппогооворриттьь о томм, ккак мыы 

ооопрредееляеем эттот покказзаателль длля кконссал-

ттиннговвой ккомпаннии..

Е.Х.: Это непростой вопрос. Любой 

бренд можно оценить в абсолютных ве-

личинах, и это один из основных активов 

консалтинговой компании. Но если смо-

треть в географическом разрезе, сильный 

бренд консалтинговой компании в относи-

тельных величинах в разных регионах дол-

жен стоить одинаково. В этом заключается 

его сила. Если наблюдаются диспропорции 

и отклонения от этой величины, то это сиг-

нал о наличии риска для бизнеса. 

М.Л.: Говоря о компании «Эрнст энд 

Янг», мне сложно представить себе раз-
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деление стоимости бренда компании на 

какие-либо составные части. Ведь бренд 

глобальный – это один большой зонтик. 

У него нет суббрендов.

ООД: ННо кколь скооро ммыы говоориим о люддяхх 

кккакк об оснновнной стооиммоостнной сосставвля--

ююющщей ббреннда,, а ллюдди в кажждомм реегиоонее 

ррразнятсся ппо проофесссииооналльной поддго--

ттоввке, спеециаализзацииии, в коонцце конццов, 

ззаатрратаам нна коомппенссацциию иих ттрудда, рраз--

вве ээти ффакторыы нне соозддаают ппреедпоосыллкии 

ддляя коллебаанийй сттоиммостти ббреннда вв зави--

ссииммостти отт геоограафиии??

Е.Х.: Я попробую ответить... Примени-

тельно к бренду компании «Эрнст энд Янг» 

мы начинали разговор с того, что сила это-

го бренда в его глобальности. Поэтому если 

мы представим себе офис компании «Эрнст 

энд Янг» в Ботсване, состоящий всего из 

двух человек, и предположим поступление 

к этому офису проекта по оценке никелево-

го месторождения, то компания «Эрнст энд 

Янг» на глобальном уровне соберет специа-

листов из Москвы, Нью-Йорка и других го-

родов, которая прилетит в Ботсвану и по-

может тем двум специалистам сделать про-

ект, который будет соответствовать уров-

ню качества глобального бренда компа-

нии. У нас были проекты в Грузии, Арме-

нии, Монголии, странах, где офисы компа-

нии немногочисленны. Для таких проектов 

мы формировали пул специалистов, выез-

жающих на проект в случае необходимости 

в дополнительных ресурсах.

М.Л.: На этом примере видно, что у ком-

пании «Эрнст энд Янг» нет географических 

границ.

Е.Х.: Если вернуться в начало вопроса и 

поговорить о силе отдельных направлений 

услуг в зависимости от географии нахожде-

ния компании, наверное, об этом легче су-

дить нашим клиентам. Тем не менее, в этом 

есть большая доля субъективизма. Кроме 

того, соглашусь с Марией, что мерить гло-

бальный бренд в отдельно взятых точках не 

совсем корректно. Мы видим нашей целью 

качественный уровень предоставления услуг 

везде и во всем, что мы делаем, и стараемся, 

чтобы люди, которые этот бренд представля-

ют, тоже были самыми лучшими.

ООД: ДДавайтее ппопрроббууем чутть пподрроб-

нннее осттаноовитьься на ввоппрросаах упправвленния 

бббреендом коонсаалтиингоовоойй коммпааниии. Хооте-

ллосьь быы узннатьь, сккольькоо ккомппанния ддолжжнаа 

ттрраттитьь наа раззвиттие ббрреннда?? Прривяязанн ли 

ээттотт пооказаателль к общщеммуу бююджжету на рраз-

ввитие ббизннесаа, к ввырруччкке оттделльныых ппод-

ррраздделеенийй илли к чемму-ллиибо ещее?

М.Л.: Если говорить об общих затратах 

на поддержание бренда, то их планируют 

непосредственно подразделения, занима-

ющиеся развитием бизнеса в каждой кон-

кретной компании. Затраты на развитие 

бренда, существующие на уровне профес-

сиональных команд, работающих на про-

ектах, связаны в основном с обучением и 

постоянным повышением квалификации 

нашего персонала. Эти затраты никак не 

привязаны к выручке, они рассчитываются 

исходя из количества сотрудников. 

ООД: ККакиие ттабуу выы ммоогли быы отмметиить 

ппприи раазвиитиии бррендда?? Чегго ннелььзя де-

лллать, ееслии коомпааниия ррассччиттываает со-

хххраанитть и прииумнножжиттьь гуддвиллл?

М.Л.: У бренда компании «Эрнст энд Янг» 

основной подход к работе сформулирован в 

девизе: quality in everything we do. То, чего 

в развитии компании допускать нельзя, – 

это падения качества. Частный пример – 

М.Б.: Во многом финансовая ценность 

бренда – это нетто-капитал. Сложно опреде-

лить напрямую его денежное выражение. Ко-

нечно, из-за общего снижения стоимостей 

компании снизилась и стоимость бренда. Это, 

впрочем, не означает, что бренд стал менее 

эффективным и в действительности стал сто-

ить меньше.

ОД: Каких ошибок при построении 

бренда лучше не совершать?

М.Б.: Возможно, самая большая ошибка, 

с которой мне приходилось сталкиваться, – 

переоценка и недо оценка. Консалтинговые 

фирмы предлагают потрясающие решения 

в теории, но на практике показывают очень 

скромный результат. Клиенты должны пони-

мать, что проекты, в которых они заинтере-

сованы, не реализуются просто так, а пред-

полагают большую работу с временными и 

денежными затратами. Это в высшей степе-

ни важно, если проект включает в себя из-

менения в культуре компании или принци-

пах ведения бизнеса, другие системные раз-

работки. Обычно внимание уделяется систе-

мам самим по себе, а не конечному процес-

су и тем людям, которые будут эти системы 

использовать. По моему мнению, все долж-

но быть наоборот, так как именно конеч-

ные пользователи определяют, был проект 

успешным или нет.
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нельзя идти на поводу у клиентов, сокра-

щая объективно необходимый срок выпол-

нения проекта. 

ООД: ССкажжитее, чтто, ппоо-ввашеемуу, жддет рры-

нннокк пррофеессионаальнныхх усллуг вв бллижжай-

шшшеее времяя? Кааковва ббуддеет сттрукктурра рыын-

ккка? По ммере коонсоолиддацциии нна рыынке аккти-

ввов можжноо ли ожиидатть ппроддолжжениия ккон-

ссоолиидацциии коннсаллтиннгооввых бреендоов? 

М.Л.: Консолидация в консалтинге идет 

уже достаточно давно, во всяком случае, 

если мы говорим о крупных международ-

ных компаниях. Однако в случае с Большой 

Четверкой этот тренд вряд ли продолжится 

в силу антимонопольного регулирования 

европейских и американских рынков. 

Е.Х.: Когда мы говорим о структуре рын-

ка профессиональных услуг, важно смотреть 

на направление развития бизнеса, эконо-

мическую модель развития, уровень кон-

куренции в каждом конкретном сегменте. 

Например, в случае оценочной практики 

в США конкуренция компаний, не входящих 

в Большую Четверку, достаточно серьез-

ная. На этом рынке есть ряд небольших, но 

весьма успешных компаний (Mercer Capital, 

Grant Thornton и др.), которые забирают 

долю рынка у оценочных практик компаний 

Большой Четверки. Что касается рынка ау-

дита, то по большей части консолидация уже 

произошла. Результатом стало образование 

Большой Четверки, задающей тон и прави-

ла игры на этом рынке. Говоря о рынке сли-

яний и поглощений, Большая Четверка име-

ет такую услугу в своей продуктовой линей-

ке, но осознает, что находится в разных ве-

совых категориях с крупными инвестицион-

ными банками, которые имеют большие ре-

сурсы, что позволяет им успешнее работать 

в данном направлении. Конкуренция с ними 

была бы стратегически неправильной. То же 

можно сказать и о юридической практике.

М.Л.: На фоне сказанного выше хотелось 

бы заметить, что огромным преимуще-

ством Большой Четверки в общем и компа-

нии «Эрнст энд Янг» в частности является 

возможность предоставлять своим клиен-

там интегрированные услуги.

Е.Х.: Да, это то, что мы называем «one 

stop shopping». Мы идем с клиентом от на-

чала до конца сделки по всех необходимым 

услугам, которые могут понадобиться в 

процессе этой сделки.

М.Л.: Возвращаясь к вопросу. Рассу-

ждая, продолжится ли консолидация рын-

ка консалтинга за пределами Большой 

Четверки, можно дать положительный от-

вет. Этот путь развития опробован и успе-

шен. Поэтому локальные компании не-

пременно выберут его, чтобы тоже иметь 

возможность оказывать более широкий 

спектр услуг.

ООД: ВВ закклююченние ххоочуу спросситьь: каако-

ввы средднессроччныые пееррсппекттиввы длля рраз-

ввиттия ббреннда кконнсаллтииннговвых коммпаннийй 

вв уссловвияхх паадаюющиих ррынкков? Наа фооне 

оообщщегоо соккращщенния раассходоов, в тоом ччис-

ллле нна коонсуульттанттов, есстть лии реезервы ддляя 

дддалльнеейшеего уукрреплленниия брреннда иизвеест-

ннныхх игрроков?

М.Л.: Сильный бренд существует как раз 

для того, чтобы выдерживать удары сти-

хии. Чем сильнее бренд, тем сильнее мы 

держим удар.

ООД: ТТо еестьь выы ожжииддаетее раазвиитияя ии 

ннноввых возмможжносстейй?

М.Л.: Однозначно.

ООД: ООченнь ннадееемсся уввидеть этоо в блли-

жжжаййшеее врремяя. 

ОД: Какие бренды, по вашему мнению, 

являются лидерами на рынке консалтин-

говых услуг в Восточной Европе, СНГ и 

России?.

М.Б.: Как и всегда, компании Большой 

Четверки занимают сильные рыночные 

позиции, то же можно сказать о всемир-

ных консалтинговых компаниях, таких как 

Accenture, IBM и McKinsey. Самое интерес-

ное, что сейчас происходит подъем местных 

компаний, которые занимают узкие ниши 

на рынке.

ОД: Что вы ждете от рынка профессио-

нальных услуг в развивающихся странах 

в ближайшие 2–3 года?

М.Б.: Думаю, мы наблюдаем несколько ве-

щей одновременно. Произойдет рост числа 

локальных нишевых фирм, специализирую-

щихся на узких вопросах бизнеса. Он будет 

вызван консолидацией фирм, предоставля-

ющих стандартные консалтинговые услуги, 

для которых размер бизнеса – важный фак-

тор успеха. Это будет сдвиг от аутсорсинга 

и офшоринга в сторону более эффективно-

го размещения с точки зрения затрат. Так-

же будет значительно расширено использо-

вание новых технологий для автоматизации 

бизнес-процессов.

ОД: Майкл, спасибо большое за ваше 

мнение. Оно очень ценно для нас!
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Краткий опрос

Сколько стоит «гудвилл»?
                Сколько стоит «бэдвилл»?

такого актива, как гудвилл, любой молодой ком-

пании, в т.ч. генерирующей инновации, нужна 

история, достигнутые результаты, сформиро-

вавшиеся стратегические преимущества, кото-

рые позволят обрести собственную специфику. 

По сути, гудвилл есть не что иное как оценка го-

товности рынка платить за стабильность, нали-

чие слаженного коллектива, мастерство, преем-

ственность и синергию с уже продаваемыми то-

варами, чего в старт-ап’ах пока нет. 

Совсем другая история с крупными и уже 

достаточно известными брендами компаний с 

мировым именем, в узнаваемости и доверии к 

которым кроется их основное value. Возьмем, 

к примеру, небезызвестную компанию Apple. 

С 2000 года компания известна как изготови-

тель стильных ПК. Успех с MP3-плеером Ipod 

был связан именно с тем, что потребители ви-

дели в имидже Apple «инновационщика», что 

позволило компании выходить на принци-

пиально новые рынки и занимать нишу в но-

вых сегментах. Технологически продолжени-

ем Ipod’а стал приход смартфона Iphone, кото-

рый по праву стали называть иконой мобиль-

ной современности. Сенсорный экран, яркий 

дизайн и широкие интернет-возможности вы-

звали бурный интерес в массах, причем как 

среди молодежи, так и среди взрослой аудито-

рии, что, как следствие, обеспечило Apple ко-

лоссальные объемы продаж. 

 Несмотря на глобальный спад в экономике, 

выручка компании во втором квартале 2009 

года выросла почти на 12%. Всему «виной» 

впечатляющая доля продаж Iphone 3G в мире 

(5,2 млн штук). А продажи финского произво-

дителя сотовых телефонов Nokia за тот же пе-

риод показали отрицательную динамику, упав 

на 24%. Что говорит в пользу Apple? География 

продаж, бизнес-модель, узнаваемость бренда, 

технологичность телефона и искусственно соз-

даваемый ажиотаж. Наличие всех этих факто-

ров способствует формированию так называе-

мой избыточной прибыли, размер которой и со-

ставляет стоимость гудвилла компании Apple. 

Александр Камалов,

ведущий аналитик по

инвестиционной деятельности 

Государственной Корпорации 

«Российская корпорация нанотехнологий»

В условиях финансового кризиса, когда ап-

петит инвестора к риску падает, особое зна-

чение при выборе объекта инвестиций при-

обретают такие факторы, как деловая репу-

тация бизнеса, его кадровый потенциал, про-

фессиональные навыки сотрудников, талант, 

личные ноу-хау и способность менеджмента 

принимать верные решения. Наличие этих 

факторов на предприятии формируют поня-

тие гудвилла. 

При оценке стоимости новых инновационно-

активных компаний (старт-апов) выделить та-

кие факторы не представляется возможным. 

Появление новой технологии часто сопрово-

ждается высокой неопределенностью ее при-

менимости, целевые рынки размыты, репута-

ция менеджмента на начальном этапе остает-

ся неясной, трудно бывает определить круг кон-

курентов, которые представлены небольшими 

подразделениями крупных компаний или отно-

сительно неизвестными мелкими инновацион-

ными фирмами. Для формирования стоимости 

Воопроосы оцценкки выысоокоттехннолоогиичноого 
биззнесса, иинннноваацийй и инттелллекттуалльнной 
соббстввеннооссти,, упрраввленния стооимосттью 

ввенччурныхх фоонддов.

ГГГууддввииилллл??

У гудвилла есть и обратная сторона меда-

ли. В противоположность гудвиллу ее назы-

вают «бэдвилл». Под бэдвиллом понимает-

ся обратное, т.е. негативное влияние на ком-

панию, в результате которого падает выруч-

ка, компания теряет клиентов и снижается ее 

рыночная доля. Проводя дальнейшую анало-

гию с компанией Apple, можно рассмотреть 

официальный выход Iphone 3G на россий-

ский рынок, который не оправдал ожиданий 

компании-производителя. Выбрав модель ра-

боты с крупными «ретейлерами» и тройкой 

мобильных операторов, которые установили 

цену на новый смартфон, почти в 2 раза пре-

вышающую цену производителя, Apple недо-

считался 800 тыс. проданных Iphone’ов. Что 

стало причиной такого спада продаж? Завы-

шенная цена, огрехи маркетинговой страте-

гии, отсутствие значимых технических нов-

шеств в новой модели телефона, выгодно от-

личающих его от предшественника. Подоб-

ные просчеты привели к формированию ано-

мального падения продаж в России и возник-

новению бэдвилла в компании. 

Монополисты российского сотового рынка 

нервно пытаются договориться с Apple за пра-

во продавать новинку Iphone 3G-S. Станет ли 

американская компания выводить на наш ры-

нок новый продукт, пока не ясно, впрочем, как 

и мнение о том, что инновационный потенци-

ал Iphone’a себя исчерпал.
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Российская любовь к использованию 

западных терминов в тех случаях, когда 

имеются аналогичные термины русского 

происхождения, понятные даже неподго-

товленному человеку, вероятно, не име-

ет рационального объяснения. Иначе за-

чем было бы упорно использовать и пы-

таться ввести в употребление иностран-

ные термины «гудвилл» и «бэдвилл» вза-

мен понятия «деловая репутация», кото-

рое не только является частью повседнев-

ной практики российских специалистов, 

работающих в т.ч. в сфере оценочной де-

ятельности, но и закреплено юридически 

(ст. 150 ГК РФ «Нематериальные блага»). 

Впрочем, данная статья закона немно-

го лукавит – неотчуждаемость и непере-

даваемость такого нематериального бла-

га (имеющего отношение к бизнесу) как 

деловая репутация имеет вполне опреде-

ленные пределы. 

При продаже бизнеса деловую репута-

цию фирмы придется отстаивать или вос-

станавливать уже новому собственни-

ку. Термины «гудвилл» и «бэдвилл» явля-

ют собой две стороны одной медали и от-

личаются лишь вектором. Они означают, 

всего лишь, хорошую (гудвилл) или пло-

хую (бэдвилл) деловую репутацию. Ту са-

мую репутацию, наличие которой позво-

ляет владельцам продавать бизнес доро-

же его фактической (балансовой) стои-

мости, а ее (деловой репутации) отрица-

тельное значение, напротив, вынужда-

ет их продавать бизнес дешевле, чем сто-

ят его материальные составляющие. Ведь 

восстановление подорванной деловой ре-

путации оборачивается для покупателя 

вполне определенными убытками (до мо-

мента восстановления репутации) и фи-

нансовыми затратами (необходимыми 

для восстановления репутации). Поэтому 

понятие «деловая репутация», равно как и 

его западный аналог goodwill, несмотря 

на свою нематериальную природу, имеет 

вполне конкретное денежное выражение. 

О чем давно известно профессиональным 

оценщикам и специалистам в области 

квалиметрии (квалиметрологам). 

Не будучи сторонниками администра-

тивно-принудительного запрета (ко-

торый редко решает подобные пробле-

мы) на использование в нормативно-

методических документах и научных пу-

бликациях терминов «гудвилл» и «бэд-

вилл», мы, тем не менее, считаем, что 

они создают лишнюю терминологиче-

скую путаницу, не имея при этом замет-

ных преимуществ перед традиционным 

термином «деловая репутация». 

Александр Костин, 

к.э.н., эксперт по оценке убытков 

(ущерба и упущенной выгоды) 

правообладателей интеллектуальной 

собственности, Бюро оценки LABRATE.RU 

но таким порванным баяном. Актуальность 

этой проблемы сродни актуальности дис-

куссии на тему «Роскошь как националь-

ная идея России», на Лондонском эконо-

мическом форуме, развернутая бизнесме-

ном Чичваркиным.  Причин этому я вижу 

несколько. Первая причина – это то, что 

ни многолетняя история, ни client-friendly 

стратегия, ни прочие факторы, учитывае-

мые при определении  гудвилла/бэдвил-

ла, не являются на сегодняшний день опре-

деляющими факторами в экономической 

жизни компании. Банкротятся и реструк-

туризируются старейшие институты, и ни-

какой гудвилл не спасает их от долгового 

бремени. Небольшие компании с эффек-

тивной службой поддержки пользователей 

вливаются в мега-корпорации и первым де-

лом увольняют эту службу поддержки, так 

как она не вписывается в стандарты мега-

корпорации.  Истории про то, что дешевый 

солодовый напиток сварен по рецепту пива 

XVI века, уже давно не производят впечат-

ления на потребителей и т.д. Вторая причи-

на состоит в том, что как считать гудвилл, 

так и не стало понятно, несмотря на все 

дискуссии. При проведении расчетов обя-

зательно происходит подмена понятий. На-

пример, при дисконтировании надбавки к 

стоимости конечного продукта при прочих 

равных, при условии, что он произведен 

известной компанией, мы считаем стои-

мость товарного знака, а не гудвилла. Если 

же мы понимаем гудвилл более широко, то 

есть как измеритель эффективности компа-

нии, то имеет смысл считать другие пока-

затели, имеющие более четкую экономиче-

скую интерпретацию и прозрачный вычис-

лительный механизм, а именно, сверхдо-

ходы в модели EBO (кстати, г-н Герасимов 

именно так и поступает, называя сверхдо-

ходы гудвиллом), а если модель Ольсона не 

нравится, то можно посчитать EVA по Стер-

ну или ROIC? Или еще что-нибудь более 

адекватное и конкретное. Наконец, сама 

по себе дискуссия о гудвилле уже устаре-

ла, и если хочется подискутировать о чем-

то современном, то есть смысл поговорить 

о многофакторных моделях ценообразова-

ния, «гроздьях стоимости» и т.д., стохасти-

ческих моделях, декомпозиции этих мето-

дов и прочих новшествах, применяемых в 

качестве новых аналитических парадигм в 

период экономического кризиса.

Илья Мунерман, 

руководитель Комитета СМАО по информаци-

онному обеспечению, заместитель председате-

ля Комитета по информационному обеспечению 

оценочной деятельности Национального Совета 

по оценочной деятельности, генеральный дирек-

тор «Института управления стоимостью»

В интернет-сообществе тема, долго об-

суждавшаяся на каком-нибудь форуме 

и уже забытая, называется «порванный 

баян». Вопрос о наличии гудвилла/бэдвил-

ла компании и методов его расчета пред-

ставляется мне на сегодняшний день имен-
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вов за вычетом обязательств. С тех пор 

для целей бухучета гудвилл определяет-

ся как разность между ценой приобрете-

ния (рыночной стоимостью) компании и 

справедливой стоимостью чистых акти-

вов. В разных странах в зависимости от 

особенностей бухучета бухгалтеры и ау-

диторы имеют свое представление о на-

полнении этого термина. Некоторые от-

носят на гудвилл всю совокупность не-

материальных активов (НМА), не отра-

женных в балансе, объединяя гудвилл, 

например, с клиентской базой, трудо-

вым капиталом и прочими НМА, не от-

раженными в финансовой отчетности. 

В соответствии с IFRS 3 при расчете 

гудвилла нужно выделить все как мате-

риальные, так и нематериальные иден-

тифицируемые активы. Одним из крите-

риев идентифицируемости (признания) 

НМА является возможность надежного 

измерения их справедливой стоимости. 

На практике критерии признания нема-

териальных активов могут быть интер-

претированы в широком диапазоне. Это 

также вносит большие расхождения в 

формирование содержания гудвилла, по-

скольку все остальные активы, которые 

не были выделены и идентифицированы, 

автоматически включаются в гудвилл.

С экономической точки зрения, гуд-

вилл появляется в результате синергети-

ческого эффекта от совместного исполь-

зования всех материальных и нематери-

альных активов компании. Это означает, 

что гудвилл существует, если совместно 

используемые активы генерируют доход 

больше, чем совокупный доход, получае-

мый при раздельной эксплуатации этих 

активов. Ключевой признак, который 

показывает наличие гудвилла, – нали-

чие дохода, который нельзя «приписать» 

какому-либо активу. Поэтому при оцен-

ке гудвилла встает задача четкого выде-

ления всего набора активов компании, 

включая имущественные права, связан-

ные с материальными активами (пра-

во аренды на землю), весь спектр НМА, 

а также выявления наличия у компании 

условных активов, таких, как реальные 

опционы на развитие или расширение.

Большинство оценщиков при оценке 

гудвилла используют только методы до-

ходного подхода: метод дисконтирова-

ния остаточных доходов, метод капита-

лизации избыточной прибыли и др. Од-

нако на практике возможно использова-

ние и сравнительного подхода на осно-

вании данных о сделках слияния/погло-

щения компаний, а также элементов за-

тратного подхода. 

Наш опыт проведения оценки показы-

вает, что в докризисные времена гудвилл 

мог составлять значительную стоимость 

бизнеса – как правило, до 30–50% спра-

ведливой стоимости чистых активов. 

Если проанализировать финансовые от-

четы некоторых компаний после приоб-

ретений/поглощений, то можно обнару-

жить случаи, когда гудвилл существенно 

превышал справедливую стоимость чи-

стых активов приобретаемой компании. 

В эпоху кризиса происходит обесце-

нение гудвилла как результат сниже-

ния общей эффективности синергии ис-

пользования активов. Последние сделки 

показывают, что не так уж и редки слу-

чаи, когда цена приобретения меньше 

справедливой стоимости чистых акти-

вов. Аналогичную картину можно уви-

деть, сравнив капитализацию россий-

ских компаний на фондовом рынке со 

стоимостью чистых активов: капитали-

зация компаний может составлять всего 

20–40% от стоимости чистых активов, 

т.е. компании стоят гораздо меньше сто-

имости чистых активов. 

Иногда в литературе это явление назы-

вают наличием отрицательного гудвилла 

или, по-другому, наличием бэдвилла. Од-

нако вопрос наличия бэдвилла относится 

к категории терминологической. Напри-

мер, в МСФО не может существовать от-

рицательного гудвилла в финансовой от-

четности. Отрицательная разница меж-

ду ценой приобретения и стоимостью чи-

стых активов отражается как убытки, по-

лученные материнской компанией в ре-

зультате покупки/поглощения.

С экономической точки зрения, на мой 

взгляд, такого понятия как бэдвилл не 

существует. В случае снижения эффекта 

синергии доход от совместного исполь-

зования активов уменьшается вплоть 

до появления убытков. В этой ситуации 

вполне возможно, что гораздо эффек-

тивнее использовать активы по отдель-

ности. Поэтому нижней границей стои-

мости любой компании является ликви-

дационная стоимость ее активов. В этом 

случае рыночная стоимость (цена при-

обретения) компании равна ликвидаци-

онной стоимости ее активов, и отрица-

тельного гудвилла не возникает.

Александр Иванов,

CCIM, CPM,

управляющий партнер «Гранд Торнтон Оценка», 

генеральный директор

ЗАО «Российская оценка»

Оценка гудвилла – это всегда увлека-

тельное занятие с решением задачи с 

большим количеством неизвестных. И 

первым среди этих неизвестных являет-

ся точное и четкое определение гудвил-

ла. На текущий момент это одно из не-

многих экономических понятий, для ко-

торого нет единого терминологического 

определения. Встречается широкий диа-

пазон трактовок термина «гудвилл», ко-

торые можно разделить на две большие 

группы.

К первой группе относятся все трак-

товки, связанные с использованием гуд-

вилла для целей бухгалтерского учета. В 

большинстве национальных систем уче-

та в формах финансовой отчетности есть 

такая сточка как «гудвилл» (в РСБУ в 1-й 

форме также нашлось место для гудвил-

ла под кодовым названием «деловая ре-

путация»). Однако, как правило, гуд-

вилл появляется в финансовой отчетно-

сти компании только после покупки (по-

глощения, слияния) другой компании. В 

МСФО этому посвящен IFRS 3 «Распре-

деление цены приобретения». Истори-

чески, по всей видимости, статья гуд-

вилл появилась в балансе, когда обна-

ружилось, что в процессе поглощения/

слияния цена приобретения может пре-

вышать справедливую стоимость акти-
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Что такое гудвилл? Это бренд компании и 

ее репутация – ключевые нематериальные 

активы, способные обеспечить устойчивый 

бизнес, в том числе и в период экономиче-

ских спадов. В условиях, когда компании 

агрессивно конкурируют за сократившиеся 

потребительские бюджеты, бренд и репута-

ция становятся одним из основных критери-

ев потребительского выбора. 

Телекоммуникационные компании, фун-

даментальный бизнес которых построен на 

инновациях и маркетинге, – традиционно в 

авангарде развития успешных брендов. То-

варный знак МТС сегодня признан самым 

дорогим российским брендом (рейтинг 

ста самых влиятельных мировых брендов 

Millward Brown, опубликованный Financial 

Times). В 2009 году его стоимость выросла 

на 14% – до $9,2 миллиарда; компания под-

нялась на 18 позиций в рейтинге топ-100 

мировых брендов, заняв 71-е место. И это на 

фоне 75%-ного сокращения капитализации 

компании и девальвации национальных ва-

лют в шести странах СНГ, где мы работаем. 

Все это отражает рост акционерной стоимо-

сти бренда, т.е. той роли, которую играет 

бренд в структуре прибыли компании. 

Вне сомнений, стоимость бренда комму-

никационной компании растет по мере рас-

ширения географии бизнеса и числа абонен-

тов, выбравших бренд. Но ключевым оста-

ется удовлетворенность клиента, тот опыт, 

который он получает при взаимодействии 

с компанией, – будь то покупка мобильно-

го телефона, консультации в контактном 

центре или самостоятельное подключение 

услуг при помощи Интернет-помощника. 

Бренды, которым удается объединить мас-

штаб, привлекательное предложение и без-

упречный сервис, становятся lovemarks и се-

рьезным образом повышают ценность все-

го бизнеса. 

Что такое бэдвилл? Бэдвилл, или нега-

тивный гудвилл, – репутация, бренд, ока-

зывающие негативное влияние на стои-

мость нематериальных активов компании. 

Таким свойством зачастую обладают брен-

ды компаний, ведущих корпоративные во-

йны и практикующих неэтичные методы 

ведения бизнеса. 

Руслан Ибрагимов, 

вице-президент 

ОАО «Мобильные ТелеСистемы»

по корпоративным 

и правовым вопросам 

стью компании и стоимостью ее чистых 

активов (основных фондов).

Таким образом, при полном отказе от лю-

бого наследия социалистической экономи-

ки и  социалистического способа производ-

ства  все попытки обосновать репутацию 

историей оборачиваются прахом. Бизне-

сы, создаваемые а рамках новой экономи-

ки, – ретейл, IT-компании, фондовые бро-

керы, инвест-компании и т.д. – изначально 

форматировались по существующим лека-

лам международных стандартов, и элемент 

гудвилла был заложен в них изначально. Но 

объем продаж вновь созданных компаний в 

общем рынке купли-продажи бизнесов за-

нимает до сих пор ничтожную долю, и ве-

дутся такие сделки исключительно узкими 

специалистами, не выходящими за рамки 

своей профессиональной компетенции.

Более того, по сложившейся в российском 

обществе традиции увязывать успехи или 

неудачи исключительно с фигурой перво-

го руководителя компании, который чаще 

всего и является фактическим владельцем, 

в силу особенностей приобретения крупных 

бизнес-сущностей, репутация следует за 

компанией и при смене владельца, заранее 

предполагается существенное снижение по-

казателей эффективности, что обесценива-

ет бизнес немедленно после покупки.

Изменение такого подхода к оценке ре-

путации российских компаний возможно 

только при возникновении полноценно пу-

бличных компаний, не имеющих прямой 

привязки к персоналиям бывшего владель-

ца – первого руководителя и существующих 

по принципам самоорганизующейся сущно-

сти без выраженной единоличной воли. 

Другой вариант появления в оценке рос-

сийских компаний результативного факто-

ра путем восстановления традиций времен 

СССР уже принципиально невозможен. Это 

связано с необратимыми изменениями в 

экономике, в политической системе и в са-

мосознании граждан России как самостоя-

тельных субъектов предпринимательства.

С точки зрения предпринимательской сре-

ды, единственным фактором оценки старых 

бизнесов является только их материальная 

составляющая, серьезно дисконтируемая от 

рыночных цен на отдельные ее части из-за 

отсутствия методов выявления реальной ра-

ботоспособности и технического состояния.

Резкое удорожание в последние годы и не-

считаемость труда в структуре затрат любо-

го из российских старых бизнесов также пол-

ностью исключают репутационную состав-

ляющую в оценке его рыночной стоимости.

Как оценить хорошую или плохую репута-

цию? В текущей российской действительно-

сти оценка репутации жестко привязана ис-

ключительно к персоналиям. Отрицание тра-

диций времен СССР привело к полной дис-

кредитации любых историй старше 20 лет.

Фактически от старых предприя-

тий, являющихся основным предметом 

купли-продажи в современных условиях, 

остался только набор основных фондов. 

В классическом определении гудвилл яв-

ляется как раз разницей между стоимо-

Дмитрий Черкасов, 

Генеральный директор

ЗАО «Группа Развития Управления»



42 ЛЛЛЮЮДДИИИИ ГГООВВООРРЯЯТТ

Гудвилл (англ. good will – добрая воля) – 

престиж, деловая репутация, контакты, 

клиенты и кадры компании как ее ак-

тив, который может быть оценен и зане-

сен на специальный счет; не имеет само-

стоятельной рыночной стоимости и игра-

ет роль главным образом при поглощени-

ях и слияниях. 

Вообще, гудвиллом может являться 

все, что помогает компании получать 

прибыли больше на единицу активов, 

чем у средней аналогичной компании. 

Например, это может быть грамотный 

руководитель, квалифицированный пер-

сонал или выгодное территориальное по-

ложение.

Большое количество корпоратив-

ных слияний и поглощений, при кото-

рых компании приобретались по гораз-

до большим ценам, чем стоимости ак-

тивов, – яркое доказательство того, что 

существует нечто нематериальное, воз-

можно, неотделимое от самой компании, 

но коренным образом изменяющее стои-

мость бизнеса. 

При сделках слияний и поглощений 

встает проблема оценки стоимости гуд-

вилла для отражения его величины в фи-

нансовой отчетности. В соответствии с 

МСФО 3 «Объединение бизнеса» оценщи-

кам необходимо распределить стоимость 

приобретения бизнеса по активам и обя-

зательствам, т.е. произвести процедуру 

purchase price allocation, которая заклю-

чается в определении справедливой сто-

имости активов и обязательств, услов-

ных обязательств приобретенной компа-

нии и расчете деловой репутации. Если 

цена приобретения компании выше, чем 

чистые активы компании, оцененные по 

справедливой стоимости, то эта положи-

тельная разница относится к гудвиллу. 

Если цена приобретения компании ниже, 

чем чистые активы компании, оцененные 

по справедливой стоимости, то в этом 

случае получается категория бэдвилла.

На мой взгляд, можно выделить не-

сколько спорных вопросов при оценке 

полного гудвилла: 

1.   Возможно ли надежно оценить спра-

ведливую стоимость покупаемой ком-

пании при приобретении менее 100%? 

2.   Как справедливо распределить гудвилл 

между контролирующей компанией и 

миноритарными акционерами?

Если покупатель приобретает контроль-

ный пакет, но менее 100% другой компа-

нии, то возникает вопрос об измерении ак-

тивов и обязательств, признаваемых в кон-

солидированной финансовой отчетности. 

Существуют две точки зрения на этот 

вопрос. По одной из них покупатель в сво-

Лариса Петренко,

заместитель председателя Экспертного совета 

НП «СМАОс», Заместитель генерального дирек-

тора ООО «Финансы-Оценка-Консалтинг»

ей консолидированной отчетности отра-

жает активы приобретенной компании, 

включая гудвилл по их полной справед-

ливой стоимости. По второй – признается 

только купленный гудвилл в момент по-

купки и затем признается дополнитель-

ный гудвилл, приобретенный после объ-

единения компаний (из-за приобретения 

дополнительной доли собственности в 

дочерней компании).

