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деловая репутация, возникшая в связи с при-

обретением предприятия как имуществен-

ного комплекса (в целом или его части)», ко-

торая к числу объектов интеллектуальной 

собственности не относится.

Понятие НМА по МСФО еще шире, чем по 

РСБУ, так как:

  включает в себя лицензии и иные долго-

срочные договоры, права по которым имеют 

денежную оценку;

  в отличие от РСБУ, не накладывает тре-

бования о предназначении актива для дли-

тельного применения.

Лицензии и иные долгосрочные договоры, 

права по которым имеют денежную оценку, 

в российском бухгалтерском учете не при-

знаются НМА и обычно отражаются в балан-

се как расходы будущих периодов (напри-

мер, лицензии), либо за балансом (договоры 

аренды и лизинга), либо не отражаются во-

обще (прочие договоры).

Взаимное соотношение рассмотренных 

терминов представлено на рисунке 1.

«Параллели»  
и «меридианы»

Мы живем в мире материальных объек-

тов, и поэтому они для нас более понятны. 

Мир объектов интеллектуальной собствен-

ности ему параллелен и нематериален. Поэ-

тому, говоря об объектах интеллектуальной 

собственности, имеет смысл приводить ана-

логии из мира объектов материальных. Но 

наряду с общими чертами, у этих двух ми-

ров есть значительные различия, с которы-

ми необходимо познакомиться до того, как 

приступим к вопросам методологии оценки 

прав использования.

Согласно статье 1226 ГК РФ, «на резуль-

таты интеллектуальной деятельности и 

приравненные к ним средства индивидуа-

лизации (результаты интеллектуальной де-

ятельности и средства индивидуализации) 

признаются интеллектуальные права, ко-

торые включают исключительное право, 

являющееся имущественным правом, а в 

случаях, предусмотренных Гражданским 

кодексом РФ, также личные неимуществен-

ные права и иные права…»

Личные неимущественные (право автор-

ства, право на имя и другие) и иные (право 

следования, право доступа и другие) права 

не обладают оборотоспособностью и соот-

ветственно не могут быть объектами оцен-

ки, поэтому мы их не рассматриваем.

Исключительное право на ОИС, напро-

тив, может включаться в рыночный оборот. 

Можно было бы сказать, что оно сопостави-

мо с правом собственности на имущество, 

если бы не одна существенная особенность. 

В отличие от права собственности, являю-

щегося бессрочным, исключительное право 

имеет ограничение по сроку действия, кото-

рый варьируется в зависимости от вида ОИС 

от 10 до 50 лет.

Правообладатель, обладающий исключи-

тельным правом на ОИС, может отчуждать 

данное исключительное право в пользу друго-

го лица или предоставить ему право исполь-

зования ОИС, заключив с ним лицензионный 

договор. Согласно п. 1 статьи 1235, «По ли-

цензионному договору одна сторона – обла-

датель исключительного права на результат 

интеллектуальной деятельности или на сред-

ство индивидуализации (лицензиар) предо-

ставляет или обязуется предоставить другой 

стороне (лицензиату) право использования 

такого результата или такого средства в пред-

усмотренных договором пределах».

В соответствии с п. 1 статьи 1236 ГК РФ 

«Лицензионный договор может предусма-

тривать:

1) предоставление лицензиату права ис-

пользования результата интеллектуальной 

деятельности или средства индивидуали-

зации с сохранением за лицензиаром пра-

ва выдачи лицензий другим лицам (простая 

(неисключительная) лицензия);

2) предоставление лицензиату права ис-

пользования результата интеллектуальной 

деятельности или средства индивидуализа-

ции без сохранения за лицензиаром права 

выдачи лицензий другим лицам (исключи-

тельная лицензия)».

При различии правовой формы по своей 

экономической сущности исключительная 

лицензия сродни договору аренды, только 

право использования предоставляется не на 

вещи, а на ОИС. Роднят с арендой предостав-

ление прав использования ОИС следующие 

общие черты:

  заключение лицензионного договора 

не влечет за собой переход исключительно-

го права на ОИС к лицензиату, равно как за-

ключение договора аренды не влечет пере-

хода права собственности на арендуемое 

имущество;

  и лицензионные договоры, и договоры 

аренды носят срочный характер;
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Рисунок 1. Взаимоотношение терминов
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  равно как при пользовании арендо-

ванным имуществом оно не теряет сво-

их натуральных свойств, так и в результа-

те использования ОИС – он тоже не потре-

бляется.

Отметим также следующие особенности 

лицензионных договоров:

  лицензионные договоры подлежат ре-

гистрации лишь в тех случаях, когда зареги-

стрированы исключительные права на соот-

ветствующий ОИС (п. 2 статьи 1232 ГК РФ);

  срок, на который заключается лицен-

зионный договор, не может превышать сро-

ка действия исключительного права на ОИС 

(п. 4 статьи 1235 ГК РФ); 

  в лицензионном договоре должна быть 

указана территория, на которой допускается 

использование ОИС, а в случае отсутствия та-

кого указания «лицензиат вправе осуществлять 

их использование на всей территории Россий-

ской Федерации» (п. 3 статьи 1235 ГК РФ).

Соответственно лицензионный платеж за 

право использования ОИС по своей эконо-

мической сути близок к арендной плате за 

арендуемое имущество.

В Налоговом кодексе Российской Феде-

рации (далее – НК РФ) понятия «аренда» и 

«право пользования ОИС» практически ото-

ждествляются. «Для организаций, предо-

ставляющих на систематической основе за 

плату во временное пользование и (или) 

временное владение и пользование свое 

имущество и (или) исключительные пра-

ва (выделено нами – М.К. и Д.Н.), возникаю-

щие из патентов на изобретения, промыш-

ленные образцы и другие виды интеллекту-

альной собственности…» (глава 25 ст. 265 

п. 1 НК РФ).

А вот неисключительная лицензия от 

аренды имущества существенно отличается, 

так как одновременная сдача одного и того 

же имущества в аренду нескольким аренда-

торам является мошенничеством, в то время 

как предоставление права использования 

ОИС нескольким лицам допустимо и повсе-

местно распространено. Эквивалента для 

неисключительной лицензии в материаль-

ном мире не существует.

Сходство аренды и предоставления пра-

ва использования ОИС невольно приводит 

к мысли, что если в рамках «Методических 

указаний по оценке работ и услуг» арен-

да будет трактоваться как услуга и соответ-

ственно будет регламентироваться мето-

дология ее оценки, то необходимо быть по-

следовательным и предоставление права ис-

пользования ОИС также рассматривать как 

услугу и регламентировать методологию его 

оценки.

«Гражданско-налоговый 
дуализм» предоставления 
права использования ОИС

Допустимость проведения оценки пра-

ва использования ОИС, в отличие от арен-

ды, ни у кого не вызывает сомнения, так 

как ОИС могут быть однозначно отнесены к 

«иным объектам гражданских прав, в отно-

шении которых законодательством Россий-

ской Федерации установлена возможность 

их участия в гражданском обороте», которые 

в статье 5 Федерального закона от 29 июля 

1998 №135-ФЗ «Об оценочной деятельности 

в Российской Федерации» явно указаны как 

возможные объекты оценки.

Основной вопрос заключается в том, на-

сколько корректно отнесение предоставле-

ния прав использования ОИС к услугам. Оче-

видно, что аналогично аренде предоставле-

ние прав использования ОИС характеризу-

ется свойством, иронично нами названным 

«гражданско-налоговым дуализмом».

С точки зрения налогового законодатель-

ства, предоставление права использования 

ОИС является услугой. В статье 148 «Место 

реализации работ (услуг)» НК РФ передача 

и предоставление «патентов, лицензий, тор-

говых марок, авторских прав или иных ана-

логичных прав» причисляется к работам или 

услугам. Стоит отметить, что данная статья 

содержит оговорку «в целях данной главы». 

В своем письме от 21 февраля 2008 г. 

№03-07/36 директор Департамента нало-

говой и таможенно-тарифной политики 

Минфина России И.В. Трунин многократно 

называет их «услугами по предоставлению 

права использования результатов интеллек-

туальной деятельности». Такая же формули-

ровка встречается и в других письмах Мин-

фина и ФНС России. 

Судебная практика также подтвержда-

ет корректность отнесения предоставления 

прав использования ОИС к услугам. Так, По-

становлением от 6 октября 2005 г. по делу 

№А-66-5524/2004 Федеральный арбитраж-

ный суд Северо-Западного округа признал 

корректность доначисления налоговыми ор-

ганами налогов по лицензионному договору 

о предоставлении права использования то-

варного знака в соответствии со статьей 40 

«Принципы определения цены товаров, ра-

бот или услуг для целей налогообложения»  

НК РФ, что было бы невозможно, если бы 

предоставление права использования ОИС 

не являлось услугой.

Однако с точки зрения п. 1 статьи ГК РФ, 

предоставление права использования ОИС 

является не услугой, а рассматривается 

как передача имущественных прав. Свиде-

тельством этого является Федеральный за-

кон от 02 августа 2009 г. №217-ФЗ «О вне-

сении изменений в отдельные законодатель-

ные акты Российской Федерации по вопро-

сам создания бюджетными научными и об-

разовательными учреждениями хозяйствен-

ных обществ в целях практического приме-

нения (внедрения) результатов интеллекту-

альной деятельности». Он позволил бюджет-

ным научным учреждениям и созданным го-

сударственными академиями наук научным 

учреждениям  вносить «право использова-

ния результатов интеллектуальной деятель-

ности (программ для электронных вычисли-

тельных машин, баз данных, изобретений, 

полезных моделей, промышленных образ-

цов, селекционных достижений, топологий 

интегральных микросхем, секретов произ-

водства (ноу-хау)), исключительные права 

на которые сохраняются за данными науч-

ными учреждениями», «…в качестве вкла-

да в уставные капиталы таких хозяйствен-

ных обществ…» Безусловно, имущественное 

право может быть внесено в уставный капи-

тал, а услуга – нет. Очевидно, что в данном 

случае оценке подлежит право, возникаю-

щее у лицензиата при предоставлении ему 

права использования РИД на безвозмездной 

основе, которое рассчитывается как при-

веденная величина рыночных лицензион-

ных платежей, которые уплачивались, если 

бы право использования РИД предоставля-

лось на тот же срок на возмездной основе. 

Допустимость проведения оценки права использования ОИС ни 
у кого не вызывает сомнения, так как ОИС могут быть однозначно 
отнесены к «иным объектам гражданских прав, в отношении 
которых законодательством РФ установлена возможность их 
участия в гражданском обороте». Статья 5 Федерального закона 
от 29.07.98 № 135-ФЗ «Об оценочной деятельности в Российской 
Федерации» указавает их как возможные объекты оценки.
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Однако данный вопрос выходит за рамки на-

стоящей статьи, так как в ней рассматрива-

ется только случай оценки права пользова-

ния ОИС за некоторый кратковременный 

период (обычно – за год), при котором рас-

чету подлежит рыночная величина лицензи-

онного платежа.

То есть мы опять сталкиваемся с колли-

зией Налогового и Гражданского кодексов, 

трактующих одну и ту же группу гражданско-

правовых сделок по-разному.

Считаем, что к данному вопросу целесо

образно подходить так же прагматично, как 

и в отношении оценки аренды. Раз существу-

ет коллизия в налоговом и гражданском за-

конодательстве, то оценщики должны ис-

пользовать ту трактовку, которая позволит 

им оказывать востребованные клиентами 

услуги. А так как оценка прав использования 

востребована для контроля правильности 

уплаты налогов, то при оценке прав исполь-

зования ОИС их следует трактовать как услу-

гу, то есть так, как она понимается в НК РФ. 

Именно поэтому было решено включить 

методологию оценки права использования 

ОИС в проект «Методических указаний по 

оценке работ и услуг».

МЕТОДОЛОГИЯ ОЦЕНКИ 
ПРАВ ИСПОЛЬЗОВАНИЯ ОИС

Все, что Вам нужно представить

 в количественной форме, можно 

каким-то образом измерить. 

В любом случае это даст лучший результат, 

чем если не проводить измерения вовсе. 

Закон Гилба 

Особенности задания  
на оценку

Равно как правильно поставленный ди-

агноз обеспечивает половину успеха лече-

ния, так и точно сформулированное задание 

на оценку резко повышает вероятность того, 

что заказчик оценки и оценщик будут удо-

влетворены результатами сотрудничества.

Какие же особенности надо учесть при со-

ставлении задания на оценку прав использо-

вания ОИС?

Согласно п.  17б Федерального стандарта 

оценки «Общие понятия оценки, подходы к 

оценке и требования к проведению оценки 

(ФСО № 1)», утвержденного приказом Мин

экономразвития России от 20 июля 2007 г. 

№256, в задании на оценку должны быть 

указаны «имущественные права на объект 

оценки». В случае оценки прав использова-

ния ОИС очевидно, что таким правом явля-

ется право использования с указанием сро-

ка, для которого должна определяться вели-

чина лицензионного платежа.

Очевидно, что из четырех видов стоимо-

сти, определенных в Федеральном стандарте 

оценки «Цель оценки и виды стоимости (ФСО 

№ 2)», утвержденном приказом Минэконом-

развития России от 20 июля 2007 г. №255, при 

проведении оценки прав использования ОИС 

в подавляющем большинстве случаев долж-

на будет определяться рыночная стоимость и 

лишь в исключительных случаях – стоимость 

инвестиционная. Ни кадастровая, ни ликви-

дационная стоимость прав использования 

определяться не могут. Соответственно это 

должно быть учтено при заполнении в зада-

нии на оценку цели оценки (пункт в) и вида 

определяемой стоимости (пункт д).

