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АМОРТИЗАЦИОННЫЕ ОТЧИСЛЕНИЯ

КАК ЭЛЕМЕНТ ДЕНЕЖНОГО ПОТОКА

Доходный подход при оценке бизнеса пред�
ставляет, пожалуй, первостепенный интерес
для потенциальных покупателей и инвесторов,
предполагающих дальнейшую эксплуатацию
действующей компании. Вместе с тем, именно в
рамках данного подхода встречается наиболь�
шее число спорных моментов, в частности, при
прогнозировании элементов денежного потока1 .
В данной статье авторы рассматривают один из
элементов — амортизационные отчисления.

Общеизвестно, что в доходном подходе при
оценке бизнеса существует два основных мето�
да — метод дисконтированных денежных пото�
ков и метод капитализации. И тот, и другой
предполагают необходимость прогнозирования
амортизационных отчислений:

– в рамках метода дисконтированных денежных
потоков амортизационные отчисления про�
гнозируются, во�первых, как один из видов из�
держек, влияющих на чистую прибыль ком�
пании, а, во�вторых, как самостоятельный
элемент денежного потока;

– в рамках метода капитализации амортизаци�
онные отчисления выступают как один из ви�

дов издержек, влияющих на величину чистой
прибыли компании, а также (в зависимости
от ситуации) могут выступать в качестве са�
мостоятельного элемента.

Кратко остановимся на рассмотрении эконо�
мической сути амортизационных отчислений с
точки зрения оценки бизнеса.

Амортизационные отчисления — средства,
компенсирующие постепенный износ активов
компании, сумма которых включается в себес�
тоимость продукции. К амортизируемому иму�
ществу относятся основные фонды и нематери�
альные активы.

Амортизационные отчисления представляют
собой особый тип затрат, которые называются
калькуляционными. Само название типа затрат
говорит о том, что амортизационные отчисления
не приводят к реальному движению денежных
средств. Величина этих затрат просто рассчиты�
вается по определенным правилам, установлен�
ным законодательством. Единственный эффект,
который дают амортизационные отчисления, —
это изменение величины налогооблагаемой при�
были.

Однако при расчете денежного потока мы учи�
тываем сумму амортизационных отчислений.
Это объясняется очень просто. При расчете чис�

1 Булычева Г.В., Демшин В.В. Практические аспекты применения доходного подхода к оценке российских предпри*
ятий: Учеб. пособ. М.: Финансовая академия, 1999.
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той прибыли как разницы между объемом про�
даж, прямыми производственными и общими
расходами предприятия, а также налогами была
уже учтена сумма амортизационных отчисле�
ний. Мы увеличиваем чистую прибыль на сум�
му амортизационных отчислений, чтобы ком�
пенсировать эту величину, которая фактически
никуда не выплачивалась.

Таким образом, мы прогнозируем величину
амортизационных отчислений для двух целей:

– как элемент затрат предприятия в целях рас�
чета чистой прибыли;

– как самостоятельный элемент денежного потока.

До 2002 г. (до введения в действие 25 главы
II части Налогового кодекса, касающейся ис�
числения налога на прибыль) величина указан�
ных выше элементов совпадала. Однако на се�
годняшний момент в рамках российского
законодательства существует два понятия
амортизации — бухгалтерская и налоговая,
что вызывает определенные сложности в про�
цессе оценки. Возникает вопрос — какой из пе�
речисленных показателей необходимо исполь�
зовать при прогнозировании амортизационных
отчислений?

БУХГАЛТЕРСКАЯ И НАЛОГОВАЯ

АМОРТИЗАЦИЯ

Бухгалтерская амортизация — экономичес�
кий показатель, определяемый в бухгалтерском
учете в соответствии со сроком полезного исполь�
зования объекта основных фондов. До 2002 г.
данный показатель был единственным показа�
телем амортизационных отчислений, рассчиты�
ваемым на предприятиях.