Прежде всего, нет убедительных доказа-

тельств правильности термина «бэдвилл» 

и необходимости его оценки. Если имеет-

ся в виду отрицательное значение гудвил-

ла – для этого нет необходимости вводить 

новый термин. Столь же новый (например, 

«Яндекс» ссылается всего лишь на 239 стра-

ниц со словом «бэдвилл», в то время как по-

исковый запрос со словом «гудвилл» выда-

ет 769 тысяч страниц), сколь и непонят-

ный. Ведь термин «гудвилл» изначально 

трактовался как «добрая воля», проявлен-

ная одним из участников сделки по слия-

нию или покупке предприятий и вырази-

вшаяся в том, что он согласился оценить 

стоимость предприятия выше, чем балан-

совая стоимость всех его активов. 

Сейчас большей частью используется 

другая трактовка: гудвилл – это деловая ре-

путация предприятия, учитываемая (оче-

видно – по доброй воле – авт.) участника-

ми сделки по его продаже, слиянию и др. 

По-видимому, сторонники введения в оби-

ход оценщиков термина «бэдвилл» тракту-

ют его как антоним термину «гудвилл». Но, 

во-первых, логики здесь не просматрива-

ется («злая воля» против «доброй воли»?). 

А, во-вторых, как уже говорилось выше, го-

раздо проще при оценке гудвилла ввести 

отрицательные величины. Так и логичнее, 

и удобнее.

Что касается оценки гудвилла, то мож-

но отметить следующее. Технология такой 

оценки представляет собой сложную зада-

чу теории. (Хотя бы потому, что, в отли-

чие от многих остальных активов, он не-

отчуждаем от предприятия.) Один из воз-

можных (но не единственных!) подходов 

к ее решению был зарегистрирован еще в 

1995 году в Российском авторском обще-

стве (рег. №935). Он основан на стати-

стической обработке балансовых отчетов 

свыше 20 тыс. крупнейших американских 

и английских фирм. Разумеется, в сегод-

няшних условиях эти данные уже подле-

жат корректировке. 

Гарри Азгальдов, 

д.э.н., профессор, главный научный сотрудник 

лаборатории анализа инвестиционных проек-

тов ЦЭМИ РАН
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Центр оценки собственности «МОРФ»

АУДИТОРСКИЕ УСЛУГИ:
• Составление бизнес-планов• Правовое и налоговое консультирование• Восстановление и ведение 
бухгалтерского учёта • Составление финансовой отчётности

ОЦЕНОЧНАЯ ДЕЯТЕЛЬНОСТЬ:
• Бизнеса• Недвижимости• Ущерба• Автотранспорта• Финансово-кредитных учреждений• Активов в соответствии 
с международными стандартами

УПРАВЛЕНЧЕСКИЙ КОНСАЛТИНГ:
• Бизнес-аналитика• Бизнес-планирование• Управление стоимостью

По итогам работы 2007 года ООО «Центр оценки собственности «МОРФ» признано луч-
шей оценочной фирмой по оценке недвижимости и оборудования и награждено дипломом 
«Золотая Логода-2007»

г. Москва Ул. Митинская д. 30 стр. 6 офис 62-01, телефон 8(495) 741 34 51

10 лет на рынке

страхование дополнительной ответственности
на 250 млн. руб.
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Кодекс этики: что иностранцу 
хорошо, то русскому – смерть

В Федеральном законе «Об оценочной дея-

тельности в Российской Федерации» вопросу 

деловой и профессиональной этики оценщиков 

уделяется достаточно много внимания. Этика 

рассматривается как один из необходимых эле-

ментов нормального функционирования рын-

ка, а несоблюдение соответствующих норм мо-

жет явиться причиной исключения оценщиков 

из саморегулируемой организации.

Разработка свода этических норм и правил вхо-

дит в компетенцию саморегулируемых организа-

ций оценщиков, но в существующей на текущий 

момент концепции развития оценочной деятель-

ности Кодекс этики предполагается утвердить в 

качестве Федерального стандарта оценки, и по-

этому его разработчиком выступает Националь-

ный Совет по оценочной деятельности.

В конце июня 2009 года проект Кодекса, под-

готовленный Комитетом по этике Националь-

ного Совета, был представлен сообществу для 

обсуждения и доработки.

Кодекс устанавливает правила поведения 

оценщиков и определяет основные принци-

пы, которые должны ими соблюдаться при осу-

ществлении профессиональной деятельности. 

В проекте документа отражено, что цель 

Кодекса – содействие успешной деятельности 

Оценщиков и Компаний через обеспечение об-

щественного доверия к их профессиональной 

и предпринимательской деятельности, консо-

лидации усилий всех добросовестных Оцен-

щиков и Компаний по обеспечению высокого 

качества организации и осуществления оце-

ночной деятельности, публичности и социаль-

ной ответственности. 

Репутация Оценщиков и Компаний, строго 

придерживающихся высоких этических стан-

дартов, является залогом их успеха и процвета-

ния. Любые нарушения этических норм и пра-

вил могут привести к потере доверия к Оцен-

щикам и Компаниям со стороны партнеров, 

клиентов и государственных структур.

По уже сложившейся традиции у нового до-

кумента сразу же появились и сторонники, и 

противники. При этом основная часть обсуж-

дений вначале касалась не конкретных форму-

лировок тех или иных пунктов, а глобальных 

вопросов: нужен Кодекс вообще или нет, дол-

жен ли он быть в виде федерального стандарта 

оценки, что изменит его принятие?

Первая негативная реакция у оценщиков 

основывается на том, что предложенный доку-

мент подготовлен только в силу того, что нали-

чие Кодекса заявлено законодательно. У мно-

гих практикующих специалистов создается 

впечатление, что принимается документ, про 

который в целом тут же забудут, но который 

будет использоваться, чтобы обосновать пре-

тензии к тем или иным коллегам. В подтверж-

дение мнения о нежизнеспособности нового 

Кодекса приводится пример ранее существо-

вавшего свода этических правил, не оказавше-

го никакого влияния на ситуацию в оценочной 

деятельности. 

Кроме того, с точки зрения ряда оценщи-

ков, сейчас в профессии существует достаточ-

ное число этических проблем, которые уста-

новлены оценщикам «сверху» и которые тре-

буют оперативных корректировок. В список 

«претензий» входит: массовая оплата нера-

Комитет по этике Национального Совета 

разработал проект «Кодекса этики оценщиков 

Российской Федерации». В соответствии с 

решением Комитета проект Кодекса подлежит 

публикации на сайтах Национального Cовета 

и саморегулируемых организаций для его 

обсуждения и доработки.

СОВЕТТ СТАРЕЙЙШИН/О ДЕЯТЕЛЬЬНОСТИ НААЦИОНАЛЛЬНОГО СОВЕТА
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ботающих страховок; продвижение профес-

сиональной переподготовки, авторитет ко-

торой крайне низок; отсутствие возможно-

сти возвратов взносов в СРО и компенсацион-

ные фонды на случай отпуска по уходу за ре-

бенком, длительной болезни или инвалидно-

сти, выхода на пенсию и даже в случае смер-

ти оценщика; не вносятся необходимые ис-

правления в уже действующие ФСО, а в спеш-

ке принимается новое; игнорирование возму-

щения оценщиков совершенно вызывающи-

ми ценами победителей государственных кон-

курсов. Поскольку саморегулирование еще не 

решило многие важные проблемы из тех, для 

которых оно было создано, оппоненты Кодек-

са считают, что время заниматься этикой ря-

довых членов еще не настало.

При этом профессиональное сообщество 

сходится во мнении, что без определенной 

этики вообще сложно существовать и действо-

вать в какой-то социальной среде. Нет этики 

совсем – это анархия и вырождение; зарегули-

рованная этика (до требований от собствен-

ников и директора заказчика справок о несу-

димости) – это фарс, тормоз прогресса и нарас-

тающее отставание от остального мира. Этика 

должна быть, но может ли она быть установле-

на законодательно?

Всех на рынке изрядно «достали» демпинг и 

блат. Честные профессионалы имеют возмож-

ность убедиться, что их менее честные и ме-

нее профессиональные коллеги зарабатывают 

зачастую больше. Соответственно отсутству-

ют экономические предпосылки действовать 

этично.

Кодекс этики оценщиков – нормы публич-

ные, по сути своей должны быть на виду, де-

монстрироваться наглядно, отклонения заме-

чаться, рассматриваться, осуждаться, обсуж-

даться широко, приниматься меры – должны 

быть механизмы реализации всего этого, со-

ответствующая адекватная среда. И так посте-

пенно воспитывается нетерпимое отношение 

к каждому нарушителю, и, прежде всего, наи-

более пристально должна рассматриваться де-

ятельность крупных и заметных игроков рын-

ка (оценщиков – юридических лиц – первой 

сотни по выручке, потребителей – банков/кор-

пораций, глобального заказчика – государства 

и его всевозможных органов). Если основные 

игроки не хотят открытости и объективности – 

ее не будет. И сразу возникает вопрос: а как же 

и где же тогда будет действовать Кодекс? А ну-

жен ли он такой – эпизодического действия, с 

неприкасаемыми инициаторами?

Пока Кодекс воспринимается как еще одна 

форма контроля и воздействия. Дело в том, что 

не постоянное ко всем, а выборочное к кому-то 

применение каких-то неустоявшихся норм и 

правил – это не есть благо «содействие успеш-

ной деятельности Оценщиков и Компаний…», 

это есть репрессии. Когда закон применяет-

ся не систематически, а эпизодически, и под 

него могут как попасть, так и не попасть все, 

по чьему-то навету и решению – это называет-

ся произвол. И поэтому отношение оценщиков 

к Кодексу – отношение не к инструменту улуч-

шений, а к инструменту репрессий. И тут уж 

содержание его интересно в седьмую очередь – 

главное, что он несет в себе угрозу, сулит толь-

ко неприятности. Выдернул любого оценщи-

ка и нашел у него элементы неэтичного пове-

дения: выиграл в конкурсе, излишне себя на-

хвалив, считал по завышенной цене договора, 

считал по заниженной цене договора, считал 

по недостаточным исходным данным, считал 

для недостаточно законопослушного заказчи-

ка и прочее, прочее, прочее…

Многие оценщики считают, что этические 

нормы нужны, но нельзя двигаться к приему 

Кодекса за месяц, это не обеспечит его жизне-

способности, а лишь прилепит к нему ярлык 

формализма. Скорее всего, наиболее удачной 

стратегией будет постепенное закрепление в 

документах уже сложившейся практики. Но 

это путь долгий, возможно, на годы.

Следует также принимать в расчет состоя-

ние общества в целом. Какая может быть эти-

ка в ситуации, где двойная мораль считается 

всеобщим стандартом поведения и существо-

вания? Любые этические нормы будут игнори-

роваться, если это не очень больно. Реальная 

этика возможна только в пределах определен-

ного, ограниченного круга людей, которые до-

говорились о правилах и выполняют их. Не вы-

полнил – минимум, вышел из круга.

Юрий Дерябин,

главный редактор портала «Appraiser.RU. Вестник оценщика»,

член Совета Национального Совета по оценочной деятельности,

Руководитель Департамента оценки «Бейкер Тилли Русаудит»
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Нельзя не согласиться с тем, что ситуация 

с этикой в нашем обществе далека от идеала. 

Но для скорейшего ее улучшения необходимо 

предпринимать все возможные усилия. Ка-

ким образом принятие Кодекса может в этом 

помочь?

Во-первых, наличие Кодексов этики (пове-

дения) оценщиков и аудиторов – это распро-

страненная мировая практика, при этом эти-

ческие правила поведения являются неотъем-

лемой частью профессиональных стандартов.

Во-вторых, Кодекс является одним из 

элементов формирования положительно-

го имиджа оценщиков. Не секрет, что сей-

час многие участники рынка воспринимают 

оценщиков не как высококвалифицирован-

ных специалистов, а как инструмент реше-

ния различных, часто не вполне законных за-

дач. Даже горькая шутка есть: «Почему оцен-

щики называются независимыми? Потому 

что от них ничего не зависит». Сейчас авто-

ритет профессии далек от желаемого уровня. 

Кодекс же является транслятором во внеш-

нюю среду определенных норм и правил. На-

сколько эти правила будут соблюдаться – во-

прос иной, но уже само наличие ряда ограни-

чений может остановить отдельных участни-

ков рынка от неэтичных действий.

В-третьих, Кодекс устанавливает мораль-

ные принципы «игры», которые, в том числе, 

должны помогать оценщикам цивилизованно 

существовать на рынке. Он должен регламен-

тировать такие вопросы, как раскрытие ин-

формации третьим лицам, взаимоотношения 

специалистов при высказывании мнений по 

профессиональным вопросам, недопущение и 

разрешение конфликтных ситуаций.

В-четвертых, Кодекс может стать одним из 

инструментов борьбы с недобросовестной 

конкуренцией, если корректно будут учтены 

все особенности нашего законодательства. 

Пока в предложенном проекте непонятно, ка-

ким образом в системе взаимоотношений «За-

казчик – Компания-оценщик – Специалист-

оценщик» установленный законодательством 

субъект оценочной деятельности (оценщик 

как физическое лицо) может влиять на цено-

образование Компании и соответственно вли-

ять на него. Следует отметить, что Кодекс вво-

дит понятие демпинга, которое в существую-

щей редакции выглядит следующим образом: 

демпинг – занижение Оценщиком (Компани-

ей) стоимости оценочных услуг относительно 

стоимости, рассчитанной на основании «Ми-

нимальных нормативов при планировании 

оценочных работ в Российской Федерации», 

утвержденных Национальным Советом по 

оценочной деятельности, имеющее целью по-

лучение необоснованных конкурентных преи-

муществ за счет снижения качества оказывае-

мых услуг.

Текущий вариант Кодекса требует доработ-

ки и совершенствования, и этот процесс в на-

стоящее время идет. Представители оценоч-

ного сообщества присылают авторам ком-

ментарии как по отдельным пунктам, так и 

альтернативные варианты документа. Один 

из них подготовил Валерий Шогин, который 

заложил в свой проект следующие принципы 

и подходы.

1. Кодекс не должен повторять нормы дей-

ствующего законодательства, исполнение ко-

торых и так обязательно в силу закона (оце-

ночное законодательство, антимонопольное, 

уголовное и т.п.).

2. Автор основной упор сделал на описа-

ние неэтичной практики, которая описана ис-

ходя из опыта своей экспертной, судебной и 

профессиональной деятельности. В отноше-

нии этичной практики в тексте приведен ми-

нимум критериев. Оценщики могут допол-

нять их иными критериями при обязатель-

ном условии, что они не будут повторять норм 

действующего законодательства. Автору пред-

ставляется, что необходимым и достаточным 

при составлении Кодекса этики является опи-

сание критериев неэтичной практики, исходя 

из принципа – «все, что не запрещено, мож-

но». Тем не менее, автор ввел разделы для опи-

сания этичной практики, если таковые пред-

ложения поступят. 

3. Автор считает, что Кодекс этики должен 

быть единым для всех СРОО и их членов, что 

нет необходимости саморегулируемым орга-

низациям разрабатывать собственные Кодек-

сы, не противоречащие федеральному.

4. Необходимо отличать профессиональ-

ную практику от деловой практики. Профес-

сиональная практика должна описывать над-

лежащие и ненадлежащие действия физиче-

ских лиц, обладающих профессиональными 

знаниями и применяющих их в своей непо-

средственной работе, – в настоящем Кодексе 

это оценщики, работающие по найму, и оцен-

щики, осуществляющие деятельность в каче-

стве предпринимателей, но в части профес-

сиональной деятельности. Деловая практи-

ка должна быть относима только к действи-

ям компаний (юридических лиц) и предпри-

нимателей, направленным в итоге на извлече-

ние прибыли. В первом случае мы говорим о 

профессиональных действиях, а во втором – о 

деловых. Лишь отдельные признаки могут од-

новременно относиться и к профессиональ-

ной, и к деловой этике.

5. Кодекс должен носить запретительный 

характер, обязательный для субъектов оце-

ночной деятельности в части недопущения 

неэтичной профессиональной практики. В ча-

сти этичной практики он должен являться ре-

комендуемым. Если кто-то придерживает-

ся этичных правил, то это хорошо, а если нет 

(тем более все описать невозможно), то ниче-

го критичного в этом нет. 

6. Кодекс носит запретительный характер 

в части неэтичной практики для лиц, присое-

динившихся к Кодексу на добровольной осно-

ве. Однако необходимо четко представлять, 

что ответственность за такие нарушения за-

конодательством не предусмотрена. Для того 

чтобы механизм ответственности заработал, 

здесь возможны следующие варианты:

   если компания состоит членом какого-либо 

некоммерческого объединения оценочных 

компаний, то она может быть исключена;

  если компания возглавляется оценщиком и 

(или) собственники являются оценщиками, 

то выявленные нарушения деловой практи-

ки могут являться основанием для примене-

26 сентября 2002 года Советом руководителей общественных организаций 

оценщиков России Системы независимого общественного контроля качества 

оценочной деятельности ТПП РФ был утвержден «Кодекс профессиональной 

этики оценочных компаний Российской Федерации». Принятие этого отрасле-

вого документа было обусловлено настоятельной необходимостью иметь еди-

ные этические нормы для сформировавшегося за последние 10 лет многоты-

сячного сообщества оценочных компаний. 

Этические нормы Кодекса, определяя принципы отношений субъектов оценоч-

ной деятельности, явились добровольно принимаемой оценочными компаниями 

России целостной, неделимой системой самоограничений.

Для других субъектов оценочной деятельности Кодекс стал сводом справедли-

вых и честных, не допускающих двойной морали правил сотрудничества с оце-

ночными компаниями.

К Кодексу на добровольной основе присоединились более 30 компаний.

спрраввккаа

СОВЕТТ СТАРЕЙЙШИН/О ДЕЯТЕЛЬЬНОСТИ НААЦИОНАЛЛЬНОГО СОВЕТА
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КОММЕНТАРРИЙ К СТАТЬЬЕ

НУЖЕН ЛИ КОДЕКС?
Наличие различных Кодексов эти-

ки присуще многим профессиональ-

ным сообществам как в России, так 

и за рубежом. Среди них аудиторы, 

адвокаты, судьи, профессиональ-

ные участники рынка ценных бумаг и 

многие другие. Некоторые из них при-

няты на законодательном уровне, 

некоторые разработаны и утвержде-

ны общественными объединениями. 

Сам характер услуг, оказываемых та-

кими специалистами, предполагает 

не только наличие высоких стандар-

тов деятельности, но и свода таких 

норм и правил, которые определяют 

основные этические принципы. Это 

отнюдь не отрицает первоочередной 

потребности оценщиков в стандар-

тах, методических документах и из-

менении законодательства, а лишь 

говорит о том, что какие-то груп-

пы в рамках того же Национального 

Совета работают активнее и про-

дуктивнее. Кодекс этики оценщиков, 

безусловно, нужен как шаг на пути 

повышения доверия к профессии, как 

послание заинтересованным лицам о 

том, по каким правилам живет или, 

по крайней мере, стремится жить 

сообщество. 

О ЧЕМ КОДЕКС?
При подготовке проекта Кодекса 

этики были использованы как Кодек-

сы других профессий, так и прави-

ла международного оценочного сооб-

щества. Следование этическим нор-

мам не зависит от объема и подроб-

ного описания всех правил и ситуа-

ций. Действительно можно принять 

«десять заповедей» и строго их при-

держиваться. Однако, может быть, 

именно в силу того, что еще многие 

аспекты деятельности оценщиков 

не нашли своего отражения в соот-

ветствующих нормативных право-

вых документах, стандартах и пра-

вилах, внутренних требованиях СРО, 

в проекте Кодекса нашли отраже-

ние различные ситуации, имеющие не 

всегда однозначную трактовку. Воз-

можно, на первом этапе следует за-

крепить основные этические прин-

ципы, а конкретные ситуации вво-

дить по мере накопления практики. 

Что касается содержательной ча-

сти проекта Кодекса этики оцен-

щиков, то мне кажется абсолютно 

обоснованным механизм публично-

го обсуждения и внесения изменений 

для такого рода документов. Кодекс 

этики должен быть не просто при-

нят каким-либо органом, он должен, 

в первую очередь, быть признан со-

обществом. В любом случае, в каком 

бы виде ни был бы принят Кодекс, он 

должен предусматривать возможно-

сти развития. 

КАК РАБОТАЕТ КОДЕКС?
Основной составляющей любых пра-

вил является контроль за их приме-

нением. В этом смысле не так важ-

но, будет ли это федеральный стан-

дарт или акцептованные сообще-

ством правила деловой и професси-

ональной этики. И то и другое под-

лежит проверке при осуществлении 

процедур контроля за оценочной де-

ятельностью. Гораздо важнее то, о 

чем многие высказались, – это ме-

ханизм контроля и применения со-

ответствующих мер. Практика ис-

пользования Кодексов в других со-

обществах показывает, что без ме-

ханизма ответственности они но-

сят лишь декларативный характер. 

Главное, чтобы процедуры и поря-

док применения дисциплинарных 

мер за нарушения Кодекса этики, 

которые должны будут установить 

СРО, были адекватными, эффектив-

ными и направлены на мотивацию 

той части профессионального сооб-

щества, которая стремится следо-

вать его нормам и правилам.

А использование Кодекса этики, 

чего опасаются многие высказав-

шиеся, как инструмента недобро-

совестной конкуренции уже само по 

себе, как минимум, неэтично! 

Юлия Усова,

Генеральный директор Партнерства СМАО, 

член Совета Национального Совета

по оценочной деятельности,

член Совета Института профессиональных 

аудиторов, МВА

ния к ним дисциплинарных мер воздействия 

со стороны СРО. 

7. Настоящий альтернативный вариант Ко-

декса открыт для обсуждения, внесения в него 

дополнений с целью выработки варианта, в 

полной мере способствующего развитию оце-

ночной деятельности и саморегулирования.

В заключение хочется отметить, что приня-

тие Кодекса (какой бы хороший он ни был) в 

одночасье ничего не изменит. Но Кодекс эти-

ки, на мой взгляд, является одним из суще-

ственных «конструктивных элементов» дома 

под названием «оценочная деятельность». 

Пока мы все еще находимся на стадии «стро-

ительства каркаса» этого здания, элемента не 

самого заметного в повседневной действи-

тельности, но неотъемлемого. От того, на-

сколько удачно сейчас спроектируем наш дом, 

зависит, будем ли мы впоследствии комфор-

тно жить или мучиться.

В подготовке материала использовались 

высказывания Валерия Шогина (Тула), Сер-

гея Медведева (Новосибирск), Василия Ми-

совца (Бийск), Ольги Щербаковой (Москва).

Интернет-портал «Appraiser.RU. Вестник 

оценщика» благодарит всех участников дис-

куссии за интересные комментарии в обсужде-

нии данной темы и предложенные коммента-

рии к проекту Кодекса этики. Полностью вы-

сказывания участников и альтернативный ва-

риант Кодекса, подготовленный Валерием Шо-

гиным, вы можете прочитать по адресу: www.

appraiser.ru.  

СОВЕТ СТАРЕЙШИН
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Оценка работ и услуг в целях 
контроля за правильностью 
уплаты налогов 

ОПРЕДЕЛЕНИЕ РЫНОЧНЫХ 

ЦЕН РАБОТ И УСЛУГ 

В СООТВЕТСТВИИ 

С НАЛОГОВЫМ КОДЕКСОМ

Напомним читателю отдельные положе-

ния главы 7 «Объекты налогообложения» 

Налогового кодекса.

ППРИММЕНИИМА ЛЛИ ОЦЦЦЕНККА

ДДЛЯ НАЛООГОВЫЫХ ЦЕЕЛЕЙЙ?

Сначала постараемся ответить на вопрос: 

а применима ли независимая оценка для це-

лей контроля за правильностью уплаты нало-

гов? Чем вызван такой вопрос, если в пункте 

4 федерального стандарта оценки «Цель оцен-

ки и виды стоимости (ФСО №2)», утвержден-

ного Приказом Минэкономразвития России 

от 20 июля 2007 г. №255, явно указано, что 

«Результат оценки может использоваться при 

определении сторонами цены для соверше-

ния сделки или иных действий с объектом 

оценки, в том числе <…> для целей налого-

обложения».

Однако, как отмечает в своем письме от 

2 июля 2008 г. №03-02-07/1-243 замести-

тель директора департамента налоговой и 

таможенно-тарифной политики Минфина 

России С.В. Разгулин: «Статьей 40 Кодекса 

не предусмотрено определение рыночной 

цены на основании информации о цене 

сделки, предоставленной незави-

симыми оценщиками в соответ-

ствии с Федеральным законом 

от 29 июля 1998 г. № 135-

ФЗ «Об оценочной дея-

тельности в Россий-

ской Федерации». 

Это дает повод для инсинуаций как в прес-

се (см., например, статью Ольги Пуховой 

«Минфин: оценщик не может подтверждать 

«рыночность» цены» в газете «Учет. Нало-

ги. Право» №26 22–28 июля 2008 г.), так и 

со стороны налоговых органов, которые не-

редко пытаются в суде отвести отчеты об 

оценке, свидетельствующие в защиту пози-

ции налогоплательщика, на основании того, 

что оценка не предусмотрена статьей 40 На-

логового кодекса. Причем судами такая по-

зиция налоговых органов всегда отверга-

лась (например, см. Постановление ФАС 

МО от 23 ноября и 30 ноября 2006 г. по делу

№ КА-А40/11393-06-П). Напротив, суды не-

редко указывали, что «Информация о це-

нах должна быть подтверждена налогопла-

тельщиком – получателем имущества (ра-

бот, услуг) документально или путем про-

ведения независимой оценки» (например, 

см. Постановление ФАС ЗСО от 28 февра-

ля 2007 г. по делу № А56-15183/2005). Да и 

сами налоговые органы нередко прибегают к 

услугам независимых оценщиков, чтобы до-

казать отклонение фактических цен сделок 

от рыночных, и суды подтверждают право-

мочность таких их действий (например, см. 

Постановление ФАС УО от 4 февраля 2009 г.

№ Ф09-176/09-С3 по делу № А07-14954/07).

Заблуждение, что оценка не примени-

ма для целей контроля за правильностью 

уплаты налогов, опровергнуто и дирек-

тором Департамента налоговой и 

таможенно-тарифной полити-

ки Минфина И.В. Труни-

ным, который в своем 

письме от 1 августа 

2008 г. №03-

02-07/1-329 

Статья 5 Федерального закона от 29 июля 

1998 г. №135-ФЗ «Об оценочной деятель-

ности в Российской Федерации», который в 

дальнейшем для краткости будем просто на-

зывать «Закон», в число возможных объек-

тов оценки включает работы и услуги. При 

этом методика оценки работ и услуг не ре-

гламентируется ни нормативными докумен-

тами, регулирующими оценочную деятель-

ность в России, ни международными стан-

дартами оценки. Отсутствует и посвященная 

этой теме методическая литература.

На практике оценка работ и услуг встре-

чается все чаще и чаще, причем в подавля-

ющем большинстве случаев она проводит-

ся в целях контроля за правильностью упла-

ты налогов при сделках между взаимозави-

симыми лицами в соответствии с порядком, 

установленным статьей 40 Налогового ко-

декса Российской Федерации. 

Гораздо реже оценка работ и услуг про-

водится по заказам акционерных обществ 

с участием государства в акционерном ка-

питале от 2% до 50% по сделкам, подлежа-

щим согласованию в соответствии с требо-

ваниями пункта 3 статьи 77 действующей 

редакции Федерального закона от 26 дека-

бря 1995 г. №208-ФЗ «Об акционерных об-

ществах». Случаи оценки работ и услуг для 

иных целей автору не известны.

Как в оценочном сообществе, так и у потре-

бителей оценочных услуг сформировалось по-

нимание необходимости разработки и приня-

тия федерального стандарта оценки работ и 

услуг, разработка проекта которого была за-

казана Минэкономразвития России в конце 

2008 года. Автор настоящей статьи принимал 

активное участие в его разработке и предста-

вил данный проект на суд оценочного сооб-

щества на VII Международной конференции 

«Оценочная деятельность и управление стои-

мостью в системе антикризисных мер», орга-

низованной Некоммерческим партнерством 

«Саморегулируемая межрегиональная ассоци-

ация оценщиков» и состоявшейся в г. Санкт-

Петербурге 3–4 июля 2009 г.
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объясняет, что «Результат оценки может ис-

пользоваться <…> в том числе для целей 

налогообложения». Сравнение вышеупо-

мянутых писем свидетельствует, что даже 

в рамках одного департамента Минфина 

нет единства позиции в отношении вопроса 

применимости оценки в налоговых целях.

Возможно, оценка не была предусмотре-

на в статье 40 по недоразумению. Поэтому и 

законопроект Минфина России «О внесении 

изменений в часть первую и часть вторую 

Налогового кодекса Российской Федерации, 

а также признании утратившими силу от-

дельных положений Федерального закона от 

9 июля 1999 г. № 154-ФЗ «О внесении изме-

нений и дополнений в часть первую и часть 

вторую Налогового кодекса Российской Фе-

дерации» в связи с совершенствованием 

принципов определения цен для целей нало-

гообложения» (далее – Законопроект Мин-

фина), и альтернативный ему законопроект 

Минэкономразвития России «О внесении из-

менений в часть первую Налогового кодек-

са Российской Федерации» относят отчеты 

об оценке к источникам информации, кото-

рые могут использоваться при определении 

соответствия цен сделок рыночным. Более 

того, Законопроект Минфина совершает ре-

волюцию, допуская, что «Если методы, ука-

занные в пункте 1 настоящей статьи, не по-

зволяют определить, соответствует ли цена 

сделки рыночным ценам, <…> определять 

результаты сделки, исходя из рыночной сто-

имости предмета сделки, полученной в ре-

зультате независимой оценки…».

В доказательство применимости оценки 

для целей налогообложения процитируем 

также статью 8 Закона «Обязательность про-

ведения оценки объектов оценки», согласно 

которой «Проведение оценки <…> являет-

ся обязательным <…> при возникновении 

спора о стоимости объекта оценки, в том 

числе <…> в целях контроля за правиль-

ностью уплаты налогов в случае возникно-

вения спора об исчислении налогооблагае-

мой базы». 

Однако возникает вопрос, что являет-

ся критерием обязательности оценки в слу-

чае споров о корректности уплаты налогов? 

Некоторые юристы и налоговики полагают, 

что только соответствующее решение суда.

ООПРЕЕДЕЛЕЕНИЯЯ ТЕРМММИНОВ

««РАББОТА»» И «УУСЛУГГАА»

Статья 38 дает следующее определение 

терминов «работа» и «услуга» как объек-

тов налогообложения:

«4. Работой для целей налогообложе-

ния признается деятельность, результа-

ты которой имеют материальное выра-

жение и могут быть реализованы для удо-

влетворения потребностей организации и 

(или) физических лиц.

5. Услугой для целей налогообложения 

признается деятельность, результаты ко-

торой не имеют материального выраже-

ния, реализуются и потребляются в про-

цессе осуществления этой деятельности».

Ключевые отличия работ и услуг приведе-

ны в таблице 1.

В качестве примера работы можно приве-

сти материальную лакировку полов, по ко-

торым невозможно ходить до тех пор, пока 

они не высохнут. Лак на полу вполне мате-

риален.

Примером услуги является общественное 

питание, когда после потребленного вами в 

процессе обслуживания официантом вкус-

ного обеда единственным его выражением 

является умиротворенное урчание в желуд-

ке, очевидно, материальный характер не 

носящее.

В обоих определениях следует обратить 

внимание на слова «для целей налогообло-

жения». То есть услуга для целей налого-

обложения – это не совсем то же самое, что 

услуга с точки зрения главы 39 «Возмездное 

оказание услуг» Гражданского кодекса, со-

гласно пункту 1 статьи 779 которой услуга 

является определенным совершаемым дей-

ствием или деятельностью.

Так, согласно подпункту 4 пункта 1 статьи 

148 Налогового кодекса под понятие «услу-

га» попадает передача «патентов, лицензий, 

торговых марок, авторских прав или иных 

аналогичных прав», с точки зрения Граж-

данского кодекса, услугой не являющейся.

Еще более дискуссионным является отне-

сение к услугам аренды. В Гражданском ко-

дексе аренде посвящена отдельная глава 34. 

Однако, так как аренда соответствует опре-

делению, данному услугам в Налоговом ко-

дексе, налоговые органы осуществляют кон-

троль соответствия фактических цен сделок 

аренды рыночным в рамках статьи 40. За-

конность отнесения аренды к услугам для 

целей налогообложения подтверждается ар-

битражной практикой, когда такие действия 

налоговиков признаются судами правомоч-

ными (см., например, Постановление ФАС 

ВСО от 14 января 2009 г. № А19-5934/08-56-

Ф02-6547/08).

В оценочном сообществе ведутся горячие 

споры, является ли аренда услугой и объек-

том оценки и как она должна оцениваться. Не 

стала исключением и конференция в г. Санкт-

Петербурге. Проект стандарта предлагает воз-

можные рецепты решения данной проблемы. 

Оценка аренды и имущественных прав на 

объекты интеллектуальной собственности 

является столь злободневной темой, что ав-

тор решил посвятить ей отдельную статью, 

которая будет опубликована в следующем 

номере журнала «Оценочная деятельность». 

В настоящей статье будет рассматриваться 

оценка только работ и «классических» услуг.

Отличия работ и услуг

Критерий Работа Услуга

Материальное выражение имеет не имеет

Реализуется и потребляется после выполнения
в процессе осуществления 

деятельности

Т
аб

ли
ц

а 
1
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РРЫНОЧНААЯ ЦЕЕНА

ИИЛИ РЫНОЧНААЯ СТТТОИММОСТЬЬ?

Использованный в статье 40 термин «ры-

ночная цена» небезупречен. Согласно п. 4 фе-

дерального стандарта оценки «Общие поня-

тия оценки, подходы к оценке и требования к 

проведению оценки (ФСО №1)», утвержден-

ного Приказом Минэкономразвития России 

от 20 июля 2007 г. № 256, цена – это «денеж-

ная сумма, предлагаемая, запрашиваемая или 

уплаченная за объект оценки участниками со-

вершенной или планируемой сделки», то есть 

величина фактическая. Если же выполняются 

некоторые расчеты, как то предполагают пун-

кты 3–10 статьи 40, то их результатом являет-

ся уже не цена, а стоимость. Это различие но-

сит терминологический характер, но вызы-

вает иногда заблуждение о неприменимости 

оценки для налоговых целей на основании 

того, что оценщики определяют рыночную 

стоимость, а для расчета налоговой базы тре-

буется рыночная цена.