Но наиболее важным является полное и 

корректное заполнение допущений и огра-

ничений, на которых должна основываться 

оценка (пункт з). Здесь должны быть учтены 

все существенные предполагаемые или фак-

тические условия лицензионного договора, 

включая:

  срок действия лицензионного договора 

(лицензии);

  указание на исключительный или неис-

ключительный характер лицензии;

  территория, на которой допускается ис-

пользование ОИС;

  допустимый способ использования ОИС;

  допустимость и условия переуступки 

прав по сублицензионному договору.

Кроме того, зачастую лицензионные до-

говоры являются совмещенными с дого-

ворами о возмездном оказании «класси-

ческих» услуг. Например, в лицензионных 

договорах на использование программ для 

ЭВМ зачастую указываются те услуги, ко-

торые лицензиар оказывает лицензиату: 

услуги по поддержке и сопровождению, 

консалтинг, обучение пользователей и т.д. 

(равно как при оценке аренды нередко 

приходится оценивать не чистую аренду, а 

аренду с учетом эксплуатационных, комму-

нальных и иных платежей). Если предпола-

гается, что такие услуги будут оказывать-

ся, они должны быть указаны в допущени-

ях, подлежащих учету при оценке. Однако 

суммировать их с лицензионным платежом 

нельзя, так как передача прав использова-

ния ОИС в соответствии с пп. 26 п. 2 ста-

тьи 149 НК РФ с 1 января 2008 г. НДС не об-

лагается.

При этом необходимо оценивать данные 

услуги отдельно от оценки прав использова-

ния, так как они подлежат обложению нало-

гом на добавленную стоимость.

Оценка права использова-
ния ОИС, передаваемого по 
исключительной лицензии 
без ограничений

Объект интеллектуальной собственности 

обладает ценностью, только если он способен 

генерировать положительные денежные по-

токи. Сумма всех дисконтированных будущих 

денежных потоков (если лицензиар использу-

ет ОИС, только предоставляя право использо-

вания им другим лицам – рыночных лицензи-

онных платежей по всем возможным лицензи-

онным договорам) будет равна рыночной стои-

мости данного ОИС, то есть исключительного 

права на него. Следовательно, рыночная стои-

мость исключительной лицензии (права ис-

пользования ОИС без сохранения за лицензиа-

ром права выдачи лицензии другим лицам) на 

весь срок действия исключительного права на 

ОИС без каких-либо территориальных и иных 

ограничений равна рыночной стоимости ис-

ключительного права.

Однако в большинстве случаев право ис-

пользования ОИС по исключительной лицен-

зии предоставляется на срок существенно ко-

роче срока действия исключительного права 

на него, и такие лицензии обычно оплачива-

ются не одним паушальным, а регулярными 

ежегодными (реже ежемесячными или еже-

квартальными) платежами. Соответственно 

необходимость оценки права использования 

ОИС сроком на год или на месяц возникает в 

подавляющем большинстве случаев, и поэто-

му, как было сказано ранее, в данной статье 

рассматривается только методология опреде-

ления величины лицензионных платежей.

рыночная стоимость исключительной лицензии (права 
использования ОИС без сохранения за лицензиаром права 
выдачи лицензии другим лицам) на весь срок действия 
исключительного права на ОИС без каких-либо территориальных 
и иных ограничений равна стоимости исключительного права.
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Такие исключительные лицензии наибо-

лее часто выдаются, например, на использо-

вание специализированного, разработанно-

го для конкретного заказчика программно-

го обеспечения, которое не может быть ис-

пользовано никем иным.

В силу близости экономического содер-

жания аренды имущества и предоставления 

права использования ОИС по исключитель-

ной лицензии методы их оценки практиче-

ски аналогичны. Рекомендуемый порядок 

применения подходов и методов оценки при 

расчете рыночной величины лицензионного 

платежа по исключительной лицензии без 

территориальных или иных ограничений 

представлен на рисунке 2.

Обычно не возникает необходимости со-

гласовывать результаты оценки, получен-

ные в результате использования различных 

подходов и методов, поскольку для оценки 

прав использования ОИС более одного мето-

да, как правило, применить не удается.

Рассмотрим особенности применения 

различных оценочных подходов при оценке 

права использования ОИС, передаваемого 

по исключительной лицензии без террито-

риальных и иных ограничений.

Сравнительный подход
Основным отличием методологии оцен-

ки прав использования ОИС от методоло-

гии оценки аренды является практически 

полная невозможность применения мето-

дов сравнительного подхода при оценке 

прав использования ОИС, что объясняется, 

во-первых, уникальностью каждого ОИС, а 

во-вторых, различием условий по лицензи-

онным договорам. Можно сказать, что срав-

нительный подход дважды не применим при 

оценке прав использования ОИС.

Ряд авторов относит к сравнительному 

подходу метод справедливого роялти, отне-

сенный нами к подходу доходному. В дей-

ствительности данный метод является ги-

бридным, так как он содержит в себе как эле-

мент сравнительного подхода (ставка спра-

ведливого роялти получается с рынка), так и 

элемент доходного подхода (прогнозное зна-

чение будущей выручки или прибыли).

Поэтому в проекте «Методических указаний 

по оценке работ и услуг» использование мето-

дов сравнительного подхода не предусмотре-

но, что, однако, не ограничивает оценщиков в 

их применении, поскольку оценщики «…впра-

ве в рамках каждого подхода самостоятельно 

определять и использовать метод(ы) оценки, 

основываясь на принципах обоснованности, 

однозначности, проверяемости и достаточно-

сти. В  отчете должно содержаться обоснова-

ние выбора оценщиком метода/методов и его/

их описание, позволяющее пользователю от-

чета об оценке понять логику процесса опре-

деления стоимости и соответствие выбранно-

го оценщиком метода/методов оцениваемо-

му объекту, определяемому виду стоимости и 

цели оценки».

Затратный подход
Так же как в случае оценки аренды 

с использованием затратного подхода 

необходимо сначала оценить само сдавае-

мое в аренду имущество, при оценке пра-

ва использования ОИС сначала необходимо 

оценить сам ОИС, то есть исключительное 

право на него. Поэтому результатом приме-

нения данного метода (в отличие от мето-

дов доходного подхода) всегда является сто-

имость права использования ОИС, переда-

ваемого по исключительной лицензии.

Самым распространенным методом 

оценки при определении величины лицен-

зионных платежей является метод компен-

сации затрат. Модификации данного мето-

да подробно описаны в предыдущей ста-

тье2 и в данной публикации не рассматри-

ваются. Идеологически он близок к методу 

RAB, активно внедряемому в электроэнер-

гетике.

Доходный подход
Идеология данного подхода заключается 

в распределении интеллектуальной квази-

ренты между лицензиаром и лицензиатом.

В рамках доходного подхода для расчета 

рыночной величины лицензионных плате-

жей применимы изложенные в предыдущей 

статье трилогии метод добавочной продук-

тивности и метод пропорционального рас-

пределения, а также специфичный для ОИС 

метод справедливого роялти.

Ввиду того, что из-за высокой трудоемко-

сти метод добавочной продуктивности и ме-

тод пропорционального распределения при-

меняются крайне редко, а также в силу от-

сутствия специфики применения данных 

методов для оценки права использования 

ОИС, в данной статье они подробно не рас-

сматриваются.

Но самым распространенным при расчете 

величины лицензионных платежей методом 

доходного подхода является метод справед-

ливого роялти, предполагающий выполне-

ние следующих действий:

Основным отличием методологии оценки прав использования 
ОИС от методологии оценки аренды является практически полная 
невозможность применения методов сравнительного подхода 
при оценке прав использования ОИС, что объясняется, во-первых, 
уникальностью каждого ОИС, а во-вторых, различием условий по 
лицензионным договорам.

Рисунок 2. Порядок расчета лицензионного платежа по исключительной лицензии без территориальных и иных ограничений
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1. Выбор ставки справедливого роялти, 

соответствующей ОИС, право использова-

ния которого передается;

2. Прогнозирование соответствующей вы-

бранной ставке величины дохода (выручки, 

прибыли) за период уплаты лицензионных 

платежей, предусмотренной лицензионным 

договором (обычно за год);

3. Расчет величины лицензионного плате-

жа как произведения ставки справедливого 

роялти и величины прогнозного дохода.

Важно отметить следующие требования к 

прогнозу дохода при оценке права использо-

вания ОИС с использованием любого метода 

доходного подхода. Во-первых, надо правиль-

но определять величину прогнозного дохода 

(прибыли, выручки). При оценке права ис-

пользования по исключительной лицензии 

прогнозированию подлежит суммарный до-

ход от деятельности, которая может осущест-

вляться с использованием соответствующе-

го ОИС без территориальных и иных ограни-

чений за соответствующий период времени. 

Во-вторых, при прогнозировании следует ис-

ходить из рыночных, а не фактических усло-

вий лицензионных договоров. В противном 

случае результатом оценки будет являться не 

рыночная, а инвестиционная стоимость.

Особенности оценки 
права использования ОИС, 
передаваемого 
по лицензии иного вида

При оценке права использования ОИС, 

передаваемого по простой (не исключитель-

ной) лицензии или по исключительной ли-

цензии, действие которой ограничивается 

по территории или некоторому иному прин-

ципу, существуют два возможных способа 

расчета – прямой и косвенный.

Косвенный способ
Наиболее часто права использования по 

таким лицензиям оцениваются не прямо, а 

косвенно, распределением в соответствии с 

некоторым выбранным критерием (напри-

мер, выручкой лицензиатов) стоимости пра-

ва по исключительной лицензии без терри-

ториальных и иных ограничений. Для этого 

необходимо выполнить следующую последо-

вательность действий:

  рассчитать величину регулярного 

(обычно годового) лицензионного платежа 

по исключительной лицензии без террито-

риального или иного ограничения;

  определить критерий распределения ве-

личины регулярного лицензионного плате-

жа между ними (например, выручку, населе-

ние, проживающее на соответствующей тер-

ритории, или количество рабочих мест у ли-

цензиатов);

  рассчитать величину регулярного плате-

жа по исключительной лицензии с ограниче-

нием пропорционально выбранному крите-

рию распределения или по неисключитель-

ной лицензии (с ограничениями или без).

Прямой способ
Как отмечалось выше, сравнительный 

подход для оценки прав использования ОИС 

практически неприменим, а затратный под-

ход применяется только для оценки прав ис-

пользования ОИС, передаваемых по исклю-

чительной лицензии без территориальных 

или иных ограничений.

Поэтому прямое решение задачи об оцен-

ке права использования ОИС, передаваемо-

го по неисключительной лицензии или по 

исключительной лицензии с ограничения-

ми, заключается в расчете рыночной вели-

чины лицензионного платежа одним из ме-

тодов доходного подхода.

При этом прогнозированию подлежит не 

весь потенциальный доход (обычно выруч-

ка), а только тот доход, который можно по-

лучить с учетом указанного ограничения 

(например, в пределах территории, на кото-

рую выдана лицензия) и/или с учетом кон-

куренции при оценке прав, передаваемых 

по простой (неисключительной) лицензии.

При оценке прав использования, переда-

ваемых по таким лицензиям, требуется об-

ратить особое внимание на соблюдение ры-

ночных условий лицензии. Если же в расче-

те будут приняты фактические условия, су-

щественно отличающиеся от рыночных, то 

результатом расчета будет инвестиционная, 

а не рыночная стоимость.

Надо также отметить, что прямой расчет 

практически неприменим для оценки прав 

использования ОИС, имеющих широкий 

круг потребителей (например, программ-

ных продуктов типа Microsoft Office).

Особенности определения 
инвестиционной 
стоимости права 
использования ОИС

В ряде случаев при расчете величины лицен-

зионных платежей некорректно говорить о ры-

ночной стоимости прав использования ОИС в 

силу его специфичности, исключающей конку-

ренцию – основное условие рыночной стоимо-

сти. Примером такого объекта можно назвать 

информационную систему управления, выпол-

ненную под заказ и с учетом особенностей кон-

кретного предприятия, – такую информацион-

ную систему, которая для любого другого пред-

приятия никакой полезностью не обладает. 

Для таких объектов корректней рассчитывать 

инвестиционную стоимость права использо-

вания ОИС. Равно как и в случае определения 

инвестиционной стоимости аренды, инвести-

ционная стоимость права использования ОИС 

должна рассчитываться исключительно мето-

дами доходного подхода.

В заключение хочется выразить огром-

ную благодарность коллегам (в первую оче-

редь членам рабочей группы по доработке 

проекта «Методических указаний по оцен-

ке работ и услуг»), внесшим своими рекомен-

дациями огромный вклад в их разработку и 

оказавшим помощь в подготовке статей, а 

также читателям. Особая благодарность – 

оппонентам изложенной в трилогии идеоло-

гии, которые своей жесткой критикой вы-

светили ее слабые стороны и тем самым по-

могли в совершенствовании и поиске доводов 

в ее защиту. 

При оценке права использования ОИС, передаваемого по простой 
(не исключительной) лицензии или по исключительной 
лицензии, действие которой ограничивается по территории 
или некоторому иному принципу, существуют два возможных 
способа расчета – прямой и косвенный.

1 Международные стандарты оценки. Восьмое издание. 2007 /Пер. с англ. И.Л. Арте-
менкова, Г.И. Микерина, А.И. Артеменкова; под ред. Г.И. Микерина и И.Л. Артеменкова – М.: 
Саморегулируемая общероссийская общественная организация «Российское общество 
оценщиков», 2008. – 422 с. Стр. 188–202.
2 Козодаев М.А. Оценка аренды – М.: Оценочная деятельность. 2009, № 4, стр. 52–59.
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Особенности расчета рыночной стоимости 
специализированных имущественных 
комплексов. Доходный подход

Как правило, для специализированного 

имущества рынок аренды отсутствует, поэ-

тому получение дохода от объектов оценки 

возможно только при коммерческой эксплу-

атации в рамках предприятия1.