Порядок расчета бухгалтерской амортизации
регулируется Положением по бухгалтерскому
учету “Учет основных средств” ПБУ 6/01, утверж�
денным приказом Минфина РФ от 30.03.2001 г.
№26н.

Прямые указания на конкретный документ,
который требуется применять при определении
срока полезного использования объекта (а че�
рез него и нормы амортизации), в положении
отсутствуют. На практике большинство пред�
приятий руководствуется Едиными нормами
амортизационных отчислений на полное восста�
новление основных фондов в народном хозяй�
стве СССР, утвержденными Постановлением
Совмина СССР от 22.10.1990 г. №1072.

Налоговая амортизация — расчетный пока�
затель, определяемый в целях исчисления нало�
га на прибыль. Порядок расчета данного пока�
зателя регламентируется Налоговым кодексом
РФ, часть 2, глава 25, статья 256.

Вступление в силу главы 25 Налогового Ко�
декса позволило повысить степень самостоятель�
ности налогоплательщика при начислении амор�
тизации. Установлены более гибкие сроки
полезного использования объектов основных
фондов. При определении срока полезного ис�
пользования объектов основных фондов пред�
приятия призваны руководствоваться Постанов�
лением Правительства РФ №1 от 01.01.2002 г.
“О классификации основных средств, включае�
мых в амортизационные группы”. Для объектов
основных фондов, не указанных в Постановле�
нии №1, можно руководствоваться технически�
ми условиями или рекомендациями завода�изго�
товителя.

В целом введение новых норм амортизации
способствует ускорению оборачиваемости основ�
ных фондов, что, в свою очередь, положительно
влияет на процесс обновления производствен�
ной базы предприятия.

Фактически, основное отличие налогового и
бухгалтерского учета состоит в различных сро�
ках полезного использования объектов основ�
ных фондов. Однако данный аспект с течением
времени возможно устранить — сроки полезного
использования объектов основных фондов в рам�
ках определения бухгалтерской амортизации с
2002 г. (наряду с налоговой амортизацией) мо�
гут устанавливаться на основании Постановле�
ния Правительства РФ №1. Соответственно,
если предприятие примет решение о применении
указанной классификации объектов основных
фондов в рамках бухгалтерского учета, сумма
бухгалтерской и налоговой амортизации по
объектам, введенным в эксплуатацию начиная
с 2002 г., совпадет.

Источники информации для определения
срока полезного использования объектов основ�
ных фондов показаны на рис. 1.

Рис. 1
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Таким образом, исходной информацией для
оценщика при прогнозировании амортизацион�
ных отчислений будут являться данные бухгал�
терского (бухгалтерская амортизация) и нало�
гового (налоговая амортизация) учета.

УЧЕТ АМОРТИЗАЦИОННЫХ

ОТЧИСЛЕНИЙ ПРИ ПОСТРОЕНИИ

ДЕНЕЖНЫХ ПОТОКОВ

Рассмотрев понятия бухгалтерской и нало�
говой амортизации, необходимо определить, в
каких случаях оценщику необходимо исполь�
зовать тот или иной показатель.

ПРОГНОЗ ВАЛОВОЙ ПРИБЫЛИ

Валовая прибыль — разница между совокуп�
ными доходами и расходами компании от основ�
ной деятельности. В данном случае необходимо
использовать показатель бухгалтерской амор�
тизации, который отражает реальный процесс
снижения стоимости основных фондов:

ВАЛОВАЯ ПРИБЫЛЬ =

СОВОКУПНЫЕ ДОХОДЫ

–

БУХГАЛТЕРСКАЯ АМОРТИЗАЦИЯ

–

ПРОЧИЕ СОВОКУПНЫЕ РАСХОДЫ

ПРОГНОЗ ЧИСТОЙ ПРИБЫЛИ

При прогнозировании чистой прибыли мы
уменьшаем совокупную прибыль на сумму на�
лога на прибыль2 . При расчете налогооблагае�
мой прибыли мы обязаны (в соответствии с На�
логовым кодексом) исключить из валовых
доходов налоговую амортизацию. Соответствен�
но, при прогнозировании чистой прибыли необ�
ходимо скорректировать показатель совокупной
прибыли:

НАЛОГ НА ПРИБЫЛЬ =

(СОВОКУПНАЯ ПРИБЫЛЬ

 +

БУХГАЛТЕРСКАЯ АМОРТИЗАЦИЯ

 –

НАЛОГОВАЯ АМОРТИЗАЦИЯ)

×
СТАВКА НАЛОГА НА ПРИБЫЛЬ

СОВОКУПНАЯ ПРИБЫЛЬ =

ВАЛОВАЯ ПРИБЫЛЬ

+

ПРИБЫЛЬ

/

УБЫТОК ОТ ИНОЙ ДЕЯТЕЛЬНОСТИ

ЧИСТАЯ ПРИБЫЛЬ =

СОВОКУПНАЯ ПРИБЫЛЬ

–

НАЛОГ НА ПРИБЫЛЬ

ПРОГНОЗ

АМОРТИЗАЦИОННЫХ ОТЧИСЛЕНИЙ

При прогнозировании амортизационных от�
числений как самостоятельного элемента денеж�
ного потока необходимо использовать показа�
тель бухгалтерской амортизации, вычисленный
при построении прогноза валовой прибыли.

МЕТОДЫ ПРОГНОЗИРОВАНИЯ

АМОРТИЗАЦИОННЫХ ОТЧИСЛЕНИЙ

Подходя к прогнозированию амортизацион�
ных отчислений, необходимо, прежде всего,
ориентироваться на имеющуюся информацию о
составе амортизируемого имущества, уровне
амортизационных отчислений на предприятии,
а также планах по приобретению дополнитель�
ного имущества.

Различие в прогнозировании амортизацион�
ных отчислений как отдельного элемента и в
рамках определения чистой прибыли заключа�
ется в выборе источников информации, а имен�
но данных учета (бухгалтерского или налогово�
го), используемых в расчетах.

В обоих случаях прогнозирование амортиза�
ционных отчислений в рамках оценки бизнеса
может осуществляться следующими методами
(рис. 2).

Рис. 2

Метод поэлементного планирования подра�
зумевает наличие исчерпывающей информации
о составе амортизируемого имущества, уровне

2 Наиболее распространенная ставка по налогу на прибыль в РФ — 24% (Налоговый кодекс, часть 2, глава 25, ст. 284).
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амортизационных отчислений по каждой груп�
пе амортизируемого имущества, планах приоб�
ретения и списания объектов на предприятии в
прогнозном периоде.

Поэлементное планирование позволяет наи�
более точно спрогнозировать суммы амортиза�
ционных отчислений на предприятии, однако
информация, необходимая для поэлементного
планирования амортизационных отчислений,
как правило, недоступна, поэтому чаще исполь�
зуют два других метода прогнозирования.

Один из них — метод фиксации амортизаци�
онных отчислений на уровне текущего года. В
этом случае в плане капитальных вложений не�
обходимо запланировать расход, равный вели�
чине амортизационных отчислений. Данный
метод отличается простотой использования,
поскольку не требует анализа ретроспективной
информации о структуре амортизируемого иму�
щества и нормах амортизации, но позволяет
получить адекватный результат лишь при ус�
ловии высокой стабильности предприятия.

Чаще всего информация, имеющаяся в рас�
поряжении оценщика, ограничивается данны�
ми бухгалтерского учета и годовыми бизнес�пла�
нами предприятий. При этом, как правило,
неизвестна структура амортизируемого имуще�
ства, однако имеется информация о величине
основных фондов и нематериальных активов в
ретроспективном периоде, а также суммы бух�
галтерской амортизации.