Еще более определенно эта позиция выра-

жена в правовом заключении Федерального 

государственного научно-исследовательского 

учреждения «Институт законодательства и 

сравнительного правоведения при Правитель-

стве Российской Федерации» (ИЗиСП), соглас-

но которому «Вполне очевидно, что цена пред-

полагаемой сделки с товарами, работами и 

услугами (то есть рыночная стоимость) как для 

целей налогообложения, так и для любых иных 

целей должна быть одной и той же <…>. В со-

ответствии с действующим законодательством 

существует единое понятие «рыночная стои-

мость (цена)» как для целей налогообложения, 

так и для гражданско-правовых целей».

Было бы честно использовать в статье 40 

вместо термина «рыночная цена» термин 

«расчетная цена», чтобы не вводить налого-

плательщиков и общество в заблуждение, что 

налогообложение является рыночно ориенти-

рованным.

УУСТААНОВЛЛЕНННЫЙ НННАЛООГОВЫЫМ

ККОДЕЕКСОМ ПООРЯДОООК ОПРЕДДЕЛЕННИЯ

РРЫНОЧНООЙ ЦЕЕНЫ

Одним из камней преткновения для нало-

говых органов, с одной стороны, и налогопла-

тельщиков и оценщиков, с другой, порождаю-

щим множество споров по применению оценки 

для определения налоговой базы, является кол-

лизия между Налоговым кодексом и ФСО №1 в 

части порядка применения методов и подходов 

оценки. Согласно ФСО №1:

«20. Оценщик при проведении оценки обя-

зан использовать затратный, сравнитель-

ный и доходный подходы к оценке или обосно-

вать отказ от использования того или ино-

го подхода.

Оценщик вправе самостоятельно опреде-

лять конкретные методы оценки в рамках 

применения каждого из подходов».

То есть все три подхода равносильны.

Действующая редакция статьи 40 предусма-

тривает последовательный порядок использо-

вания строго определенных методов расчета ры-

ночной цены товара (работы, услуги). Каждый 

последующий метод применяется тогда и только 

тогда, когда предыдущий метод рыночную цену 

вычислить не позволил. Порядок применения 

методов проиллюстрирован на рисунке 1.

Первоначально применяется метод сопоста-

вимых рыночных цен1, детально изложенный 

в пунктах 3–9 статьи 40. Если данный метод 

успешно применен для определения рыночной 

цены, то на этом процедура завершена и иные 

методы применять не надо. При определении 

рыночной цены товаров не инвестиционного 

назначения (например, бензина или йогуртов), 

работ и услуг метод сопоставимых рыночных 

цен является основным.

К сожалению, в пункте 3 имеется еще одно 

небольшое терминологическое отличие от 

оценочной терминологии, порождающее чу-

довищ, подобных изображенным на известном 

офорте Гойи. Непонимание тождественности 

оценочных терминов «износ» и «устаревания» 

и упоминаемой в пункте 3 статьи 40 «потери 

товарами качества или иных потребительских 

свойств» ведет к заблуждению, что при опреде-

лении рыночной цены изношенного объекта 

она должна определяться как для нового. Од-

нако упомянутая проблема относится к оценке 

товаров, а не работ и услуг.

Если метод сопоставимых рыночных цен для 

определения рыночной цены применен быть не 

может, необходимо использовать метод цены 

последующей реализации, изложенный в пер-

вом абзаце пункта 10 статьи 40. Хотя это не ука-

зано в Налоговом кодексе явно, метод цены по-

следующей реализации для определения ры-

ночных цен работ и услуг не применим. Оче-

видно, что съеденный ужин реализовать кому-

то в дальнейшем уже невозможно.

Метод сопоставимых рыночных цен и ме-

тод цены последующей реализации с точ-

ки зрения оценочной деятельности относят-

ся к сравнительному подходу, который в пун-

кте 14 ФСО №1 определен следующим обра-

зом: «<...> совокупность методов оценки сто-

имости объекта оценки, основанных на срав-

нении объекта оценки с объектами – аналога-

ми объекта оценки, в отношении которых име-

ется информация о ценах».

сносскии

1 Методу оценки, изложенному в пп. 3–9 

действующей редакции статьи 40, На-

логовый кодекс не дает никакого на-

звания. Авторы проекта стандарта 

используют название «метод сопоста-

вимых рыночных цен», данное ему в За-

конопроекте Минфина.

Рисунок 1. Порядок определения рыночной цены работ и услуг, 

установленный статьей 40
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Изложенный во втором абзаце пункта 10 за-

тратный метод, который, очевидно, относится к 

одноименному оценочному подходу, применя-

ется, только если два предыдущих метода при-

менены быть не могут. В практике оценки ра-

бот и услуг данным методом приходится поль-

зоваться наиболее часто.

Статья 40 не предполагает использования 

доходного подхода для определения рыночной 

цены товаров (работ, услуг) для целей налого-

обложения, что для работ и услуг, а также това-

ров не инвестиционного назначения проблемы 

не создает, так как их потребление покупателем 

не создает будущих доходов. Соответственно ни 

работы, ни услуги, ни такие товары методами 

доходного подхода оценены быть не могут. 

Однако для инвестиционных товаров, напри-

мер имущественных комплексов АЗС, для оцен-

ки которых основным является доходный подход, 

данная коллизия становится неразрешимой.

Противоречия между статьей 40 Налогового 

кодекса и нормативными документами, регу-

лирующими оценочную деятельность в России, 

сведены в порядке уменьшения их критичности 

для работы оценщиков в таблицу 2.

ПРОЕКТ ФЕДЕРАЛЬНОГО 

СТАНДАРТА ОЦЕНКИ 

«ОЦЕНКА РАБОТ И УСЛУГ»

В силу большего распространения оцен-

ки работ и услуг для налоговых целей раз-

работчики проекта стандарта стремились 

максимально избежать противоречий со 

статьей 40 Налогового кодекса. Поэто-

му акцент будет сделан на оценке работ и 

услуг именно для контроля за правильно-

стью уплаты налогов. Это не создает ника-

ких ограничений для иного предполагае-

мого использования результатов оценки. 

Рассмотрим ключевые идеи, которыми 

руководствовались авторы при разработ-

ке проекта Федерального стандарта оценки 

«Оценка работ и услуг».

ЗЗАДААНИЕ НА ООЦЕНКККУ РААБОТ  И УССЛУГГ

Работы и услуги как объекты оценки до-

вольно специфичны, что должно учитывать-

ся в заданиях на оценку работ и услуг.

Согласно подпункту б) пункта 17 ФСО №1 

в задании на оценку в обязательном порядке 

должны быть указаны имущественные права 

на объект оценки, что, безусловно, необходи-

мо в случае оценки имущества. Однако ни ра-

боты, ни услуги имуществом не являются, и 

Противоречия между статьей 40 Налогового кодекса

и нормативными документами, регулирующими оценочную деятельность в России 

Статья 40 Налогового кодекса
Нормативные документы, регулирующие 

оценку

Независимая оценка

в налоговых целях
не упоминается

допускается (п. 4 ФСО № 2), а в случае 

возникновения спора – обязательна 

(статья 8 Закона)

Порядок применения

подходов (методов)

последовательно в строго 

установленном порядке

(пп. 3–10)

одновременно сравнительный, 

затратный и доходный подходы

(п. 20 ФСО № 1)

Доходный подход не предусмотрен применяется (п. 20 ФСО № 1)

Выбор методов

определены применимые методы, 

иные методы не допускаются

(пп. 3–10)

на усмотрение оценщика

(п. 20 ФСО № 1)

Использование

цен сделок
заключенных (п. 9)

совершенных или планируемых

(п. 4 ФСО № 1)

Учет состояния

товара

скидка, вызванная потерей 

товарами качества или иных 

потребительских свойств (п. 3)

износ и устаревания

(п. 15 ФСО № 1)

Определяемая

величина
рыночная цена (п. 1)

рыночная стоимость

(статья 7 Закона)Т
аб

ли
ц

а 
2

«Сон разума порождает чудовищ». Гравюра Гойи
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соответственно имущественных прав ни на 

работы, ни на услуги не существует. Поэтому 

имущественные права на объект оценки при 

оценке работ и услуг указываться не должны. 

Имуществом является материальное выраже-

ние выполненных работ, например, геологи-

ческая информация в виде кернов, каротаж-

ных диаграмм и других носителей информа-

ции, при оценке которых в качестве оценива-

емых прав обычно должно указываться право 

собственности на результаты работ. Однако их 

оценка, строго говоря, оценкой работ уже не 

является.

Другой особенностью задания на оценку яв-

ляется то, что при оценке работ и услуг долж-

на определяться только рыночная стоимость, 

что должно найти соответствующее отраже-

ние в подпунктах в) и д). Хотя в подавляю-

щем большинстве случаев при оценке имуще-

ства требуется определять именно рыночную 

стоимость, бывают случаи, когда необходи-

мо определять один из трех нерыночных ви-

дов стоимости, определения которых приве-

дены в пунктах 8–10 ФСО №2. А вот предста-

вить себе, что такое кадастровая стоимость 

услуг общественного питания или ликвидаци-

онная стоимость строительно-монтажных ра-

бот, в каких целях они могут быть востребова-

ны и как их определять, довольно трудно, если 

вообще возможно. Так, например, инвестици-

онная стоимость определяется исключитель-

но методами доходного подхода, который для 

оценки работ и услуг не применим.

ППОРЯЯДОКК ОЦЕЕНКИ РРАБООТ И УУСЛУУГ

Как уже отмечалось, наибольшей пробле-

мой для оценщиков является необходимость 

при оценке для целей налогообложения одно-

временно следовать и требованиям ФСО № 1, 

и статьи 40.

В правовом заключении ИЗиСП говорится, 

что «Независимый оценщик, проводя <…> 

оценку <…> товара, работы или услуги для 

целей налогообложения, должен действовать, 

прежде всего, исходя из норм Федерального 

закона №135-ФЗ и федеральных стандартов 

оценки, но при этом принимая во внимание 

нормы статьи 40 НК РФ… »

К сожалению, нигде не объясняется, как 

можно соблюсти одновременно и те, и дру-

гие, если они во многом противоречат друг 

другу!

В частности, неясно, является ли достаточ-

ным основанием для отказа от применения 

оценочного подхода то, что оценка произво-

дится для контроля соответствия фактических 

цен рыночным в соответствии со статьей 40 

Налогового кодекса. Автор и его единомыш-

ленники считают, что является, но у этой по-

зиции есть авторитетные оппоненты.

А ведь суды иногда отклоняют отчеты об 

оценке для целей налогообложения на основа-

нии того, что оценщик руководствовался нор-

мативными документами, регламентирую-

щими оценку в России (например, см. Поста-

новление ФАС ЦО от 2 августа 2005 г. по делу 

№ А36-301/2-04).

По мнению автора, логика определения ры-

ночной цены статьи 40 абсолютно корректна 

для оценки работ, услуг, а также неинвестици-

онных товаров безотносительно предполагае-

мого использования результата оценки. Имен-

но поэтому она с учетом неприменимости ме-

тода цены последующей реализации для оцен-

ки работ и услуг была заложена в предлагае-
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мый проект стандарта и приобрела следую-

щий вид:

 первоначально используется метод сопо-

ставимых рыночных цен, являющийся ме-

тодом сравнительного подхода;

 затратный метод (подход) используется, 

только если метод сопоставимых рыночных 

цен не позволил рассчитать рыночную сто-

имость работы (услуги);

 доходный подход для оценки работ и услуг 

не применяется.

Автор полагает, что принятие проекта стан-

дарта, предусматривающего такую логику 

оценки, устраняет проблему выбора между 

методологиями статьи 40 и ФСО в отношении 

оценки работ и услуг. Однако в случае оценки 

товаров эта проблема остается открытой.

Графически логика оценки работ и услуг 

изображена на рисунке 2.

С точки зрения автора, оценка работ и услуг 

методом сопоставимых рыночных цен не от-

личается существенно от оценки имущества. 

Поэтому дальше будут рассмотрены особенно-

сти использования для оценки работ и услуг 

только затратного метода (подхода).

ЗЗАТРРАТНЫЫЙ ММЕТОДД

При оценке работ (услуг) в рамках затрат-

ного подхода (метода) следует вычислить и 

суммировать все затраты, которые должны 

быть понесены для выполнения работы (ока-

зания услуги) и обычной для данной сферы де-

ятельности прибыли с учетом типичных в по-

добных случаях прямых и косвенных затрат на 

производство и реализацию работ или услуг, 

затрат на транспортировку, хранение, страхо-

вание и иные подобные затраты.

Сначала оценщик должен проанализиро-

вать состав затрат, которые необходимо поне-

сти для производства работы (оказания услу-

ги) и определить рыночную величину тех за-

трат, которые являются существенными, то 

есть составляющими не менее 10 % от сум-

марных.

Практика показывает, что в подавляющем 

большинстве случаев на заработную плату ис-

полнителей работ (услуг) приходится значи-

тельная доля в себестоимости. Например, рас-

ходы на оплату труда в себестоимости охран-

ных услуг или услуг в сфере информационных 

технологий составляют от 50 до 70%. Поэтому 

затраты на заработную плату обычно должны 

анализироваться. Причем, если рыночные став-

ки исполнителей – это информация, обычно ле-

жащая на поверхности, то анализ необходимых 

для выполнения работы (оказания услуги) тру-

дозатрат представляет серьезную сложность. 

Проект стандарта предлагает следующий по-

рядок действий при оценке работ (услуг) с ис-

пользованием затратного метода, выполняемо-

го в рамках одноименного подхода:

 проанализировать фактические трудоза-

траты (если информация о них предостав-

лена оценщику);

 рассчитать необходимые для выполнения 

работы (оказания услуги) трудозатраты в 

человеко-часах, а в случае невозможности 

подобного расчета провести анализ и кор-

ректировку составляющих фактических 

трудозатрат;

 проанализировать рынок труда и выявить 

рыночные ставки заработной платы специ-

алистов соответствующей квалификации, 

необходимых для выполнения оценивае-

мой работы (оказания услуги);

 рассчитать затраты на персонал умноже-

нием необходимых для выполнения работ 

(оказания услуг) трудозатрат в человеко-

часах на рыночные ставки заработной пла-

ты специалистов соответствующей квали-

фикации с учетом начислений в фонд опла-

ты труда.

Рыночная стоимость услуги (работы) равна 

сумме всех затрат и прибыли, рассчитанной на 

основании рыночной нормы рентабельности, 

характерной для данной сферы деятельности.

Еще больше особенностей таит в себе за-

тратный метод при оценке имущественных 

прав на объекты интеллектуальной собствен-

ности, а также при оценке аренды, но об этом 

можно будет прочитать в следующей нашей 

статье.  

Рисунок 2. Порядок определения рыночной стоимости 

работ и услуг согласно проекту федерального стандарта оценки

«Оценка работ и услуг»
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Налогообложение доходов
в виде роялти

ОПТИМИЗАЦИЯ 

НАЛОГООБЛОЖЕНИЯ 

ДОХОДОВ ОТ 

ИСПОЛЬЗОВАНИЯ АКТИВОВ 

Одним из важных вопросов в современной 

бизнес-практике является вопрос об оптими-

зации совокупных налоговых обязательств 

группы компаний. 

Как правило, при решении этого вопро-

са перед лицом, занимающимся налоговым 

планированием обязательств холдинга, сто-

ят следующие задачи:

   выделение доходов компаний, входящих в 

группу, и помещение их в низконалоговый 

режим;

   формирование расходной базы компаний, 

входящих в группу.

Говоря об оптимизации доходов группы ком-

паний, мы прежде всего рассматриваем сле-

дующие виды доходов:

   доход от участия в уставном капитале (ди-

виденды);

   доход от операционной деятельности;

   доход использования активов (проценты, 

арендные платежи, роялти).

Одним из способов оптимизации налого-

обложения доходов от использования акти-

вов группы компаний является включение 

в структуру группы специализированной 

компании – правообладателя. Правооблада-

тель выполняет функцию собственника ре-

зультатов интеллектуальной деятельности и 

средств индивидуализации. С одной сторо-

ны, включение этой компании в группу огра-

ничивает доступ к распоряжению данными 

видами имущества и позволяет отделить ак-

тивы от операционной деятельности, с дру-

гой стороны – предоставляет возможность 

перемещения такого имущества в те юрис-

дикции, где его использование (передача 

прав на коммерческое использование и по-

лучение роялти) позволяет оптимизировать 

налоговую нагрузку группы.

Остановимся на том, что же такое роялти. 

Термин «роялти», как правило, означает пла-

тежи любого вида, получаемые в качестве 

возмещения за использование или предо-

ставление права пользования любым автор-

ским правом на произведения литературы, 

искусства или науки, включая кинофильмы 

и записи для радио- и телевещания, любым 

патентом, ноу-хау, компьютерными про-

граммами, товарным знаком, дизайном или 

моделью, планом, секретной формулой или 

процессом, или за информацию, касающую-

ся промышленного, коммерческого или на-

учного опыта, или за пользование или пра-

во пользования промышленным, коммерче-

ским или научным оборудованием. Таким 

образом, роялти – это авторские и лицен-

зионные выплаты, представляющие собой 

оплату за коммерческое использование при-

надлежащей другому лицу интеллектуаль-

ной собственности (патента, товарного зна-

ка, произведения искусства и т.п.).

УСТУПКА И ПЕРЕДАЧА 

ПРАВ НА ОБЪЕКТЫ 

ИНТЕЛЛЕКТУАЛЬНОЙ 

СОБСТВЕННОСТИ

Распоряжение правами на объекты интел-

лектуальной собственности может осущест-

вляться в двух формах:

   уступка права на объекты интеллектуаль-

ной собственности;

   передача права пользования объектами 

интеллектуальной собственности.

Уступка прав предполагает прекращение 

исключительного права владения, пользо-

вания и распоряжения у прежнего правооб-

ладателя и переход его к новому правообла-

дателю. В результате прежний правооблада-

тель теряет всякую связь с объектами, права 

на которые были уступлены, а все права пе-

реходят к новому правообладателю.

Передача прав использования предполага-

ет передачу правообладателем пользовате-

лю право использования объекта интеллек-

туальной собственности в пределах и поряд-

ке, установленным договором между указан-

ными лицами, то есть предоставление лицен-

зии. В данном случае правообладатель не те-

ряет прав собственности на принадлежащий 

ему объект интеллектуальной собственности, 

а предоставляет пользователю возможность 

пользоваться принадлежащим правооблада-

телю объектом в течение определенного вре-

мени или на определенной территории.

Уступка прав на изобретение, полезную 

модель или промышленный образец, товар-

ные знаки, секреты производства (ноу-хау) 

осуществляется по договору отчуждения ис-

ключительного права на соответствующий 

объект интеллектуальной собственности. 

Договор об уступке исключительного пра-

ва на изобретение, полезную модель, про-

мышленный образец или товарные знаки 

заключается в письменной форме и подле-

жит обязательной регистрации в Роспатенте 
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(ФИПС). Договор об отчуждении исключи-

тельного права на секрет производства госу-

дарственной регистрации не подлежит.

Передача прав пользования объектом ин-

теллектуальной собственности осуществля-

ется путем заключения лицензионного дого-

вора. По лицензионному договору одна сто-

рона – правообладатель (лицензиар) предо-

ставляет или обязуется предоставить другой 

стороне (лицензиату) право пользования 

объектом интеллектуальной собственности 

в установленных договором пределах.

Относительно лицензионного договора о 

предоставлении права использования секре-

та производства (ноу-хау) законодательство 

не устанавливает специальных требований, в 

том числе и к регистрации. Лицензионные до-

говоры о предоставлении права использова-

ния торговой марки, изобретения, полезной 

модели или промышленного образца в обяза-

тельном порядке подлежат регистрации.

Не допускается осуществлять передачу 

прав пользования на объекты интеллекту-

альной собственности, тесно связанные с 

торговой маркой (например, система сбы-

та и прочее), без уступки (передачи) прав на 

саму торговую марку1. Поскольку договоры 

о передаче торговых марок подлежат обяза-

тельной регистрации в Роспатенте, любые 

договоры об уступке (передаче) прав, свя-

занных с торговой маркой, также подлежат 

государственной регистрации.

НАЛОГООБЛОЖЕНИЕ 

РОЯЛТИ В РАЗЛИЧНЫХ 

ЮРИСДИКЦИЯХ

Как уже указывалось выше, оптимизиро-

вать налоговую нагрузку группы компаний 

за счет выплаты роялти – значит переме-

стить доходы в виде роялти в низконалого-

вый режим.

Для инкорпорации компании-право-

обладателя могут быть выбраны следующие 

юрисдикции:

   РФ;

   иностранные государства, с которыми нет 

налоговых соглашений;

   иностранные государства, с которыми есть 

налоговые соглашения.

11. РООССИЙЙСКААЯ ФЕЕДДЕРААЦИЯЯ

Величина налоговой нагрузки правообла-

дателя – резидента РФ при получении роял-

ти от пользователей прав на интеллектуаль-

ную собственность зависит от режима нало-

гообложения и может составлять 6%, 15% 

(при упрощенной системе налогообложе-

ния) или 20% (при общем режиме налого-

обложения). 

При применении правообладателем обще-

го режима налогообложения цель снижения 

налоговой нагрузки на группу компаний не 

достигается. Применение УСН затруднено 

лимитом доходов по УСН, а также возмож-

ностью применения к группе компаний кон-

цепции «единого налогоплательщика».

22. ИННОСТРРАНННЫЕ ГГООСУДДАРССТВА, 

СС КОТТОРЫЫМИ ООТСУУТТСТВВУЕТ 

ССОГЛЛАШЕНИЕ ОБ ИЗЗБЕЖЖАНИИИ 

ДДВОЙЙНОГГО НААЛОГООООБЛЛОЖЕНИЯ

Инкорпорация правообладателя в госу-

дарствах, с которыми нет соглашения об из-

бежании двойного налогообложения, име-

ет следующие налоговые последствия. Нало-

гообложение выплачиваемых российскими 

компаниями роялти будет производиться 

путем удержания соответствующей суммы 

налога у источника их выплаты, то есть по 

ставке 20% в РФ. Российская компания обя-

Роман Палеев,

заместитель начальника 

управления по инспекционной 

деятельности Московского ГТУ 

Банка России 
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зана будет исчислить и удержать налог при 

каждой выплате дохода иностранной компа-

нии, то есть выполнить обязанности налого-

вого агента2.

Также в условиях отсутствия налогового 

соглашения налог на роялти уплачивается и 

в государстве, резидентом которого являет-

ся правообладатель. При этом сумма налога, 

уплаченная в РФ, при расчете суммы налога, 

подлежащей уплате в другом государстве, не 

зачитывается. Такой страной, например, яв-

ляется Эстония.

В классических налоговых юрисдикциях, 

с которыми отсутствует налоговое соглаше-

ние, как, например, на Британских Виргин-

ских островах, Сейшелах, в Гонконге, Бели-

зе, роялти и прочие доходы, получаемые от 

источников, находящихся за пределами Гон-

конга, налогообложению не подлежат. Но 

эта преференция не позволяет снизить со-

вокупные налоговые обязательства группы 

компаний, поскольку у российской компа-

нии остается обязанность исчислить и удер-

жать налог по ставке 20% (о чем упомина-

лось ранее).

33. ИННОСТРРАНННЫЕ ГООСУДДАРСТВА, 

СС КОТТОРЫЫМИ РРОСССИИЙССКОЙ 

ФФЕДЕЕРАЦИЕЙ ЗЗАКЛЛЮЮЧЕЕНО 

ССОГЛЛАШЕНИЕ ОБ ИЗЗЗБЕЖЖАНИИИ 

ДДВОЙЙНОГГО НААЛОГОООБЛОЖЕННИЯ

По общему правилу выплаты иностран-

ной компании роялти подлежат налого-

обложению у источника выплаты. Одна-

ко если между странами заключено нало-

говое соглашение об избежании двойного 

налогообложения, данное правило может 

не соблюдаться. Согласно налоговым со-

глашениям, заключенным с большинством 

европейских государств, доходы в виды ро-

ялти облагаются налогом в государстве, в 

котором зарегистрирована сторона, полу-

чающая лицензионные платежи. Это по-

зволяет избежать двойного налогообложе-

ния, но не всегда позволяет минимизиро-

вать налоговую нагрузку, так как ставки 

налога на доходы в европейских государ-

ствах выше, чем в РФ.

Сводные данные о налогообложении роял-

ти по налоговым соглашениям приведены в 

следующей таблице:
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Как видно из таблицы, наиболее оптималь-

ной юрисдикцией для перемещения в нее до-

ходов в виде роялти является Республика Кипр. 

Кроме того, Кипр является благоприятной 

юрисдикцией для перемещения в нее доходов 

в виде роялти и по следующим причинам: 

   применимым правом на Кипре является 

английское право, которое позволяет ис-

пользовать систему номинальных акцио-

неров при регистрации компаний и, сле-

довательно, не показывать аффилирован-

ность кипрской компании с компанией на 

территории РФ;

   на Кипре установлена самая низкая ставка 

в Европе на операционные доходы – 10%, 

что позволяет облагать роялти по ставке 

10%;

   дивиденды на Кипре облагаются по ставке 

0%, что позволяет в дальнейшем исполь-

зовать полученные денежные средства без 

увеличения налоговой нагрузки всей груп-

пы компаний.

В случае учреждения правообладателя на 

территории Республики Кипр участники Груп-

пы будут перечислять кипрской компании ро-

ялти за использование в РФ прав на результа-

ты интеллектуальной деятельности и средств 

индивидуализации юридического лица.

Параметры у источника выплаты в стране инкорпорации

Кипр 0 10

Великобритания 0 30

Нидерланды 0 25,5 с 7 %

Швеция 0 28

Дания 0 28

Австрия 0 25

Люксембург 0 29,63

сносскии

1Статья 1027 Гражданского кодек-

са РФ.
2Подпункт 1 пункта 2 статьи 284 На-

логового кодекса РФ,
3Статья 12 Соглашения между Прави-

тельством РФ и Правительством Ре-

спублики Кипр об избежании двойного 

налогообложения в отношении налогов 

на доходы и капитал.
4Статья 252 Налогового кодекса РФ.
5Статья 20 Налогового кодекса РФ.
6Статья 40 Налогового кодекса РФ
7Статья 252 Налогового кодекса РФ.

номически необоснованными для целей на-

логообложения прибыли7. В результате при-

менения механизма контроля за ценами или 

анализа экономической обоснованности рас-

ходов лицензиату могут быть доначислены 

налог на прибыль, взысканы штрафы, пени.

33. ОББОСНООВАНННОСТТЬ 

ИИ ДООКУМЕЕНТАЛЛЬНАААЯ 

ППОДТТВЕРЖЖДЕНННОССТТЬ РАСХООДОВ

Лицензионные договоры подлежат обя-

зательной регистрации в соответствующих 

органах. Без такой регистрации договор яв-

ляется недействительным, то есть не имею-

щим юридических последствий (кроме по-

следствий его недействительности).

44. ОССПАРИИВАННИЕ ППРАВАА 

ППРИММЕНЕЕНИЯ  НАЛОООГОВВОГО 

ССОГЛЛАШЕНИЯ

Наибольшие налоговые риски в настоя-

щее время связаны с тем, что налоговые ор-

ганы в РФ могут в суде доказать, что компа-

ния – резидент РФ, выплачивающая доходы 

в виде роялти иностранной компании, не 

имеет права применять налоговые льготы, 

предоставленные налоговым соглашением, 

поскольку иностранная компания – получа-

тель роялти не является резидентом этого 

иностранного государства в соответствии с 

положениями налогового соглашения. 

Такая ситуация в настоящее время доволь-

на распространена, в частности, в отноше-

ниях с Кипром и иными странами, резидент-

ство в которых определяется местом управ-

ления компаний. 

Для снижения указанного риска необхо-

димо контролировать, являются ли директо-

ра компании резидентами Кипра, прожива-

ют ли они постоянно на Кипре, принимают 

ли участие в годовых собраниях, подают ли 

какие-либо заявления и ходатайства в госу-

дарственные органы или суды, подписывают 

ли договоры, в том числе лицензионные. 

Таким образом, включение в группу ком-

паний компании-правообладателя позволяет, 

во-первых, защитить нематериальные акти-

вы группы, а во-вторых, может оказать суще-

ственное влияние на размер совокупных на-

логовых обязательств группы. Возможности 

оптимизации налогового бремени группы за 

счет выплаты роялти напрямую зависят от 

выбора места инкорпорации правообладате-

ля. На сегодняшний день оптимальной юрис-

дикцией для этого является Кипр. Однако и 

при выборе Кипра нужно учитывать все ри-

ски, которые при этом могут возникнуть.  

В данном случае выплата роялти будет об-

лагаться налогом только на Кипре3 по ставке 

10%. При расчете кипрской компанией сум-

мы налога, полученный в виде роялти, доход 

она сможет уменьшить на сумму соответ-

ствующего расхода. Расходы на уплату роял-

ти будут уменьшать налоговую базу по нало-

гу на прибыль российской компании – поль-

зователя лицензий4. У российской компа-

нии, кроме того, не будет возникать обязан-

ность по удержанию и перечислению налога 

в бюджет (обязанность налогового агента).

НАЛОГОВЫЕ РИСКИ ПРИ 

ВЫПЛАТЕ РОЯЛТИ

Налогообложение доходов в виде роялти 

связано с некоторыми налоговыми рисками:

11. ВЗЗАИМООЗАВВИСИММОСТЬ

Лицо, производящее выплату роялти, и 

лицо, получающее роялти, могут быть призна-

ны взаимозависимыми для целей налогообло-

жения по основаниям, предусмотренным На-

логовым кодексом РФ5. Использование в ка-

честве правообладателя кипрской компании 

позволит снизить этот риск за счет использо-

вания системы номинальных акционеров, по-

зволяющей не показывать аффилированность 

кипрской и российской компаний.

22. КООНТРООЛЬ ЗЗА ЦЕННАМИ

В случае если налоговый орган докажет 

взаимозависимость лиц, заключивших со-

глашение об использовании объекта интел-

лектуальной собственности, он будет иметь 

право контроля над суммой по данной сдел-

ке. При этом налоговые органы должны бу-

дут доказать, что уровень цены по сделке не 

соответствует рыночным ценам.

Экономическая обоснованность затрат на-

прямую зависит от размера роялти. В случае 

завышения размера роялти затраты это вле-

чет риски применения контроля за ценами6 

и (или) признания завышенных затрат эко-
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Подходы к оценке
интеллектуальной собственности 

СИСТЕМНОЕ ЗНАНИЕ 
ИНТЕЛЛЕКТУАЛЬНОЙ 
СОБСТВЕННОСТИ

Оценщику крайне важно любой объект ин-

теллектуальной собственности понимать как 

самостоятельную и интегрированную в биз-

нес систему знаний. Каждый объект собствен-

ности сочетает в себе качества, позволяющие 

выделять его не только по виду и категории, 

например, недвижимость, движимое имуще-

ство, интеллектуальная собственность, па-

тент, но также идентифицировать его с по-

зиции правовой принадлежности и с учетом 

суммы получаемых от него благ. Любой ка-

чественный результат интеллектуальной дея-

тельности в сфере общественных отношений 

становится объектом интеллектуальной соб-

ственности, который имеет, как минимум, три 

группы критериев: технические (или художе-

ственные), юридические и экономические.

Изначально объект собственности характе-

ризуется техническим качественным содержа-

нием, которое позволяет оценить его с точки 

зрения функционального использования. Это 

базовые технические качества: функциональ-

ная пригодность, износ, ресурс. Чем больше 

износ, тем меньше ресурс полезного исполь-

зования объекта. Важной технической харак-

теристикой является ресурс безотказной рабо-

ты изделия.

Далее объект собственности характеризу-

ется пространственно-временными критери-

ями в сфере права и экономики. Экономико-

правовые отношения здесь взаимозависимы, 

и рассматривать их порознь нецелесообразно. 

В сфере права пространственной характе-

ристикой является территория действия, вре-

менной – срок действия, определяющие пара-

метры гражданского оборота данного объекта 

права. Основной юридической характеристи-

кой объекта собственности является качество 

правовой охраны, из которой вытекает потен-

циал качественной защиты. Чем качествен-

нее обеспечена правовая охрана, тем эффек-

тивнее может быть защита от недобросовест-

ных пользователей этим объектом собствен-

ности. Охрана закладывается на стадии созда-

ния объекта и усиливается на стадии его ис-

пользования. Однако наиболее привлекатель-

ные объекты собственности нередко прихо-

дится защищать от посягательств уже на ста-

дии создания, но чаще все же на стадии ис-

пользования. Пространственно-временной 

режим охраны и защиты тем актуальнее, чем 

качественнее содержание самого объекта соб-

ственности, то есть чем эффектнее его техни-

ческое содержание, которое всегда первично. 

Поэтому высококвалифицированные инжене-

ры и ученые должны работать в контакте с вы-

сококвалифицированными патентоведами, 

патентными поверенными и юристами, что-

бы высокому техническому качеству соответ-

ствовало высокое юридическое качество охра-

ны, которым наделяется данный объект. Пра-

вовая оболочка объекта собственности, выра-

женная режимами охраны и защиты объекта, 

олицетворяет в нем идею справедливости.

Идею блага реального и потенциального в 

любом объекте собственности олицетворяет 

оболочка экономическая, или сфера экономи-

ческих отношений, в которой находится объ-

ект. Это его экономическое пространство. Вре-

менной режим экономического использова-

ния объекта собственности реализуется через 

хозяйственный, а точнее, через коммерческий 

оборот этого объекта на рынке. Здесь объект 

собственности как технический эффектор (ис-

точник технического эффекта) превращается 

в экономический эффектор (источник эконо-

мического эффекта). Экономический эффект – 

это, прежде всего, дополнительная прибыль, 

которую генерирует данный объект собствен-

ности на фоне прочих активов в конкретном 

бизнесе. Безусловно, на размер прибыли влия-

ет также и качество охраны и защиты объектов 

от конкурентов на рынке. Также важнейшими 

экономическими характеристиками являются 

срок полезного использования объекта и ком-

мерческий потенциал, который является мак-

симальным на момент создания объекта и ми-

нимальным на момент окончания срока дей-

ствия его правовой охраны. Коммерческий по-

тенциал – это максимальная суммарная при-

быль, которую можно получить при наиболее 

эффективном использовании объекта права. 