Для корректного выделения стоимости 

оцениваемого специализированного имуще-

ства из стоимости всего бизнеса ряд ведущих 

оценщиков2-3 рекомендуют использовать ме-

тодику, основанную на экономическом ба-

лансе предприятия (см. таблицу 1).

Исходя из принципа равенства активной и 

пассивной части экономического баланса, из-

менение стоимости собственного (или инве-

стированного – СК+ДК) капитала вследствие 

рыночной оценки бизнеса предприятия доход-

ным подходом должно отразиться и на соответ-

ствующем изменении активной части баланса. 

Учитывая, что разница оборотных акти-

вов и краткосрочных пассивов отражает ве-

личину собственного оборотного капитала 

предприятия (СОК = ОА – КЗ), экономиче-

ский баланс предприятия можно отразить в 

следующем виде (см. таблицу 2).

Для определения стоимости активов с по-

мощью доходного подхода в рамках указан-

ной Методологии2 рекомендуется использо-

вать результаты оценки бизнеса.

Алгоритм расчета стоимости основных 

средств на основе экономического баланса 

приведен в таблице 3.

Результат доходного подхода не позволя-

ет напрямую выделить стоимость отдель-

ных активов, входящих в состав общей сто-

имости основных средств. Пообъектное рас-

пределение стоимости может быть осущест-

влено пропорционально результатам затрат-

ного подхода (на основе стоимости  замеще-

ния/воспроизводства за вычетом  накоплен-

ного  износа).

Для аппроксимации данной модели к лю-

бым видам специализированных активов, 

составляющих имущественный комплекс, 

необходимо оговорить следующие допуще-

ния и ограничения:

  оценке подлежит весь имущественный 

комплекс основных средств (или его основ-

ная часть), включая стоимость земельного 

участка (объект оценки), на базе которого 

существует или возможна организация от-

дельного предприятия;

  в соответствии с понятиями рыночной 

стоимости покупатель действует разумно, 

располагая всей необходимой информаци-

ей, а на величине цены сделки не отражают-

ся какие-либо чрезвычайные обстоятельства, 

в том числе существующие на «текущем пред-

приятии», где в настоящее время эксплуати-

руется оцениваемый имущественный ком-

плекс основных средств;

  в расчете стоимости объекта оценки не 

учитываются синергетические эффекты, ко-

торые могут возникнуть у конкретных «про-

фильных» покупателей.

Учитывая указанные ограничения и допу-

щения, в развитие приведенной выше Ме-

тодологии можно добавить следующие ре-

комендации по оценке специализирован-

ных имущественных комплексов:

1.	В расчетах стоимости бизнеса сле-

дует использовать модель денежного 

потока на инвестированный капитал с 

соответствующей ставкой дисконтиро-

вания WACC, определенной на основе 

целевой (а не фактической) структуры 

капитала. Текущая структура собствен-

ного и заемного капитала может быть 

не оптимальной, а учитывая существен-

ное влияние стоимости и доли заемных 

средств на стоимость бизнеса, это может 

привести к искажению стоимости объек-

та оценки. По мнению авторов, использо-

вание целевой структуры капитала и сред-

нерыночные процентные ставки по креди-

там позволят избежать искажения стоимо-

сти имущественного комплекса основных 

средств.

2.	 При расчете выручки и затрат необхо-

димо анализировать фактические цены, 

сложившиеся на «текущем предприя-

тии», на предмет их соответствия средне-

рыночным данным. При необходимости 

В основе доходного подхода лежит принцип 
ожидания, говорящий о том, что стоимость 
объекта оценки определяется величиной 
будущих выгод его владельца. Формализуется 
данный подход путем пересчета будущих 
денежных потоков, генерируемых 
собственностью в текущую стоимость  
на момент оценки.

Оборотные активы (ОА) Краткосрочные пассивы (КП)

Долгосрочные кредиты (ДК)
Инвестированный капитал 
(ИК=ДК+СК)Долгосрочные активы (ДА)

Собственный капитал (СК)

Баланс = ОА+ДА Баланс = КП+ДК+СК=КП+ИК

Таблица 1. Экономический баланс предприятия

Владимир Ястребов, 
директор  

ООО «Мир деловых  
консультаций»,

член Экспертного  
совета Партнерства СМАО



следует внести соответствующие поправ-

ки. При анализе цен может быть установле-

но, что предприятие работает по «внутрен-

ним» ценам, установленным внутри холдин-

га. В таком случае эффективность работы 

предприятия определяется политикой гла-

вы холдинга и никак не отражает эффектив-

ность оцениваемых активов. Тогда коррек-

тировка цен обязательна. В другом случае 

более высокая эффективность может быть 

следствием удачного расположения пред-

приятия по отношению к поставщикам сы-

рья или месту сбыта продукции. Соответ-

ственно выгодное местоположение долж-

но отразиться на стоимости недвижимого 

имущества (земельного участка), поэтому 

корректировку цен производить нецелесо

образно.

3.	Потребность в собственном оборот-

ном капитале следует рассчитывать на 

основе прогнозных показателей оборачи-

ваемости активов и обязательств, учиты-

ваемых в СОК. При прогнозировании срока 

оборачиваемости необходимо принимать во 

внимание: 

  среднеотраслевые показатели;

  типичные условия (рассрочки) при по-

ставке готовой продукции, закупке сырья и 

материалов, оплате услуг;

  сроки необходимого задела на складах 

сырья и материалов.

В отличие от анализа процентов от выруч-

ки, изучение периодов оборота дает боль-

шее представление о возможных взаимоот-

ношениях с дебиторами и кредиторами и о 

производственных циклах. В дальнейшем 

это позволит оценщику объективно рассчи-

тать необходимый размер собственного обо-

ротного капитала. Так же как в случаях с це-

нами на готовую продукцию и с затратами 

в себестоимости, если «текущее предприя-

тие» находится в структуре холдинга, фак-

тические периоды оборачиваемости могут 

быть существенно искажены условиями вну-

тренних договоров, которые будущему соб-

ственнику оцениваемых активов (в отличие 

от собственника акций «текущего предприя-

тия») выполнять не обязательно.   

4.	При внесении заключительных по-

правок к стоимости инвестированного 

капитала величину избытка или недоста-

ток СОК «текущего предприятия» учиты-

вать не следует. При этом при расчете сто-

имости объекта оценки от полученной ве-

Владимир Ястребов, 
директор  

ООО «Мир деловых  
консультаций»,

член Экспертного  
совета Партнерства СМАО

Михаил Круглов, 
заместитель директора 

ООО «Мир деловых 
консультаций»,

член Экспертного  
совета РОО

ПОЛЕЗНЫЕ
СОВЕТЫ
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Таблица 2. Построение экономического баланса

Собственный  
оборотный капитал

= Оборотные активы
 - Краткосрочные пассивы (А)

Инвестирован-
ный капитал

= Долгосрочные  
кредиты + Собствен-
ный капитал

(Д)
Долгосрочные  
активы

= Долгосрочные финансовые вложения
+ Основные средства
+ Незавершенное строительство
+ Идентифицируемые нематериальные активы

(Б)

= Непрофильные долгосрочные финансовые вложения
+ Непрофильные основные средства 
+ Неидентифицируемые нематериальные активы («гудвилл»)

(В)

Г=А+Б+В (Г) Д=Г=А+Б+В

Комментарий: Данная таблица основана на материалах, изложенных в Разделе IV «Практические рекомендации по проведению оценки активов»2.

Активы Пассивы

(4) Собственный оборотный капитал (1) Инвестированный капитал

(5) Долгосрочные активы 5=2-4

(6) Долгосрочные финансовые вложения

(7) Незавершенное строительство

(8) Непрофильные активы

(9) Идентифицируемые нематериальные активы

(10) Основные средства 10=5-6-7-8-9

(3) Итого: активы 3=2 (2) Итого: долгосрочные обязательства и 
собственный капитал

2=1

Таблица 3. Алгоритм расчета стоимости основных средств
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личины инвестированного капитала нужно 

отнять всю сумму СОК, необходимого для 

одного прогнозного года работы. Это позво-

лит избежать возможных ошибок, связан-

ных с неоптимальной структурой СОК «те-

кущего предприятия».

5.	 Оценка инвестированного капита-

ла осуществляется на базе финансово-

экономических показателей, формируемых 

в отношении оцениваемых активов. При 

внесении заключительных поправок к стоимо-

сти инвестированного капитала не стоит при-

бавлять величину непрофильных активов (не 

учитываемых в прогнозировании доходов и 

расходов в финансовой модели «нового пред-

приятия»). Соответственно при дальнейшем 

расчете стоимости объекта оценки указанные 

непрофильные активы от полученной величи-

ны инвестированного капитала не вычитают-

ся. Данная рекомендация позволит не оцени-

вать непрофильные активы и тем самым со-

кратить себестоимость оценочных работ. 

6.	При наличии на «текущем предпри-

ятии» долгосрочных финансовых вложе-

ний необходимо тщательно проанализи-

ровать их влияние на основное производ-

ство. Если долгосрочные финансовые вло-

жения связаны с «текущим предприяти-

ем» только договорными обязательствами 

(на поставку сырья или реализацию готовой 

продукции), то такие объекты в рамках про-

водимой оценки нужно относить к непро-

фильным активам. «Эксклюзивные» отно-

шения с соответствующими предприятиями 

будут нивелироваться корректировками по-

казателей выручки и затрат (пункт 2 данной 

рекомендации). Если часть имущества, уча-

ствующая в производственном цикле, выве-

дена из «текущего предприятия» в другие 

организации, являющиеся долгосрочны-

ми финансовыми вложениями, необходи-

мо провести тщательный анализ условий 

взаимоотношений между головной и до-

черней компанией и возможности замены 

данной части имущества новым собственни-

ком. Если такая возможность существует, то 

оценку инвестированного капитала следует 

провести с учетом предположения о полном 

необходимом объеме основных средств на 

«прогнозном предприятии». Впоследствии 

необходимо выполнить корректировку ве-

личины рыночной стоимости (или затрат на 

замещение) отсутствующей части основных 

средств. Если возможность замены отсут-

ствует, то нужно включить в перечень оце-

ниваемых объектов (а впоследствии и в до-

говор залога или купли продажи) оставшие-

ся необходимые основные средства, находя-

щиеся на дочернем предприятии. 

7.	 При наличии на «текущем предприя-

тии» идентифицированных нематериаль-

ных активов (патенты, лицензии) следует 

тщательно проанализировать их влияние 

на основное производство. При этом необ-

ходимо понимать, что лицензии на выпуск то-

вара выдаются конкретному юридическому 

лицу. Соответственно при продаже активов бу-

дущий собственник должен будет оформить 

лицензию на себя заново, поэтому стоимость 

лицензионного договора должна вычитаться 

из стоимости полученного инвестированного 

капитала, если лицензионные платежи не учи-

тывались в затратах при прогнозировании се-

бестоимости. В случае если выпускаемая про-

дукция защищена патентом (или несколькими 

патентами), указанные патенты должны вой-

ти в оцениваемый имущественный комплекс, 

либо оговоренные условия лицензионных пла-

тежей должны быть учтены в затратах при 

формировании денежного потока.

При соблюдении указанных рекоменда-

ций алгоритм расчета специализирован-

ного имущественного комплекса основных 

средств, изложенный ранее в таблице 3, 

можно сократить (см. таблицу 4).

В виде формулы указанный алгоритм бу-

дет выглядеть следующим образом:

ОС = ИК – СОК – НАид. – НАне ид.

Стоимость «гудвилла» на «текущем пред-

приятии» и степень его влияния на размер 

прогнозируемых доходов и расходов оцени-

вается оценщиком самостоятельно.

Следует отметить, что представленный 

алгоритм расчета не универсальный и бу-

дет показывать адекватные результаты при 

оценке специализированных имуществен-

ных комплексов на прибыльных предприя-

тиях и/или в прибыльном сегменте отрасли. 

В убыточном сегменте рынка необходимо 

использовать другие методы оценки.  

сноски

Таблица 4. Алгоритм расчета стоимости основных средств

Активы Пассивы

(4) Собственный оборотный капитал (1) Инвестированный капитал

(5) Идентифицируемые нематериальные 
активы (переоформляемые «разовые» 
лицензии)

(6) Неидентифицируемые нематериальные 
активы «гудвилл»

(7) Оцениваемые основные средства 7=2-4-5-6

(3) Итого: активы 3=2 (2) Итого: долгосрочные обязательства и собственный капитал 2=1

В отличие от анализа процентов от выручки, изучение 
периодов оборота дает большее представление о возможных 
взаимоотношениях с дебиторами и кредиторами и о 
производственных циклах.

1 Под «Предприятием» в данном разделе понимается организация, осуществляющая 
коммерческую деятельность на основе оцениваемого имущества.
 2 © Deloitte & Touche  «Методология и руководство по проведению оценки бизнеса и/или 
активов ОАО РАО «ЕЭС России» и ДЗО ОАО РАО «ЕЭС России» март 2005 г. с изменения-
ми от 27.06.2005.
3 Щербакова О.Н. «Особенности оценки бизнеса и узкоспециализированных имуществен-
ных комплексов для целей кредитования в условиях рецессии экономики».
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Российский рынок: 
состояние и прогнозM&A

В условиях экономического кризиса активи-

зируются процессы  в области управления иму-

ществом как на национальном, так и на корпо-

ративном уровне. Одной из форм таких изме-

нений являются слияния и поглощения, в ре-

зультате которых осуществляется переход прав 

корпоративного контроля. 

По данным компании КПМГ, общая сум-

ма сделок М&А в России в 2009 г. составила 

$46,1 млрд, что на 62% меньше, чем в 2007 г. 

Фактически на текущий момент рынок слия-

ний и поглощений близок к уровню 2005 г. 