Самый неэффективный правообладатель всег-

да – это государство, у которого нет коммерче-

ского быстродействия и активности. Наиболее 

эффективный пользователь прав – инвестор 

собственных средств, стремящийся получить 

максимальную прибыль и как можно быстрее 

коммерциализировать нововведение.

Рисунок. 1. Модель объекта собствен-

ности и его оболочки экономико-

правовых отношений

При оценке нематериальных активов, пожа-

луй, решающую роль, помимо необходимой 

системы знаний о методах оценки и правах 

на объекты оценки, играет способность и на-

выки моделирования системы объектов и 

факторов, влияющих на стоимость.
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На рис. 1 показаны сферы знаний при соз-

дании и реализации любого объекта соб-

ственности, в том числе интеллектуальной. 

Акцент в инновационных отношениях, реа-

лизуемых в процессе жизненного цикла объ-

екта права, например патента, последова-

тельно перемещается из области техники в 

правовую и экономическую сферы. Вся слож-

ность инновационного менеджмента состо-

ит в комплексном знании и действии участ-

ников данного процесса. Ясно, что юридиче-

ские права обеспечивают всем объектам ин-

теллектуальной собственности (далее ОИС) 

единое нормативное регулирование неза-

висимо от объекта прав. Именно это нор-

мативное регулирование гарантирует всем 

участникам справедливые вознаграждения 

и признание, что в конечном итоге является 

апофеозом любой инновационной деятель-

ности. Поэтому оценка интеллектуальной 

собственности должна начинаться с изуче-

ния базовых типовых норм в этой области.

ДОХОДНЫЙ ПОДХОД

Использование доходного подхода осу-

ществляется при условии возможности по-

лучения доходов (выгод) от использования 

интеллектуальной собственности.

Доходом от использования интеллекту-

альной собственности является разница за 

определенный период времени между де-

нежными поступлениями и денежными вы-

платами (далее – денежный поток), получа-

емая правообладателем за предоставленное 

право использования интеллектуальной соб-

ственности. Основными формами денежных 

поступлений являются платежи за предо-

ставленное право использования интеллек-

туальной собственности, например, роялти, 

паушальные платежи и другие.

Величина платежей за предоставленное 

право использования интеллектуальной 

собственности рассчитывается на основе 

наиболее вероятного значения, которое мо-

жет сложиться, когда стороны сделки дей-

ствуют разумно, располагая всей необходи-

мой информацией, а на величине платежей 

Борис Леонтьев,

д.э.н., генеральный директор Федерального 

института сертификации и оценки интеллектуальной 

собственности и бизнеса, Председатель комиссии по 

экономике интеллектуальной собственности Комитета 

ТПП РФ по интеллектуальной собственности

не отражаются какие-либо чрезвычайные 

обстоятельства.

Основными формами выгод от использо-

вания интеллектуальной собственности яв-

ляются:

   экономия затрат на производство и реа-

лизацию продукции (работ, услуг) и/или 

на инвестиции в основные и оборотные 

средства, в том числе фактическое сниже-

ние затрат, отсутствие затрат на получе-

ние права использования интеллектуаль-

ной собственности (например, отсутствие 

лицензионных платежей, отсутствие необ-

ходимости выделения из прибыли наибо-

лее вероятной доли лицензиара);

   увеличение цены единицы выпускаемой 

продукции (работ, услуг);

   увеличение физического объема продаж 

выпускаемой продукции (работ, услуг);

   снижение выплат налогов и (или) иных 

обязательных платежей;

   сокращение платежей в счет обслужива-

ния долга;

   снижение риска получения денежного по-

тока от использования объекта оценки;

   улучшение временной структуры денеж-

ного потока от использования объекта 

оценки;

   различные комбинации указанных форм.

Выгоды от использования оцениваемой 

интеллектуальной собственности определя-

ются на основе прямого сопоставления ве-

личины, риска и времени получения денеж-

ного потока от использования интеллекту-

альной собственности с величиной, риском 

и временем получения денежного потока, 

который получил бы правообладатель при 

неиспользовании интеллектуальной соб-

ственности.

Определение рыночной стоимости интел-

лектуальной собственности с использова-

нием доходного подхода осуществляется пу-

тем дисконтирования или капитализации 

денежных потоков от использования интел-

лектуальной собственности.

Для объектов оценки, приносящих за рав-

ные периоды времени денежные потоки от 

использования интеллектуальной собствен-

ности, не равные по величине между собой, 

величина стоимости определяется путем 

дисконтирования будущих денежных по-

токов от использования интеллектуальной 

собственности.

Определение рыночной стоимости ин-

теллектуальной собственности, основанное 

на дисконтировании, включает следующие 

основные процедуры:

   определение величины и временной струк-

туры денежных потоков, создаваемых ис-

пользованием интеллектуальной соб-

ственности;

   определение величины соответствующей 

ставки дисконтирования;

   расчет рыночной стоимости интеллекту-

альной собственности путем дисконтиро-

вания всех денежных потоков, связанных 

с использованием интеллектуальной соб-

ственности.

При этом под дисконтированием понима-

ется процесс приведения всех будущих де-

нежных потоков от использования интел-

лектуальной собственности к дате прове-

дения оценки по определенной оценщиком 

ставке дисконтирования.

При расчете ставки дисконтирования для 

денежных потоков, создаваемых оценивае-

мой интеллектуальной собственностью, сле-

дует учитывать: безрисковую ставку отдачи 

на капитал; величину премии за риск, свя-

занный с инвестированием капитала в при-

обретение оцениваемой интеллектуальной 

собственности; ставки отдачи на капитал 

аналогичных по уровню риска инвестиций.

При этом безрисковая ставка отдачи на 

капитал определяется как ставка отдачи при 

наименее рискованном вложении капитала 

(например, ставка доходности по депозитам 

банков высшей категории надежности или 

ставка доходности к погашению по государ-

ственным ценным бумагам).

Для объектов оценки, приносящих за рав-

ные периоды времени денежные потоки от 

использования интеллектуальной собствен-

ности, равные по величине между собой или 

изменяющиеся одинаковыми темпами, ве-

личина стоимости определяется путем ка-
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питализации будущих денежных потоков от 

использования интеллектуальной собствен-

ности.

Определение рыночной стоимости интел-

лектуальной собственности, основанное на 

капитализации, включает следующие основ-

ные процедуры:

   определение денежных потоков, создава-

емых использованием интеллектуальной 

собственности;

   определение величины соответствующей 

ставки капитализации денежных потоков 

от использования интеллектуальной соб-

ственности;

   расчет рыночной стоимости интеллекту-

альной собственности путем капитализа-

ции денежных потоков от использования 

интеллектуальной собственности.

Под капитализацией понимается опреде-

ление на дату проведения оценки стоимо-

сти всех будущих равных между собой или 

изменяющихся с одинаковым темпом вели-

чин денежных потоков от использования 

интеллектуальной собственности за рав-

ные периоды времени. Расчет производит-

ся путем деления величины денежного по-

тока от использования интеллектуальной 

собственности за первый после даты про-

ведения оценки период на определенную 

оценщиком соответствующую ставку капи-

тализации.

При расчете ставки капитализации для де-

нежных потоков, создаваемых оцениваемой 

интеллектуальной собственностью, следует 

учитывать: величину ставки дисконтирова-

ния (отдачи на капитал); наиболее вероят-

ный темп изменения денежных потоков от 

использования интеллектуальной собствен-

ности и наиболее вероятное изменение ее 

стоимости (например, при уменьшении сто-

имости интеллектуальной собственности в 

связи с сокращением оставшегося срока ее 

полезного использования – учитывать воз-

врат капитала, инвестированного в приоб-

ретение интеллектуальной собственности).

Ставка капитализации для денежных по-

токов, создаваемых оцениваемой интеллек-

туальной собственностью, может опреде-

ляться путем деления величины денежного 

потока, создаваемого аналогичной интел-

лектуальной собственностью, на ее цену.

Методы доходного подхода при расчете 

рыночной стоимости прав на объекты ин-

теллектуальной собственности ориентиро-

ваны на определение экономических выгод, 

ожидаемых от его использования. Этот под-

ход основан на определении размера прибы-

ли, ассоциированной с оцениваемым акти-

вом, коэффициента капитализации, ставки 

дисконта, учитывающих степень риска, свя-

занного с доходностью оцениваемого акти-

ва и остаточной величиной полезного срока 

его службы. Доходный подход основан на ме-

тодах: прямой капитализации доходов; дис-

контирования будущих денежных потоков; 

преимущества в прибыли; выигрыша в себе-

стоимости, освобождения от уплаты роялти 

сторонним организациям и лицам (табл. 1).

Использование доходного подхода, как 

видно из таблицы 1, осуществляется ком-

плексно, то есть сочетанием методов. При 

этом методы выделения эффектов, реаль-

ных и условных, в единой оценочной техно-

логии сочетаются с методами расчета стои-

мости актива. 

Наиболее употребимым в оценке интел-

лектуальной собственности является метод 

оценки прав на ОИС методом DCF.

В рамках деятельности Института сертифи-

кации и оценки интеллектуальной собствен-

ности и бизнеса в свое время была подготов-

лена методика оценки нематериальных акти-

вов, которая затем легла в основу «Методиче-

ских рекомендаций по оценке рыночной сто-

имости нематериальных активов предприя-

тий», являющихся официальным изданием 

ТПП РФ в 2003 году. Данная методика в сокра-

щенном варианте имеет следующий вид.

Упрощенная схема оценки стоимо-

сти методом DCF. Изначально моделирует-

ся жизненный цикл прав на объект интел-

лектуальной собственности (ОИС) с учетом 

всех вероятных рисков. Оценка рисков бо-

Таблица 1. Методы доходного подхода при оценке интеллектуальной собственности и нематериальных активов

Методы выделения эффектов Методы выделения эффектов

виды эффектов разновидности эффектов дисконтирования
денежных потоков

прямой
капитализации

Учет реального
экономического

эффекта

1. Сверхормативная прибыль

Методы преимущества 
в прибыли

Методы
приблизительной

оценки
(экспресс-оценка)

2. Реальные лицензионные платежи

3. Преимущества в цене

4. Выигрыш в себестоимости на основе 
переменных затрат

5. Выигрыш в себестоимости
 на основе условно-постоянных затрат

6. Преимущество в объеме реализации 
продукции

Условное
или искусственное

выделение эффекта

7 (1). Освобождения от роялти

8 (2). Выделение доли лицензиара
в прибыли лицензиата

(«Правило 25 процентов»)
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лее подробно изложена в работе «Принципы 

и подходы к оценке интеллектуальной соб-

ственности и нематериальных активов»1.

Проводится исследование рынка как ком-

плекс маркетинговых исследований. Тра-

диционно такое исследование излагается в 

виде бизнес-плана по использованию данно-

го ОИС в рамках конкретного бизнеса.

Стоимость ОИС зависит от качества мо-

делирования факторов риска во внешней и 

внутренней среде бизнеса, в котором этот 

объект используется. Дополнительно долж-

на быть изучена бухгалтерская отчетность 

предприятия в разделе прибылей и убытков 

за последние пять лет, а также должна быть в 

общих чертах оценена квалификация персо-

нала, задействованного в реализации ОИС.

Примерная расчетная схема. Модели-

руется диаграмма денежных потоков (CFn) 

для жизненного цикла ОИС с учетом срока и 

территории действия на него прав правооб-

ладателя. При этом срок полезного исполь-

зования объекта разбивается на два перио-

да: прогнозный, делящийся от трех до пяти 

лет, и послепрогнозный, ограниченный во 

времени юридическим сроком действия 

прав на ОИС.

 

Прогнозный период Послепрогнозный
период

СF
0
 – начальная инвестиция как затрат-

ная составляющая, имеет знак, противопо-

ложный потокам последних лет.

Расчет проводится по известной форму-

ле дисконтированных денежных потоков 

DCF (Discounted Cash Flow), согласно кото-

рой стоимость прав на ОИС представляется 

как сумма приведенных к дате оценки стои-

мостей денежных потоков, создаваемых эф-

фектом от использования ОИС по всем го-

дам экономической жизни объекта.

Общий вид формулы расчета, приведенной к 

дате оценки стоимости, имеет следующий вид:

где: 

PV – настоящая стоимость (present value) 

на дату оценки;

CFn – денежный поток (cash flow) n-года 

использования прав на ОИС;

r – норма дисконтирования (rate of 

discount), принятая как усредненная для все-

го жизненного цикла полезного использова-

ния прав на ОИС;

g – уровень роста (growth) денежных по-

токов в послепрогнозный период, менее ве-

роятного использования ОИС в рамках дей-

ствия юридических прав на ОИС.

Последнее слагаемое CFn/(r – g) пред-

ставляет собой остаточную стоимость как 

стоимость всех денежных потоков после-

прогнозного периода. Она присутствует в 

расчете только в том случае, если предпо-

лагается, что права на ОИС будут существо-

вать, а само использование ОИС будет при-

носить доход в рамках юридически уста-

новленного срока с учетом удлинения сро-

ков (например, товарные знаки, некоторые 

виды «ноу-хау» и т.д.).

Определение денежных потоков. Основ-

ными составляющими денежного потока яв-

ляются чистая прибыль предприятия и от-

числения на амортизацию активов предпри-

ятия. При этом часто приходится не учиты-

вать амортизацию, делая допущение о том, 

что все эти отчисления идут на воссоздание 

основных средств.

Прибыль, получаемая от использования 

прав на ОИС, в общем случае образуется по 

трем направлениям:

   за счет увеличения прибыли как выигры-

ша в цене продукта, содержащего ОИС, по 

сравнению с продуктами такого же назна-

чения, присутствующими на рынке;

   за счет снижения себестоимости товарной 

продукции, содержащей ОИС (выигрыш в 

себестоимости);

   за счет продажи лицензий или дальнейшей 

переуступки прав на ОИС по договору от-

чуждения.

Итоговая прибыль, создаваемая ОИС, 

должна быть очищена от налогообложе-

ния, то есть ее нужно умножить на (1-Т), где 

Т (tax) – ставка налогообложения.

Определение ставки дисконтирования. 

Ставка дисконтирования является величи-

ной, регулирующей уменьшение будущих 

доходов и перевод их в текущую приведен-

ную стоимость.

Ставка дисконтирования, находящаяся в 

диапазоне от 0,1 до 1,0, характеризует ве-

роятность получения прогнозируемых дохо-

дов. Она находится в прямой зависимости от 

степени риска реализации данного бизнес-

плана в рамках рассматриваемого бизнеса, 

где реализуется ОИС. Она отражает:

   общие тенденции, характерные для эко-

номики страны пребывания данного биз-

неса;

   состояния сегмента рынка, к которому от-

носится данный бизнес, использующий 

права на оцениваемый ОИС;

   положение дел в рассматриваемом бизне-

се, внутри которого действует своя систе-

ма факторов риска, вытекающих из систе-

мы управления и фактически сложивше-

гося коммерческого потенциала данной 

бизнес-системы.

Расчетная формула:

r = Rb ( 1 =    )  где: 

r – ставка дисконтирования;

Rb – базовая ставка дисконтирования, от-

ражающая общее состояние экономики на 

дату оценки;

– поправка на риск, связанный с кон-

кретным предприятием, работающим в рас-

сматриваемой отрасли экономики, обычно 

определяется экспертным путем в диапазо-

не от – 0,15 до 0,45.

Процедура расчета стоимости прав. Вос-

производятся три прогноза доходов, ожидае-

мых от коммерческой реализации оценивае-

мых прав на ОИС: оптимистический, пессими-

стический и нормальный. Рассчитанные денеж-

ные потоки вставляются в расчетную схему.

Расчет стоимости прав на ОИС по каждо-

му из вариантов прогноза ведется при трех 

значениях ставки дисконтирования, где:

(r + 0,05) – нормальная ставка;

(r + 0,05) – оптимистическая ставка;

(r + 0,05) – пессимистическая ставка.

Здесь учитывается среднестатистическая 

ошибка в расчетах, которая принимается за 

5 процентов или 0,05.

По итогам расчета строится таблица, ко-

торая представляет собой поле возможных 

стоимостей прав на ОИС, рассчитанных с 

учетом трех вариантов.

В случае значительного разброса стоимостей 

между минимальными и максимальными значе-

ниями крайние из них отбрасываются, а остав-

шиеся значения образуют диапазон, в котором 

находится искомая стоимость прав на ОИС.

1  Леонтьев Б.Б., Мамаджанов Х.А. Прин-

ципы и подходы к оценке интеллекту-

альной собственности и нематери-

альных активов: Учебное пособие. М.: 

Изд. РИНФО, 2003, стр. 153–159.

сносскии

 CF1         CF2         CF3               CFn         CFn

1+r     (1+r)2 (1+r)3     (1+r)n  (1–g)
PV = CF0 +          +         +        +...+       +



62 ПОЛЕЕЗНЫЕ СООВЕТЫЫ/ТЕОРИЯ И ПРАККТИККА

В случае необходимости получить одно 

определенное значение стоимости эксперт 

находит его либо как среднее арифметиче-

ское, либо как средневзвешенное значение, 

придавая разным значениям стоимостей со-

ответствующие веса.

Учитывая ограниченность объема данной 

публикации, методы преимущества в при-

были, выигрыша в себестоимости, освобож-

дения от роялти и прямой капитализации 

здесь не приводятся.

СРАВНИТЕЛЬНЫЙ ПОДХОД

Использование сравнительного подхода 

осуществляется при наличии достоверной 

и доступной информации о ценах аналогов 

объекта оценки (далее – аналог) и действи-

тельных условиях сделок с ними. При этом 

может использоваться информация о ценах 

сделок, предложений и спроса.

Определение рыночной стоимости интел-

лектуальной собственности с использовани-

ем сравнительного подхода осуществляется 

путем корректировки цен аналогов, сглажи-

вающей их отличие от оцениваемой интел-

лектуальной собственности.

Определение рыночной стоимости с ис-

пользованием сравнительного подхода 

включает следующие основные процедуры:

   определение элементов, по которым осу-

ществляется сравнение объекта оценки с 

аналогами (далее – элементов сравнения);

   определение по каждому из элементов 

сравнения характера и степени отличий 

каждого аналога от оцениваемой интел-

лектуальной собственности;

   определение по каждому из элементов 

сравнения корректировок цен аналогов, 

соответствующих характеру и степени от-

личий каждого аналога от оцениваемой 

интеллектуальной собственности;

   корректировка по каждому из элементов 

сравнения цен каждого аналога, сглажи-

вающая их отличия от оцениваемой интел-

лектуальной собственности;

   расчет рыночной стоимости интеллекту-

альной собственности путем обоснован-

ного обобщения скорректированных цен 

аналогов.

К элементам сравнения относятся факто-

ры стоимости объекта оценки (факторы, из-

менение которых влияет на рыночную сто-

имость объекта оценки) и сложившиеся на 

рынке характеристики сделок с интеллекту-

альной собственностью.

Наиболее важными элементами сравне-

ния, как правило, являются:

   объем оцениваемых имущественных прав 

на объекты интеллектуальной собственно-

сти;

   условия финансирования сделок с интел-

лектуальной собственностью (соотноше-

ние собственных и заемных средств, усло-

вия предоставления заемных средств);

   изменение цен на интеллектуальную соб-

ственность за период с даты заключения 

сделки с аналогом до даты проведения 

оценки;

   отрасль, в которой были или будут исполь-

зованы объекты интеллектуальной соб-

ственности;

   территория, на которую распространяется 

действие предоставляемых прав;

   физические, функциональные, техноло-

гические, экономические характеристики 

аналогичных с оцениваемым объектов;

   спрос на продукцию, которая может про-

изводиться или реализовываться с ис-

пользованием интеллектуальной соб-

ственности;

   наличие конкурирующих предложений;

   относительный объем реализации про-

дукции (работ, услуг), произведенной с 

использованием интеллектуальной соб-

ственности;

   срок полезного использования интеллекту-

альной собственности;

   уровень затрат на освоение интеллекту-

альной собственности;

   условия платежа при совершении сделок с 

интеллектуальной собственностью;

   обстоятельства совершения сделок с ин-

теллектуальной собственностью.

Величины корректировок цен определяют-

ся, как правило, следующими способами:

   прямым попарным сопоставлением цен 

аналогов, отличающихся друг от друга 

только по одному элементу сравнения, и 

определением на базе полученной таким 

образом информации корректировки по 

данному элементу сравнения;

   прямым попарным сопоставлением дохо-

да (выгоды) двух аналогов, отличающихся 

друг от друга только по одному элементу 

сравнения, и определения путем капита-

лизации разницы в доходах корректиров-

ки по данному элементу сравнения;

   путем определения затрат, связанных с из-

менением характеристики элемента срав-

нения, по которому аналог отличается от 

объекта оценки;

   экспертным обоснованием корректировок 

цен аналогов.

Подход на основе сравнительного ана-

лиза продаж, или рыночный подход, осно-

ван на принципе эффективно функциони-

рующего рынка, на котором инвесторы 

покупают и продают аналогичного типа 

активы, принимая независимые индиви-

дуальные решения. Данные по аналогич-

ным сделкам сравниваются с оценивае-

мым активом.

Экономические преимущества и недо-

статки оцениваемого актива по сравнению 

с выбранными аналогами учитываются по-

средством введения соответствующих по-

правок. Вводятся поправки, учитывающие 

качественные различия между оценивае-

мым активом и его аналогами, в том чис-

ле по уровню научно-технической значи-

мости. 

ЗАТРАТНЫЙ ПОДХОД

Затратный подход к оценке интеллек-

туальной собственности основан на опре-

делении затрат, необходимых для восста-

новления или замещения объекта оценки 

с учетом его износа. Определение рыноч-

ной стоимости с использованием затратно-

го подхода включает следующие основные 

процедуры:

   определение суммы затрат на создание 

нового объекта, аналогичного объекту 

оценки;

   определение величины износа объекта 

оценки по отношению к новому аналогич-

ному объекту оценки;

   расчет рыночной стоимости объекта оцен-

ки путем вычитания из суммы затрат на 

создание нового объекта, аналогичного 

объекту оценки, величины износа объек-

та оценки.

Сумма затрат на создание нового объек-

та, аналогичного объекту оценки, включа-

ет в себя прямые и косвенные затраты, свя-

Вариант прогноза r – 0.05  r r + 0.05

оптимистический

нормальный

пессимистический
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занные с созданием интеллектуальной соб-

ственности и приведением ее в состояние, 

пригодное к использованию, а также при-

быль инвестора – величину наиболее веро-

ятного вознаграждения за инвестирование 

капитала в создание интеллектуальной соб-

ственности.

Сумма затрат на создание нового объек-

та, аналогичного оцениваемому объекту 

интеллектуальной собственности, может 

быть определена путем индексации фак-

тически понесенных в прошлом правооб-

ладателем затрат на создание оценивае-

мого объекта интеллектуальной собствен-

ности или путем калькулирования в ценах 

и тарифах, действующих на дату оценки, 

всех ресурсов (элементов затрат), необхо-

димых для создания аналогичного объек-

та интеллектуальной собственности. При 

проведении индексации следует руковод-

ствоваться индексами изменения цен по 

элементам затрат. При отсутствии доступ-

ной достоверной информации об индек-

сах изменения цен по элементам затрат 

возможно использование индексов изме-

нения цен по соответствующим отраслям 

промышленности или других соответству-

ющих индексов.

Прибыль инвестора может быть рассчи-

тана исходя из ставок отдачи на капитал 

при его наиболее вероятном аналогичном 

по уровню риска инвестировании и пе-

риода времени, необходимого для созда-

ния оцениваемой интеллектуальной соб-

ственности.

Износ интеллектуальной собственно-

сти в целом может определяться на осно-

ве оценки срока полезного использова-

ния нового объекта, аналогичного объ-

екту оценки, и оставшегося срока полез-

ного использования существующего объ-

екта оценки. При этом срок полезного ис-

пользования интеллектуальной собствен-

ности может определяться как срок, в те-

чение которого право на использование 

интеллектуальной собственности может 

быть передано по договору, или как срок, 

в течение которого интеллектуальная соб-

ственность может быть использована в 

собственном производстве (бизнесе) пра-

вообладателя.

Методы затратного подхода использу-

ются для целей инвентаризации создан-

ных и/или приобретенных объектов ин-

теллектуальной собственности, балансо-

вого учета в действующем предприятии, 

а также для определения минимальной 

цены лицензии на передачу прав исполь-

зования оцениваемой интеллектуаль-

ной собственности, ниже которой сделка 

для ее правообладателя становится невы-

годной. Здесь мы используем методы на-
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чальных затрат, восстановительной стои-

мости и стоимости замещения, которые в 

связи с ограниченностью объема статьи 

не приводятся.

Применение того или иного подхода к 

оценке, в первую очередь, зависит от того, 

какой именно нематериальный актив или 

объект интеллектуальной собственности 

оценивается (табл. 2) и каковы его реальные 

условия и перспективы использования в ры-

ночных структурах.  

Таблица 2.  Рекомендуемые подходы к оценке НМА и объектов интеллектуальной 

собственности2

2  Smith, G., Parr, R.: Valuation of 

Intellectual Property and Intangible 

Assets, Third Edition, New York, 2000.

сносскии

Виды HMA и ОИС
В первую
очередь

Во вторую
очередь

В последнюю
очередь

Патенты и технологии Доходный Сравнительный 
(рыночный)

Затратный

Товарные знаки Доходный Сравнительный 
(рыночный)

Затратный

Объекты авторского права Доходный
Сравнительный 

(рыночный) Затратный

Квалифицированная
рабочая сила Затратный Доходный

Сравнительный 
(рыночный)

Информационное программное 
обеспечение менеджмента Затратный

Сравнительный 
(рыночный) Доходный

Программные продукты Доходный
Сравнительный 

(рыночный) Затратный

Дистрибьюторские сети Затратный Доходный
Сравнительный 

(рыночный)

Базовые депозиты Доходный
Сравнительный 

(рыночный) Затратный

Права по франчайзингу Доходный
Сравнительный 

(рыночный) Затратный

Корпоративная практика
и процедуры Затратный Доходный Рыночный
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С высоких трибун и со страниц печатных 

изданий нередко доносятся призывы выяв-

лять и учитывать объекты нематериально-

го капитала компании, такие как товарные 

знаки, лицензии, патенты, обученный пер-

сонал, клиентская база и т.д. и т.п. При этом 

выступающими всячески подчеркивается 

важность нематериального капитала и вы-

сокая значимость (в том числе и стоимост-

ная) для компаний и для страны в целом. 

Но, возможно, те же самые люди куда менее 

оптимистичны относительно ценности не-

материальных активов (далее – НМА), когда 

они выступают в роли покупателя предприя-

тия. И еще более настороженно к тому фак-

ту, что в структуре активов компании зна-

чительную долю занимает «нематериалка», 

эти люди отнеслись бы, выступая от лица 

кредитора этой компании. Почему же чет-

кий консенсус по данному вопросу нередко 

отсутствует даже в голове одного человека? 

В настоящей статье мы делаем попытку ра-

зобраться в данном вопросе.

1. ИМЕЕТ ЛИ 
НЕМАТЕРИАЛЬНЫЙ АКТИВ 
РЫНОЧНУЮ СТОИМОСТЬ?

Когда говорят о стоимости того или ино-

го объекта, чаще всего подразумевают стан-

дарт рыночной стоимости. Нас редко инте-

ресует, например, ликвидационная стои-

мость нашего автомобиля или дома. Гово-

ря о стоимости какого-либо актива, обычно 

нет смысла уточнять, какой именно вид сто-

имости имеется в виду, считая, что имеется 

в виду именно рыночная стоимость, если не 

указывается обратное.

Вместе с тем, в случае с объектами ин-

теллектуальной собственности и объекта-

ми НМА такой подход может привести к за-

блуждениям и, в частности, к непониманию 

между сторонами. Может оказаться, что 

стороны, обсуждающие стоимость объекта 

НМА, подразумевают совершенно разные 

виды стоимости. 

Как хорошо известно, рыночная стои-

мость – это наиболее вероятная цена, по ко-

торой объект оценки может быть отчужден 

на открытом рынке в условиях конкурен-

ции, когда стороны сделки действуют разу-

мно, располагая всей необходимой инфор-

мацией, а на величине цены сделки не от-

ражаются какие-либо чрезвычайные обсто-

ятельства. Из этого определения видно, что 

понятие рыночной стоимости как минимум 

подразумевает наличие этого самого откры-

того рынка, на котором происходит отчуж-

дение объектов.

Не рискуя сильно погрешить против исти-

ны, можно сказать, что рынка для большин-

ства видов нематериальных активов (от-

дельно от других активов) в настоящее вре-

мя не существует. Существует два важных 

исключения, которые, как иногда говорят, 

лишь подтверждают правило.

Во-первых, это «пустые» объекты НМА, на-

пример товарные знаки, которые не исполь-

зуются при производстве либо продвижении 

какой-либо продукции и которые владелец 

скорее всего согласится уступить вам, если 

вы заплатите ему сумму, покрывающую его 

расходы на их регистрацию, плюс, возмож-

но, еще что-то сверху. Любая поисковая си-

стема сразу выдаст вам десятки «магазинов 

готовых товарных знаков», которые пред-

ложат великое разнообразие привлекатель-

ных названий брендов вашей будущей про-

дукции по ценам, подозрительно мало отли-

чающимся от затрат на регистрацию. Если 

есть основания полагать, что товарный знак 

может быть привлекательным для потенци-

альных покупателей (например, компаний-

производителей), то стоимость такого объ-

екта может в разы превышать затраты на ре-

гистрацию, но все равно она далека от ве-

личин, которые называются участниками 

рынка по отношению к раскрученным то-

варным знакам.

В качестве второго исключения мож-

но привести лицензии на разработку ме-

сторождений полезных ископаемых. Та-

кие объекты первоначально приобретают-

Сколько стоит 
нематериальный актив: 
триумвират различных взглядов

Право оценки стоимости того или иного объекта всегда была спорным вопросом. Несмотря на существова-

ние стандартов и накопленного оценочным сообществом опыта, споры о реальности той или иной оценки 

не утихают. На практике чаще всего оценка проводится для внутренних целей компании или, как это часто 

бывает, в чьих-то конкретных интересах. Профессионализм оценщика при этом определяется и умением со-

брать необходимую исходную информацию и, конечно же, так подойти ко всем неизбежно возникающим спор-

ным моментам, чтобы свести к минимуму сомнения в обоснованности стоимости, ставшей результатом 

оценки. К примеру, может показаться, что даже неискушенные люди прекрасно ориентируются, сколько сто-

ит квадратный метр жилья или офиса в Москве. Что может быть проще, чем оценка рыночной стоимости 

таких объектов? Но каждый, кто сталкивался с такой оценкой более глубоко, знает, что даже тут все да-

леко не просто, особенно если эта оценка производится в целях получения ипотечного кредита. Что же тог-

да говорить об оценке интеллектуальной собственности? По вопросам оценки ИС и НМА написано немало 

и научных, и просто идейных трудов. Разные авторы приводят аргументы и предлагают различные методы 

оценки. Но по-прежнему не утихающие споры в данной области еще раз доказывают, что оценка интеллек-

туальной собственности – вопрос очень тяжелый и требует не только знаний стандартов и методов, но и 

наличия четкого экспертного мнения. 
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ся на конкурсах либо аукционах, следова-

тельно, можно с некоторой долей условно-

сти говорить о рынке подобных объектов. 

К сожалению, и здесь слишком много «но». 

Во-первых, процесс приобретения подоб-

ных лицензий все-таки трудно назвать «сво-

бодным рынком», а затраты на приобрете-

ние – «рыночной стоимостью». Во-вторых, 

использование лицензий сопряжено с огра-

ничениями, например, лицензия отзывает-

ся, если компания оказывается не в состоя-

нии добывать объем полезного ископаемо-

го не меньше заданного, при банкротстве 

компании и т.д. Такая разветвленная систе-

ма ограничений, строго говоря, делает для 

таких объектов и само понятие «собствен-

ность» весьма условным.

Итак, не будет натяжкой сказать, что для 

подавляющего большинства объектов не-

осязаемых активов рынка в настоящий мо-

мент нет. В этом случае неудивительно, что 

каждый из участников рынка оперирует сво-

им стандартом стоимости и, как следствие, 

имеет свое понимание величины этой самой 

стоимости. Давайте по очереди взглянем на 

этот вопрос с разных сторон. 

2. СКОЛЬКО СТОИТ ОБЪЕКТ 
НМА: ВЗГЛЯД ВЛАДЕЛЬЦА

Наиболее оптимистично на стоимость не-

материального актива, как правило, смо-

трит его владелец (либо владелец компа-

нии, владеющей таким активом). Происхо-

ждение стоимости таких активов для вла-

дельца вполне прозрачно: как правило, эф-

фективная компания стоит больше, чем все 

ее активы (за вычетом обязательств), вме-

сте взятые, при этом величина получаемого 

владельцем дохода от компании выше, чем 

величина доходов от потенциальной сда-

чи всех материальных активов компании в 

аренду (в самом деле, если компания прино-

сит доход меньше, чем потенциальный до-

ход от сдачи в аренду ее имущества, то есть 

резон задуматься об эффективности такого 

бизнеса). Именно это превышение рыноч-

ной стоимости действующего предприятия 
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над рыночной стоимостью активов (за вы-

четом обязательств) и ассоциируется со сто-

имостью НМА предприятия. 

В свою очередь, превышение генериру-

емого бизнесом дохода над величиной до-

ходов от потенциальной сдачи материаль-

ных активов ассоциируется с денежным по-

током, генерируемым нематериальным ак-

тивом (активами). Текущая стоимость та-

ких дополнительных доходов ассоциирует-

ся со стоимостью нематериального актива 

либо группы активов, полученной альтер-

нативным методом (при помощи доходного 

подхода)1.

Рассмотренный взгляд на нематериаль-

ные активы в составе бизнеса обычно назы-

вают концепцией «действующего предприя-

тия» («going concern»)2. Структура активов с 

точки зрения этой концепции приведена на 

рисунке 1.

 Каждый актив (группа активов) характе-

ризуется собственной нормой доходности, 

связанной с рисками, которыми характери-

зуется данный актив, при этом:

    материальные активы характеризуются 

относительно невысоким риском и, как 

следствие, относительно невысокой нор-

мой доходности3;

    идентифицируемые нематериальные ак-

тивы характеризуются относительно сред-

ней степенью риска и средней нормой до-

ходности, которая, впрочем, чаще всего 

превышает средневзвешенную стоимость 

капитала для компании в целом.

    неидентифицируемые НМА и гудвилл харак-

теризуются наибольшей степенью риска. Та-

ким активам также можно сопоставить нор-

му доходности, которая выше, нежели нор-

ма доходности для остальных видов акти-

вов, и всегда существенно превышает сред-

невзвешенную стоимость капитала для ком-

пании в целом.

Наконец, средневзвешенная норма доход-

ности по всем активам компании (матери-

альным и нематериальным) согласно «кон-

цепции действующего предприятия» в точ-

ности равна средневзвешенной стоимости 

капитала для компании в целом.

Именно концепция «действующего пред-

приятия» наиболее точно отражает взгляд 

на нематериальные активы со стороны их 

владельца. Вместе с тем, эта самосогласо-

ванная и простая схема таит в себе источ-

ник для заблуждений. Проблема заключа-

ется в том, что разность рыночной стоимо-

сти действующего предприятия и рыночной 

стоимости части активов (в данном случае – 

материальных активов), вообще говоря, не 

является рыночной стоимостью оставшихся 

активов (в данном случае – НМА), если ры-

нок для данных объектов отсутствует. Поэ-

тому то, что владелец ассоциирует с рыноч-

Борис Мошкович,

генеральный директор

«АБМ Партнер»

Рис. 1. Структура активов компании

Николай Козлов, 

ведущий консультант 

отдела оценки бизнеса 

«АБМ Партнер»

Неидентифицируемые
нематериальные активы

и гудвилл

Идентифицируемые
нематериальные активы

(ТЗ, патенты, лицензии и т.д.)

Материальные активы
(Внеоборотные и оборотные)

Высокая степень риска

Средняя степень риска,
средняя норма дохода

на капитал

Относительно низкая степень
риска, относительно низкая

норма дохода на капитал
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ной стоимостью нематериального актива, 

зачастую оказывается его «стоимостью в су-

ществующем использовании», то есть стои-

мостью, определяемой исходя из существую-

щих условий и целей использования актива. 

Поэтому неудивительно, что понимание сто-

имости объекта НМА ее владельцем и ины-

ми сторонами нередко серьезно различают-

ся, поскольку понятие «стоимости в суще-

ствующем использовании» вовсе не подраз-

умевает консенсуса продавца и покупателя.

3. СКОЛЬКО СТОИТ НМА: 
ВЗГЛЯД ПОКУПАТЕЛЯ 

Покупатель не всегда смотрит на стои-

мость объектов нематериального капита-

ла столь оптимистично, как их собствен-

ник. В отличие от последнего, который вос-

принимает значительную роль НМА в сво-

ей компании как следствие эффективного 

управления бизнесом, потенциальный поку-

патель нередко смотрит на «нематериалку» 

приобретаемой компании с позиции «поче-

му я должен платить за воздух?» Почему же 

так происходит?

Одна из главных причин заключается в 

том, что у покупателя другой, нежели у вла-

дельца, взгляд на риски, связанные с эксплу-

атацией объекта НМА. А как следствие, и 

иная норма доходности для этого актива, и, 

в свою очередь, как следствие, – иная стои-

мость (чаще всего более низкая).

Как правило, не представляет большого 

труда, по крайней мере на формальном уров-

не, рассчитать, какой доход приносит суще-

ствующая интеллектуальная собственность 

на текущий момент, но будет ли она прино-

сить такой же доход в будущем? Вопросы, 

связанные с будущими доходами вообще, по 

нашему мнению, нередко относятся к вопро-

сам венчурного бизнеса, но оценка текущих 

выгод от объекта НМА не столь прозрачна, 

как кажется. Если требуется оценить автор-

ские права на произведения искусства, то в 

этом случае оценщик часто может опереть-

ся на уже имеющиеся контракты, обязываю-

щие платить за авторское право. Но в случае 

же с товарными знаками все, как правило, не 

так просто. 

Во-первых, в случае с товарными знаками 

не исключается момент недобросовестной 

конкуренции. Например, после продажи то-

варного знака компания может осуществить 

параллельный запуск нового товарного зна-

ка, схожего по ряду параметров с продавае-

мым. Такая недобросовестная конкуренция 

может резко опустить текущую и перспектив-

ную стоимость товарного знака либо свести 

ее к нулю. Существуют и другие, более тонкие 

моменты.

Например, рассмотрим ситуацию, ког-

да потенциальный покупатель ТЗ планиру-

ет выпуск напитков или молочных продук-

тов. Зная предполагаемый рынок сбыта, он 

может приблизительно рассчитать реклам-

ный бюджет на раскрутку нового товарно-

го знака. В этом случае покупатель может 

рассчитать для себя, сколько можно запла-

тить за уже существующий товарный знак 

(либо бизнес, основным активом которо-

го является ТЗ), с тем чтобы избавить себя 

от необходимости тратить время, нервы и 

нести риски, связанные в вероятной неуда-

чей будущей рекламной концепции. Впро-

чем, какая концепция действенна, если по-

купатель рассматривает товарные знаки, 

которые их владелец изначально не пред-

полагает продавать.

Если же на рынке есть готовое предложе-

ние таких объектов, то, вероятно, оно заве-

домо проблемно и может быть связано с ри-

сками, о которых покупатель не знает, но о ко-

торых прекрасно осведомлен продавец. В са-

мом деле, только в сложной ситуации кто-то 

решит продать раскрученный и приносящий 

прибыль товарный знак (бизнес). Если про-

давец пытается избавиться от раскрученного 

товарного знака, то вполне вероятно, он осве-

домлен о каких-то событиях, которые в бли-

жайшее время серьезно повлияют на попу-

лярность (а значит, и на его стоимость), ина-

че опять же, зачем он его продает? «Такая ко-

рова нужна самому» – как говорил герой по-

пулярного мультфильма. 

Итак, мы видим, что существует слишком 

много вопросов, связанных с особенностя-

ми восприятия того или иного нематериаль-

ного актива людьми. Конечно, как мы виде-

Интеллектуальная собственность (англ. Іntellectual property) – маркетинго-

вый термин, обозначающий все временно переданные лицу эксклюзивные не-

материальные права. Прежде всего термин подразумевает временное облада-

ние авторскими и смежными правами, обладание действующими свидетель-

ствами на товарные знаки и действующими патентами. Юридическое содер-

жание самого термина «интеллектуальная собственность» в большинстве 

стран не определено. В Российской Федерации Гражданским кодексом, приня-

тым 24 ноября 2006 года, ч. 4, гл. 69, ст. 1225, термин был определен как спи-

сок результатов интеллектуальной деятельности и средств индивидуализа-

ции, которым предоставляется правовая защита.

 Термин «интеллектуальная собственность» эпизодически употреблялся те-

оретиками – юристами и экономистами в XVIII и XIX веках, однако в широкое 

употребление вошел лишь во второй половине XX века в связи с учреждением 

в 1967 году в Женеве Всемирной организации интеллектуальной собственно-

сти (ВОИС). Согласно учредительным документам ВОИС, «интеллектуальная 

собственность» включает права, относящиеся к:

    литературным, художественным и научным произведениям; 

    исполнительской деятельности артистов, звукозаписи, радио- и телевизи-

онным передачам; 

    изобретениям во всех областях человеческой деятельности; 

    научным открытиям; 

    промышленным образцам; 

    товарным знакам, знакам обслуживания, фирменным наименованиям и ком-

мерческим обозначениям; 

    защите против недобросовестной конкуренции; 

а также все другие права, относящиеся к интеллектуальной деятельности в 

производственной, научной, литературной и художественной областях «(Кон-

венция, учреждающая Всемирную организацию интеллектуальной собственно-

сти, заключенная в Стокгольме 14 июля 1967 г.).

Позднее в сферу деятельности ВОИС были включены исключительные права, 

относящиеся к географическим указаниям, новым сортам растений и породам 

животных, интегральным микросхемам, радиосигналам, базам данных, домен-

ным именам.
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дов активов. Более того, в ряде случаев то, 

что владельцем либо потенциальным поку-

пателем рассматривается как актив, для кре-

дитора активом вовсе не является.

Прежде всего, совсем не интересны кре-

дитору активы, неотделимые от предприя-

тия4, а также неидентифицируемые акти-

вы. Такие активы могут быть сколько угод-

но ценными для владельца, но для кредито-

ра они часто не стоят ровно ничего, посколь-

ку с точки зрения залога эти активы совер-

шенно бессмысленны, не играют они ника-

кой роли и в процессе банкротства. Не на-

много менее скептически относится креди-

тор и к наиболее «осязаемой» части немате-

риальных активов – товарным знакам, ли-

цензиям, авторским правам, патентам. Бо-

лее того, если рассмотреть добывающую от-

расль, то даже такой важный актив, как ли-

цензия на добычу полезных ископаемых яв-

ляется для кредитора скорее важным факто-

ром, обеспечивающим деятельность креди-

туемого предприятия, но никак не активом 

в обычном смысле: в случае если компания 

окажется не кредитоспособной, кредито-

ру «поживится» таким активом, как лицен-

зия, не удастся. В случае с банкротством ли-

цензия будет просто отозвана государством, 

а кредитору достанутся «от мертвого осла 

уши» плюс, вероятно, некий набор матери-

альных активов, которые в силу специфики 

добывающей отрасли во многих случаях мо-

гут оказаться, мягко говоря, не вполне лик-

видными.

Причиной столь пессимистичного взгля-

да кредитора на такие, казалось бы, важные 

активы, как НМА, является то, что его пони-

мание стоимости во многих случаях близко 

именно к понятию ликвидационной стоимо-

сти имущественного комплекса, то есть сто-

имости, по которой он может реализовать 

активы предприятия в максимально сжатые 

сроки. При этом объекты, для которых ры-

нок ограничен либо полностью отсутствует, 

могут иметь незначительную либо нулевую 

ценность с точки зрения ликвидационной 

стоимости имущественного комплекса.

5. ЗАКЛЮЧЕНИЕ

Итак, мы видим, что каждая из заинтере-

сованных сторон имеет собственный взгляд 

на стоимость объектов нематериального ка-

питала и интеллектуальной собственности. 

Каждый из них фактически ориентирует-

ся на свой стандарт стоимости, и определе-

ние той суммы, которая с наибольшей веро-

ятностью будет уплачена за объект, нередко 

представляет значительные сложности. Вме-

сте с тем, описанные трудности не должны 

останавливать оценщика. В конце концов, 

настоящий профессионализм при определе-

нии наиболее вероятной цены сделки оцен-

щик проявляет именно в тех случаях, когда 

рынок оцениваемых объектов недостаточ-

но развит либо отсутствует вовсе. Именно 

такой случай имеет место с НМА и интел-

лектуальной собственностью, и именно эти 

объекты традиционно считаются одними из 

самых сложных, но при этом одни из самых 

интересных объектов для оценки.  

ли ранее, и оценка квадратного метра вы-

зывает немало споров. К примеру, извест-

ны ли оценщику и учтены ли объемы пред-

полагаемого строительства? А 10-летние ци-

клы экономических кризисов? А политиче-

ская конъюнктура? Споры крупных девело-

перов? Перемены в правительстве? Скорее 

всего, некоторые из этих факторов учтены 

поверхностно, а значит, такая оценка потен-

циально опасна для сторон сделки. Если, ко-

нечно, это не формальная оценка для вну-

тренних целей. 

Кроме указанной причины, связанной с 

различным пониманием продавцом и поку-

пателем связанных с интеллектуальной соб-

ственностью рисков, существуют и другие. 

К примеру, имея существенную долю НМА 

в структуре актива, сложнее кредитоваться. 

Приобретая предприятие по стоимости свы-

ше стоимости его идентифицируемых акти-

вов, мы получаем уже в нашем активе, соглас-

но МСФО и ПБУ 14, бухгалтерский «гудвилл», 

который не очень любят кредиторы. Плохо 

они относятся и к другим видам НМА (впро-

чем, подробнее об этом мы остановимся в сле-

дующей главе).

Таким образом, стоимость НМА для покупа-

теля на практике часто соответствует стандар-

ту инвестиционной стоимости (стоимость для 

конкретного покупателя, основанная на его 

понимании рисков, связанных с объектом). 

4. СКОЛЬКО СТОИТ НМА: 
ВЗГЛЯД КРЕДИТОРОВ

Сколь бы настороженно порой не относил-

ся к значительной величине в составе при-

обретаемого бизнеса нематериальных акти-

вов, существуют стороны, которые отнесут-

ся к таким активам еще более насторожен-

но. Это, в частности, кредиторы компании. 

Для данной категории заинтересованных 

лиц вообще характерен достаточно «песси-

мистичный» взгляд на стоимость любых ви-

снооски

1В более простом случае, например в случае с авторскими правами, денежный 

поток, приходящийся на объект НМА, можно выделить непосредственно. 
2Наиболее полно данная концепция описана в книге James R. Hitchner, Financial 

Valuation: Applications and Models, Wiley Finance, 2006.
3При этом наименьшей нормой доходности характеризуются наиболее ликвид-

ные активы – денежные средства.
4Как известно, нематериальные активы делятся на НМА, отделимые от пред-

приятия (товарные знаки, лицензии, патенты, авторские права т и.д.), и НМА, 

неотделимые от предприятия (как правило, это деловая репутация и те ком-

поненты НМА, которые к ней относятся, такие как обученный персонал орга-

низации и т.д.). Некоторые источники выделяют также НМА, неотделимые от 

индивидуума. 

Сектор, в котором наиболее остро противоречие между пониманием роли НМА 

собственника и потенциального покупателя, – это малые предприятия, рабо-

тающие в ряде отраслей, таких как услуги, консалтинг и т.д. В таких предпри-

ятиях нередко важнейшую роль играют нематериальные активы, связанные 

с персоналом компании. Например, важнейшим активом такой компании мо-

жет являться клиентская база, привнесенная руководителем или сотрудника-

ми компании. Такого рода активы, разумеется, не отражены на балансе органи-

зации, и покупатель, видя несоответствие неплохих финансовых показателей 

и скромной величины осязаемых активов, нередко проявляет желание задать 

тот же самый вопрос: «Почему мы должны платить за воздух?»
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Оценка для МСФО
Внешний износ специализированных активов – как не учесть НМА? 

Текущая популярность международных 

стандартов финансовой отчетности сре-

ди российских компаний заставляет совре-

менных оценщиков осваивать направление 

«Оценка для целей составления отчетно-

сти в соответствии с МСФО». Самой распро-

страненной задачей при этом является за-

дача определения справедливой стоимости 

основных средств.

Согласно стандартам при определении 

справедливой стоимости основные средства 

классифицируются на специализированные 

и неспециализированные.

Неспециализированные активы имеют 

активный рынок, практически всегда оце-

ниваются методами сравнительного подхо-

да, и проблем обычно не возникает.

Специализированное имущество, со-

гласно стандартам МСО1, представляет со-

бой имущество, которое редко, если вооб-

ще когда-либо, продается на рынке отдель-

но от продажи всего бизнеса или организа-

ции, частью которого (которой) оно являет-

ся, в силу его уникальности, обусловленной 

его специализированным характером и кон-

струкцией, его конфигурацией, размером, 

местоположением и другими свойствами.

Специализированные активы (СА), как 

правило, оцениваются методом амортизи-

рованных затрат замещения (АЗЗ), кото-

рый, согласно стандартам МСО, представ-

ляет собой текущие затраты замещения ак-

тива современным аналогом за вычетом фи-

зического износа и всех применимых форм 

устаревания и оптимизации (т.е. в том числе 

и внешнего износа).

В данном случае наибольшие затруднения 

и вопросы представляет собой определение 

внешнего износа.

Практически во всех случаях прямыми 

методами определить внешний износ СА 

не представляется возможным, поскольку 

в этом случае его расчет базируется на ры-

ночных данных, предполагающих наличие 

активного рынка, который отсутствует для 

специализированных активов по определе-

нию. Поэтому используется (и это уже сло-

жившаяся практика) доходный подход для 

определения стоимости активов, на основа-

нии результатов которого делается вывод о 

наличии/отсутствии внешнего износа. Если 

результат окажется ниже, чем стоимость, 

получаемая по методу АЗЗ до начисления 

внешнего износа, то внешний износ присут-

ствует и его величина равна разнице между 

результатом доходного подхода и результа-

том метода АЗЗ до начисления износа. Если 

же соотношение противоположное – внеш-

него износа нет. 

Данный подход базируется на анализе 

денежных потоков текущего бизнеса. При 

этом в основе определения стоимости акти-

вов лежит модель экономического баланса. 

Общий алгоритм проведения расчетов 

представлен ниже:

   определяется стоимость бизнеса доходным 

подходом;

   проводится построение экономического 

баланса с учетом принятых в финансовой 

модели допущений в отношении оборот-

ного капитала и включающего:

–   со стороны пассивов – сумму инвестиро-

ванного капитала (собственный капитал 

и заемный капитал на дату проведения 

оценки);

–   со стороны активов – долгосрочные акти-

вы (неизвестный параметр) и собствен-

ный оборотный капитал;

   определяется стоимость долгосрочных ак-

тивов путем вычитания из стоимости ин-

вестированного капитала суммы необхо-

димой потребности в собственном оборот-

ном капитале;

   определяется стоимость основных средств 

путем вычитания из стоимости долгосроч-

ных активов стоимости прочих активов, 

участвующих в формировании денежного 

потока.

При использовании данной модели для 

оценки основных средств необходимо ис-

пользовать денежные потоки без учета 

деятельности, не связанной с оценивае-

мыми основными средствами (например, 

финансовая деятельность). Тогда расчеты 

приведут к такому результату стоимости 

инвестированного капитала, что если вы-

честь из него стоимость собственных обо-

ротных средств, получится стоимость вне-

оборотных активов, включающая стои-

мость всех основных средств (специализи-

рованных и неспециализированных), но 

также и стоимость нематериальных акти-

вов (НМА).

Но для определения внешнего износа по 

основным средствам необходимо получить 

результат стоимости по доходному подходу, 

приходящийся только на основные средства. 

Значит, нужно исключить стоимость НМА, 

что зачастую достаточно сложно, если воз-

можно вообще. 

Значительно упрощает задачу деление не-

материальных активов на специализирован-

ные и неспециализированные по аналогии с 

материальными активами.

К специализированным при таком деле-

нии следует относить те нематериальные 

активы, которые являются уникальными и, 

так же как и специализированные основные 

средства, не имеют активного рынка. При-

меры таких активов – клиентские базы, кон-

тракты на поставку, действующие товарные 

знаки.

К неспециализированным соответствен-

но относятся широко используемые уни-

версальные (не уникальные) НМА, которые 

можно условно свободно приобрести и про-

дать на рынке (стандартное программное 

обеспечение, «пустые» товарные знаки, со-

бранная вместе рабочая сила).

Такая классификация не будет противо-

речить МСО, ведь специализированными 

нематериальными активами (тоже имуще-

1  Международные стандарты оцен-

ки. Восьмое издание. 2007 / Пер. с 

англ. И.Л. Артеменкова, Г.И. Микери-

на, Н.В. Павлова, А.И. Артеменкова; 

Под ред. Г.И. Микерина, И.Л. Артемен-

кова. – М.: Саморегулируемая обще-

ственная организация «Российское 

общество оценщиков», 2008. – 422 с. 

(Энциклопедия оценки).

сносскии
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ство) можно также считать такие, которые 

редко, если вообще когда-либо, продаются 

на рынке отдельно от продажи всего бизне-

са или организации, частью которого (кото-

рой) они является, в силу их уникальности, 

обусловленной их специализированным ха-

рактером… и другими свойствами.

Что же дает предлагаемое деление?

Неспециализированные НМА можно лег-

ко реализовать на рынке, и на них не дол-

жен распространяться внешний износ, и тем 

более, стоимость не должна обнуляться. Их 

стоимость можно определить прямым мето-

дом на основе рыночных данных (учитывая, 

что такие активы имеют активный рынок). 

Таким образом, стоимость СА по доходно-

му подходу (включая материальные и нема-

териальные активы) будет равна разности 

стоимости внеоборотных активов по доход-

ному подходу и стоимости неспециализиро-

ванных материальных и нематериальных 

активов, которую можно определить прямы-

ми рыночными методами.

Что касается специализированных НМА, 

можно утверждать, что эти активы созда-

ются под конкретный уникальный имуще-

ственный комплекс и не могут быть исполь-

зованы где-либо еще.

Или, если посмотреть от обратного, для 

использования специализированного не-

материального актива требуется матери-

Роман Лыков,

руководитель отдела оценки

«Бейкер Тилли Русаудит»

альная база, чтобы эти НМА функциониро-

вали и приносили дополнительный доход.

Очевидно, потенциальный инвестор за-

интересован в покупке уникального специ-

ализированного нематериального актива 

только в том случае, если он получит воз-

можность эффективно его использовать, а 

именно, получать от этого актива экономи-

ческие выгоды в виде дополнительного до-

хода. То есть инвестор не будет платить за 

НМА, под который придется «подводить» 

материальную базу, не окупающую даже 

саму себя.

Другими словами, если купить на рынке 

неспециализированные активы и постро-

ить/создать (а их можно только построить/

создать по определению) специализирован-

ные активы и они смогут принести доход, 

способный покрыть все инвестиции в мате-

риальную базу и принести дополнительный 

доход, то уникальные специализированные 

НМА эффективны, и они соответственно 

имеют стоимость – за них стоит платить. 

Причем очевидно, что стоимость специа-

лизированных нематериальных активов вто-

рична, т.к. их имеет смысл создавать только 

на уже имеющейся базе материального иму-

щества. Это означает, что если стоимость СА 

(материальных и нематериальных) по до-

ходному подходу оказывается ниже стоимо-

сти, полученной методом АЗЗ до начисления 

внешнего износа, то внешний износ «съеда-

ет» сначала стоимость нематериальных ак-

тивов (обращает их в ноль), а затем уже сто-

имость материальных активов (активы под-

вергаются внешнему износу).

Из приведенных рассуждений можно сде-

лать следующие выводы:

1. Все нематериальные активы возможно 

разделить на специализированные и неспе-

циализированные по аналогии с основными 

средствами.

2. При оценке справедливой стоимости 

только материальных активов нет необхо-

димости в расчете стоимости специализиро-

ванных нематериальных активов.

3. Если стоимость специализированных 

активов по доходному подходу оказывается 

ниже стоимости, полученной методом АЗЗ 

до начисления внешнего износа, то стои-

мость специализированных нематериаль-

ных активов равна нулю, а разница показы-

вает внешний износ специализированного 

материального имущества.

4. Если стоимость специализированных 

активов по доходному подходу оказывается 

выше стоимости, полученной методом АЗЗ 

до начисления внешнего износа, то специа-

лизированное материальное имущество не 

имеет внешнего износа, а разница показы-

вает стоимость специализированных нема-

териальных активов.  

Табл. 1. Модель построения экономического баланса

Актив Пассив

Собственный оборотный

капитал

= Оборотные активы –

Краткосрочные пассивы

(А) Инвестированный 

капитал

= Долгосрочные кредиты +

Краткосрочные кредиты +

Собственный капитал

(Д)

Долгосрочные активы = Долгосрочные финансовые вложения + 

Основные средства + Незавершенное стро-

ительство + Идентифицируемые нематери-

альные активы

(Б)

Непрофильные

и неидентифицируемые активы

= Долгосрочные финансовые вложения + 

Основные средства непрофильного назна-

чения + Неидентифицируемые нематери-

альные активы («гудвилл»)

(В)

 (Г) = (А) + (Б) + (В)   (Д) = (Г) = (А) + (Б) + (В)  
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Управлять стоимостью:
чем и в интересах
кого управлять

Ставшее в русском профессиональном 

языке обычным словосочетание «управле-

ние стоимостью» на самом деле не имеет од-

нозначного понимания.

Во-первых, необходимо уточнять, идет ли 

речь об управлении:

   стоимостью только собственного капита-

ла (для акционерных обществ – акционер-

ного) компании, equity (в этом случае было 

бы правильно говорить об управлении сто-

имостью компании, так как продать, на-

пример, акционерное общество – значит 

продать сто процентов его обыкновенных 

акций1) или

   стоимостью всего капитала компании, 

entity, воплощенного в ее имущественном 

комплексе (последний, согласно статье 

132, часть 1 Гражданского кодекса РФ2, на-

зывается предприятием; поэтому именно 

только в данном случае корректно приме-

нять выражение «управление стоимостью 

предприятия»).

В международной терминологии управ-

ление стоимостью собственного капита-

ла компании соответствует выдвинутой в 

сносскии

1984 году Альфредом Раппапортом кон-

цепции управления акционерным капита-

лом (Shareholders’ Value Concept, концепция 

SVC)3, а управление стоимостью всего капи-

тала компании (управление предприятием 

в узком смысле слова) – более поздней кон-

цепции ценностно ориентированного ме-

неджмента (Value-Based Management, кон-

цепция VBM)4.

Во-вторых, в том, что касается публич-

ных компаний (чьи акции размещены и 

торгуются на фондовых биржах), следу-

ет внести ясность, в интересах кого и чем 

надо управлять. Ведь можно управлять как 

рыночной капитализацией акционерных 

обществ, так и их так называемой справед-

ливой стоимостью.

Рыночная капитализация при этом пред-

ставляет собой не что иное как произведение 

текущей биржевой рыночной цены акций на 

их общее количество (отдельно по обыкно-

венным акциям и по привилегированным 

акциям – с последующим суммированием 

двух соответствующих произведений). 

Справедливая же стоимость всего акцио-

нерного капитала обычно понимается как:

   либо потенциал рыночной капитализации 

компании для условий ее полной инфор-

мационной прозрачности (чисто теорети-

ческое понимание);

   либо оценка, получаемая в рамках приме-

нения специальных подходов, ориентиру-

ющихся на потенциал доходов непосред-

ственно с бизнеса компании для ее совла-

дельцев или на их потенциальную эконо-

мию при желании воссоздать точную ко-

пию бизнеса (имущественного комплекса) 

компании5.

При этом в том, что касается публичных 

компаний, можно, очевидно, одновремен-

но управлять и рыночной капитализаци-

1 Если у компании имеются привилегированные акции, то в стоимость ее собственного 

капитала, конечно, войдет и стоимость ее привилегированных акций. 
2 См. http://www.consultant.ru/popular/gkrf1/5_20.html#p.1395
3 В наиболее завершенном виде см. в: Rappaport A. Creating Shareholders’ Value: The New 

Standard for Business Performance. N.Y.: The Free Press, 1986; см также: Black A., Wright Ph., 

Bachman J.E. In Search of Shareholder Value: Managing the drivers of Performance. London: Price 

Waterhouse, 1998. 
4 См. весьма качественный обзор данной концепции: Волков Д.Л. Теория ценностно ориен-

тированного менеджмента: финансовый и бухгалтерский аспекты – СПб.: Изд-во «Выс-

шая школа менеджмента»; Издательский дом С.-Петербургск. Гос. Ун-та, 2008.
5 Конечно, возможны и иные определения, соответствующие иным подходам к оценке 

справедливой стоимости собственного капитала фирмы. Однако они представляются 

более умозрительными и менее надежными. 
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ей этих компаний, и справедливой стоимо-

стью их акционерного (собственного) ка-

питала.

Ясно, что управление акционерным капи-

талом (концепция SVC), то есть максимиза-

ция стоимости акций, нацелено на интере-

сы акционеров. Рост стоимости акций (ко-

торые можно перепродать или которые со-

ставляют основу активов и капитала заин-

тересованных в росте их стоимости инвесто-

ров) зачастую для акционеров с точки зре-

ния получения прямого дохода с акций бо-

лее привлекателен, чем получение дивиден-

дов. Ведь дивиденды: 

а) являются, по сути, предметом двойного 

налогообложения (сначала компания пла-

тит налог с объявленной прибыли, а потом 

акционеры платят налог на дивиденды как 

на их собственный, а не компании, доход); 

б) выплачиваются в пределах объявлен-

ной чистой прибыли, и чтобы иметь право 

выплатить значительные дивиденды, компа-

ния должна показывать значительную при-

быль – в то время как хочется экономить на 

налоге на прибыль и, значит, показывать 

меньшую прибыль; 

в) не могут быть надежно прогнозируемы 

для всех акционеров, кроме доминирующих 

(имеющих большинство в совете директо-

ров, который только и имеет право предла-

гать годовым собраниям акционеров реше-

ния по распределению прибыли), следова-

тельно, все эти акционеры не в состоянии 

планировать свои расходы в расчете на не-

надежно прогнозируемые дивиденды;

г) дискретны во времени и поэтому тоже 

неудобны для акционеров, у которых есть 

свои планы потребительских либо инвести-

ционных расходов, моменты осуществления 

которых способны не совпадать во времени 

с моментами выплаты дивидендов.

Управление же стоимостью всего капита-

ла компании (ее максимизация, концепция 

VMB) ориентируется на интересы не только 

акционеров, но и всех «заинтересованных 

лиц», делящих с компанией риски ее бизнеса 

(Stakeholders). В круг этих лиц входят акцио-

неры, кредиторы, работники, налогополуча-

Сергей Валдайцев, 

д.э.н., проф., заведующий кафедрой экономики 

исследований и разработок Санкт-Петербургского 

государственного университета

6 Здесь не рассматриваются интересы акционеров-«смежников», то есть других фирм (или 

их владельцев), которые вертикально интегрированы с компанией, являясь ее постав-

щиками или заказчиками. Для них смысл владения акциями компании заключается не в 

доходах с акций, а в поддержании выгодных для себя условий хозяйственного взаимодей-

ствия с компанией (по ценам, условиям поставки и оплаты товаров и услуг и пр.). Поэто-

му до тех пор, пока предоставляющей эти условия компании не грозит банкротство, та-

кие акционеры-«смежники» обычно достаточно безразлично относятся к любым измене-

ниям справедливой стоимости и рыночной капитализации рассматриваемой компании – 

за исключением, возможно, опасений того, что при излишне резком падении стоимости 

компании-партнера по бизнесу контроль над ней смогут приобрести конкуренты.  
7Эти инвесторы обычно подкрепляют свое влияние на компании тем, что предоставля-

ют им современные технологии на возмездных началах, однако те технологии, которые в 

ином случае вообще не были бы переданы.
8 Не те маловлиятельные акционеры, кого в немецкоязычном инвестиционном жаргоне 

именуют «вдовы и сироты» («Weisen und Witwen»).

сносскии

тели – в принципе, все те, кто в случае упо-

рядоченной ликвидации компании либо ее 

банкротства могут иметь к компании иму-

щественные претензии (в более широком 

смысле – те, чье благополучие зависит от 

компании и стоимости ее капитала в каче-

стве индикатора благополучия компании).

Если посмотреть на интересы разных ак-

ционеров публичных компаний и задаться 

вопросом: в интересах кого из них и когда 

во времени в первую очередь нужно макси-

мизировать либо рыночную капитализацию 

компании, либо ее справедливую стоимость 

(справедливую стоимость акционерного ка-

питала компании и долей в ней), то среди 

акционеров6 грубо можно выделить:

   контролирующих менеджмент компании 

доминирующих акционеров (имеющих на-

дежный контрольный пакет акций)7;

   не контролирующих менеджмент (не до-

минирующих) компании, но все же стра-

тегических инвесторов (участвующих в 

управлении, представленных в совете ди-

ректоров, имеющих либо блокирующий, 

либо иные крупные, более 10%, пакеты 

обыкновенных акций);

   миноритарных портфельных инвесторов, 

а также владельцев привилегированных 

акций (акционеров меньшинства, не уча-

ствующих в управлении, для кого вложе-

ния в акции являются портфельными ин-

вестициями; причем сами по себе это зача-

стую не физические лица8, а крупные влия-

тельные инвестиционные банки и фонды).

Интерес портфельных инвесторов – коль 

скоро их бизнес заключается в управлении 

своим инвестиционным портфелем (порт-

фелем ценных бумаг) по критериям доход-
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ности и риска, то есть в постоянном выве-

дении из портфеля одних бумаг и введении 

в портфель других – в первую очередь за-

ключается в росте рыночной капитали-

зации (цен на акции) публичных компа-

ний. Причем коль скоро они вкладывают 

свои средства на достаточно короткие сро-

ки (портфельные инвесторы – краткосроч-

ные инвесторы), то и заинтересованы они 

обычно в росте рыночной капитализации в 

достаточно краткосрочной перспективе9.

То же самое касается, по-видимому, и 

владельцев привилегированных акций 

(хотя здесь могут быть и иные варианты). 

Интерес стратегических, но не имею-

щих полного контроля над менеджмен-

том компаний (не обладающих большин-

ством в совете директоров, не доминиру-

ющих), инвесторов (акционеров) менее 

очевиден.

Здесь важны следующие обстоятель-

ства:

   эти инвесторы, не являясь портфельны-

ми инвесторами, приобретают крупные 

пакеты акций на достаточно длитель-

ный срок (являются долгосрочными);

   они зачастую заранее (хотя бы прибли-

зительно) планируют то, когда они будут 

дивестировать (продавать свои пакеты 

акций); например, если крупный пакет 

акций приобретает банк, то он их поку-

пает за счет депозитов с определенным 

сроком истечения и к моменту истече-

ния данного срока просто вынужден бу-

дет продавать такой пакет акций; другой 

пример – когда акции приобретаются за 

счет переданных в управление пенсион-

ных средств, то по ним придется «фикси-

ровать доход» (то есть дивестировать) не 

более чем через пять лет; еще один при-

мер – если приобретение пакета акций 

финансируется за счет инвестиционно-

го кредита, выданного на определенный 

срок, то погашать этот кредит придется 

опять-таки за счет средств, вырученных 

от перепродажи пакета примерно через 

срок полученного кредита;

   перепродавать свои крупные пакеты ак-

ций стратегические инвесторы будут не 

через биржу (по биржевым ценам), а в 

рамках прямых внебиржевых сделок, 

обычно относимых к классу сделок по 

слиянию и поглощению; ведь попытка 

за достаточно короткий срок продать 

крупный пакет акций через биржу неми-

нуемо «разрушит рынок» (резко возрас-

тет предложение акций и соответствен-

но резко упадет их рыночная биржевая 

цена). 