Наибольшее падение М&А отмечается в та-

ких отраслях, как потребительский сектор, 

финансовые услуги, металлургия и горно-

добывающие отрасли, которые больше все-

го пострадали от кризиса. В каждом из этих 

секторов падение составило примерно 80% 

от уровня 2008 г.1

Резкое падение сделок М&А в России объяс-

няется, в первую очередь, высокой турбулент-

ностью российской экономики, сильной зави-

симостью от международных финансовых рын-

ков и психологическими ожиданиями инве-

сторов и продавцов. «Одним из факторов сни-

жения стало сокращение сделок в рамках при-

ватизации  государственных пакетов акций –  

33 сделки вместо 208 годом ранее. Кроме того, 

средние компании, активно использовавшие 

для роста стратегию М&А в 2004–2006 гг., пере-

ориентировались на стратегию оптимизации и 

реструктуризации»2.

Одним из немногих секторов, в котором на-

блюдался рост (в стоимостном измерении) 

в 2009 г., был нефтегазовый. Еще одним сек-

тором, где сохранилась активность, был ры-

нок телекоммуникаций. Лидером по количе-

ству сделок в 2009 г. стала сфера услуг/торгов-

ли (15%)3.

Интересной, на мой взгляд, является на-

метившаяся тенденция роста доли сделок по 

типу консолидации и сокращения количе-

ства сделок по приобретению контрольных и  

100-процентных пакетов акций.

По оценкам экспертов, для восстановления 

пикового уровня рынка слияний и поглощений 

2007 г. потребуется порядка 5–7 лет.

Каковы же причины 
медленного 
восстановления 
рынка М&А?

Во-первых, отсутствие достаточного объема 

собственного капитала у инвесторов, компа-

нии еще 2–3 года будут сами восстанавливать 

собственный оборотный капитал. Причем это 

относится не только к российским, но и к зару-

бежным компаниям.

Во-вторых, недостаток средств испытывают 

инвестиционные фонды, которые также поте-

ряли много денежных средств, и их возможно-

сти для инвестирования крайне ограничены.

В-третьих, значительно сократилось креди-

тование сделок М&А банками. Кроме того, бан-

ки ужесточили требования по доле собственно-

го капитала – 40–50% (до кризиса – 20–25%), 

что заметно уменьшило финансовые возмож-

ности для обслуживания процесса слияний и 

поглощений.

Те же немногочисленные сделки по приобре-

тению контрольного пакета акций компаний, 

которые кредитовались банками, можно отне-

сти к сделкам LBO (leveraged buy-outs), т.е. ана-

лог кредитования под залог под значительный 

процент. Так, например, под залог имущества 

покупаемого актива практически на 100% фи-

нансировался выкуп «Евроцемент групп» це-

ментного бизнеса «ИНТЭКО» (кредит Сбербан-

ка), приобретение холдингом «Металлоинвест» 

Михайловского ГОКа (групп ВТБ), покупка Че-

лябинским трубопрокатным заводом Перво

уральского новотрубного завода (кредит ЕБРР – 

Standard Bank), поглощение Ленинградско-

го комбината хлебопродуктов Петербургским 

мельничным комбинатом («КИТ-Финанс»).

Среди критериев, влияющих на выбор ин-

струмента финансирования при структуриро-

вании сделки по слиянию и поглощению в Рос-

сии, выделяются следующие:

  наличие избыточных денежных средств 

(неработающего капитала), разрушающего 

стоимость компании-покупателя (предпод-

чтительность финансирования денежными 

средствами, определяющая использование 

метода покупки);

  масштаб сделки (крупные сделки проще 

финансировать акциями).

В-четвертых, произошла существенная кор-

рекция оценки стоимости российских компа-

ний в сторону снижения (в 2–3 раза), поэтому 

можно предположить, что средняя стоимость 

сделок будет ниже.

В-пятых, наметилась тенденция не покупать 

конкурента, а ждать его банкротства.

Очень часто причиной сделок в настоящее 

время является стремление реструктурировать 

бизнес, в частности избавиться от убыточного 

и/или непрофильного бизнеса. Важную роль 

в этом процессе будут играть банки, которые 

получили значительные активы за долги. Но 

долго держать эти компании банкам невыгод-

но, и они постараются их продать. Подобные 

реструктуризации могут затронуть любую от-

расль, а при маленьком объеме рынка любая 

мегасделка может существенно изменить ситу-

ацию в отрасли.

Важнейшим инструментом в сделках М&А 

является стоимостная оценка. В сделках сли-

яний и поглощений используются различные 

методы оценки. Наибольшей популярностью 

пользуется доходный подход. Причем посколь-

ку слияния и поглощения, как правило, связа-

ны с долгосрочными ожиданиями денежных 

потоков, то применяется метод дисконтиро-

ванных денежных потоков. Если же в сделке 

М&А участвуют компании, использующие как 

собственный, так и заемный капитал, причем 

соотношение между ними меняется, то пред

почтительнее использовать метод скорректи-

рованной текущей стоимости. Большим досто-

инством этих методов доходного подхода явля-

ется то, что они позволяют рассчитать синер-

гетический эффект от сделки. Из методов до-

ходного подхода хочется выделить также метод 

экономической добавленной стоимости, кото-

рый в сделках слияний и поглощений использу-

ется для оценки инвестиционной стоимости. 

Среди методов сравнительного подхода при 

слияниях и поглощениях используется метод  

сделок. Однако особенно на быстрозаменяю-

щемся рынке трудно подобрать сделки со схо-

жими компаниями.
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При оценке небольших и средних компаний в 

сделках слияний и поглощений применяется ме-

тод мультипликатора дискреционных доходов4. 

Если сделка направлена на приобретение 

или захват активов, то часто используют такой 

метод затратного подхода как метод чистых ак-

тивов.

При практическом сопровождении сделок 

М&А стандартные модели и методы существен-

но модифицируются, так как значительное вли-

яние на итоговый результат оказывают не толь-

ко структура и характер сделки, но и ряд ключе-

вых условий, предлагаемых в рамках самой сдел-

ки. Все это является важнейшими дополнитель-

ными факторами, влияющими на стоимость ак-

тивов при сделках М&А. Существенным момен-

том также является то, что в ходе оценки при со-

провождении сделок слияний и поглощений не-

обходимо осуществлять анализ чувствительно-

сти и построение сценарных моделей.

Обычно в процессе М&А осуществляется due 

diligence, включающий  операционный аудит, 

финансовый и налоговый аудит, юридический 

аудит, маркетинговый анализ бизнес-среды. 

Все это заметно обогащает оценку бизнеса в 

сделках по слиянию и поглощению. Хочется от-

метить, что due diligence может представлять 

собой определенную диверсификацию услуг 

оценочной компании.

Как изменится рынок 
слияний и поглощений  
в ближайшие годы?

Можно ожидать, что в 2010–2011 гг. начнет-

ся постепенный рост объема сделок слияний и 

поглощений.

Предприятия будут более активно освобож-

даться от убыточных бизнес-единиц, непро-

фильных активов, неиспользуемых земельных 

участков. Рост продаж проблемных активов бу-

дет наблюдаться как со стороны предприятий, 

так и банков. По мере стабилизации экономи-

ки возобновится процесс возврата иностран-

ных инвесторов на российский рынок.

Можно предположить, что более активно в 

2010 г. будут идти сделки в виде слияний, что 

позволит решить определенные финансовые и 

инвестиционные задачи. Думаю, что наиболь-

ший рост дадут сделки консолидации пакетов 

у менеджеров, обладающих полной информа-

цией о текущих процессах в компаниях. Сдел-

ки в рамках реструктуризации бизнеса, обме-

на долей если и активизируются относительно 

2009 г., то незначительно.

Можно предположить, что процессы слия-

ний и поглощений наиболее активно будут про-

исходить в таких секторах, как телекоммуника-

ции, нефтегазовый и ретейл. По прогнозам ана-

литиков КПМГ, активизируются сделки в 2010 г.   

в металлургической и горнодобывающей отрас-

лях, а также увеличится количество сделок по 

слияниям и поглощениям в автомобильной от-

расли (прежде всего, в силу возросших техноло-

гических требований и избыточности производ-

ственных мощностей). Ожидаема активизация 

сделок слияний и поглощений также и в финан-

совом секторе, особенно в банковской сфере.

Так, в Центробанке ожидают, что в 2010 году 

количество слияний и поглощений в банков-

ском секторе значительно увеличится. Как сооб-

щил на пресс-конференции «М&А в банковско-

финансовом  секторе РФ» директор департа-

мента лицензирования деятельности финансо-

вого оздоровления кредитных организаций Ми-

хаил Сухов, число сделок в течение года может 

составить около десятка. Этому, в частности, 

способствует введение Закона о повышении 

минимального капитала с 1 января 2010 г. до 

180 млн руб., в результате чего  около 145 бан-

ков перестали соответствовать данному крите-

рию. Ожидается, что более активно в процессе 

М&А будет использоваться частный капитал.

Усилению консолидации в банковском сек-

торе будут также способствовать санации про-

блемных банков. Кроме того, банки подталки-

ваются к более активной консолидации. Так в 

феврале 2010 г. Министерство юстиции зареги-

стрировало документ, позволяющий облегчить 

процессы слияний и поглощений.

Опрос, проведенный командой европей-

ских юридических и налоговых консультантов 

по корпоративным слияниям и поглощениям 

CMS совместно с Mergermarket, независимой 

информационной службой по корпоративным 

слияниям и поглощениям, позволил сделать 

прогноз активности на рынке М&А по секто-

рам5 (см. рисунок). 

Марина Федотова,
д.э.н., проф., президент Партнерства СМАО,
проректор по научной работе 
Финансовой академии при Правительстве  
Российской Федерации

1 Информационный обзор. Российский рынок слияний и поглощений в 2009 г.
2  Mergers.ru. Слияния и поглощения в России. ReDeal Group, 2010.
3 Mergers.ru. Слияния и поглощения в России. ReDeal Group, 2010.
4 �Подробнее см. Томас Л. Уэст, Джеффри Д. Джонс «Пособие по оценке бизнеса».  

М. Квинко-консалтинг, 2003.
5 Опубликовано в РГ-Бизнес от 23 марта 2010 г.

сноски

Источник: CMS, Mergermarket

Рисунок. Прогноз активности  
на рынке М&А по секторам, %
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Почему? Потому что величина пакета 

акций будущей компании определяется 

как произведение коэффициента конвер-

тации и количества акций, принадлежа-

щих отдельному акционеру присоединяе-

мого общества (или всех акций присоеди-

няемого общества с последующим распре-

делением конвертируемых ценных бумаг 

между акционерами). И вряд ли найдет-

ся такой акционер, который не мечтает о 

справедливости.

Коэффициент конвертации рассчитыва-

ется на начальном (предпроектном) эта-

пе реорганизации (до проведения инвен-

таризации, составления передаточного 

акта), задолго до формирования заключи-

тельной отчетности присоединяемого об-

щества. Он фиксируется в договоре о сли-

янии/присоединении и утверждается об-

щим собранием акционеров.

100 Аналитика и цифры /исследование: Коэффициент конвертации

Антон Рогачевский, 
директор по правовым вопросам 
ОАО «Пивоваренная компания «Балтика» 

«В течение 2006 года к нашей компании 
присоединялись акционерные общества 
«Пикра», «Вена» и «Ярпиво». Прежде чем 
дать старт юридическому процессу реорга-
низации, мы провели оценку рыночной сто-
имости акций всех участников сделки, при-
чем оценщика выбирали по тендеру среди 
российских и международных компаний. 
Кроме того, чтобы окончательно убедиться 
в корректности оценки, совет директоров 
«Балтики» дополнительно привлек крупную 
инвестиционную группу. Она вынесла свое 

заключение о справедливости отчета об 
оценке для акционеров «Балтики», факти-
чески проведя оценку оценки, и подтверди-
ла, что определенные ранее параметры ры-
ночной стоимости акций корректны. Даль-
ше начались арифметические расчеты. Ко-
эффициент конвертации определялся про-
стым делением рыночной стоимости акций 
реорганизуемой компании, то есть «Балти-
ки», на стоимость акций присоединяемых 
компаний. Только после завершения всех 
вышеуказанных процедур советы директо-
ров компаний – участников сделки вынес-
ли предложение о реорганизации на рас-
смотрение акционеров».

Источник: GAAP.RU

Из личного опыта

Операции по слиянию и поглощению (сделки M&A) 
становятся все более актуальными в последнее время. При 

слиянии нескольких компаний или при присоединении одной 
либо нескольких фирм к другой возникает ряд вопросов. Один 
из наиболее дискуссионных вопросов при реорганизации 
компании в форме присоединения – как «разделить» ценные 
бумаги между акционерами, не нарушив при этом ничьих прав, 
и каким при этом должен быть коэффициент конвертации 
акций. В большинстве случаев основным мотивом действий 
«дирижеров» сделки станет поиск такого решения, 

которое позволит минимизировать риски судебных 
разбирательств с акционерами.

Мы опросили 11 экспертов о роли 
оценщика в определении величины 
коэффициента конвертации
Текст: Игорь Лениченко

M&A



По сути, действующее законодатель-

ство не устанавливает специального по-

рядка расчета коэффициента конверта-

ции, и на практике он определяется по 

соглашению сторон.

В большинстве случаев коэффициент 

исчисляется как отношение рыночных 

стоимостей акций обществ, участвую-

щих в реорганизации (например, стои-

мость акции присоединяемого общества 

к стоимости акции реорганизуемого об-

щества), определенных оценщиком. При 

этом их номинальная стоимость на коэф-

фициент не влияет. Тем не менее, в прак-

тике проведения оценки для целей M&A 

есть много вопросов, на которые нет от-

ветов в законодательстве. В их отноше-

нии не существует даже единого мнения. 