Из отмеченных обстоятельств следуют 

два вывода:

1. Не имеющие полного контроля над 

менеджментом публичных компаний 

стратегические инвесторы заинтересова-

ны в первую очередь не столько в посто-

янном во времени тренде роста стоимо-

сти данных компаний, сколько в том, что-

бы она значительно возросла к планиру-

емому ими моменту будущего дивести-

рования из компании, причем стоимость 

компании и их доли в ней должна тогда 

вырасти и оставаться возросшей настоль-

ко долгое время, чтобы они успели пере-

продать свои крупные пакеты акций.

2. Рассматриваемые инвесторы заин-

тересованы не в росте рыночной капита-

лизации (биржевой цены акций) соответ-

ствующих компаний, а в увеличении спра-

ведливой стоимости их акционерного ка-

питала – ведь внебиржевые сделки типа 

сделок слияния и поглощения, как прави-

ло, осуществляются именно на основе за-

ключений о такой стоимости, которые да-

ются внушающими доверие независимы-

ми финансовыми консультантами этих 

сделок (в данном случае финансовый кон-

сультант одновременно выступает в каче-

стве независимого оценщика).

Интерес доминирующих (имеющих на-

дежный контрольный пакет) акционеров 

чаще всего связан с возможностью для 

них обладать прямым доступом к денеж-

ным потокам компании. 

Они, используя подконтрольный ме-

неджмент, могут найти вполне или поч-

9В этом смысле можно сказать, что 

сама рыночная цена акций публичных 

компаний и соответственно их рыноч-

ная капитализация являются равнодей-

ствующей спроса и предложения всего 

лишь спекулятивно настроенных порт-

фельных инвесторов (отражают толь-

ко их мнение) и не могут, по большому 

счету, быть индикатором перспектив-

ности бизнеса публичных компаний в 

сколь-нибудь долгосрочной перспективе. 

Отсюда тогда следует вывод и о том, 

что вообще не нужно преувеличивать 

значимость фондовых индексов в каче-

стве макроэкономических индикаторов.

Этот вывод также подтверждается 

тем фактом, что на биржевом фондовом 

рынке, применительно к большинству 

еще не ставших гигантскими публич-

ных компаний, обращается обычно не бо-

лее 25 процентов акций публичных ком-

паний. Иначе любой «рейдер» мог бы ску-

пить на бирже блокирующий пакет той 

или иной компании и таким образом лег-

ко получить в ней серьезное влияние на 

менеджмент и на управление ее денеж-

ными потоками. 

сносскии



73ПОЛЕЗНЫЕ СОВЕТЫ

ти легальные способы изъятия денежных 

средств с операционных счетов компании 

еще до того, как будут подведены итоги 

ее финансово-хозяйственной деятельно-

сти, сосчитаны, объявлены и распределе-

ны прибыли. 

К наиболее популярным таким спосо-

бам в крупном бизнесе относятся транс-

ферные сделки (когда, например, доми-

нирующие акционеры или стопроцентно 

принадлежащие им компании-трейдеры 

закупают продукцию по заниженным це-

нам, а перепродают ее с возможным все 

же некоторым добавлением стоимости 

продукции в результате того, что осущест-

вляют ее продажи на условиях поставки и 

оплаты, недоступных для непосредствен-

ных производителей; причем доказать за-

ниженность первоначальной сбытовой 

цены затруднительно, потому что соот-

ветствующая продукция может быть ин-

дивидуализированной, по которой рыноч-

ная цена как таковая вообще отсутству-

ет). В малом и среднем бизнесе – оформ-

ление себя и людей из ближайшего окру-

жения на высокооплачиваемую работу в 

компании.

Конечно, и доминирующие акционе-

ры могут иметь первоочередной интерес, 

схожий с интересом стратегических инве-

сторов, не контролирующих менеджмент. 

Так, если контрольный пакет акций 

приобретался и/или скупался на кредит-

ные деньги либо на средства, получен-

ные в управление на определенный срок, 

то для того, чтобы вовремя расплатиться 
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с кредиторами либо доверителями, доми-

нирующему акционеру, возможно, тоже 

придется в первую очередь рассчиты-

вать на перепродажу своего контрольно-

го пакета акций по резко выросшей спра-

ведливой стоимости. Тогда он тоже будет 

ориентировать подконтрольный менед-

жмент, в первую очередь, на обеспечение 

долговременного прироста справедливой 

стоимости компании к определенному бу-

дущему моменту – моменту планируемого 

погашения кредита или возврата доверен-

ных в управление средств. 

А для того чтобы поддержать кредито-

способность компании, реструктурирую-

щей с указанной целью свой бизнес, будет 

все же вынужден заботиться и о поддер-

жании и увеличении рыночной капитали-

зации компании (но это – во вторую оче-

редь). Получение же доходов через пря-

мой доступ к денежным потокам компа-

нии в данном случае наименее приори-

тетно, так как все равно подобным обра-

зом не удастся накопить денег для пога-

шения кредита или возврата с гарантиро-

ванной доходностью полученных в управ-

ление средств.

Однако скорее доминирующим акцио-

нерам – параллельно с продолжением сво-

его прямого доступа к денежным потокам 

компании – придется заботиться и о ро-

сте рыночной капитализации, и об увели-

чении справедливой стоимости их компа-

ний – просто чтобы найти компромисс с 

первоочередными интересами прочих ак-

ционеров. Таким образом они могут пре-

дотвратить:

  недовольство прочих акционеров по по-

воду нанесения им ущерба от преимуще-

ственного доступа доминирующих ак-

ционеров к денежным потокам компа-

нии (чтобы они не начали «скандалить» 

Приоритеты
инвесторов

Типы
инвесторов
(акционеров)

Приоритет №1 Приоритет №2 Приоритет №310

Портфельные инвесторы Постоянный рост рыночной 
капитализации (биржевой 

цены акций) компании

Постоянный рост спра-
ведливой стоимости ак-

ционерного капитала как 
потенциала рыночной 

цены акций – если порт-
фельные инвесторы при-
обретают только акции 

компании 11

Постоянный рост справедливой 
стоимости всего капитала ком-

пании как потенциала рыночной 
цены и акций, и облигаций компа-
нии – если портфельными инвесто-
рами приобретаются также облига-

ции компании

Стратегические не доми-
нирующие инвесторы

Максимизация справедли-
вой стоимости акционерного 
капитала к моменту вероят-
ного дивестирования (выхо-

да из компании)

Максимизация рыноч-
ной капитализации (бир-
жевой цены акций) ком-

пании

Постоянный рост справедливой 
стоимости акционерного капита-

ла как потенциала рыночной цены 
акций – если стратегические не до-
минирующие инвесторы допускают 
для себя постепенное дивестирова-

ние из компании

Доминирующие инве-
сторы, не использовавшие 
для инвестирования заем-
ное среднесрочное финан-
сирование либо средства, 
полученные на определен-

ный срок в управление

Прямой доступ к денежным 
потокам компании и/или к 
операционным денежным 
потокам по бизнесу компа-

нии

Максимизация рыноч-
ной капитализации (бир-
жевой цены акций) ком-

пании

Максимизация справедливой стои-
мости акционерного капитала к мо-
менту вероятного дивестирования 
(выхода из компании) кем-либо из 
не доминирующих стратегических 
инвесторов, особо значимых для 
бизнеса компании12 либо для са-
мих доминирующих инвесторов

Доминирующие инвесто-
ры, использовавшие для 
инвестирования заемное 
среднесрочное финанси-
рование либо средства, 

полученные на определен-
ный срок в управление

Максимизация справедли-
вой стоимости акционерного 
капитала к моменту вероят-
ного дивестирования (выхо-

да из компании)

Максимизация рыноч-
ной капитализации (бир-
жевой цены акций) ком-

пании

Прямой доступ к денежным пото-
кам компании и/или к операцион-

ным денежным потокам по бизнесу 
компании

Табл. 1. Сравнительная значимость приоритетов разного типа инвесторов (акционеров)

при управлении стоимостью публичной компании

10 Ранжирование сравнительной значимости между собой приоритетов №№ 2 и 3 менее 

существенно, чем отличие их значимости от приоритета №1.
11 С обеспечением увеличения информационной прозрачности компании, способствующей 

реализации этого потенциала.
12Например, тех, кто обеспечивает передачу компании конкурентоспособных новых тех-

нологий. 

сносскии
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сносскии

в органах корпоративного управления, 

не стали бы обращаться в суды и т.п.);

  «сброс» акций компании недовольны-

ми прочими акционерами, что увеличит 

предложение акций и понизит их цену 

(что, хоть и во вторую очередь, но тоже 

нежелательно для доминирующих акци-

онеров, так как способно привести к па-

дению кредитных рейтингов компании, 

ухудшению условий доступа к заемному 

капиталу и, в конечном счете, к сниже-

нию рентабельности операционной дея-

тельности компании).

Систематизация первоочередных инте-

ресов разных рассмотренных групп акци-

онеров публичных компаний отражена в 

табл. 1.

Теперь несколько слов о непубличных 

компаниях, к которым могут быть при-

числены как юридически закрытые ком-

пании (например – ЗАО, ООО), так и 

юридически открытые компании (ОАО, 

ПИФы), которые все-таки не размести-

ли свои акции или паи на фондовых бир-

жах либо иным образом не обеспечили 

минимальной ликвидности своих акций 

(долей).

В силу того, что акции (доли) этих ком-

паний вообще на рынке не обращаются, 

здесь, по-видимому, у всех акционеров су-

ществует только один приоритетный ин-

терес – максимизация справедливой сто-

имости таких компаний. Хотя последняя 

и может рассматриваться как потенциал 

будущей рыночной цены акций (долей) 

компании в случае, если все-таки компа-

ния планирует в обозримом будущем осу-

ществить, например, IPO13. 

Особый случай – молодые фирмы 

(«старт-апы», start-ups), учрежденные 

для осуществления достаточно амбициоз-

ных инновационных проектов (разработ-

ки и освоения радикально новых товаров 

и услуг, а также технологических процес-

сов и оборудования). Согласно класси-

фикации, принятой в контексте так на-

зываемой «матрицы Бостонской Кон-

сультационной Группы, – это компании-

«вопросительные знаки»14. При удачной 

реализации базовых для них проектов 

справедливая стоимость таких компаний 

способна за достаточно короткое время 

возрастать в разы (что и привлекает вен-

чурных инвесторов). Поэтому здесь тем 

13 В этом случае управление справедливой стоимостью (ее максимизация) приобретает особый смысл: ведь за время подготовки IPO (а это 

1,5–2 года) можно успеть существенно повысить эту стоимость и тем самым увеличить сумму средств, которые будут выручены для 

развития компании от продажи вновь выпускаемых и размещаемых на бирже акций. Причем тот оценщик (инвестиционный банк, ауди-

торская компания), который в начале подготовки IPO оценит справедливую стоимость компании, может быть нанят и для консульти-

рования по управлению стоимостью в процессе подготовки IPO, и в качестве организатора  IPO. А это значит, что его вознаграждение 

окажется в итоге зависимым именно от суммы выручки от размещения акций, то есть от того, насколько первоначальная оценка и оцен-

ка по результатам управления стоимостью в процессе подготовки IPO на самом деле окажутся потенциалом рыночной цены акций ком-

пании при обеспечении ее настолько значительной информационной прозрачности, которая обычно требуется в процессе предшествую-

щего IPO «роудшоу» (road show) компании-эмитента и  в части самого проспекта эмиссии впервые размещаемых на фондовой бирже акций. 
14 См., например: Ширенбек Х. Экономика предприятия: Учебник для вузов. 15-е изд. / Пер. с нем. под общ. ред. И.П. Бойко, С.В. Валдайцева, 

К. Рихтера – СПб: Питер, 2005, с. 144–145.

более на первый план выходит управле-

ние их справедливой на каждый данный 

момент стоимостью (ее достаточно дол-

госрочной оценкой) – так, чтобы вложив-

шиеся в эти компании инвесторы могли с 

выгодой для себя успеть перепродать по 

этой стоимости (на внебиржевом рынке 

либо после своевременно проведенного 

IPO, через фондовую биржу) свои доли. 

Причем, вне зависимости от того, како-

вой далее окажется судьба упомянутых 

проектов.  
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Этой теме – измерению стоимости немате-

риальных активов (НМА) – посвящена моно-

графия американских оценщиков-теоретиков, 

зарабатывающих себе на жизнь также выпол-

нением оценочных заказов. Именно это об-

стоятельство – органическая интеграция те-

оретической закваски и реальной практи-

ки – определили востребованность этой рабо-

ты Роберта Рейли и Роберта Швайса. Эти два 

Роберта хорошо известны российским оцен-

щикам. Перевод их монографии, вышедшей 

в свет в таком серьезном издательстве как 

McGraw-Hill, был осуществлен российским из-

дательством «Квинто-Консалтинг»; его владе-

лец – Л.К. Русанов – выступил рецензентом пе-

ревода. Оригинальное издание поступило в 

продажу в 1999 г., издание же на русском язы-

ке – в 2005 г.1

Ценность этой книги обусловлена тем, что 

в ней с единых позиций рассматриваются три 

взаимосвязанные проблемы НМА: определе-

ние стоимости, экономический анализ и усло-

вия транзакций (формирование продажной 

цены). 

Первая часть работы объединяет 5 глав 

(1–5). В ней рассматриваются общие условия 

оценивания НМА.

Установление стоимости предполагает 

идентификацию объекта оценивания. Такая 

идентификация возможна только в том слу-

чае, если оцениваемый объект представляет 

собой имущество. «Что касается нематериаль-

ного актива, то он должен иметь четкое и по-

нятное определение, идентифицирующее его 

в качестве универсального имущественного 

объекта», – утверждают авторы. И добавляют: 

это должно быть «достаточно простое описа-

ние, <…> не более 25 слов». Только на иден-

тифицируемый объект могут распространять-

ся имущественные права.

Конституирующий признак наличия иму-

щественных прав определяется возможно-

стью осуществить транзакцию НМА. Речь идет 

о возможности как таковой. Сама же по себе 

транзакция необязательна. 

Экономическая стоимость НМА определя-

ется способностью приносить выгоды его вла-

дельцу. Эта выгода выражается в виде или уве-

личения дохода, или снижения издержек. Его 

стоимость зависит также от того, в какой мере 

интеграция НМА с другими активами способ-

ствует повышению их ценности.

В чем принципиальное различие между ма-

териальными и нематериальными активами? 

«Материальным активам стоимость придают 

их осязаемые, вещественные и видимые эле-

менты» (с. 14). Стоимость же нематериаль-

ного актива «проистекает из имущественных 

прав, связанных с его неосязаемой ценностью 

(intangible value), из нематериальных факто-

ров, оказывающих на него влияние, и нема-

териальных факторов, на которые влияет этот 

актив» (с. 15). НМА могут быть недвижимыми 

и движимыми.

НМА как недвижимая собственность – это 

real property, в отличие от материальной не-

движимости – real estate. Недвижимая соб-

ственность охватывает все неосязаемые пра-

ва и выгоды, связанные с владением матери-

альной недвижимостью. Поскольку же эти 

права «являются неосязаемыми, недвижимая 

собственность также является неосязаемой» 

(с. 24). Совокупность этих прав нередко на-

зывают «пучком прав». Тот или иной «пучок» 

прав фиксируется в соответствующем юриди-

ческом документе о владении материальной 

недвижимостью. Эти права – нематериаль-

ное недвижимое имущество (Intangible Real 

Property) – «освящаются» соответствующим 

соглашением – «лицензионным соглашением 

о сервитуте, договоре на разработку полезных 

ископаемых…» (с. 26).

Помимо нематериальной недвижимости, 

в монографии выделено также и так назы-

ваемое нематериальное воздействие. Оно 

способствует повышению стоимости мате-

Что читать про оценку 
нематериальных активов

Два Роберта написали в 1999 г. книгу 
о нематериальных активах. Московское 
издательство «Квинто-Консалтинг» издало 
эту работу американских оценщиков 
на русском языке в 2005 г. Теперь это уже 
принято считать классикой.

1 Роберт Рейли, Роберт Швайс 

«Оценка нематериальных активов», 

М.: «Квинто-Консалтинг», 2005, 

198 п.л., 760 стр.

ссноски
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риальной и нематериальной недвижимости. 

Нематериальное воздействие не существует 

изолированно от недвижимости (материаль-

ной и нематериальной). Это значит, что оно 

не может быть предметом отдельной сделки. 

В книге выделено несколько видов немате-

риального воздействия (с. 618–619). Это, на-

пример, вид из окна жилого дома (приятный 

вид горизонта), близость к аэропорту, пре-

стижность адреса, удобный подъезд, коммер-

ческая привлекательность ( скажем, участок 

вблизи развлекательных зон отдыха), при-

влекательность для застройки (например, в 

отдельном комплексе), потенциал объедине-

ния и уплотнения (допустим, пошаговое уве-

личение стоимости земельного владения в 
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результате присоединения площадей к пер-

воначально изолированному участку).

 НМА как движимое имущество является 

мобильным – оно не связано каким-либо обра-

зом ни с землей, ни с иным объектом недви-

жимости. Как правило, большинство НМА от-

носится к категории нематериального движи-

мого имущества. В этом качестве НМА пред-

ставляет тот или иной комплекс юридических 

прав, выгод и вещных прав.

Существует особая категория НМА, отно-

сящихся к интеллектуальной собственности 

(ИС). Относящиеся к этой категории объек-

ты создаются в результате творческой деятель-

ности человека. Связанное с этим творчество 

носит креативный характер и, как правило, 

связано с конкретной личностью. Результаты 

творческого процесса, по определению, носят 

уникальный характер. Они (результаты) охра-

няются законом. Это предполагает их юриди-

ческую регистрацию.

В монографии приводится распространен-

ное деление ИС на две группы:

«1. Творческую (например, товарные знаки, 

авторские права, компьютерное программное 

обеспечение).

2. Инновационную (например, патенты, 

промышленные образцы, секрет производ-

ства») (с. 31).

Защита по закону интеллектуальной соб-

ственности обеспечивает защиту интересов 

владельцев творческой части ИС. Что каса-

ется инновационной компоненты, то в от-

ношении ее защита с помощью законов обе-

спечивает особую мотивацию владельцев 

этой категории ИС: пожалуйста, дерзайте, 

результаты вашей инновационной деятель-

ности будут защищены законом. Так что в 

конце концов вознаграждение вам будет 

обеспечено.

Закон предусматривает возможности для 

владельцев ИС коммерциализации ее резуль-

татов – «в экономически комфортной сре-

де (т.е. защищенной конкуренции)» (с. 31). 

В большинстве случаев объекты ИС как раз-

новидность нематериальных активов поль-

зуются особым юридическим признанием и 

особой правовой защитой. Это обеспечива-

ется признанием конкретного статуса отдель-

ных объектов ИС.

Авторы выделяют 5 видов ИС, связанных с 

правами на:

1)   товарные знаки и знаки обслуживания;

2)   патенты;

3)   литературные и музыкальные произведе-

ния;

4)   компьютерное программное обеспечение, 

технологию интегральных микросхем;

5)   результаты инженерной деятельности – 

промышленные образцы и секреты произ-

водства.

Оценка НМА необходима в качестве или со-

провождения реальных сделок, или в инте-

ресах бухгалтерского учета и экономическо-

Валерий Рутгайзер,

д.э.н., проф., член Совета Национального Совета 

по оценочной деятельности, Президент НП СРО 

АРМО, научный редактор перевода книги

Р. Рейли и Р. Швайса «Оценка нематериальных 

активов»
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го анализа. Первая сторона оценивания полу-

чила определение транзакционного анализа, 

а вторая – формального анализа. Между эти-

ми видами анализа есть определенные разли-

чия: транзакционный анализ необходим для 

ведения переговоров, связанных с реальной 

сделкой, «формальный выполняется по при-

чине чисто учетного, регистрационного или 

информационного характера» (с. 47). Как пра-

вило, формальный анализ необходим для эф-

фективного выполнения функций управления 

бизнесом.

Эти функции связаны с соблюдением тре-

бований Налогового кодекса США, который, 

в частности, предусматривает амортизацию 

большинства НМА, используемых бизнесом. 

Справедливая же оценка возможна только 

при учете стоимости НМА.

Оценка НМА является объектом стандарти-

зации в США, с одной стороны, Фондом оцен-

ки, связанным с правительственными струк-

турами, а с другой, саморегулируемыми орга-

низациями оценщиков (СРО).

Фонд оценки регулярно (раз в 2 года) из-

дает подновляемые версии USPAP (Единые 

стандарты профессиональной практики 

оценки). Два стандарта (9 и 10) представ-

ляют общие условия оценки НМА. Первый 

из них (9) «содержит <…> указания в от-

ношении подходов, методов и процедур, ис-

пользуемых при проведении оценки НМА» 

(с. 63). Второй (10) «содержит указания от-

носительно отчетности по оценке стоимо-

сти НМА» (там же).

Что касается СРО, то здесь стоит отметить 

Американское общество оценщиков (АСА). 

АСА регулярно обновляет стандарт по оценке 

стоимости бизнеса. В рамках этого стандарта 

представлены и общие условия оценки стои-

мости НМА.

Указанные стандарты (USPAP и АСА) пред-

ставлены в Приложении 3-1 монографии.

Общие условия оценивания НМА фиксиру-

ются также Налоговым ведомством США. Так, 

раздел 197 Налогового кодекса (НК) посвящен 

правилам капитализации и амортизации НМА.

Другой раздел НК (482) представляет до-

пускаемые Налоговым ведомством методы 

установления транзакционных цен объек-

тов НМА при их передаче внутри корпора-

ции между ее отдельными самостоятель-

ными структурами. Иными словами, этот 

раздел посвящен правилам трансфертного 

ценообразования. Этот раздел НК исполь-

зуется при судебных разбирательствах, 

связанных с оценкой стоимости НМА. При-

нимаемые в связи с этим решения носят 

прецедентный характер. Особо стоит от-

метить представленную в монографии ха-

рактеристику штрафов за нарушения зако-

нодательства о трансфертном ценообразо-

вании. Здесь выделяются, согласно разде-

лу 482 Налогового кодекса США, два вида 

штрафов: за существенные ошибки (20% 

от суммы недоплаченного налога) и гру-

бые ошибки (наименьшая сумма из двух 

величин – или 20 млн долларов недопла-

ченного налога, или 40% от размера недо-

платы) (с. 700).
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Комментарий В.Р. : на мой взгляд, представ-

ленные рассуждения Р. Рейли и Р. Швайса 

означают весьма серьезное уточнение схе-

мы применения модели DCF; существующие 

методические указания исходят из условий 

применения единой ставки дисконтиро-

вания для всех лет прогнозного периода, а 

также для постпрогнозного периода.

Процедуры начинаются с задания на оценку. 

Оно формулируется заказчиком, и его нужно 

документально подтвердить. Здесь недопусти-

мы «вербальные договоренности», т.к. «устная 

договоренность между сторонами <…> часто 

приводит к недоразумениям» (с. 87). Как пи-

шут авторы, «тщательное определение пара-

метров задания (в письменной форме – В.Р.) 

является одним из наилучших способов обе-

спечения успеха проекта по оценке» (с. 88).

Следующая процедура – это формулирова-

ние задачи оценки (конкретный НМА, право 

собственности или «пучок» прав, стандарт сто-

имости и дата проведения оценки) и ее цели. 

Это означает, что нужно указать, каким обра-

зом будет использован заказываемый оценоч-

ный анализ.

Эти цели разнообразны: установление 

цены сделки, секьюритизация НМА, налого-

вое планирование, предоставление инфор-

мации руководству, условия банкротства и 

реорганизации бизнеса, участие в судебных 

разбирательствах.

на принудительное отчуждение частной соб-

ственности…» (с. 94).

Как не велика роль оценщика при определе-

нии ценности НМА, все же в конечном счете 

«стоимость <…> определяет только рынок» 

(с. 95).

Вторая часть монографии, объединившая 

5 глав (6–10), посвящена процессу оценива-

ния. Что представляет стоимость НМА? Она 

«отражает приведенную стоимость будущего 

экономического дохода, который, как ожида-

ется, будет генерировать оцениваемый НМА» 

(с. 132). Отсюда процесс оценивания предпо-

После этого нужно выбрать стандарт стои-

мости, используемый в конкретном оценива-

нии. Это не только наиболее распространен-

ный стандарт справедливой рыночной сто-

имости (Fair Market Value – FMV). При оцен-

ке стоимости НМА во многих случаях более 

уместно применять другой стандарт – спра-

ведливой стоимости (Fair Value – FV). Соответ-

ствующая этому стандарту цена НМА «не обя-

зательно должна отражать вероятную цену 

рыночной сделки с оцениваемым нематери-

альным активом, поскольку владелец немате-

риального актива не инициировал рыночной 

сделки – то есть не пытается выставить оце-

ниваемый нематериальный актив на продажу 

на коммерческом рынке…» (с. 92).

Справедливая стоимость, подчеркивают ав-

торы, является юридическим понятием. Стан-

дарт справедливой стоимости (FV), а не стан-

дарт FMV, более предпочтителен при оценке 

НМА в условиях нарушения прав владельцев 

этих активов, а также в условиях «использо-

вания государством своего суверенного права 
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лагает составление «обоснованного прогноза 

будущих событий» (там же).

Авторы считают, что процесс оценки НМА 

«не является совершенным» (с. 133). Часто 

«аналитика просят оценить стоимость в отсут-

ствии достоверной информации о будущих со-

бытиях» (там же). Но зачастую здесь только 

«можно разумно предполагать», какие собы-

тия «произойдут после даты оценки» (там же). 

По существу, «при выполнении многих зада-

ний на оценку НМА эти перспективные пред-

ставления становятся наиболее важными» 

(там же). К этому – разумным предположени-

ям о будущем развитии – сводятся прогнозы, 

используемые при оценке стоимости НМА.

Что касается моделирования прогнозов, 

то здесь особенно важно выбрать адекват-

ную модель. «Процесс обоснования адекват-

ности модели означает, что модель обеспечи-

вает в разумной степени достоверные про-

гнозы» (с. 135).

Прогнозирование оценки будущего состо-

яния рынка НМА является информационной 

основой применения 3-х подходов к оценке их 

стоимости (затратного, сравнительного, до-

ходного).

Затратный подход основывается на эконо-

мических принципах замещения и равнове-

сия цен. Эти цены формируются в условиях 

эффективного рынка. Они зависят от полез-

ности оцениваемого НМА. Эффективный ры-

нок отражает соотношение спроса и предло-

жения. От этого зависят оцениваемые затра-

ты на замещение. Эти затраты вовсе не ста-

тичны. По мере уменьшения предложения 

они растут. То же происходит по мере повы-

шения спроса, и, напротив, цены замещения 

снижаются по мере снижения спроса. Иными 

словами, сами затраты замещения складыва-

ются под влиянием рынка. То есть «релевант-

ные затраты – это наибольшая сумма, которую 

рынок готов заплатить за оцениваемый НМА» 

(с. 147). Тут нельзя обойтись только «действи-

тельными издержками», фиксируемыми от-

четностью. Нужны корректировки, учитыва-

ющие условия «повышающего или понижаю-

щего воздействия <…> рыночной конъюн-

ктуры» (там же).

Авторы считают, что для применения затрат-

ного подхода при оценке НМА существуют ре-

альные информационные ограничения. Эти 

ограничения связаны с тем, что «для сравнения 

многих НМА и объектов ИС часто отсутствуют 

приемлемые замещающие объекты» (с. 147). 

Это особенно часто касается оценки стоимости 

НМА «с уникальными характеристиками».

Применение затратного подхода требует 

установления всех форм устаревания. В мо-

нографии отмечены 4 вида устаревания: 

функциональное, технологическое, эконо-

мическое, а также физический износ. Осо-

бо рассматривается различие между функци-

ональным и технологическим устареванием 

(с. 151 – 152). Что касается физического изно-

са, то он, как правило, не применяется в отно-

шении объектов НМА (с. 561).

Рыночный подход основан на взаимосвя-

занных экономических принципах конкурен-

ции и равновесия. То есть применение рыноч-

ного подхода исходит из учета соотношения 

спроса и предложения.

В рамках доходного подхода стоимость оце-

нивания НМА «равна приведенной стоимо-

сти ожидаемого экономического дохода, ко-

торый будет получен от владения этим НМА» 

(с. 172). Эта стоимость «должна отражать 

только тот доход, который относится исклю-

чительно к оцениваемому НМА» (там же). Но 

нередко вычленить тот доход, который гене-

рирует оцениваемый НМА, трудно. Преодоле-

ние этого затруднения нередко основывается 

на внесении «в анализ определенного элемен-

та необъективности». При этом «аналитик, – 

пишут авторы, – ориентированный на дости-

жение конкретной цели, может слегка под-

тасовать (!) особенно чувствительные эконо-

мические переменные таким образом, чтобы 

иметь возможность манипулировать (!) ре-

зультатами анализа…» (с. 266). 

Применение рыночного подхода предусма-

тривает использование ценовых мультипли-

каторов. При этом их следует скорректиро-

вать, в частности, с учетом влияния того или 

иного события, например, в связи с воздей-

ствием кризисных явлений. Ясно, что цено-

вые мультипликаторы, зафиксированные в до-

кризисный период, для целей измерения сто-

имости НМА принципиально не подходят. Ав-

торы считают, что «фактические данные о 

рыночных сделках могут предоставлять убе-

дительные эмпирические стоимостные инди-

каторы… При наличии достоверных данных 

о сделках <…> рыночный подход применим 

ко всем видам НМА» (с. 224). Несмотря на то, 

что «НМА не имеют единого рынка <…> тем 

не менее, сделки <…> на самом деле проис-

ходят и <…> могут представить значимую 

оценочную информацию» (там же). Здесь 

важно отобрать релевантную информацию. 

Получение ее требует значительных усилий. 

«И поэтому <…> применение рыночного 

подхода может представлять собой весьма 

внушительный исследовательский проект» 

(с. 225). Так что на практике аналитики ино-

гда отменяют рыночный подход из-за значи-

тельного объема исследований, необходи-

мых для его применения» (с. 241).

Нельзя сказать, что каждому подходу соот-

ветствует строго определенная совокупность 

методов оценки. Отнюдь нет. Некоторые мето-

ды оценки НМА одновременно могут быть от-

несены к разным подходам. По существу, такие 

методы носят синтетический характер. Это, в 

частности, модель Блэка-Шоулза, модель Оль-

сона. Таким же образом следует оценивать и 

«метод освобождения от роялти». Установле-

ние ставки роялти по определению относится 

к рыночному подходу. Но «<…>  тот метод, – 

пишут авторы, – также иногда называют мето-

дом затратного подхода, поскольку стоимость 

анализируемого НМА оценивается на основе 

затрат на выплату роялти» (с. 233). Вместе с 

тем данный метод можно отнести и к доходно-

му подходу, «<…>поскольку при этом для по-

лучения показателя стоимости производится 

капитализация оцененного дохода от выплат 

роялти» (там же).

При применении любого метода оценки не-

обходимо рассмотреть влияние рисков на усло-

вия инвестирования в НМА. Особенно важно 

это при применении доходного подхода. Ведь 

от этих рисков зависят и условия трансформа-

ции измерителей доходов в показатели стои-

мости НМА. Как правило, «инвестиции в <…> 

НМА являются сравнительно более рискован-

ными, чем <…> в материальные активы» (с. 

273). Но и вложения в отдельные виды НМА 

характеризуются разными рисками. Поэтому 

многие аналитики «применяют неодинако-

вые ставки доходности к каждой категории ак-

тивов…» (там же). Но далеко не все – «некото-

рые аналитики применяют средневзвешенную 

ставку доходности применительно ко всем ка-

тегориям активов» (с. 273). Какой метод луч-
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ше? Ясно, что первый способ учета рисков.

При характеристике доходного подхода ав-

торы уделяют значительное внимание обосно-

ванию ставок дисконтирования. Они исходят 

из того, что ставка дисконтирования в кон-

кретных случаях может быть подвижной в раз-

ные годы одного и того же прогнозного пери-

ода. «Например, для анализа не особенно су-

щественно, что патент имеет 17-летний юри-

дический срок службы, когда ожидается, что 

соответствующий запатентованный процесс 

технологически устареет через 5 лет» (с. 270). 

Но могут быть и иные варианты разновремен-

ности юридического срока патента и основан-

ной на нем технологии. Допустим, срок патен-

та 3 года, а срок использования технологии 

5 лет. «Обоснованная оценка должна вклю-

чать расчет текущей стоимости добавочного 

дохода, который будет получен <…> за трех-

летний срок службы патента» (там же). Здесь 

должна применяться сравнительно низкая 

ставка дисконтирования. А как быть с доходом 

за 2 оставшихся года (из 5 лет) использования 

фирменной технологии? Для того чтобы при-

вести доходы за эти 2 года к текущей стоимо-

сти (PV), нужно использовать более высокую 

ставку дисконтирования. Это нужно «для того, 

чтобы отразить дополнительный коммерче-

ский риск, сопряженный с новыми условиями 

конкуренции» (с. 279). Ведь теперь использо-

вание фирменной технологии окажется неза-

щищенным от конкуренции прежним, утра-

тившим силу патентом.

Авторы рассмотрели также возможность 

корректировки ставки дисконтирования в за-

висимости от приемлемой степени достовер-

ности (этот термин выделен в монографии) 

прогнозов доходов. Совершенно очевидно, 

что чем значительнее период прогнозирова-

ния, тем менее достоверны оценки доходов 

бизнеса на конечные годы прогнозного пери-

ода. Это означает повышение степени рисков 

получения доходов в эти годы. Выход из поло-

жения, по мнению авторов, следующий: «фик-

сировать результаты за эти годы с использова-

нием ставки дисконтирования, скорректиро-

ванной таким образом, чтобы отразить сни-

жающую достоверность прогноза» (с. 280).

Авторы выделяют доходный подход как 

наиболее приемлемый способ оценки сто-

имости НМА. Но этот подход широко ис-

пользуется при определении стоимости 

бизнеса. Однако применение доходного 

подхода для оценки стоимости бизнеса до-

вольно существенно отличается от измере-

ний на этой основе стоимости НМА. В чем 

же отличия?

1.   Оценки стоимости бизнеса не рассчитаны 

на конечный срок его функционирования. 

В отношении объекта НМА всегда достаточ-

но явственен срок его применения. «Поэто-

му анализ НМА в рамках доходного подхода 

включает конечный, дискретный прогноз-

ный период» (с. 293).

2.   Риски инвестирования в НМА, как прави-

ло, более значительны, чем в организацию 

или в приобретение бизнеса. «Этот допол-

нительный риск… учитывается в более вы-

сокой ставке дисконтирования» (с. 294). 

3.   Проведение оценки стоимости бизнеса ори-

ентировано на учет влияния на показате-

ли доходов всех используемых им активов. 

Когда же оценивают стоимость НМА, рас-

сматривается только доход, «который мо-

жет быть непосредственно отнесен к оцени-

ваемому НМА» (там же).

В монографии особое внимание уделено 

установлению влияния остаточного срока ис-

пользования НМА на оценку его стоимости. 

Этой проблеме посвящена третья часть книги 

(главы 11–12). При идентификации остаточно-

го срока применения НМА рекомендуется ис-

пользовать, в частности, «строгий аналитиче-

ский метод, называемый анализом кривой вы-

живаемости (survivor curve analysis)» (с. 318).

Правильное представление об остаточном 

сроке службы НМА важно при расчетах его 

стоимости в рамках всех трех подходов к оце-

ниванию.

В затратном подходе установление остаточ-

ного срока позволяет квантифицировать сни-

жение стоимости НМА или его устаревание. 

В рыночном подходе представление об этом 

сроке позволяет проводить корректировку со-

поставимых данных о сделках. Для соответ-

ствующих измерений в доходном подходе оста-

точный срок имеет существенное значение: 

«показатели стоимости очень чувствительны 

к отклонениям в остаточном сроке <…> ког-

да оценка срока службы составляет менее 10 

лет, и в целом нечувствительны к отклонениям 

в остаточном сроке <…> когда оценка срока 

службы <…> свыше 20 лет» (с. 326–327).

Для некоторых видов НМА для прогнози-

рования их остаточного срока службы мо-

гут использоваться методы актуарных расче-

тов. Это, в частности, оценка сроков функци-

онирования клиентской базы того или ино-

го бизнеса.

В монографии изложена методика опре-

деления кривой выживаемости НМА. Кроме 

того, в Приложении 11-2 представлены иллю-

стрированные материалы оценки сроков ис-

пользования сложившейся клиентской базы 

бизнеса. Этот иллюстрированный матери-

ал характеризует условия применения стан-

дартных кривых (функций) выживаемости, а 

именно (с. 345–356):

1.   кривые Айова;

2.   распределение Вейбулла (кривые Айова мо-

гут быть частным случаем кривой выживае-

мости этого типа).

Российские оценщики использовали ме-

тодику оценки клиентской базы для про-

гнозов развития отдельных видов бизнеса, 

в частности, коммерческих банков. В кан-

дидатской диссертации А. Будницкого, за-

щищенной по кафедре оценочной деятель-

ности Финакадемии при Правительстве 

РФ, представлены результаты прогнозов 

доходов одного из крупнейших российских 

банков на основе оценок кривой выжива-

емости его клиентской базы. Результаты 

прогнозов в незначительной степени отли-

чались от фактических данных.

Четвертая часть монографии (главы 13–15) 

посвящена условиям обобщения результатов 

оценочного исследования стоимости НМА и 

требованиям к написанию отчета. В главе 15 

представлен конкретный пример отчета об 

оценке НМА.

Пятая часть охватывает 8 глав, в которых 

рассматриваются условия оценки отдельных 

видов НМА. В этой части рассмотрены:

    контрактные активы (гл. 16);

    активы, связанные с авторскими правами 

(гл. 17);

    клиентские активы (гл. 18);

    НМА обработки данных (гл. 19);

    гудвилл (гл. 20);

    НМА человеческого капитала (гл. 21);

    НМА земельного участка (гл. 22);

    НМА маркетинга (гл. 23);

    технологические активы (гл. 24).

В шестой части поднимаются специаль-

ные темы оценки стоимости НМА. Это меж-

фирменное трансфертное ценообразование 

(гл. 25). Отдельно дано описание и анализ 

практических ситуаций, связанных с приобре-

тением отдельных видов НМА (гл. 26).

В заключение скажу, что Р. Рейли и Р. Швайс 

написали весьма содержательную работу. Не 

случайно эти авторы были приглашены рос-

сийскими оценщиками для проведения науч-

ного семинара, теоретической основой кото-

рого была их монография.

Скажу также и о том, что издательство 

«Квинто-Консалтинг» проделало кропотливую 

работу по изданию этой книги. Издателю при-

шлось затратить огромные усилия, чтобы обе-

спечить эту добротную публикацию. 
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Особенности 
стоимостной оценки 
высокотехнологичного бизнеса 
в современных условиях

В условиях современного экономического 

кризиса основной задачей его преодоления 

должно стать изменение качества экономи-

ческого развития – переход от приоритетно-

го развития сырьевых отраслей к ускоренно-

му развитию высокотехнологичного бизне-

са, который способствует интенсификации 

экономических процессов за счет использо-

вания в качестве источника развития не при-

родные ресурсы, а знания.

При проведении сделок с интеллектуаль-

ной собственностью (ИС) высокотехноло-

гичных компаний (ВК) и самими ВК необ-

ходимо проведение их стоимостной оценки, 

однако кризисные явления свидетельству-

ют о том, что традиционные методы оцен-

ки бизнеса в некоторых случаях могут при-

водить к искажению стоимости, в том числе 

за счет завышения стоимости их интеллекту-

ального капитала (ИК). В связи с этим тра-

диционные методы стоимостной оценки тре-

буют модификации с учетом специфики дея-

тельности ВК.

СПЕЦИФИЧЕСКИЕ 

ОСОБЕННОСТИ ВК 

КАК ОБЪЕКТА ОЦЕНКИ
Высокотехнологичные компании – это ор-

ганизации, создающие и/или использующие 

наукоемкие технологии для производства 

высокотехнологичного продукта, которые 

подразделяются в зависимости от их конеч-

ного продукта (см. рис. 1) на «идейные ком-

пании», главной особенностью которых яв-

ляется создание оригинального инновацион-

ного продукта; «компании-производители» 

(«компании-новаторы» и «компании-

репликанты»), осуществляющие производ-

ство высокотехнологичных продуктов, при-

чем «компании-новаторы» специализируют-

ся на использовании разработок «идейных 

компаний», «компании-репликанты» – на 

копировании новых продуктов «компаний-

новаторов» и создании товаров-субститутов; 

«инфраструктурные компании», использу-

ющие высокие технологии как основу для 

своей деятельности, но которые не создают 

новых продуктов. Наиболее часто при этом 

встречаются высокотехнологичные компа-

нии смешанных типов.

Среди специфических особенностей ВК 

как объекта оценки можно выделить следу-

ющие:

   высокая доля нематериальных активов 

(НМА) в структуре активов компаний;

   обеспечение правовой охраны РИД (в т. ч. 

информации и ноу-хау);

   высокая квалификация сотрудников;

   приоритетное выделение средств на прове-

дение НИОКР и/или покупку технологий;

   взаимосвязь между жизненным циклом 

компании и жизненным циклом техноло-

гий и производимых товаров;

   сравнительно длительный затратный пе-

риод, предшествующий достижению пред-

приятием точки самоокупаемости;

   главным конкурентным преимуществом 

является новизна и качество продукции, а 

не снижение издержек и цены;

   наличие специфических источников фи-

нансирования;

   быстрый рост доходов компании в результа-

те удачного внедрения новой технологии.

ПОДХОДЫ К ОЦЕНКЕ 

ВК И ОСОБЕННОСТИ ИХ 

ПРИМЕНЕНИЯ В ТЕКУЩИХ 

УСЛОВИЯХ

В отечественной и мировой практике 

для оценки высокотехнологичного бизне-

са в основном применяется доходный под-

ход, поскольку ценность компании в первую 

очередь определяется ее способностью при-

носить доход в перспективе. Однако кризис-

ные условия приводят к тому, что усложня-

ется прогнозирование денежных потоков 

компаний.

В связи с этим расширяется область при-

менения затратного подхода, который позво-

ляет выявить неоперационные активы, в том 

числе ИС, которые могут быть проданы без 

ущерба основной деятельности ВК для улуч-

шения ее финансового состояния, что мы и 

наблюдаем в настоящее время1.

При этом существенным образом снижа-

ется достоверность применения методов 

сравнительного подхода, и особенно рынка 

капитала, но при каждом падении фондово-

го рынка происходит пересмотр мультипли-

каторов, на основании которых принимают 

инвестиционные решения участники фондо-

вого рынка, методики их расчета и анализа. 

1 По данным зарубежных аналитических агентств, в период с ноября 2008 г. наблюдается существенный рост количества сделок 

с интеллектуальной собственностью высокотехнологичных компаний. См., например, Mustoe H. Cash-Strapped Technology Small-Caps Hold 

Patent Sales. // http://www.bloomberg.com/apps/news?pid=newsarchive&sid=a.hRwV1KHiAY.
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«Идейные компании»

«Компании-производители»

«Инфраструктурные компании»

Идеи, знания в виде ИС

Высокотехнологичные товары

Высокотехнологичные работы и услуги

Рис. 1.  Виды высокотехнологичных 
компаний и их конечные продукты
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Например, во время кризиса 2000 г. произо-

шел переход от преимущественного исполь-

зования мультипликаторов ВК на основе вы-

ручки к использованию мультипликаторов 

денежного потока, а также учету НМА при 

проведении сделок [4, 5].

На основании проведенного анализа более 

чем 60 оценок высокотехнологичных компа-

ний, осуществленных российскими оценоч-

ными компаниями, можно сделать следую-

щие выводы:

   преобладающий вид определяемой стоимо-

сти – рыночная (67%), также определялись 

инвестиционная и ликвидационная стои-

мости (14 и 18% соответственно);

   наиболее встречающиеся цели оценки – 

для осуществления сделок купли-продажи 

(44%) и кредитования (42%), также оцен-

ки проводились для принятия управленче-

ских решений (повышение эффективности 

функционирования компании) – 15%;

   во всех проанализированных оценках при-

менялся доходный подход, также в 47% слу-

чаев сравнительный, в 31% – затратный;

   в затратном подходе оценка гудвилла, кли-

ентской базы, персонала компании про-

водилась только примерно в 20% случаев, 

обычно оценщик производил переоценку 

по рыночной стоимости только статьи, от-

раженные на балансе компании;

   при сравнительном подходе обычно оцен-

щиками используется для вывода итоговых 

мультипликаторов тот или иной вид сред-

ней без использования корректировок, при-

меняется построение регрессионных моде-

лей (в методе рынка капитала), в некоторых 

случаях мультипликаторы корректируются 

на темпы роста (10%).

ДОХОДНЫЙ ПОДХОД 

К ОЦЕНКЕ ВК

Одной из ключевых особенностей высо-

котехнологичных компаний является не-

стабильность изменения денежных пото-

ков в будущем. Их динамика определяется 

жизненным циклом применяемой техноло-

гии. Жизненный цикл высокотехнологичной 

компании, складывающийся из жизненных 

циклов отдельных продуктов и групп продук-

тов, в первую очередь зависит от жизненного 

цикла применяемых технологий.

Проведенное исследование показало, что 

при использовании доходного подхода во 

всех оценках ВК не проводился тщательный 

анализ жизненного цикла используемых тех-

нологий, при прогнозировании денежных 

потоков оценщики основывались на допуще-

нии о том, что по истечении некоторого пе-

риода денежные потоки компании стабили-

зируются.

Однако в большинстве случаев примене-

ние традиционной модели Гордона для рас-

чета терминальной стоимости становится 

нецелесообразным. В том случае когда ком-

пания использует одну технологию, исполь-

зование которой завершается по истечении 

прогнозного периода, терминальная стои-

мость ВК будет несущественной или равной 

нулю. В других случаях можно выделить не-

сколько относительно стабильных проме-

жутков изменения денежных  потоков, что 

предполагает возможность применения мо-

дификаций модели Гордона (например, мо-

дели Н, модели двух- и трехпериодного ро-

ста) для описания ее функционирования в 

терминальном периоде.

Другой особенностью применения доход-

ного подхода является необходимость уче-

та налоговых преференций, которыми в не-

которых случаях могут пользоваться компа-

нии, осуществляющие научные разработки, 

а также выделение среди традиционных ком-

понент денежного потока затрат на НИОКР и 

инвестиций в ИС.

Пример. Производится оценка монотех-

нологичной инфраструктурной компании 

в сфере IT-консалтинга. Компания зани-

мается разработкой корпоративных реше-

ний на базе платформы Adobe Flex. По со-

стоянию на дату оценки данная техноло-

гия находится на стадии внедрения. Ожи-

дается, что в течение 2010 г. технология 

будет активно развиваться и к 2011 г. до-

стигнет пика своего развития, после чего 

в течение 2012–2014 гг. будет происходить 

снижение ее популярности за счет появле-

ния более новых технологий и технологий-

субститутов, и, по оценкам менеджмента, 

к 2015 г. ком-

пания закон-

чит свое суще-

ствование. Про-

гноз денежных пото-

ков и расчет стоимости 

компании приведен в таблице 1, 

динамика денежных потоков приведена 

на рисунке 1.

В данном примере на динамике денежных 

потоков отражается жизненный цикл ис-

пользования технологий. Наблюдается рез-

кий рост денежного потока в 2011 году и по-

следующее его снижение до 2014 года вклю-

чительно. Поскольку компания заканчивает 

свое существование к 2015 г. и не распола-

гает существенными материальными акти-

вами, то терминальная стоимость в данном 

случае равна нулю. 

ОСОБЕННОСТИ 

СТОИМОСТНОЙ ОЦЕНКИ ВК 

ЗАТРАТНЫМ ПОДХОДОМ
При оценке стоимости ВК затратным под-

ходом материальные активы и обязатель-

ства оцениваются традиционными метода-

ми, основную трудность составляет оценка 

НМА и ИК компании.

Для выявления особенностей стоимостной 

оценки ВК целесообразно классифицировать 

методы оценки ИК для расчета стоимости 

высокотехнологичных компаний затратным 

подходом:

   «индуктивные» методы, позволяющие рас-

считать стоимость ИК компании «от обще-

го к частному» путем перехода от показате-

лей дохода компании к показателям дохо-

да ИК или отдельного НМА и определить их 

стоимость;

   «дедуктивные» методы, позволяющие рас-

считать стоимость НМА компании «от част-
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 Наименование 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Выручка 51 975 187 110 349 272 283 784 171 518 56 133

NOPAT (57 486) 21 642 134 610 100 877 48 026 9 319

Амортизация 1 875 3 750 5 833 5 521 4 375 2 292

Изменение СОК 852 1 478 2 659 (1 074) (1 841) (1 892)

Капиталовложения (3 750) (7 500) (5 000) (4 375) - -

FCF (58 508) 19 370 138 103 100 949 50 560 9 718

Фактор текущей стоимости 0,911 0,757 0,629 0,523 0,434 0,361

Дисконтированный денежный поток (53 328) 14 667 86 872 52 753 21 950 3 505

 Стоимость инвестированного 

  капитала компании

126 418

Прогноз денежных потоков и расчет стоимости монотехнологичной компании (тыс. руб.)

Та
б

л
. 1
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ного к общему», позволяющие рассчитать 

стоимость отдельных компонентов ИК, а от 

нее перейти к стоимости всего ИК. 

Базовым «индуктивным» методом являет-

ся метод избыточных прибылей, а также его 

модификации, наиболее интересная из кото-

рых, с точки зрения оценки ИК, – метод из-

быточного денежного потока. Его основные 

этапы представлены в работе Хитчнера Д.Р. 

[6, с. 91–105]. В современных условиях для 

определения стоимости ИК ВК, с нашей точ-

ки зрения, целесообразно внести в данную 

методику следующие уточнения:

   использование вместо простой капитали-

зации моделей многопериодной капита-

лизации, позволяющих учесть жизненный 

цикл применяемых технологий и соответ-

ствующую им динамику денежного потока 

в перспективе;

   расчет коэффициентов капитализации для 

активов не по модели WACC, а с учетом из-

менения темпов роста денежных потоков 

на активы по моделям многопериодной ка-

питализации;

   определение ставки доходности для НМА 

не на основе экспертной оценки источни-

ков их финансирования и присущего им 

риска, а на основе равенства средневзве-

шенной стоимости капитала (WACC по 

пассивам) и средневзвешенной ставки до-

ходности по активам (WACC по активам) 

по фактическому соотношению стоимости 

заемного и собственного капитала (СК) с 

учетом НМА, что позволит повысить точ-

ность расчетов и снизить субъективную 

компоненту определения ставки доходно-

сти для НМА.

При изучении «дедуктивных» методов 

оценки ИК основную трудность представля-

ет определение стоимости с учетом синерге-

тических эффектов, возникающих при объе-

динении отдельных НМА в портфель, что яв-

ляется малоизученной проблемой, существу-

ют лишь исследования синергетических эф-

фектов при объединении компаний, напри-

мер работа А. Дамодарана [7].

С нашей точки зрения, среди них целесо-

образно выделить 2 основных источника: си-

нергия денежных потоков и диверсифика-

ция рисков. 

В результате проведенного исследования 

выявлены следующие источники синергии 

денежных потоков:

   объединение преимуществ, возникающих 

при использовании разных НМА, несколь-

ких технологий;

   использование избытка наличности одних 

высокотехнологичных проектов для фи-

нансирования других;

   налоговые выгоды, позволяющие в слу-

чае отрицательной прибыли одного проек-

та уменьшить налогооблагаемую прибыль 

другого проекта.

Определение эффекта от диверсификации 

риска базируется на портфельной теории 

У. Шарпа и Г. Марковица [8, с. 169–239], где 

мерой риска служит показатель среднеква-

дратического отклонения ожидаемой доход-

ности, но в теории и практике оценки мерой 

риска получения ожидаемых денежных пото-

ков служит требуемая ставка доходности, что 

делает невозможным непосредственное при-

менение разработанной в портфельной тео-

рии количественной оценки уровня риска. 

Однако анализ модели оценки капитальных 

активов (CAPM) позволил выявить источни-

ки снижения риска, проявляющиеся в сни-

жении ставки дисконтирования для ВК:

   увеличение горизонта инвестирования, 

что позволяет при определении безриско-

вой ставки для портфеля активов исполь-

зовать безрисковую ставку, соответствую-

щую общему сроку использования всех ак-

тивов, а не сроку экономической жизни от-

дельного проекта;

   увеличение размера компании, что приво-

дит к снижению премии за размер компа-

нии;

   снижение специфических рисков при одно-

временной реализации нескольких высо-

котехнологичных проектов;

   изменение структуры капитала за счет од-

новременной реализации нескольких про-

ектов, что приводит к изменению коэффи-

циента бета для СК и весовых долей раз-

личных компонентов капитала в модели 

WACC.

ОСОБЕННОСТИ 

СТОИМОСТНОЙ ОЦЕНКИ 

ВК СРАВНИТЕЛЬНЫМ 

ПОДХОДОМ

Сравнительный подход для оценки ВК при-

меним только в том случае, если существует 

возможность найти данные о сделках или ко-

тировках компаний-аналогов. Учитывая, что 

зачастую ВК производят уникальные продук-

ты, методы сравнительного подхода в боль-

шинстве случаев могут использоваться толь-

ко как вспомогательные.

Во многом западный опыт основан на при-

оритете сравнительного подхода, что связа-

но с тем, что акции многих ВК обращаются 

на фондовом рынке. В зарубежной литера-

туре для ВК рекомендуется применение ряда 

специфических мультипликаторов, особен-

но мультипликаторов роста [9, р. 153], а так-

же рассматриваются вопросы внесения в них 

корректировок [6, с. 176–184.], связанных с 

разницей в ожидаемых темпах роста и струк-

туре капитала.

С учетом всего сказанного можно предло-

жить следующую формулу корректировки 

мультипликаторов:

АНААЛИТИКА И ЦИФРЫЫ/ОБЗОРЫ И СТАТТИССТИКАА

Та
б

л
. 2

  Компания-  

аналог 

μ γ
Sales

 γ
EBITDA

 ε θ θ
d
 μ’

EV/Sales EV/EBITDA Sales/FCF  EBITDA/FCF E/EV   EV/ Sales EV/EBITDA 

  1 3,16 12,50 15,66 3,96 0,65 0,00% -0,30% 3,29 13,01 

  2 6,93 20,78  13,37 4,46 0,97 0,00% 1,43% 6,72 20,17 

  3 2,34 9,42  9,22 2,29 1,00 0,00% 0,67% 2,34 9,42 

  4 3,51 14,04  7,91 1,98 0,17 0,00% 0,25% 3,36 13,46 

Корректировка мультипликаторов для телекоммуникационной компании

тыс. руб.
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-100000
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где μ – мультипликатор, рассчитанный по 

компании-аналогу; μ’ – скорректированный

 мультипликатор, γ – множитель масшта-

ба, который показывает отношение исполь-

зуемого финансового показателя к денежно-

му потоку для компании-аналога; ε – доля 

СК, если мультипликатор на основе инвести-

рованного капитала и равен 1, если мульти-

пликатор на основе СК; θ – разница в став-
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μ´=
1

+γ(εθ+(1-ε)(1-T)θ
d
)1

μ

ках дисконтирования для СК в результате 

различий в размерах компании; θd – разница 

в ставках по привлечению заемного капита-

ла; Т – ставка налога на прибыль.

Алгоритм корректировки мультипликато-

ров отличается от предложенного [6, с. 184] 

тем, что вычисление показателя масштаба 

γ на основе денежного потока, а не чистого 

дохода или EBIT и введение корректировки 

на разницу в ставках дисконтирования для 

заемного капитала θd, что позволяет учесть 

большее количество факторов, влияющих 

на стоимость компании. При этом, посколь-

ку основным требованием для подбора ана-

логов для ВК является сходство применяе-

мой технологии, то в большинстве случаев 

корректировка на разницу в темпах роста не 

требуется.

Корректировка доходных мультипликаторов 

привела к некоторому снижению показателей 

вариации: относительного размаха в среднем 

на 2% и коэффициента вариации – на 1%. 

Итого:

1. В текущих условиях происходит возрас-

тание роли ВК как источника преодоления 

кризисных явлений и использования зна-

ний как основного ресурса, что обуславли-

вает корректировку традиционных методов 

оценки ВК.

2. Классификация методов оценки ИК на «ин-

дуктивные» и «дедуктивные» методы позво-

ляет выявить особенности оценки ИК ВК: 

   для первой группы – модификация метода 

избыточного дохода;

   для второй – алгоритм учета портфельных 

эффектов для НМА.

3. В сфере применения сравнительного подхо-

да предложенный алгоритм расчета коррек-

тировки мультипликаторов, составленный на 

основе анализа зарубежного опыта, позволя-

ет учесть большее количество факторов, вли-

яющих на стоимость высокотехнологичных 

компаний в современных условиях.  
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Угрозы

Согласно данным компании Price-

WaterhouseCoopers, в 1 кв. 2009 г. объем вен-

чурных инвестиций в США сократился на 61%, 

достигнув самого низкого показателя за по-

следние 12 лет. В течение первых трех месяцев 

2009 г. объем венчурного капитала в США со-

ставил $3 млрд (в 1 кв. 2008 г. показатель рав-

нялся $7,74 млрд). Для сравнения, в России, по 

данным Research.Techart, за весь 2008 г. объем 

рынка венчурных инвестиций составил всего 

$1,3 млрд. 

Количество компаний с венчурным капита-

лом, которые были проданы в 1 кв. 2009 г., опо-

ловинилось. Наиболее заметными сделками 1 

кв. 2009 г. стали инвестиции в фармацевтиче-

скую компанию Anacor Pharmaceuticals ($50 

млн), мобильный платежный сервис Obopay 

($35 млн), сервис микроблогов Twitter ($35 

млн).

Примечательно, что, по данным компа-

нии Deloitte, большинство венчурных инве-

сторов стремится вкладываться в «более зре-

лые» венчурные проекты, которые находят-

ся ближе всего к запуску. Обратная сторо-

на такого тренда – это определенная стагна-

ция венчурной индустрии, поскольку объем 

инвестиций в старт-апы значительно сокра-

тился. Так, по результатам 2 кв. 2009 г. 65% 

вложений пошли именно в проекты, близ-

кие к точке выхода, 27% – в развивающиеся 

проекты и лишь 8% инвестиций достались 

старт-апам.

Отток ликвидности из реального сектора зна-

чительно сократил возможности привлечения 

финансирования и для венчурных фондов. Со-

гласно опросу, проведенному Национальной Ас-

социацией венчурных инвесторов, в США 96% 

венчурных фондов не могут привлечь финанси-

рование. В частности, во 2 кв. 2009 г. только 25 

венчурных фондов в США получили финанси-

рование. Его общий объем составил $1,7 млрд, 

что является самым низким показателем, начи-

ная с третьего квартала 1996 г., по количеству 

фондов, и с четвертого квартала 2003 г. – по 

объемам полученных ими средств. 

Фонды прямых 
инвестиций: 
угрозы и возможности 
в условиях кризиса

Семен Фомин,

аналитик – старший научный 

сотрудник группы инвестици-

онных решений CLEVER Lab

Изменения в финансовом балансе,  вызванные кризисом 

В свою очередь, фонды, которые привлекли инвестиционные средства до 2009 г. и не успели 

распределить их в портфельные инвестиции, имеют возможность выбирать варианты инвестиро-

вания среди большого количества предложений. Используя низкую ликвидность частных компа-

ний, фонды прямых инвестиций традиционно осуществляют поиск самых привлекательных объ-

ектов по выгодной цене. Более того, в текущей ситуации можно ожидать, что фонды, не имея про-

зрачных перспектив выхода из инвестиции, при покупках могут рассчитывать на более агрессив-

ную ценовую тактику.

По материалам РЦБ, Cnews, AngelInvestor, а также данным опроса компаний PWC, Deloitte и KPMG.

Возможности
Поскольку кризис, который мы сегодня пере-

живаем, – это кризис кредитной системы, в от-

личие, например, от «дот-комовского пузыря» 

2000 г., который являлся кризисом акционерно-

го капитала. Венчурные инвестиции, по своей 

природе в меньшей степени связанные с креди-

том, сегодня занимают особое положение сре-

ди других классов активов. Инвестиции в вен-

чурный капитал сейчас привлекательны, в осо-

бенности для инвесторов, которые не потеряли 

весь свой капитал на фондовом рынке и имеют 

средства для вложений. 

Новые возможности для фондов, не исполь-

зовавших до него свое финансирование, заклю-

чаются в поиске кризисных активов. Так, если 

до середины 2008 г. фонды прямых инвестиций 

осуществляли инвестиции с целью роста стои-

мости акционерного капитала (equity growth), 

то сегодня предпочтительной стратегией ин-

вестора является покупка кризисных активов. 

75% опрошенных фондов в России (согласно 

данным компании KPMG) предполагают, что в 

2009 г. стимулами к проведению сделок по сли-

яниям и поглощениям будут реструктуризация 

активов и дефолты по обязательствам, т. е. сдел-

ки, связанные с кризисными активами.

При этом в условиях падающего рынка из-

менился объект инвестиций и его финансовое 

положение. До середины 2008 г. средняя цена 

приобретения зачастую значительно превыша-

ла чистые активы приобретаемого предприя-

тия. Покупая объект, фонд инвестировал в рост 

рынка и данного предприятия, капитализируя, 

таким образом, будущие ожидания денежного 

потока в сумме гудвилла.

В условиях кризиса финансовый баланс пред-

приятия изменился: при снижении стоимости 

активов осталась прежней или даже повыси-

лась стоимость обязательств. В таких условиях 

фундаментально сильное предприятие с опыт-

ным руководством и перспективами роста на-

чинает испытывать финансовые трудности, свя-

занные с уменьшением свободного денежного 

потока и пониженной способностью обслужи-

вать долг. В этом случае привлечение инвесто-

ра – это возможность для предприятия решить 

кратко срочную проблему с ликвидностью.

По данным исследования Dow Jones 

VentureSource (DJVS), во 2 кв. в США было со-

вершено 595 сделок с участием венчурного ка-

питала общим объемом $5,27 млрд. Таким об-

разом, поквартальный рост совокупного объе-

ма венчурных сделок за отчетный период зна-

чительно вырос  по сравнению с 1 кв. 2009 г.

Гудвилл

Ресурсы

Обязательства

Гудвилл

До кризиса

Ресурсы

Обязательства

Цена

Цена

Во время кризиса

Гудвилл – ожидаемая стоимость, как результат роста в будущем
Ресурсы – долгосрочные и краткосрочные активы
Обязательства – долг компании
Цена – стоимость по факту сделки
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Мотивы, побудившие различные страны 

стимулировать программы венчурных инвестиций

Жизненный цикл венчурного фонда

Модель развития венчурного бизнеса в России

АНАЛИТИКА 
И ЦИФРЫ

В каждой стране, эко-

номика которой основана на 

рыночных принципах, большинство высо-

котехнологичных компаний в той или иной 

форме получают первоначальное финанси-

рование от венчурных инвесторов. Среди 

наиболее известных программ создания от-

расли венчурных инвестиций, применяемых 

в различных странах мира, можно выделить: 

компании для инвестиций в малый биз-

нес (Small Business Investment Corporations) 

в США; государственный венчурный фонд 

«Инициатива» в Израиле; Сингапурский со-

вет по экономическому развитию (Singapore 

Economic Development Board); националь-

ный фонд исследований и развития SITRA в 

Финляндии и др.

На Западе венчурный фонд может быть 

образован либо как самостоятельная ком-

пания, либо существовать в качестве не-

зарегистрированного образования как 

ограниченное партнерство. По окончании 

срока действия соглашения партнерство 

(фонд) прекращает свою деятельность, 

венчурные капиталисты создают другой 

венчурный фонд и пытаются привлечь в 

него новые капиталы. При этом инвести-

ционный цикл фондов венчурного капита-

ла обычно проходит следующие этапы:

 

Последние изменения в законодатель-

стве определили для образовательных 

учреждений возможности создания хо-

зяйственных обществ, деятельность ко-

торых заключается в практическом при-

менении результатов интеллектуальной 

деятельности. Механизм взаимодействия 

авторов разработок с венчурными фонда-

ми может быть следующим: 

Источник: РЦБ

Источник: РЦБ

 Страна
Год запуска 
программы

Мотивы Сведения об успехе

США 1958 Внешняя военная угроза, безработица, 
поток эмигрантов

Провал

Израиль 1993 Внешняя военная угроза, безработица среди высоко-
квалифицированных специалистов-эмигрантов

Большой успех 

Сингапур 1961 Безработица, угроза голода, отсутствие природных 
ресурсов

Успех достигнут, 
но медленными 
темпами

Финляндия 1967 Экономическое отставание от других стран мира, 
нефтяной кризис 1970-х гг.

Умеренный успех

Тайвань

1960-1970

Отсутствие природных ресурсов, угроза 
независимости со стороны Китая Успех 

достигнут, 
но медленными 
темпами

Южная 
Корея

Создание экономики «с нуля» после войны

Индия Безработица, угроза голода

 Россия 2006 Зависимость от конъюнктуры мирового рынка нефти –

Источник: РЦБ

ссии

Определение 
целей и политики 

нового фонда Учреждение
нового фонда
(партнерства)

Поиск
капиталов для 
нового фонда

Подписание 
соглашения о 

представлении 
капитала

Проявление 
Due Diligence и 

инвестирование 
в компании

Реинвестицион-
ный цикл фондов 

венчурного 
капитала 7-10 лет

Пр
D

«Сбор урожая» 
или ликвидация

компаний

Опре
ццелц ей 

ново
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нный ци

венч
капитал

Пр

бор урожая»
и ликвидация
компаний

Возврат денег 
и ценных бумаг 

инвесторам

Университеты

Венчурные 
капиталисты

Предприниматели

Высокотехнологичные 
компании
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Россия в погоне 
за поколением 
Next
По словам директора по инвестициям 

фонда бизнес-ангелов Add Adventur 

Елены Мосоловой, российский инно-

вационный рынок отстает от самого 

продвинутого рынка США на 20–30 

лет по всем объективным показате-

лям: по количеству частных инвесто-

ров и бизнес-ангелов (примерно 400 

тыс. человек в США и всего 100–200 

человек в России), по объему средств 

на ранних и поздних стадиях финанси-

рования проектов, по числу инноваци-

онных проектов, а как результат этого, 

и по числу историй успеха. 

Источник:

Бизнес-инкубатор ГУ ВШЭ

Микро-нано

0,07% составляет доля России в миро-

вой наноиндустрии.

Источник: Секрет Фирмы

Макротехнологии

На инвестиции в нанотехнологии 

«Роснано» в ближайшие два-три года 

планирует потратить 130 млрд руб.

Источник: Секрет Фирмы

Верю – Не верю

Уровень доверия российских иннова-

торов к системообразующим струк-

турам российского инновационного 

рынка по итогам 2 кв. 2009 г. из-

менился разнонаправленно. Так, по 

отношению к Российской венчурной 

компании этот показатель повысился 

и составил 41% (по сравнению с 18% 

на  начало 2009 г.), а к госкорпора-

ции «Роснано», наоборот, понизился 

и составил 26% против 35% на ту же 

дату.

Источник: NanoWeek

БРИК? БИК!

По данным опроса, проведенного в 

начале апреля 2009 года Ассоциаци-

ей фондов прямых инвестиций на 

развивающихся рынках (EMPEA) и 

английским венчурным фондом Coller 

Capital, Россия опустилась по привле-

кательности в глазах зарубежных ин-

весторов с 6-го места (2008 год) на 9-е. 

Тройка лидеров выглядит так: Китай, 

Бразилия, Индия. Россию считают не 

привлекательной для инвестиций в те-

чение ближайшего года 74% крупных 

инвесторов. 

Источник:

Информационно-аналитический

портал «Венчурная Россия»

Деньги есть!

В соответствии с информацией, пред-

ставленной в докладе исполнительного 

директора Российской ассоциации вен-

чурных инвесторов (РАВИ) Альбины 

Никконен на IX Московском междуна-

родном салоне инноваций и инве-

стиций, в общей сложности в России 

работает около 155 инвестиционных 

фондов с общей капитализацией $14 

млрд. По мнению Альбины Никконен, 

интерес представляют небольшие 

фонды, владеющие средствами от $5 до 

$50 млн (их 49). Именно у них может 

получить инвестиции малая инноваци-

онная компания. Эти фонды инвести-

руют во все стадии разработок, во все 

направления и во всех регионах.

Источник:

Информационный портал

«Наука и технологии России»

До лучших 
времен
По мнению президента Национальной 

Ассоциации венчурных инвесторов 

Марка Хеесен, слабая активность в 

привлечении средств венчурными 

фондами в 2009 г. может быть связана 

с тем, что многие венчурные фирмы 

ждут 2010 года, чтобы начать получать 

финансирование на более благопри-

ятном рынке.