Должен ли оценщик при определении 

рыночной стоимости акций компаний, 

участвующих в реорганизации, учиты-

вать синергетический эффект от слия-

ния? О какой стоимости корректнее го-

ворить при оценке для целей M&A? В ка-

кой степени корректность оценки влияет 

на успех реорганизации в итоге, и влияет 

ли достоверность оценки на риски судеб-

ных разбирательств с акционерами?

Некоторые посчитают эти вопросы по 

своей сути близкими к излюбленному 

детскому «Почему трава зеленая?» Но 

отвечать на них все равно кому-то при-

ходится. Чтобы на вопросы о проблемах 

«совместного проживания» оценки и 

процедуры определения коэффициента 

конвертации отвечали не г-н «Кому-то» 

и не г-жа «Кто-то», мы выбрали и проин-

тервьюировали 11 экспертов – людей из 

разных областей, но соединенных лич-

ным профессиональным опытом в рас-

сматриваемой области. Среди специа-

листов, поделившихся с читателями OD 

своим мнением, практикующие оцен-

щики, корпоративные юристы и эконо-

мисты, люди с большим опытом в обла-

сти корпоративного консалтинга. Каж-

дый из них дал ответ либо на конкрет-

ный вопрос, либо на все сразу. Правда, 

справедливости ради следует сказать, 

что на некоторые вопросы у нескольких 

экспертов ответа не нашлось.

Согласно «Википедии» экспертное 

оценивание – это процедура получения 

оценки проблемы на основе группового 

мнения специалистов (экспертов). Такое 

совместное мнение обладает большей 

точностью, чем индивидуальное мнение 

каждого из специалистов.

Вообще, общественное мнение – это 

некая усредненная и поддерживаемая 

большинством точка зрения различных 

социальных групп на какую-либо про-

блему с учетом развития массового со-

знания и ролевых представлений соци-

альной группы о поведении и мышле-

нии внутри социума. Поэтому верить 

ему можно.

Итак, возвращаясь к проблеме опреде-

ления коэффициента конвертации, будем 

последовательны и выявим основные ре-

перные точки.

1. Синергия

Предположим, есть две компании, 

каждая из которых неплохо ведет свой 

бизнес. При их слиянии возникает ло-

гичный вопрос: как определить синерге-

тический эффект от сделки M&A? Знае-

те, что на этот счет сказал один из наших 

экспертов? «Будет ли синергетический 

эффект, когда и какой – это еще «бабуш-

ка надвое сказала». Осуществляя реорга-

низацию, все мы хотим его достичь, но 

не всем это удается!» И, вероятнее всего, 

он прав на все 100%. Однако для оцен-

щика вопрос будет звучать по-другому: 

должен ли он при определении рыноч-

ной стоимости акций предприятий, уча-

ствующих в реорганизации, учитывать 

данный эффект?

Каково же 

с о в м е с т н о е 

мнение?

Только чет-

веро из ответив-

ших экспертов1 считают 

необходимым учитывать эф-

фект синергии при определении рыноч-

ной стоимости акций. Еще двое респон-

дентов тоже поддерживают идею оценки 

синергетического эффекта, однако отме-

чают, что это сложно в силу невозможно-

сти корректной оценки. Остальные по-

лагают, что синергетический эффект от 

операции учитываться не должен – это 

противоречит начальным целям оценки. 

То есть получается, что если условно по-

делить экспертов на ответивших «да» и 

«нет», то единства мнений в данном во-

просе не существует. 

Почему так? Возможно, ответ кроется 

в российском законодательстве, регули-

рующем оценочную деятельность, и пра-

воприменительной практике. Ведь в фе-

деральных стандартах оценки есть сра-

зу два вида стоимости, которые в теории 

могут применяться для целей M&A, – ры-

ночная и инвестиционная. Но по факту 

сложившаяся бизнес-практика при оценке 
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Синергетический 
эффект как в нашей, 
так и в международной 
практике может быть как 
положительным, так и 
отрицательным, тогда 
вопрос: в какую сторону 
считать?

Михаил Кузнецов

Участников сделки интересует 
не сегодняшняя стоимость  
бизнеса соседа, а эффект от 
объединения.

Екатерина Демина
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пакета акций эмитента, участвующего в 

процессе слияния/поглощения,  – осно-

вываться на рыночной стоимости цен-

ных бумаг, т.е. наиболее вероятной цене, 

по которой эти ценные бумаги можно бу-

дет продать на открытом рынке в услови-

ях конкуренции. Такая стоимость форми-

руется в результате соотношения спроса 

и предложения. Но если вспомнить отли-

чие рыночной стоимости от инвестицион-

ной, возникает сомнение (согласно Феде-

ральному стандарту оценки «Цель оценки 

и виды стоимости» (ФСО №2), при опре-

делении инвестиционной стоимости объ-

екта оценки определяется стоимость для 

конкретного лица или группы лиц при 

установленных инвестиционных целях 

использования объекта оценки) в ее спра-

ведливости. Как же так, ведь при слиянии 

будущее использование бизнеса уже опре-

делено. Кроме того, есть те, кто ссылает-

ся на понятие «справедливая стоимость», 

пришедшее в российский учет из МСФО.

2. Вид стоимости
Если закрыть глаза на требования за-

конодательства, какую из стоимостей 

на самом деле необходимо учитывать? 

Опрос показывает2, что большинство 

экспертов считает необходимым опре-

делять для целей M&A именно рыноч-

ную стоимость. А если еще учесть то, что 

справедливая стоимость по своей сути 

ближе к рыночной, нежели чем к инве-

стиционной, то сформировавшееся боль-

шинство приобретает квалифицирован-

ный характер. Правда, среди экспертов 

нашелся человек, высказавший мнение 

о том, что приемлемо использование 

всех видов – выбор зависит «от степени 

Чем меньше формальных 
поводов для иска,  
тем лучше. Сплит ведет  
к затягиванию и удорожанию 
процедуры.

Александр Семенов

Цели оценки акций в сделках М&A при 
классических или юридических слияни-
ях (присоединениях) несколько разные. 
Если для сделок М&A главное –  это опре-
делить справедливую стоимость выкупае-
мых у акционеров акций, то для реоргани-
зации в форме слияния (присоединения) 
важно определить справедливое распре-
деление корпоративного контроля в буду-
щей либо в принимающей компании. Если, 
к примеру, посредством сделки М&A одна 
успешная компания намеревается приоб-
рести акции другой успешной компании и 
в результате рассчитывает на расширение 
бизнеса, повышение эффективности и уве-
личение прибыли от совместной деятель-
ности, вероятно, что оценка синергетиче-
ского преимущества от такой сделки имеет 
существенное значение при определении 
цены приобретаемых акций как для поку-
пателя, так и для продавца. Однако если 
для покупателя это связано с позитивны-
ми ожиданиями прироста стоимости, то 
для продавца это скорее основание требо-
вать более «справедливой» стоимости про-
даваемых акций (если, конечно, акционер 
не избавляется от всего принадлежаще-
го ему пакета акций). Иная ситуация при 

юридическом слиянии (реорганизации), 
когда происходит прекращение участвую-
щих в слиянии субъектов права с образо-
ванием нового, либо прекращение субъек-
та права в результате его присоединения к 
иному субъекту права. Если предположить, 
что в реорганизации участвуют более или 
менее  успешные компании, очевидно, что 
для целей определения в будущей компа-
нии уровня прав корпоративного контро-
ля акционеров каждой из участвующих в 
реорганизации компаний эффект синер-
гии должен учитываться. Однако как в та-
ком случае необходимо оценивать «вклад» 
каждой компании в «успешное будущее» 
нового (или приобретающего) субъекта 
права? Вряд ли это представляется воз-
можным. Можно предположить, что если 
речь идет о слиянии (присоединении) со-
вершенно одинаковых с точки зрения ры-
ночного потенциала и капитализации ком-
паний, то гипотетически эффект синергии 
должен быть «симметричным», и, следова-
тельно, такой эффект не имеет принципи-
ального значения для определения соотно-
шения стоимости акций (долей).

Анна-Мария Гудиева

«Справедливой» стоимость стано-
вится там, где по каким-то причинам 
финансово-экономическая логика 
перестает работать.  «Я не хочу ухо-
дить из этого бизнеса, ты меня вы-
нуждаешь, так что будь добр –  ком-
пенсируй по справедливости!» Или 
для особо «мутных» активов, о кото-
рых ну никак в духе «рыночной» сто-
имости не выскажешься (но на балан-
се отражать надо), опять же придумы-
вают разные «справедливые» вари-
анты. Правда, это где-нибудь в США, 
где профессия более дисциплиниро-
ванна и ярлыки «рыночной» стоимо-
сти по волшебству на всем подряд не 
возникают. В  общем, специфический 
M&A таков. А по оси «рыночная vs ин-
вестиционная стоимость» все просто: 
чем больше одна из сторон привно-
сит в сделку разных трудно обсчиты-
ваемых нематериальных активов, тем 
больше желание задвинуть куда по-
дальше «лобовые» рыночные оценки 
и начать мудрить с «инвестиционны-
ми». Иначе не срастается.

Егор Попов
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открытости рынка и достаточности ин-

формации о схожих сделках».

3. Корректность 
оценки и риски 
судебных 
разбирательств 

Поскольку действия оценщика, в том 

числе по выбору и обоснованию исполь-

зуемого вида стоимости, во многом опре-

деляют значение коэффициента конвер-

тации, на базе которого производится пе-

рераспределение долей участия в новой 

структуре, можно сделать предположе-

ние, что от результатов работы оценщика 

зависит и исход самой сделки. И действи-

тельно, по мнению 4 экспертов, результа-

ты оценки лишь наполовину предопреде-

ляют ее исход3. Многое также зависит от 

действий менеджмента компаний и от об-

щей конъюнктуры. Правда, такое же коли-

чество респондентов не согласно с колле-

Аналитика и цифры

До тех пор пока цель 
мероприятия –  заработать 
деньги с оглядкой на риски, 
от корректной оценки в итоге 
зависит все.

Егор Попов

гами и придает оценке большее значение, 

полагая, что от результатов оценки зави-

сит очень многое – если она некорректна, 

то стороны могут и вовсе не договорить-

ся. Но даже тут есть особое мнение – один 

эксперт считает, что корректность оценки 

оказывает минимальное влияние на сдел-

ку и предопределяет ее успех менее чем 

на 10%. Получается, что выбор большин-

ства совсем не очевиден – он просто от-

сутствует.

Следовательно, если исходить из того, 

что оценка оказывает существенное влия- ние на итог сделки по слиянию/поглоще-

нию, нетрудно сделать вывод и о необходи-

мости достоверности самой оценки. Шесте-

ро участников опроса высказали мнение, 

что достоверность оценки, безусловно, вли-

яет на риск возникновения судебных раз-

бирательств с акционерами – как основны-

ми, так и миноритарными, еще трое – что 

достоверность оценки может влиять на воз-

никновение риска судебного разбиратель-

ства, однако это скорее зависит от действий 

самих акционеров и их состава. По пово-

ду некоторых действий акционеров сдела-

ла пояснения Светлана Чеховская: «При ре-

организации у акционера – владельца голо-

сующих акций возникает право требовать 

выкупа обществом всех или части принад-

лежащих ему акций, если он голосовал про-

тив принятия решения о реорганизации 

либо не принимал участия в голосовании. 

Он может оспаривать оценку акций толь-

ко в этом случае (статья 75 «Закона об ак-

ционерных обществах»). Позиция Высше-

го Арбитражного Суда Российской Федера-

ции по поводу того, когда возможно оспа-

ривание оценки, изложена в Информаци-

С одной стороны, большинство миноритар-
ных акционеров пассивны, редко ходят на со-
брания и недостаточно грамотны. Они даже и 
не заметят, сколь корректной была компания, 
привлекая к определению коэффициента кон-
вертации независимого оценщика. С другой 

стороны, для корпоративного шантажиста во-
обще не важно: справедливой ли была оцен-
ка. Так что корректность оценки, конечно, важ-
на, но не является решающим фактором.

Александр Семенов

Отчет есть начальная 
точка отсчета  ведения 
переговоров менеджмента 
об условиях слияния. Есть 
исключения, когда сделки 
могут осуществляться только 
по отчету оценщика. Тогда от 
отчета зависит все на 100 %.

 Юрий Козырь

Хотелось бы отметить, что не стоит пре-
увеличивать роль оценки при сделках. 
Современные владельцы бизнесов, их 
топ-менеджмент в достаточной степени 
профессиональны и, принимая решения, 
представляют себе размер собственной 
стоимости и диапазон стоимости партне-

ра (для чего проводят у партнера проце-
дуры юридического и финансового due 
diligence, в процессе которого и выявля-
ются основные риски, влияющие на сто-
имость).

Екатерина Демина
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онном письме Президиума от 30.05.2005 

№92 «О рассмотрении арбитражными суда-

ми дел об оспаривании оценки имущества, 

произведенной независимым оценщиком». 

При определении коэффициента конверта-

ции акций выводы оценщика не являются 

обязательными для акционеров, поэтому у 

него не будет права оспаривать оценку на 

этом этапе. Судебной практики по этому 

вопросу (на уровне федеральных окружных 

судов) не было никакой. А вот по статье 75 

Закона об акционерных обществах судеб-

ная практика имеется».

Мнение оставшихся в меньшинстве ре-

спондентов – недостоверность отчета об 

оценке – не может быть причиной для 

оспаривания сделки.