Источник: Cnews

Третий лишний

В результате мирового финансового 

кризиса каждая третья компания, за-

нимающаяся венчурным инвестирова-

нием, может прекратить свое существо-

вание. Это соответствует общемировой 

тенденции «чистки» среди венчурных 

фондов. Иллюстрацией служат данные 

главы венчурного фонда Almaz Capital 

Александра Галицкого, который счита-

ет, что в США число венчурных фондов 

сократится на 20–30%. 

Источник:

Форум Независимых Разработчиков 

Программного Обеспечения

Больше рисков – 
меньше сделок
Участники рынка констатируют 

патовую ситуацию: кризис – лучшее 

время для новых инвестиций, однако 

денег на рынке крайне мало, а риски 

очень высоки, поэтому число сделок 

резко падает. По мнению аналитиков 

инвестфонда Icon Private Equity, есть 

ряд факторов, как положительных, так 

и отрицательных, имеющих сильное 

влияние на дальнейшее развитие 

рынка венчурного инвестирования в 

России. Из отрицательных факторов 

можно привести такие, как снижение 

ВВП, снижение активности западных 

венчурных фондов, падение доходов 

населения, резкие скачки цен на нефть 

и т.д. Один из главных позитивных 

моментов, который может стать 

драйвером роста, – это недостаточная 

насыщенность рынка, в частности 

рынка телекоммуникаций, что нахо-

дит воплощение в наличии свободных 

ниш, вкладывая в развитие которых, 

можно получить в итоге внушитель-

ную прибыль. 

Источник: RBC Daily

Узнать за 60 секунд
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Цифры и факты
Слоеный пирог из российских инноваций

Аналитики информационного портала NanoNewsNet схематически представили инфраструктуру финансирования инноваций в России. 
По результатам рассмотрения финансовых потоков, сложившихся в отрасли, была составлена карта национальной инновационной 
сети (НИС). По мнению авторов, НИС состоит из пяти уровней (слоев):
• Слой управления и финансирования, на котором формируются основные инновационные бюджеты: государственный, частный и меж-

дународный. 
• Слой исполнения, на котором действуют, реализуя инновационные задачи, государственные и частные предприятия. 
• Слой инфраструктуры, на котором представлены основные и перспективные элементы инновационной инфраструктуры. 
• Слой Жизненного Цикла инновационного предприятия, где можно выделить традиционные этапы развития, к которым привязаны фи-

нансовые потоки соответствующих инновационных институтов. 
• Слой Жизненного Цикла инновационного изделия, этапы которого позволяют выявить сложности и барьеры, характерные для созда-

ния инновационного изделия и вывода его на рынок, а также связать жизненные циклы инновационного изделия и предприятия, на ко-
тором оно создается. 



ОД: В последнее десятилетие во многих 

странах мира выбран принципиально но-

вый подход к вопросам экономического 

роста, основанный на активизации получе-

ния, использования и передачи знаний. 

Наталья Карпова (Н.К.): Результаты ин-

теллектуальной деятельности, знания, опыт 

в условиях экономики знаний приобретают 

особое значение, они представляют собой 

интеллектуальный запас, интеллектуальные 

ресурсы как страны в целом, так и отдельно-

го предприятия, и являются одним из главных 

ресурсов их развития.

Экономические процессы, происходящие в 

обществе, потребовали от современного ме-

неджмента кардинального изменения прио-

ритетов при формировании стратегий управ-

ления. В ответ на этот вызов ведущие фирмы 

мира рассматривают имеющиеся у них интел-

лектуальные активы как основной стратегиче-

ский ресурс их развития. Поэтому сегодня важ-

нейшей задачей менеджмента всех уровней 

является создание механизма накопления и эф-

фективного использования интеллектуальных 

активов, которые смогут обеспечить компании 

серьезные конкурентные преимущества.

Развитие рыночных отношений в Рос-

сии, а также стремительные процессы гло-

бализации привели, наконец, к пониманию 

значимости этих процессов и в российском 

обществе. В последнее время заметно воз-

рос интерес к вопросам эффективного ис-

пользования интеллектуальных ресурсов 

как со стороны российского бизнеса, так и со 

стороны бюджетных организаций, ученых, 

представителей различных государственных 

служб, политиков.

Однако наряду с интересом возникает 

круг проблем, связанных с непониманием 

Эволюция знаний – 
эволюция бизнеса
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Наталья Карпова,

д.э.н., проф., заведующая кафедрой внешнеэкономической деятельности ВШМБ Академии 

народного хозяйства при Правительстве РФ, Президент Российского отделения международного 

лицензионного общества LES, член Комитета СМАО по международному сотрудничеству, научного 

совета по интеллектуальной собственности экономического отделения РАН и Комитета ТПП РФ 

по интеллектуальной собственности
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специфики отношений в сфере создания и 

производства интеллектуального продукта.

Такое положение вещей объективно тре-

бует от менеджеров всех уровней серьезно-

го изучения экономической природы фено-

мена интеллектуальных активов, условий и 

особенностей их функционирования. Толь-

ко глубокое понимание данных процессов 

позволит российским предприятиям пре-

вратить свои интеллектуальные ресурсы в 

эффективно действующие активы и обеспе-

чит им конкурентные преимущества на оте-

чественном и зарубежных рынках.

ОД: То есть, на ваш взгляд, в принципе, 

термин «знания» с развитием рыночной 

экономики эволюционировал, и бизнес эту 

эволюцию принял?

Н.К.: В процессе развития общества прои-

зошло разделение знания на публичное (об-

щественное) и прикладное, реализованное 

в конкретных изобретениях, технологиях, 

программных продуктах и т.д. Динамичное 

развитие рыночных отношений поставило 

жесткий вопрос: является ли прикладное 

знание охраноспособным, т.е. объектом соб-

ственности, и кто собственник этих резуль-

татов интеллектуального труда? 

Неимущественные отношения (неимуще-

ственные права) напрямую связаны с лично-

стью автора – создателя интеллектуального 

продукта. Они возникают в неэкономиче-

ской сфере, в силу этого ранее практически 

не учитывались в производстве. Однако в 

условиях новой экономики отношения в 

сфере интеллектуального труда нужно рас-

сматривать не только с экономико-правовых 

позиций, но и с точки зрения общецивили-

зационного развития.

Такой подход показал, что с изменением 

функций знаний в современной цивилизации 

резко возросла роль субъекта экономического 

роста – человека, творца и носителя знаний. 

Причем возросла роль не отдельного индиви-

дуума, находящегося в конкурентных отноше-

ниях с другими, а сообщества творческих лич-

ностей. А посему реализация нематериальных 

ресурсов в производстве зависит не только 

от объема знаний и квалификации каждого 

индивида, но и от их социального положе-

ния, социальных связей друг с другом, что 

предполагает тесную кооперацию, взаимную 

ответственность в рамках общих морально-

этических норм, общей культурной традиции.

Данное положение позволяет выявить 

еще одну особенность происходящих сегод-

ня экономических процессов – усиление со-

циальной составляющей богатства как на-

ции в целом, так и отдельного предприятия, 

что представляется чрезвычайно важным 

для современной России.

Следовательно, можно сделать вывод о сме-

не приоритетов в практике экономического 

регулирования, что привело, в свою очередь, 

к появлению нового фактора устойчивого эко-

номического развития компаний. Таким фак-

тором является интеллектуальный капитал 

[ред.: далее – ИК], который представляет собой 

собирательное понятие для обозначения всех 

нематериальных (неосязаемых) активов, по-

вышающих рыночную стоимость компании.

Современный менеджмент признает клю-

чевую роль ИК в рыночном соперничестве. 

Поэтому для руководителей российских 

предприятий чрезвычайно важно понять 

механизм наращения (формирования и 

увеличения) интеллектуального капитала. 

Данный механизм заключается в перенесе-

нии основных усилий в сфере технологий, 

инноваций и маркетинга в область создания 

культуры управления ценными знаниями, 

«Мы вступаем в новый этап цивилизации,

на котором движущей силой являются ценно-

сти, создаваемые знаниями»

Т. Сакайя
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сохраняя при этом все другие сильные сто-

роны, на которых построена компания. Та-

ким образом, ИК – это совокупность знаний, 

обладающих потенциальной ценностью. 

Причем ценность представляют не общеиз-

вестные знания и приемы, а новые уникаль-

ные знания, которые сложно скопировать и 

воспроизвести, т.е. динамические способно-

сти компании. Основная задача менеджмен-

та – создавать условия для возникновения и 

развития динамических способностей. 

ОД: Получается, что самым эффектив-

ным вложением в развитие бизнеса будут 

вложения в коллектив?

Н.К.: В корпорациях будущего акцент пе-

реносится на совместную работу, поощрение 

личной заинтересованности и ответствен-

ности, а также постоянное подчеркивание 

исключительной ценности вклада индиви-

дуума в деятельности организации.

Однако существует и обратная сторона ме-

дали, когда найм человека на работу стано-

вится все более рискованным предприятием. 

Для того чтобы приобрести «ушедшие вместе 

с сотрудником ноу-хау», организации придет-

ся затратить финансовые средства. Это каса-

ется как тривиальных задач, так и глобальных 

проблем. В связи с этим высокоразвитая кор-

поративная культура также является ценным 

активом в благополучной компании, однако 

в случае противоречивости культуры и устоев 

организации – культура превращается в угрозу 

для существования предприятия. 

Формирование человеческого капита-

ла подобно накоплению физического или 

финансового капитала требует отвлечения 

средств от текущего потребления ради полу-

чения дополнительных доходов в будущем. 

К важнейшим видам человеческих инвести-

ций относятся инвестиции в образование.

ОД: Как вы себе это представляете?

Н.К.: Одним из способов формирования 

человеческих активов, закрепления ценных 

для фирмы работников является профессио-

нальное обучение. В настоящий момент до-

минируют две концепции обучения: обуча-

ющая компания и «век живи – век учись».

В первом случае компания сама выращи-

вает специалиста, рассматривая себя «ин-

кубатором». Во втором – предприятие берет 

готового работника с уже сложившимися 

знаниями, и сам работник должен позабо-

титься о том, чтобы привлечь работодателя. 

Каждый подход зависит от стратегических 

корпоративных целей.

Но, в любом случае, если уровень професси-

ональных знаний сотрудников рассматривать 

как корпоративный капитал, то обучение – 

это способ приумножения этого капитала!

В свою очередь, эффективное управление 

людьми – это тоже капитал компании.

Такое положение вещей обуславливается

глобальным культурным сдвигом, произошед-

шим в управлении компании. Теперь сотрудни-

ки, обладающие определенными компетенция-

ми и способствующие потребностям покупате-

лей (т.е. рыночным потребностям), превраща-

ются для предприятий в ценные активы.

Исходя из вышеизложенного можно ска-

зать, что человеческие активы – это активы, 

способствующие успеху организации посред-

ством удовлетворения потребностей рынка.

В ситуации утраты компанией своего ры-

ночного преимущества и падения спроса на 

ее продукцию ценность человеческих акти-

вов, способных разработать новые страте-

гии, товары, услуги и технологии и повлиять 

на рынок, неизмеримо растет.

Итак, для современной компании работ-

ники являются ценными активами. Главная 

их ценность заключается в знаниях. 

ОД: Но ведь, например, Закон об оценоч-

ной деятельности уже возлагает на оценщи-

ков требования об образовании в качестве 

одного из критериев «вхождения в профес-

сию». Нужно ли еще продолжать обучение, 

и зачем?

Н.К.: Новые 

обучающие про-

граммы, безуслов-

но, рассматриваются 

как капитал, поскольку они 

предназначены для сохранения и 

развития персонала и его знаний. Это означа-

ет, что любая ревизия в сфере управления че-

ловеческими активами должна носить непре-

рывный характер, а процесс профессионально-

го обучения должен быть непрерывным. И это, 

конечно, относится не только к оценщикам.

Данный процесс непрерывного обучения 

(получение профессиональных знаний) осу-

ществляет как высшая школа, так и система 

профессиональной подготовки кадров. В пол-

ной мере это относится к подготовке россий-

ских оценщиков. Профессия оценщика в на-

шей стране – одна из самых молодых, но уже 

сегодня существует серьезная база в лице ву-

зов, институтов и центров профессиональной 

подготовки, которые готовят достойные ка-

дры для работы в условиях новой экономики. 

Отрадно видеть, как растет поток желаю-

щих повысить свой профессиональный уро-

вень в области оценки. Это говорит о том, 

что российские собственники и менеджеры 

понимают все возрастающее значение но-

вых знаний (интеллектуальных активов) 

для успешного развития экономики. 

Они приходят в образование, чтобы полу-

чить уникальные знания и новые компетен-

ции, которые станут важнейшими интеллек-

туальными активами как отдельной лично-

сти, так и предприятия. 

Но самый главный актив, который получа-

ют оценщики, – это способность генериро-

вать новые знания. Именно формирование 

и развитие этой способности все в большей 

степени определяет стратегическое будущее 

каждого предприятия.

ОД: А вы готовы делиться своими знания-

ми? Вы в свое время окончили Школу биз-

неса Гарвардского университета (США) – 

достаточно дорогое капиталовложение! Не 

жалко отдавать навыки другим?

Н.К.: Нет, с большим удовольствием! При-

ходите к нам, и мы передадим вам наши зна-

ния, практический опыт и навыки, умение 

взаимодействовать с быстро меняющейся 

средой. Научим вас, как сделать так, чтобы 

личный и корпоративный интеллектуаль-

ный потенциал превратились в интеллекту-

альный капитал и богатство каждого.

ОД: Большое спасибо за внимание, уде-

ленное нашим читателям!   
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ные места, в которых организовывались для них 

семинары: США, Франция, Китай, Бельгия…

Возмущение было понятно, стоимость таких 

семинаров возрастала многократно по сравне-

нию с Россией. Да к тому же еще в программу 

включались культурные мероприятия, которые 

тоже увеличивали смету.

Где же семинары, которые не содержат лиш-

него, полезны, проводятся в доступных и недо-

рогих местах, вопрошали оценщики, с надеж-

дой оглядываясь вокруг.

Ответ пришел с неожиданной стороны – от 

постоянного участника форума Павла Тумако-

ва, предложившего идею «перекрестного опы-

ления», которая сразу же нашла живой отклик 

на форуме. Идея гениально проста по своей 

сути: встретиться и обменяться опытом; ника-

кой теории – только практика; хочешь участво-

вать – готовь выступление. Финансовые вопро-

сы тоже были решены предельно просто. По-

скольку любое мероприятие предполагает за-

траты на дорогу и проживание, оплату помеще-

ния, где состоится семинар, участникам из реги-

онов была предоставлена возможность зарабо-

тать – учреждалась денежная премия за лучший 

региональный доклад. Затраты по аренде зала 

были возложены на принимающую сторону.

И вот место выбрано, срок определен. Да-

лее началась сложная «селекционная» работа. 

Участники форума, выразившие желание при-

нять участие в пробном семинаре, определя-

лись со своими выступлениями, затем по прин-

ципу электронного голосования выбирали наи-

более интересные темы. Постепенно идея при-

обретала все более конкретные очертания.

Когда наступил день «Х», я с некоторым не-

доверием шла к месту встречи: а вдруг при-

дут два-три человека, и какой уж тут семинар? 

А день-то, между тем, субботний, и погода за-

мечательная. Потом новая проблема: знаешь 

народ только по Никам на форуме, фотографии 

есть не у всех, как быть с этим?

Но, как оказалось, все было продумано: и ре-

гистрация, где рядом с ФИО указывался Ник; и 

жесткий регламент выступлений; и аппарату-

ра, необходимая для презентаций. Постепенно 

зал заполнялся людьми, такими незнакомыми 

внешне, и такими «своими» по форуму. Не обо-

шлось и без сюрпризов: сообщения, логичные и 

лаконичные, что рождало ощущение явно муж-

ского стиля, принадлежали, как выяснилось, 

весьма молодой и интересной даме!

Начался семинар, конечно, с представления 

участников – из Москвы и Подмосковья, Став-

рополя, Ярославля, Калининграда, Самары… 

Основным требованием этой самопрезентации 

была какая-нибудь интересная история, прои-

зошедшая с участником. Поэтому работа нача-

лась на веселой ноте. Да и в дальнейшем серьез-

ные и интересные доклады участников секций 

иногда прерывались шутливыми замечания-

ми, что, наверное, и помогло участникам сохра-

нить свежесть восприятия в течение всего дня. 

Ты – мне, я – тебе! 
Роскошь,по которой мы все соскучились
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Хочу подчер-

кнуть главные 

принципы – то, 

благодаря чему 

идея нашла под-

держку и была реа-

лизована, и, точно 

совершенно, будет 

          жить и дальше.

1. Никто никому ничего не должен. 

Участники не платят денег, устро-

ители не дают дипломов и серти-

фикатов. Участие всех абсолютно 

добровольно. 

2. Чистый интеллектуальный бар-

тер. Ты обучаешь меня, я – тебя. Ха-

лявщики, независимо от размеров 

и блеска эполет, не допускаются.

3. Все имеют равные права и обя-

занности. Право – слушать и слы-

шать других, обязанности – привез-

ти и озвучить материал, который 

другие будут слушать.

И при таком подходе совершен-

но немудрено, что людям понрави-

лось – настолько, что большинство 

участников первого семинара сразу 

подтвердило участие в следующем, 

октябрьском. Конкурс в октябре бу-

дет выше; желающих участвовать 

больше, – что гарантирует «вкус-

ное» общение. Роскошь, по которой 

мы все соскучились, – неформальное 

общение профи.

Павел Тумаков

Очень понравилась встреча! Вечерняя дис-

куссия за чаем – вообще отдельный жанр.

Ржепаковский Сергей (г. Ставрополь)

Живое общение, интересные доклады, дис-

куссии о «наболевшем», доброжелательная 

обстановка – лишь малая толика того, 

что было на этом мероприятии.

Буянов Александр (г. Солнечногорск)

В совокупности с большим количеством 

тем, направлений, методов и профессио-

нальных секретов, озвученных на семинаре, 

думаю, что это позволило многим по-

смотреть на свои проблемы со стороны: 

оценщикам бизнеса примерить методы 

оценщиков оборудования, и наоборот, оцен-

щикам недвижимости побывать «в шкуре» 

залоговика и девелопера.

Подшиваленко Денис (г. Москва)

Время летело быстро. Это был первый в 

моей жизни семинар, когда я совершенно 

не хотела на нем спать и не думала о том, 

чтобы побыстрее все закончилось. Наобо-

рот, хотелось, чтобы минуты имели свой-

ство растягиваться до бесконечности.

Рогова Анна (г. Калининград)

В начале июля в Москве прошел первый се-

минар, организованный и проведенный оцен-

щиками самостоятельно, без участия обще-

ственных организаций и учебных заведений: 

всех тех, кто уже набил на этом руку и поста-

вил дело на поток.

А начиналось все вполне безобидно, хотя, 

возможно, несколько обидно для «профессио-

нальных» организаторов семинаров. С недоуме-

нием, а порой и возмущением обсуждали оцен-

щики на форуме Appraiser.ru нетривиаль-
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По-моему, в этот момент родилось и сразу же 

прижилось название «сериала семинаров» (как 

оговорилась одна из участниц) – «Тумаковские 

чтения».

Была спланирована работа нескольких сек-

ций, и только строго выдерживаемый регла-

мент позволил всем докладчикам выступить. 

Хоть и жаль было прерывать обсуждение, но 

все-таки звонил колокольчик, означая истек-

шее время.

Несомненным победителем первого дня стал 

доклад самарской участницы по проблемам 

оценки, связанным с изъятием для государ-

ственных нужд. Прекрасная подача материала 

и интереснейший опыт просто покоряли. И кто 

бы мог предположить, что добравшийся не без 

приключений, поэтому только ко второму дню, 

участник из Ставрополья, доходчиво изложив 

проблемы оценки сельскохозяйственных зе-

мель и предложив реальные пути их решения, 

получит чуть больше голосов при голосовании 

и станет обладателем денежного поощрения.

Не обошли вниманием и своим участием се-

минар и люди, известные всем оценщикам по 

публикациям и напряженным дискуссиям на 

форумах. Наверное, им было немного странно 

после своих докладов слушать не аплодисмен-

ты, а вопросы, порой довольно каверзные. Но, 

судя по реакции, к такому общению они готовы 

и даже заинтересованы в нем.

Прерывались участники очень ненадолго, 

только на обед (и то в первый день) и на кофе. 

А потом упорно стремились вернуться в зал 

продолжить обсуждение вопросов, с которыми 

приходится чуть ли не ежедневно сталкиваться 

и которые, оказывается, имеют и другие вари-

анты решения.

Очень ценным, с этой точки зрения, оказалось 

участие представителей от так называемых «по-

требителей оценочных услуг»: девелоперов, бан-

ков. Конечно, чуда не произошло, и «залоговик» 

так и остался на своей критичной позиции по 

отношению к 

качеству отче-

тов, но то, что обе 

стороны стали луч-

ше понимать суть рабо-

ты друг друга, несомненно. 

А это значит, что виртуальный собира-

тельный образ оценщика-непрофессионала рас-

сыпался на такие знакомые образы вполне ком-

петентных коллег по семинару. Не это ли нача-

ло сложного пути к взаимопониманию и сотруд-

ничеству?

Блестящим по доступности и лаконичности 

оказался взгляд девелопера на оценку земель-

ных участков в Москве. С подкупающей про-

стотой докладчик высказался по поводу опре-

деления ставок дисконтирования и т.д. Надо 

сказать, что подход этот далек от требований 

федеральных стандартов оценки, но совершен-

но органичен для высокорискового бизнеса.

Участники не спешили расходиться и по 

окончании занятий – гораздо интереснее было 

сесть в кафе и пообщаться еще. Уже без ре-

гламента. Проживающие здесь же в гостини-

це (встреча проходила в Измайловском гости-

ничном комплексе) смогли продлить свое об-

щение до позднего вечера. Тяжелее было жи-

телям «ближайшего и среднего Подмосковья»: 

разойтись в 23.30, поехать домой, чтобы прак-

тически сразу поехать обратно! Но разве мож-

но было отказать себе в удовольствии пройтись 

вместе с коллегами по старым улочкам центра 

Москвы, послушать исторические версии воз-

никновения названия «Чистые пруды», зайти в 

костел и узнать, что завтра играет орган. И все 

это, включая органные звуки, вплести в яркий 

орнамент, которым запомнится первый семи-

нар из серии «Тумаковских чтений».

Идея родилась, первый плод созрел. Уже 

идет активное обсуждение возможности 

проведения в октябре второго семинара, ко-

торые планируется сделать ежеквартальны-

ми. Для того чтобы прикоснуться к этому де-

тищу инициативы оценщиков, войти в клуб 

профессионалов, созданный для обмена жи-

вым опытом, не нужно никаких должностей 

и званий. Нужно просто отправить сообще-

ние с темой своего доклада и краткие тези-

сы. Присоединяйтесь.  

При подготовке материалов 

использовались отзывы с сайтов 

www.appraiser.ru и www.labrate.ru.
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Мне жаль, что не удалось присутствовать 

в воскресенье, несколько тем, особо меня 

интересовавших, пришлись именно на этот 

день. Надеюсь, посмотрю презентации, не-

много пробел восполню. Но и первый день 

был очень плодотворным и интересным.

Юрий Дерябин (г. Москва)

Теории было мало. В основном практика, 

практические приемы, практические ме-

тоды, снимки из собственных отчетов на 

большом экране. Для повышения уровня об-

щей объективности и осознанности при-

шло несколько участников из реального, 

т.е. «неоценочного» измерения.

Оксана Тевелева (г. Москва)

А я скажу просто – эти два дня вернули мне 

вкус к профессии!

Бобков Максим (г. Москва)

Марина Карпова, 

заместитель председателя

нормативно-правового 

комитета СМАО
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«ОЦЕНКА СТОИМОСТИ 
НЕМАТЕРИАЛЬНЫХ АКТИВОВ»

Предлагаемая монография дает разверну-

тое понятие оценки стоимости интеллек-

туального капитала предприятия.

Издание предназначено для всех интере-

сующихся исследованиями в области ин-

теллектуального капитала предприятия.

Серия книг «Финансовое оценивание. Области 

применения и модели» (FV) – всеобъемлющий 

завершенный текст по оценке стоимости биз-

неса, изложенный в доступной форме. FV содер-

жит многочисленные примеры и методы, кото-

рые окажут содействие в управлении оценочны-

ми проектами, а также краткие советы (NB!), ак-

центирующие внимание на важных и зачастую 

спорных вопросах оценки стоимости бизнеса. 

Впервые для обсуждения и согласования подходящих методов оцени-

вания, коллективного представления взглядов и позиций относитель-

но концепций оценки, а самое главное – применения соответствую-

щих методов оценки стоимости бизнеса на практике издательству 

John Wiley & Sons удалось привлечь 30 видных и глубокоуважаемых 

профессионалов в области оценки. Авторы собраны со всех Соединен-

ных Штатов, являются членами профессиональных оценочных и фи-

нансовых ассоциаций, включая AICPA, ASA, SFA, IBА, а также NACVA. 

Серия нацелена на группы профессионалов, которые обычно сталки-

ваются с вопросами финансового оценивания: оценщиков, ассоциа-

ции и общества оценщиков, актуариев, адвокатов, банкиров, бизнес- 

и биржевых брокеров, топ-менеджеров, менеджеров по налогам, соб-

ственников бизнеса, дипломированных бухгалтеров, специалистов по 

недвижимости, финансовых аналитиков, правительственных агентов, 

страховых агентств, консультантов по инвестициям и т.д.

Что читать, когда нужны идеи?

«
Н
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ж

р «ИНВЕСТИЦИОННАЯ ОЦЕНКА. 
ИНСТРУМЕНТЫ И МЕТОДЫ 
ОЦЕНКИ ЛЮБЫХ АКТИВОВ»

Н.Н. Ивлева 
Изд.: Маркет 
ДС Корпорейшн, 2008

«

«ОЦЕНКА СТОИМОСТИ 
ИНТЕЛЛЕКТУАЛЬНОГО 
КАПИТАЛА ПРЕДПРИЯТИЯ»

Мошенничество – проблема серьезная, и не толь-

ко потому, что наносимый им ущерб выражается в 

деньгах. Это ведет к потере работы, корпоративной 

репутации и личного достоинства. «Корпоративные 

мошенничества. Уроки негативной стороны бизне-

са» – это наиболее полная книга из тех, в которых из-

лагаются исследования конкретных случаев мошен-

ничества. В ней представлен многолетний опыт ряда 

самых опытных экспертов по делам о мошенниче-

стве со всего мира. В сборник включен анализ при-

меров, специально отобранных и отредактированных Джозефом Т. Уэлл-

сом, основателем и председателем Ассоциации дипломированных специ-

алистов по расследованиям мошенничеств – ведущей в мире организации 

такого рода. Написанные профессионалами истории позволяют заглянуть 

в самые темные уголки управления и коммерции. 

Приведенные в этой уникальной книге случаи сгруппированы по разным 

категориям мошенничества и освещают три его широкие области, а также 

их разные подразделы: незаконное присвоение активов, коррупцию и мо-

шенническую финансовую отчетность.
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Под редакцией 
Джозефа Т. Уэллса 
Изд.: Маросейка, 
2009

«КОРПОРАТИВНЫЕ 
МОШЕННИЧЕСТВА»

«НАЦИОНАЛЬНЫЕ ПРОЕКТЫ.
ИНВЕСТИЦИИ В БУДУЩЕЕ»

«ВОПРОСЫ СТОИМОСТИ»

В последние годы большое внимание уделя-

ется вопросам стоимости для акционеров, 

управлению на основе стоимости и финан-

совой отчетности компаний. Цель этой кни-

ги – дать практическое руководство по оцен-

ке и анализу стоимости. В сборнике пред-

ставлены мнения экспертов по различным 

аспектам обсуждаемых проблем, в частно-

сти объясняется, где пределы традиционной 

бухгалтерии, почему имеется столько разли-

чий в способах определения стоимости компаний и как использо-

вать методы учета на основе оценки стоимости. 

Оценка находится в основе любого инвестиционного 

решения независимо от того, связано ли это решение 

с покупкой, продажей или хранением активов. 

Книга Асвата Дамодарана является классической ра-

ботой в области инвестиционной оценки. Она содер-

жит инструменты и методы определения стоимости 

практически любого актива, включая такие сложные 

объекты оценки, как компании, предоставляющие финансовые услуги, 

и активы интернет-компаний. Книга имеет ярко выраженную практиче-

скую направленность. Помимо алгоритмов оценки, книга содержит мно-

жество примеров из реального бизнеса. 

Под ред. Э.Блэка 
Изд.: Олимп-Бизнес, 
2009

Джеймс Р. Хитчнер 
Изд.: Маросейка, 2008

Асват Дамодаран 
Издательство: Альпи-
на Бизнес Букс, 2008

На страницах специального выпуска «Федераль-

ного справочника» «Национальные проекты. Ин-

вестиции в будущее» впервые была сделана по-

пытка провести мониторинг реализации прио-

ритетных национальных проектов России 

в 2006 году и систематизировать материалы, предоставленные руко-

водителями органов государственной власти, предпринимателями 

и экспертами.

Подготовка и издание сборника являются частью открытой информацион-

ной политики, направленной на формирование в обществе ясного понима-

ния стратегических целей и задач национальных проектов. 



Особое внимание будет уделено проблеме максимизации доходов от реализации полно-

мочий по управлению и распоряжению  земельными участками, формированию эффектив-

ной информационной среды, позволяющей облегчить и ускорить процедуру регистрации 

недвижимого имущества и постановки его на учет, внесению изменений в Гражданский, Зе-

мельный и Градостроительный кодексы РФ, а также в отдельные законодательные акты Рос-

сийской Федерации в части совершенствования земельных отношений, совершенствова-

нию нормативно-правовой базы в части установления кадастровой оценки недвижимости, 

а также проблеме правовой защиты при возникновении спорных ситуаций, правовым по-

следствиям нарушений норм земельного законодательства, судебно-арбитражной практике 

по рассмотрению споров, связанных с земельными правоотношениями. 

9–11 ноября 2009 года
Всероссийский конгресс

« Регулирование 
земельно-имущественных 
отношений»

В теечение 16 секционныых заседанний Конгреесса 

буудут рассмоттреныы:
  Современное земельное и гражданское законодательство

  Судебно-арбитражная практика

     Вопросы реформирования системы государственной регистрации и кадастрового учета, ре-

гулирования строительной деятельности, имущественного налогообложения, проведения 

землеустроительных работ и оценочной деятельности.

Подробная программа и условия участия на сайте www.asergroup.ru

Место проведения: Москва, Конгресс-центр ГК «Космос»

Организатор конгресса

Тел.: (495) 971-56-81, факс: (499) 972-01-55

www.asergroup.ru, info@asergroup.ru

На Конгрессе выступят представители Администрации Президента РФ, Государственной 

Думы РФ, Министерства экономического развития РФ, Министерства промышленности и тор-

говли РФ, Федеральной службы государственной регистрации, кадастра и картографии, Фе-

дерального агентства по управлению государственным имуществом, Высшего Арбитражного 

Суда РФ, Торгово-промышленной палаты РФ, Высшей школы приватизации и предпринима-

тельства, экспертного сообщества России.



96 ППООДДППИИСССКАА

Реклама в 
«Оценочная деятельность» – единственный в своем роде глянцевый, но действительно содержательный журнал о том, как эффективно 

управлять стоимостью, выходит с начала 2009 года тиражом более 5000 экз. Тираж распространяется бесплатно среди членов Партнер-

ства СМАО, подписчиков, передается в государственные органы власти, направляется потребителям оценочных услуг и иным заинтере-

сованным участникам рынка. Среди получателей – около 500 крупнейших российских компаний, таких как ОАО «Газпром», ОАО «НК ЛУ-

КОЙЛ», ОАО «РЖД», ГК «Внешэкономбанк», крупные банки, страховые компании, государственные корпорации, фонды и др.

Журнал распространяется на профильных и межотраслевых мероприятиях. Например, «Оценочная деятельность» № 3|09 2009 будет 

представлен на X Российской венчурной ярмарке и V Российском венчурном форуме, Всероссийском Конгрессе «Управление государ-

ственной и муниципальной собственностью 2009», II Международной конференции «Eurogate 2009» и др. Следующий номер попадет в 

руки участников VI ежегодного Национального форума «Слияния и Поглощения в России».

Размер модуля
Горизонтальный 

макет
Вертикальный 

макет
Цена, руб.

1/3 полосы – 70х290 40 000

1/2 полосы 210х145 – 50 000

2/3 полосы 210х188 140х290 80 000

1/1 полоса – 210х290 110 000

Обложка (внутр.) – 210х290 150 000

Разворот (внутр.) 420х290 – 180 000

Скидки за количество публикаций

  2 публикации 5%

  3 публикации 10%

  4 публикации 15%

  8 публикаций 30%

Скидка для членов Партнерства СМАО 20%

Скидки для некоммерческих организаций

и образовательных учреждений

15%

Скидка для рекламных агентств 10%

Увеличение стоимости рекламы –

наценка за позиционирование

30%

СТОИМОСТЬ РАЗМЕЩЕНИЯ МОДУЛЬНОЙ РЕКЛАМЫ ИЗМЕНЕНИЕ СТОИМОСТИ РАЗМЕЩЕНИЯ МОДУЛЬНОЙ РЕКЛАМЫ
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Прошу оформить подписку на информационный 

бюллетень «Оценочная деятельность» на 2010 год

Информация о подписчике

Должность ___________________________________

Организация _________________________________

Телефон______________________Факс___________ 

e-mail _________________

Сайт http://___________________________________

Член  НП «СМАОс»

Член НП «СМАО»

Кому: Партнерство СМАО

Куда: г. Москва, 125135, Ленинградский пр-т, д. 72, стр. 4, 

офис 2404.

От кого:

ФИО (полностью)   __________________________

_______________________________________

Адрес   __________________________________

(с указанием индекса)

ПОДПИСНОЙ КУПОН НА ЖУРНАЛ «ОЦЕНОЧНАЯ ДЕЯТЕЛЬНОСТЬ»

но действительно содеержательный журнал о тоерж ом как эффективноо то

✂

Подписной купон на журнал «Оценочная деятельность»

Подписной купон Вы можете направить в наш адрес почтой, по факсу или электронной почте.
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