Так этот вывод прокомментировала 

Анна-Мария Гудиева: «Применительно к 

реорганизации все так, но это скорее за-

падная практика, хотя и в России суще-

ствует риск судебных тяжб с минори-

тарными акционерами. Однако, как по-

казывает российская практика, неспра-

ведливость конвертационных квот часто 

используется в качестве основания для 

оспаривания процедуры реорганизации, 

а точнее решения о реорганизации или 

договора слияния (присоединения), хотя 

российские суды, как правило, отказыва-

ют в удовлетворении таких исков. Отча-

сти это связано с несовершенством или 

отсутствием иных (в частности, компен-

сационных) механизмов защиты нару-

шенных прав акционеров и невозможно-

стью привлечения к ответственности ме-

неджеров компании и (или) контролиру-

ющего акционера, определяющих те или 

иные условия реорганизации, которые 

нарушают интересы акционеров. Если 

отечественное законодательство не уста-

навливает требований по обязательной 

экспертизе реорганизационной процеду-

ры, то в странах-участницах ЕС контроль 

за реорганизацией является неотъемле-

мой, обязательной частью реорганизации 

и осуществляется независимыми экспер-

тами (аудиторами или т.н. контролерами 

реорганизации или уполномоченными по 

проведению реорганизации). Независи-

мые эксперты определяются компаниями, 

участвующими в реорганизации, или на-

значаются судом по представлению ком-

паний. Такой контроль предполагает не 

только проверку стоимости акций обще-

ства, участвующего в реорганизации, на 

предмет «справедливости» соотношения, 

но и проверку стоимости взносов в нату-

ре и специальных преимуществ для акци-

онеров (Франция, Германия). Такая фор-

ма контроля предписана законодатель-

ством стран-участниц ЕС и базируется на 

положениях ряда европейских директив. 

Например, во Франции уполномоченный 

по проведению реорганизации консуль-

тирует акционеров на общем собрании, и 

в случае если, по его мнению, реоргани-

зация является слишком дорогостоящей, 

он должен сообщить об этом акционерам. 

Подготовка реорганизации предполага-

ет обязательное обеспечение ее юриди-

ческого и экономического обоснования и 

написание менеджментом соответствую-

щего отчета. Указанный отчет подлежит 

независимой экспертизе и обязательному 

раскрытию для акционеров. В дальней-

шем он может служить основанием для 

привлечения к ответственности лиц, при-

чинивших убытки, в том числе в резуль-

тате несправедливой оценки акций (до-

лей). С другой стороны, не во всех случаях 

по праву ЕС или законодательству стран-

участниц требуется оценка. Так проис-

ходит в ситуациях слияния материнской 

компании со 100% дочкой, либо в ситуа-

циях, когда все акционеры сливающихся 

компаний принимают решение о нецеле-

сообразности экспертизы».

4. Результат

Допустим, что все сомнения отброшены, 

отчет оценщика составлен, представлен на 

суд топ-менеджмента, общества и взыска-

тельных акционеров. Но при проведении 

работ по оценке пакетов акций может ока-

заться, что итоговый коэффициент полу-

чается дробным. В этом случае существует 

два способа разрешения проблемы:

  округление расчетного дробного коли-

чества акций, которые должны быть выпу-

щены правопреемником. При этом происхо-

дит перераспределение как стоимостей па-

кетов акций, принадлежащих акционерам, 

так и прав, которые имеют держатели этих 

акций. В результате для одних эти показате-

ли уменьшатся, а для других – увеличатся;

  округление самого коэффициента, так-

же влекущее за собой эффект перераспре-

деления. Эту задачу можно решить на ран-

ней стадии реорганизации, проводя дробле-

ние или консолидацию акций правопредше-

ственника. При этом уменьшить или увели-

чить номинальную стоимость акций компа-

ний можно таким образом, что коэффициент 

конвертации окажется дробным числом.

В результате возникает вопрос: что луч-

ше – оставить коэффициент дробным, а за-

тем воспользоваться одним из предложен-

ных способов? Либо определить стоимость 

так, чтобы проблемы не возникло вовсе?

Спор о судебных рисках разрешился в 

пользу желавших чувствовать себя спо-

койно, уверенно и не вступать лишний раз 

в полемику с акционерами. В итоге лишь 

трое из экспертов посчитали, что в слу-

чае дробного значения коэффициента кон-

вертации можно воспользоваться одним 

из вышеописанных способов – ни один из 

Понятно, что высший приоритет – 
это получить выводы о стоимости, с 
которыми просто невозможно или со-
всем не хочется спорить.  Но практи-
ческое удобство использования выво-
дов с таким приоритетом не конфлик-
тует.  Однако все же не следует указы-

вать неокругленную стоимость бизне-
са с точностью до тысячи рублей, так 
как это режет глаз и создает неверное 
представление о точности использо-
ванной методологии. 

Егор Попов

Как бы ни определялась 
стоимость, это все равно  
подмена экономики 
математикой.

Екатерина Демина 

сноски

1 один эксперт не стал отвечать на данный вопрос
2 двое экспертов не стали отвечать на соответствующий вопрос
3 двое экспертов не стали отвечать на соответствующий вопрос



В 2008 году истец обратился в суд с иском к 

ФСФР России, ОАО «X» и ОАО «Y» о признании 

недействительными решений внеочередного об-

щего собрания акционеров ОАО «X»:

  о реорганизации ОАО «X» в форме присоедине-

ния к нему ОАО «Y»; 

  об утверждении договора о присоединении 

ОАО «Y» к ОАО «X»;

  об одобрении сделок, заключаемых в ходе ре-

организации, в форме присоединения;

  об увеличении уставного капитала ОАО «X» 

путем размещения дополнительных обыкновен-

ных именных акций ОАО «X» посредством кон-

вертации в них обыкновенных именных акций 

ОАО «Y»;

  о признании недействительным договора о при-

соединении ОАО «Y» к ОАО «X».

Истец считает, что стоимость ОАО «Y» для це-

лей совершения сделки завышена в три раза по 

сравнению с рыночной. В результате 100% ак-

ций ОАО «Y» должны быть обменены на 45% ак-

ций ОАО «X», несмотря на колоссальные разли-

чия между двумя компаниями.

Решением Совета директоров ОАО «X» рыночная 

цена имущества была определена на основании 

отчета оценщика.

В соответствии с пунктом 7 статьи 65 Федераль-

ного закона от 26.12.1995 г. №208-ФЗ «Об акцио-

нерных обществах» (далее –  Закон об акционер-

ных обществах) определение цены имущества, 

цены размещения и выкупа эмиссионных ценных 

бумаг в случаях, предусмотренных указанным на-

стоящим Федеральным законом, относится к ком-

петенции совета директоров общества.

Уставом ОАО «X» разрешение указанных вопро-

сов также относится к компетенции совета дирек-

торов.

Согласно пункту 2 статьи 78 Закона об акционер-

ных обществах для принятия советом директоров 

общества и общим собранием акционеров реше-

ния об одобрении крупной сделки цена отчужда-

емого или приобретаемого имущества определя-

ется советом директоров в соответствии со ста-

тьей  77 Закона об акционерных обществах, то 

есть исходя из его рыночной стоимости.

Положения указанных норм законодательства не 

предусматривают обязательного привлечения не-

зависимого оценщика.

Общество привлечено при определении рыночной 

стоимости 100% пакета акций ОАО «Y» на осно-

вании договора, заключенного между ОАО  «X» 

и Обществом.

В соответствии со статьей 12 Федерального зако-

на от 27.07.2006 г. №135-ФЗ «Об оценочной де-

ятельности в Российской Федерации» итоговая 

величина рыночной или иной стоимости объек-

та оценки, указанная в отчете независимого оцен-

щика, является рекомендуемой для целей совер-

шения сделки с объектом оценки.

С учетом изложенного суд пришел к выводу, что 

стоимость 100% пакета акций ОАО «Y» Совет ди-

ректоров определил как рыночную. Таким об-

разом, крупные сделки, заключенные ОАО «X» с 

ОАО  «Y» при реорганизации данного Общества, 

определены Советом директоров исходя из их ры-

ночной стоимости.

Решение Арбитражного суда г. Москвы от 

17 сентября 2007 г. по делу №А40-24858/ 

07-132-241

В удовлетворении исковых требований о при-

знании недействительным решения Cовета ди-

ректоров акционерного общества об утвержде-

нии цены имущества по крупным сделкам, за-

ключаемым в ходе реорганизации в форме при-

соединения, отказано. Поскольку, оспаривая ре-

шение Cовета директоров акционерного обще-

ства, а не отчет об оценке, истец избрал ненадле-

жащий способ защиты своих прав.

Постановление Девятого арбитражно-

го апелляционного суда от 22 января 

2008  г. №09АП-15491/2007-ГК по делу 

№А40-24858/07-132-241

Решение Арбитражного суда г. Москвы от 17 сентя-

бря 2007 г. года по делу № А40-24858/07-132-241 

оставить без изменения, апелляционную жалобу –  

без удовлетворения.

Постановление ФАС Московского округа от 

16 июля 2008 г. №КГ-А40/3225-08 по делу 

№А40-24858/07-132-241

Решение Арбитражного суда г. Москвы от 17 сен-

тября 2007 года и постановление Девятого ар-

битражного апелляционного суда от 22 января 

2008 года №09АП-15491/2007-ГК по делу 

№А40-24858/07-132-241 оставить без изменения, 

а кассационную жалобу –  без удовлетворения.

Определение ВАС РФ от 1 ноября 2008 г. 

№13351/08 по делу №А40-24858/07-132-241

В передаче дела по иску о признании недей-

ствительными решений внеочередного обще-

го собрания акционеров о реорганизации ак-

ционерного общества в форме присоединения, 

об утверждении договора о присоединении и 

об одобрении сделок, заключаемых в ходе ре-

организации, для пересмотра в порядке надзо-

ра судебных актов отказано в связи с отсутстви-

ем оснований, предусмотренных статьей 304 

Арбитражного процессуального кодекса 

Российской Федерации.

судебная практика
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них не противоречит законодательству, да 

и оценщик в таком случае будет просто ни 

при чем. Абсолютное большинство наших 

экспертов – 67% – считает, что лучше будет 

не допустить такой ситуации, когда обще-

ству придется использовать дробный коэф-

фициент, а значит, удастся избежать и лиш-

них споров.  



Быть или не быть?
Может ли стоимость быть не искаженной, и можно ли 
определить стоимость, созданную сделкой M&A?

Работы по оценке в процессе слияний и по-

глощений можно разделить на предваритель-

ные и сопровождающие. В первом случае цель 

оценки – выявление инвестиционной стоимо-

сти, во втором – рыночной. 

 В соответствии со стандартом «Цель оценки 

и виды стоимости (ФСО №2)» при определении 

инвестиционной стоимости объекта оценки 

определяется стоимость для конкретного лица 

или группы лиц при установленных данным ли-

цом (лицами) инвестиционных целях исполь-

зования объекта оценки. При определении ин-

вестиционной стоимости, в отличие от опреде-

ления рыночной стоимости, учет возможности 

отчуждения по инвестиционной стоимости на 

открытом рынке не обязателен.

На этапе принятия решения о проведении 

слияния-поглощения необходимо четко пред-

ставлять, насколько ценна поглощаемая ком-

пания с точки зрения стоимости для инвестора 

(инвестиционной стоимости). При этом следу-

ет учитывать не только потенциал самой ком-

пании, но и стоимостной эффект от слияния – 

как соотносится стоимость компаний до сдел-

ки со стоимостью образованной компании, на-

сколько велик эффект «синергии», то есть на-

сколько велика стоимость, созданная сделкой 

M&A. Важно также оценить риски, сопутству-

ющие процессу и препятствующие осуществле-

нию сделки и дальнейшей деятельности. 

Сложность расчета инвестиционной стоимо-

сти заключается в том, что, определяя цели ин-

вестиций, заказчик оценки, как правило, выра-

батывает собственное представление о прогно-

зируемых характеристиках будущей деятель-

ности. Даже из определения инвестиционной 

стоимости следует, что расчетная стоимость 

одного и того же объекта для каждого конкрет-

ного инвестора может быть разной. Наиболее 

эффективной услугой консультанта на началь-

ном этапе сделки может быть услуга по предо-

ставлению заказчику максимально полной и 

объективной информации о присоединяемом 

бизнесе и дальнейшем развитии.  

Работа должна начинаться с проведения 

процедуры due diligence, которая реализуется в 

рамках следующих направлений:

  юридическое – проверка уставной доку-

ментации, договоров, лицензий, документов, 

подтверждающих права собственности ком-

пании на активы, законность возникновения 

этих прав, возможные обременения;

  финансово-экономическое – изучение от-

четности;

  техническое – анализ технических показа-

телей активов, их пригодности для компании-

покупателя;

  корпоративное – анализ эффективности 

функционирования системы корпоративного 

управления, квалификационных и личностных 

характеристик менеджмента.

Что касается финансовой проверки, то здесь 

ни в коем случае не идет речь о поверхностной 

корректировке активов на дату отчетности. 

Каждая цифра должна быть проанализирована 

с точки зрения оснований ее возникновения, 

достоверности и перспектив изменения. К со-

жалению, надо признать, что сегодня большин-

ство оценщиков не готово даже к проведению 

этой части проверки.    

Очевидно, что все направления проверки 

взаимосвязаны: например, при анализе состо-

яния дебиторской и кредиторской задолженно-

стей необходимо тщательное изучение заклю-

ченных договоров, а также проверка соблюде-

ния порядка их заключения, установленного 

локальными нормативными актами. Резуль-

таты проверки являются базой для оценки си-

нергетического эффекта от слияния и вели-

чины издержек, которые возникнут в процес-

се и по результатам сделки. На практике для 

определения синергетического эффекта, как 

правило, рассматриваются следующие источ-

ники создания дополнительной стоимости 

(экономия от масштаба): 

  ликвидация дублирующих функций путем 

создания централизованных подразделений;

  оптимизация производственного процес-

са, направленная на производство больших 

объемов за счет имеющихся производствен-

ных мощностей;

  выявление взаимодополняющих ресурсов;

  возможность использования льгот по на-

логообложению.

Очевидно, что расчет абсолютной величи-

ны синергетического эффекта – задача чрез-

вычайно сложная, не всегда решаемая и в ито-

ге приводящая к малообъективному результа-

ту. Часть показателей, являющихся критерия-

ми синергетического эффекта, можно учесть в 

расчетах, но преобразование качественных по-

казателей в количественные приводит к необо-

снованным результатам, не дающим объектив-

ного представления о возможных эффектах.

Таким образом, на практике получается, что 

на первоначальном этапе реализации сдел-

ки стоимость определяется исходя из доходно-

сти объекта для конкретного лица, то есть по 

определению может считаться инвестицион-

ной, однако при определении цены сделки не-

возможно обойтись без учета рыночного фак-

тора. С другой стороны, роль оценки в тради-

ционном ее понимании на первом этапе оказы-

вается вторичной. Для проведения процедуры 

due diligence, которая и призвана определить 

основные стоимостные риски сделки, привле-

каются консалтинговые компании, имеющие 

юридическую, налоговую, аудиторскую прак-

тику и опыт создания систем корпоративного 

управления. Даже очень опытные и грамотные 

оценщики, работающие в компании, которая 

оказывает только оценочные услуги, с такой 

задачей не справятся.

Наиболее ценной услугой на рынке оцен-

ки стоимости на начальном этапе реоргани-

зации является не «канонический» отчет об 

оценке, а расчет стоимости, проведенный по-

сле серьезного специального исследования де-

ятельности существующего и потенциального 

бизнеса, а также выработка рекомендаций, на-

целенных на эффективную реализацию сделки 

и дальнейшее функционирование бизнеса. Ре-

зультат такой работы заказчик может  исполь-

зовать как для принятия решения, так и в каче-

стве аргумента в процессе переговоров о цене 

сделки с контрагентом. 

Однако кризисные явления внесли свои 

коррективы в подход к процедуре провер-

ки при расчете инвестиционной стоимости. 

Если раньше и продавец, и покупатель име-

ли достаточно времени для подготовки и за-
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крытия сделки, то теперь одним из главных 

факторов, определяющих особенности совер-

шаемой сделки, является быстрота. Доволь-

но часто в качестве продавцов того или иного 

предприятия выступают холдинговые компа-

нии, обремененные многомиллионными дол-

гами. В этих условиях они решают пожертво-

вать малым (одной из своих компаний) ради 

спасения большего (всего холдинга). Правда, 

зачастую переговоры о продаже компании на-

чинаются всего лишь за несколько недель, а 

то и дней до момента выплаты неподъемных 

процентов по кредиту. Разумеется, в подобных 

условиях продавец заинтересован как можно 

быстрее заключить сделку и готов ради это-

го идти на различные уступки. Покупатель, в 

свою очередь, понимает, что любые задержки 

с его стороны могут привести к отказу продав-

ца от сделки ради более расторопного контр-

агента. В таких условиях за неделю соверша-

ются сделки, которые в докризисных условиях 

могли тянуться месяцами.

В связи с этим, к сожалению, наметилась 

одна неприятная тенденция. Все чаще на при-

нятие решения о покупке компании у покупа-

теля остается очень мало времени, а на сниже-

ние цены оказывает серьезное влияние прода-

вец. Стороны все чаще стали отказываться от 

проведения due diligence. Инвестиционная сто-

имость стала обретать черты ликвидационной. 

Причем данный этап либо вообще не осущест-

вляется, либо он носит чисто номинальный, по-

верхностный характер. Иногда due diligence пе-

реносится на этап, следующий за совершением 

сделки и осуществлением расчетов. Страхуются 

риски сделки «вслепую»  путем создания защи-

тительных юридических схем: частичная опла-

та, отменительные условия договоров и т.п. По-

нятно, однако, что эти меры эффективны ско-

рее с точки зрения психологического влияния 

на контрагента и не защитят от потери даже ча-

стично вложенных средств. 

В случае обладания полной информацией 

об оцениваемом бизнесе встает вопрос: ка-

кой из подходов к оценке приведет к наибо-

лее объективному результату. К недостаткам 

доходного подхода можно отнести сложность 

прогнозирования показателей в условиях 

Екатерина Демина, 
DBA. Finance, руководитель департамента 
экономического развития НИЯУ «МИФИ»,  
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M&A российского рынка в 
2009 году «делало» государ­
ство. А квазигосударственные 
структуры очень активно помо­
гали ему в этом. 

Эта помощь государства владель­
цам крупной частной собственности сде­
лала последнюю практически общественной.

Если говорить о перспективах российского 
рынка M&A в 2010 году, то с большой осторож­
ностью можно предположить следующее. 

В 2010 году государство планирует как на­
брать новый пул проблемных активов, так и 
расстаться с сотнями интересных. В ближай­
шее время должны быть акционированы гос­
корпорации. 

Государственным планом приватизации 2010 
года предусмотрена цифра поступлений, в разы 

превосходящая аналогичный по­
казатель 2009 года. Согласно 

озвученным данным, в России 
могут быть акционированы и 
проданы около 5,5 тысяч го­
спредприятий. 

К этому процессу могут 
быть привлечены крупные 

инвестбанки или квазигосу­
дарственные инвестфонды, та­

кие  как «Сбербанк Капитал», «ВТБ 
Капитал». Материнские банки передают им 
проблемные активы в режиме «нон-стоп». 
Ни те, ни другие не будут бездействовать  
в 2010 году.

Кроме того, продолжатся процессы опера­
тивной и стратегической реструктуризации 
компаний. 

Компании все еще будут искать дополни­
тельные источники доступа к ликвидности. Из-
за этого сильнее, чем в 2009 году, активизиру­
ется рынок облигаций и IPO, несмотря на ме­

нее выгодные условия использования этих фи­
нансовых инструментов в период кризиса. 

Возможны единичные (но громкие) техниче­
ские и реальные дефолты известных компаний-
производителей или инвестструктур по своим 
обязательствам. Останется актуальной конвер­
тация долговых обязательств в акции компаний.

Активность M&A-транзакций в 2010 году мо­
жет наблюдаться в рознице, финансовом сек­
торе, девелопменте, интернет-проектах, произ­
водстве продуктов питания. В первых трех от­
раслях возможны неоднократные смены соб­
ственников компаний. Причина – в кризисных 
условиях прошедших сделок, нестабильном по­
ложении компаний-целей, в возросших затра­
тах компаний-реципиентов, связанных с при­
обретением.

Резкого скачка количественных параметров 
российского рынка M&A в 2010 году ждать не 
приходится. Его валовый показатель останется 
таким же, либо будет незначительно колебаться 
в сторону подъема или спада.

Андрей Зайков,
руководитель аналитической 
группы M&A-Intelligence журнала 
«Слияния и поглощения»

«...Рынок M&A наиболее вероятный вариант получения финансовых ресурсов в 2010 году. Интерес продолжат  
вызывать компании, способные генерировать денежные потоки, но испытывающие финансовые сложности,  

и на рынках которых возможно импортозамещение...».

Роман Гриб, Директор аналитического Департамента ГК «ТЕКТ»  
15 марта, «ДЕЛО»
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неопределенности и неудовлетворительный 

характер учета меры риска в ставке дисконти-

рования: неизменность входящих параметров 

(стоимость капитала, ставка, риски) в течение 

всего периода прогнозирования. Использова-

ние сравнительного подхода в случае возмож-

ности его применения затруднено в условиях 

отсутствия достаточной детальной информа-

ции о компаниях-аналогах – первичной ин-

формации, скрывающейся за данными отчета 

эмитента. Получается, что в условиях полно-

го понимания бизнеса присоединяемой ком-

пании наиболее приближенную к реальности 

стоимость может дать затратный подход (рас-

чет стоимости чистых активов). Для определе-

ния последствий сделки можно использовать 

сценарный подход к оценке развития компа-

нии и изменения ключевых показателей де-

ятельности в условиях риска и неопределен-

ности. Его реализацию подразумевают фак-

торные модели, при создании которых так-

же встает вопрос о преобразовании ряда ка-

чественных показателей в количественные. 

При применении затратного подхода возника-

ет риск, связанный с тем, что основой анализа 

является отчетность на определенную дату, а в 

процессе сделки активы могут быть проданы, 

обременены, обязательства могут возрасти. 

Но борьба с этим риском лежит уже в иной об-

ласти: в сфере обеспечения юридического со-

провождения процедуры M&A, разработки и 

подписания договоров, страхующих интересы 

участников сделки на период ее проведения.

Привлечение независимого оценщика яв-

ляется необходимым в целях выполнения 

требования закона и происходит на этапе, ког-

да решения о совершении сделки уже приняты 

и участникам сделки известна ее стоимость.

В соответствии с требованиями Федераль-

ного закона №208-ФЗ от 26 декабря 2008 года 

«Об акционерных обществах» оценка обяза-

тельна при установлении цены выкупа акций 

у акционеров, проголосовавших против реор-

ганизации.

Если же мажоритарный акционер владеет 

95% акций предприятия, он может воспользо-

ваться правом принудительного выкупа акций 

у миноритариев, данным ему Законом «Об ак-

ционерных обществах». Выкуп ценных бумаг в 

обоих случаях, согласно законодательству, осу-

ществляется по цене не ниже рыночной сто-

имости выкупаемых ценных бумаг, которая 

должна быть определена независимым оцен-

щиком.

Кроме этого, в случаях когда у инициаторов 

сделки нет достаточного ресурса для ее пол-

ной оплаты денежными средствами или они не 

считают это целесообразным, используется ме-

ханизм оплаты посредством дополнительной 

эмиссии акций базового общества или новой 

эмиссии создаваемого общества. При этом так-

же на основании Федерального закона «Об ак-

ционерных обществах» в случае полной или ча-

стичной оплаты сделки акциями участвующих 

в ней компаний (посредством обмена на акции 

базового или создаваемого общества) для опре-

деления рыночной стоимости этих акций также 

должен привлекаться независимый оценщик.

Согласно Федеральному стандарту оценки 

«Цель оценки и виды стоимости (ФСО №2)» 

при определении рыночной стоимости объекта 

оценки определяется наиболее вероятная цена, 

по которой объект оценки может быть отчуж-

ден на дату оценки на открытом рынке в усло-

виях конкуренции, когда стороны сделки дей-

ствуют разумно, располагая всей необходимой 

информацией, а на величине цены сделки не 

отражаются какие-либо чрезвычайные обсто-

ятельства, то есть когда объект оценки пред-

ставлен на открытом рынке посредством пу-

бличной оферты, типичной для аналогичных 

объектов оценки.

Привлечение независимого оценщика в ка-

честве способа защиты прав акционеров на 

практике не является эффективной мерой. Хо-

рошо понятно стремление мажоритарного ак-

ционера максимально ущемить миноритари-

ев: выкупить акции миноритариев поглощае-

мой компании по максимально низкой цене 

либо конвертировать их акции в акции обра-

зуемой компании на максимально выгодных 

для себя условиях, что автоматически означа-

ет максимально невыгодные условия для ми-

норитариев. Заказчиком оценочной услуги яв-

ляется выкупающая сторона. С одной стороны, 

в условиях борьбы за клиента на рынке оце-

ночных услуг нередки случаи, когда оценщи-

ки сознательно идут на занижение стоимости, 

учитывая, что технологические возможности 

у них для этого есть. С другой стороны, даже 

принципиальный оценщик зависим от заказ-

чика. Здесь мы вновь возвращаемся к вопросу 

о невозможности корректно определить стои-

мость, не проведя всестороннего анализа дея-

тельности компании. На практике получается 

В процессе получения максимально прибли­
женного к реальности результата расчета стои­
мости качественные показатели играют ключе­
вую роль. 

«Седьмой континент» первым из российских 
розничных сетей принял решение  работать сра­
зу в нескольких форматах. Было очевидным, что 
данная политика предоставит компании пре­
имущество перед конкурентами за счет возмож­
ности привлечения различных потребитель­
ских аудиторий, что означает захват большей 
доли рынка. Однако, с другой стороны, мульти­
форматность под единым брендом порождает 
определенный риск  того, что  потребитель мо­
жет ассоциированно распространять ценовые 
уровни и ассортиментный выбор на всю сеть 

без разделения на различные форматы. При пе­
реходе «Седьмого континента» из традиционно 
премиального сектора в более низкие ценовые 
сегменты такое смешение запутало психологию  
целевых  сегментов  клиентов, относящихся как 
к традиционному, так и к новому формату.

Возникает вопрос: как можно было просчи­
тать возникшую ситуацию? Учитывая эксклю­
зивность российского бизнеса и бизнеса каж­
дой российской компании, наложить абсолют­
ные цифры западных или даже российских 
«аналогов» на конкретную ситуацию невозмож­
но, поэтому между выводами консультантов с 
предложенными ими мероприятиями по пла­
ну перехода  и величиной прогнозируемых де­
нежных потоков возникает  отсутствие связи,  

приводящее, в конечном итоге, к необоснован­
ности таких прогнозов. Я полагаю, что в усло­
виях отсутствия детальной информации о рос­
сийских участниках бизнеса основной задачей 
консультантов должно быть исследование про­
блем самой компании, причем не  только с пози­
ций знания экономических законов в целом, а 
с учетом понимания конкретной отрасли. Оцен­
щик только аккумулирует информацию на ко­
нечной стадии исследования. Результатом его 
работы, предъявляемой заказчику для приня­
тия управленческих решений, должна быть не 
конкретная величина стоимости, а факторная 
модель, позволяющая менеджменту самому рас­
считывать риски исходя из данных о компании, 
предоставленных консультантами.

Степан Ковальчук,  
председатель Совета директоров ОАО «Седьмой континент»

Комментарий к статье
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следующее: оценщик в установленные сроки 

(как правило, 2–3 недели) собирает достаточно 

поверхностные данные, и если к тому же заказ-

чик сознательно искажает их трактовку, итого-

вая величина стоимости становится крайне да-

лека от реальной. А уж в случае расчета синер-

гетического эффекта при оценке для расчета 

коэффициента конвертации говорить о реаль-

ности итогов и вовсе представляется весьма за-

труднительным.

Образованные саморегулируемые организа-

ции (CPO) оценщиков, по замыслу инициато-

ров реформы оценочной деятельности, долж-

ны, в том числе, препятствовать искажению 

стоимости, особенно в случаях, когда одна из 

сторон явно заинтересована в таком искаже-

нии. Условие о том, что при проведении оцен-

ки миноритарных пакетов акций с целью их 

принудительного выкупа необходимо положи-

тельное заключение экспертного совета СРО 

оценщиков, безусловно, препятствует ущемле-

нию прав миноритариев, однако риски, связан-

ные с недостаточностью аналитической рабо-

ты в процессе оценки и предоставления иска-

женных данных, остаются.

Судебный способ защиты прав акционе-

ров также не вполне эффективен. Основой 

доказательств ущемления прав является все 

тот же отчет об оценке. Практика показыва-

ет, что даже при отсутствии пресловутого ад-

министративного ресурса в ситуации, когда 

дело рассматривается абсолютно объектив-

но, установить истину на основе сложного, 

объемного, абсолютно непонятного юристам 

материала не представляется возможным. 

Как правило, отчеты об оценке рассматрива-

ются в судах с точки зрения их формального 

соответствия требованиям закона и стандар-

тов оценки, а экономическая и расчетная ча-

сти просто не анализируются.

В заключение хотелось бы еще раз подчер-

кнуть, что наиболее эффективным участие 

оценщиков в сделках M&A  может быть в тех 

случаях, когда они действительно смогут «уви-

деть» реальные механизмы бизнеса, а для это-

го необходимо постоянное совершенствова-

ние экономической составляющей профессио-

нального багажа. Как известно, периоды спа-

дов деловой активности – лучшее время для са-

мосовершенствования, обучения, повышения 

квалификации. Аналитики осторожно прогно-

зируют постепенный и небыстрый рост рын-

ка сделок M&A. Есть еще время подготовить-

ся к непростой работе, которая даст возмож-

ность оценочным компаниям  внести реаль-

ный вклад в сделку и расширить горизонты 

собственного бизнеса. 



Специалисты какого профессионально-

го и этическо-нравственного уровня тре-

буются современному оценочному рынку? 

На сегодняшний день ответ известен. Но 

развивается как сам рынок, так и система 

подготовки кадров. Поэтому данный во-

прос не теряет своей актуальности на каж-

дом этапе развития оценочной деятельно-

сти и системы подготовки кадров.

Основными направлениями развития 

рынка оценочных услуг в России явля-

ются:

  глобализация рынка;

  динамизм и многообразие информа-

ционной среды на фоне роста волатиль-

ности рынка в целом и его отдельных сег-

ментов;

  расширение и диверсификация сфер 

применения оценочных услуг;

  увеличение количества, изменение 

состава и структуры объектов оценки, по-

явление сложноструктурированных объ-

ектов оценки;

  повышение уровня оценочного обра-

зования заказчиков и, как следствие, воз-

растание требований к качеству предла-

гаемых оценочных услуг;

  повышение спроса на оценочные услу-

ги со стороны органов государственной 

власти, в том числе в ходе решения задач 

общехозяйственного значения;

  увеличение предложения оценочных 

услуг на фоне интеграционных процессов 

в сфере финансовой инфраструктуры.

Претерпевает глобальные изменения и 

система подготовки оценочных кадров, со-

стоящая на сегодняшний день в основном 

из высших учебных заведений. С сентября 

2009 года большинство высших учебных 

заведений перешло на двухуровневую си-

стему подготовки кадров: бакалавриат и 

магистратура. И если бакалаврские про-

граммы обеспечивают общую подготовку 

по определенному направлению, то маги-

стерские – позволяют сосредоточить вни-

мание на особенностях профессии, учесть 

Оценщики-магистры
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Татьяна Тазихина,
к.э.н., проф., заместитель заведующего кафедрой «Оценка и управление собственностью»,
проректор по бизнес-образованию НОУ «Институт профессиональной оценки»

и требования рынка, и пожелания работо-

дателей.

В Финансовом университете при Пра-

вительстве Российской Федерации (ранее 

Финансовая академия при Правительстве 

Российской Федерации) на протяжении 

трех лет реализуется магистерская про-

грамма «Оценка и управление активами 

и бизнесом». Ее выпускники сегодня за-

няли достойное место на российском оце-

ночном рынке, получив самые высокие 

оценки от работодателей и потребителей 

оценочных услуг. Это позволило  претен-

довать на международное признание про-

граммы. В начале 2010 года представите-

ли Королевского общества сертифициро-

ванных сюрвейеров, посетившие Финан-

совый университет, единогласно приняли 

решение рекомендовать магистерскую 

программу «Оценка и управление актива-

ми и бизнесом» для получения аккредита-

ции RICS.

Что же отличает 
данную Программу?

Целью магистерской программы 

«Оценка и управление активами и биз-

несом» является формирование финан-

сового лидера-инноватора, специализи-

рующегося на оценке и управлении стои-

мостью активов и бизнеса. В программу 

включены дисциплины, раскрывающие 

современные проблемы оценки бизнеса, 

недвижимости, интеллектуальной соб-

ственности, нематериальных активов, 

высокотехнологичных компаний и вен-

чурного бизнеса. Отличительной особен-

ностью программы является органичное 

сочетание стоимостной оценки с управле-

нием стоимостью, проектным финанси-

рованием, налогообложением.

Реализация магистерской програм-

мы основывается на научных иссле-

дованиях, проводимых профессорско-

преподавательским составом кафедры, 

и современной методике преподавания. 

Особый интерес у студентов программы 

вызывают учебно-практические курсы, 

реализуемые высококвалифицирован-

ными практикующими оценщиками, 

топ-менеджерами банков, аудиторских и 

консалтинговых компаний, а также руко-

водителями государственных структур. 

Такие формы проведения занятий, как 

мастер-класс, деловая игра, тьютерский 

практикум, компьютерная симуляция 

под руководством опытных тренеров-

коучеров, любимы всеми участниками 

программы. 

Система дисциплин, которые входят в 

программу подготовки магистров, специ-

ализирующихся на оценке и управлении 

активами и бизнесом, создает условия для 

получения профессиональных знаний, не-

обходимых для работы в оценочных и кон-

салтинговых компаниях, банках. Програм-

ма содержит специальные дисциплины по 

оценке – 9 обязательных и 16 по выбору.

В обязательные дисциплины програм-

мы включены: «Методология и стандарти-

зация оценочной деятельности», «Оценка 

и управление земельными ресурсами», 

«Оценка стоимости нематериальных ак-

тивов и интеллектуальной собственно-

сти», «Оценка компании при слиянии и 

поглощении», «Управление стоимостью 

компании».

Целью магистерской программы «Оценка  
и управление активами и бизнесом» является формирование 
финансового лидера-инноватора, специализирующегося на 
оценке и управлении стоимостью активов и бизнеса.



ЗНАНИЕ – 
 СИЛА

Студенты программы по своему выбору 

могут изучить также следующие дисци-

плины: «Прогнозирование и управление 

денежными потоками», «Оценка стоимо-

сти месторождений», «Оценка девелопер-

ских проектов», «Оценка и управление 

залогами», «Основы налоговой оценки», 

«Проектное финансирование: проблемы 

и перспективы развития», «Применение 

оценочных технологий при переходе на 

МСФО», «Оценка стоимости компаний до-

бывающих отраслей», «Экспертиза отче-

тов об оценке».

Оценка стоимости – достаточно мо-

лодое научное направление, следова-

тельно, вопросы методологии имеют 

особую значимость для его развития. 

Сегодня еще не сформирована единая 

методологическая база оценки, единый 

категориально-понятийный аппарат. Это 

во многом затрудняет разработку систе-

мы национальных стандартов и заметно 

тормозит развитие оценочной деятель-

ности.

Инновационная экономика способ-

ствует появлению новых потребностей 

национального хозяйства, связанных с 

расширением и усложнением хозяйствен-

ной деятельности и включением новых 

объектов в хозяйственный оборот. Это 

требует разработки новых технологий 

и методик оценки. При этом использо-
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вание запад-

ных техно-

логий оценки 

без их адапта-

ции к условиям 

российской среды не-

возможно. Решением данных 

проблем совместно с профессорско-

преподавательским составом кафедры 

занимаются студенты программы «Оцен-

ка и управление активами и бизнесом», 

ведь существенная часть аудиторного 

и внеаудиторного времени посвящена 

научно-исследовательской работе.

Таким образом, реализация магистер-

ской программы способствует формирова-

нию не только высокого профессионально-

квалификационного уровня участников, но 

и навыков ведения научно-исследовательской 

работы по проблемам оценочной деятель-

ности. Все участники программы становятся 

обладателями фундаментальных знаний, 

владеющими секретами профессионального 

мастерства оценщика. 

Инновационная экономика способствует появлению новых 
потребностей национального хозяйства, связанных с 
расширением и усложнением хозяйственной деятельности 
и включением новых объектов в хозяйственный оборот. Это 
требует разработки новых технологий и методик оценки.
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Моделирование стоимости 
компании. Стратегическая 
ответственность советов 
директоров

В настоящей книге предпринята попытка пере­

осмыслить методологические подходы к содержа­

нию работы советов директоров. Предлагаемый 

подход находится на стыке проблематики корпора­

тивного управления и корпоративных финансов, 

которые объединяют общие области и методологию исследований. Ав­

тор обосновывает собственный взгляд на взаимозависимость создания 

устойчивого роста стоимости компании и повышения качества исполне­

ния стратегической роли советов директоров, вводя новую, интегриро­

ванную модель управления стоимостью компании, которая нацелена на 

приращение стоимости для ключевых стейкхолдеров.

Книги серии «Идеи, которые работают» включают статьи ведущих препо­

давателей Гарвардской школы бизнеса, а также руководителей крупных 

мировых компаний. В них лаконично и систематизированно излагают­

ся современные подходы к эффективному управлению, минимизации ри­

сков, повышению капитализации, лидерству и формированию корпора­

тивной культуры. Особого внимания, на наш взгляд, заслуживают четы­

ре книги из серии:

Эффективная организация
Чтобы добиться наивысшей результативности организации, менеджеры в 

любой отрасли должны уметь эффективно реализовать выбранную стра­

тегию, учиться на своих ошибках и способствовать усилению сотрудниче­

ства и развитию творческого потенциала команды. Этот сборник содер­

жит подборку лучших исследовательских работ, посвященных повыше­

нию эффективности деятельности предприятий разных отраслей. 

Передовые подходы к стратегии бизнеса
В быстро меняющемся мире бизнеса стратегия становится больше чем 

эффективным инструментом делового планирования. Этот сборник по­

знакомит читателей  с новейшими разработками в области стратегиче­

ского планирования и поможет оценить их перспективность. 

Стратегические альянсы
В сборнике обсуждается широкий круг проблем, связанных с партнерски­

ми отношениями между компаниями: причины и способы создания стра­

тегических альянсов, стратегии сохранения альянсов и поддержания вза­

имовыгодного сотрудничества в рамках партнерских отношений.

Стратегии роста
Компании, о которых рассказывает сборник, – GE Capital, Accor, Schwab, 

AKZO Nobel, Sonoco, Federal Express, Compaq Computer – пришли к успеху 

разными путями. Они использовали поглощения, диверсификацию, по-

новому выстраивали свой бизнес, применяли информационные техноло­

гии, но главное – они делали это эффективно. Вы узнаете, в чем секрет 

этих стратегий и почему при средней продолжительности существования 

компаний 20 лет некоторые из них живут веками. 

Что читать, когда нужна стратегия?

Награда за блестящую  
реализацию стратегии

Вместе с «Покером лжецов» Майкла Льюиса эта книга 

составляет своеобразную дилогию. Одни найдут в ней 

документальную историю взлета и падения созданной 

по образцу и подобию инвестиционного банка Salomon 

Brothers компании LTCM, описание и анализ ее дея­

тельности. Другие усмотрят интерпретацию вечного 

сюжета о конфликте разума и азарта, о несовпадении 

благих намерений одних с алчными интересами дру­

гих. Перед нами увлекательный рассказ о недавней попытке группы ученых и 

нобелевских лауреатов применить глубоко рациональный закон больших чи­

сел на рынке облигаций, но вместе с тем – притча о человеческих страстях и 

пороках. Один нюанс этой истории будет особенно любопытен российскому 

читателю: августовский дефолт 1998 года в России, оказавшийся непредсказу­

емым и непостижимым даже для лауреатов Нобелевской премии.

Т. Гринберг,  
Л. Сэмюэль,  
В. Грант, Л. Грей
Изд.: Альпина  
Паблишерз, 2010

Возврат похищенных 
активов. Руководство по 
конфискации активов вне 
уголовного производства

Идеи, которые работают  
(серия)

Книга посвящена описанию новой универсальной си­

стемы управления, позволяющей любой компании 

безупречно осуществить свою стратегию. Разработан­

ный авторами шестиэтапный процесс научит читателя 

четко формулировать стратегию, правильно выбирая 

цели и проводя стратегический анализ; планировать 

ее, определяя показатели, задачи и инициативы для на­

правлений основной деятельности и добиваясь ответ­

ственного отношения к работе; обеспечивать соответ­

ствие организации и стратегии; планировать производственную деятельность 

по принципу расстановки приоритетов и распределения ресурсов; контроли­

ровать операционную деятельность и ход реализации стратегии, приобретая 

новый опыт; тестировать и корректировать стратегию.

И.В. Ивашковская
Изд.: ИНФРА-М, 2009

Роберт Каплан, 
Дейвид Нортон
Изд.: «ОлимпБизнес», 
2010

Изд.: Альпина Бизнес Букс, 2008