Ретроспективные данные по амортизационным
отчислениям экстраполируются на прогнозный
период и корректируются на рост показателя в
случае, если предприятие планирует расширение
производства (метод экстраполяции). Здесь важ�
но учитывать взаимосвязь таких двух элементов
денежного потока, как амортизационные отчис�
ления и капитальные вложения. Так, если пред�
приятие запланировало приобретение новых ос�
новных фондов в прогнозном году, то в следующем
году следует ожидать увеличения амортизацион�
ных отчислений. В свою очередь, капитальные
вложения зависят от степени изношенности ос�
новных фондов предприятия.

В табл. 1 представлен пример того, как на
практике может быть рассчитана сумма бухгал�
терской амортизации с использованием упро�
щенного метода прогнозирования. В таблицах
приведены ретроспективные бухгалтерские дан�
ные о движении основных фондов (ОФ).

Среднегодовая норма амортизации основных
фондов в 1999–2002 гг. в рассматриваемом при�
мере составила 7,38%. Далее, располагая дан�
ными о планируемом выбытии и вводе в эксплу�
атацию основных фондов и зная среднегодовые
нормы амортизации, можно спрогнозировать
динамику амортизационных отчислений в про�
гнозном периоде (табл. 2).

Расчет суммы бухгалтерской амортизации по
нематериальным активам осуществляется ана�
логично.
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Таким образом, что касается бухгалтерской
амортизации, тут все более или менее ясно. На�
против, в отношении налоговой амортизации
подобная методика в настоящий момент не мо�
жет быть использована, поскольку российские
предприятия освоили налоговый учет совсем
недавно.

Из трех методов прогнозирования амортиза�
ционных отчислений остаются только два. Сум�
мы налоговой амортизации могут быть спрог�
нозированы поэлементно или зафиксированы на
уровне текущего года.

Каждое предприятие обязано осуществить
перевод своего амортизируемого имущества на
налоговый учет. Такая процедура осуществля�
ется предприятием самостоятельно либо с при�
влечением независимых экспертов. Следователь�
но, задача расчета среднего уровня налоговой
амортизации может быть сведена к систематиза�
ции результатов перевода амортизируемого иму�
щества на налоговый учет. Оценщик может оп�
ределить среднегодовой уровень налоговой
амортизации как по группам объектов в зависи�
мости от срока полезного использования, так и в
целом по основным фондам и нематериальным
активам. Подобная информация позволяет про�
вести дальнейший расчет аналогично примеру
прогнозирования бухгалтерской амортизации.

Что касается упрощенного метода расчета
уровня амортизационных отчислений, пред�
ставленного в примере, то возможность его ис�
пользования для налоговой амортизации по�
явится лишь через несколько лет, как только
будет накоплен достаточный уровень ретроспек�
тивных данных налогового учета на российских
предприятиях.

ОСНОВНЫЕ ВЫВОДЫ

1. Амортизационные отчисления — сред�
ства, компенсирующие постепенный износ ак�
тивов компании, сумма которых включается в
себестоимость продукции. К амортизируемому

имуществу относятся основные средства и не�
материальные активы.

2. Амортизационные отчисления представ�
ляют собой особый тип затрат, которые назы�
ваются калькуляционными.

3. В процессе оценки бизнеса доходным под�
ходом мы прогнозируем величину амортизаци�
онных отчислений для двух целей: как элемент
затрат предприятия в целях расчета чистой при�
были и как самостоятельный элемент денежно�
го потока.

4. Исходной информацией для оценщика при
прогнозировании амортизационных отчислений
будут являться данные бухгалтерского и нало�
гового учета.

5. При прогнозировании валовой прибыли
(элемент “расходы”) необходимо использовать
показатель бухгалтерской амортизации, кото�
рый отражает реальный процесс снижения сто�
имости основных фондов.

6. При расчете налогооблагаемой прибыли
мы обязаны (в соответствии с Налоговым кодек�
сом) исключить из валовых доходов налоговую
амортизацию. Соответственно, при прогнозиро�
вании чистой прибыли необходимо скорректи�
ровать показатель совокупной прибыли.

7. При прогнозировании амортизационных
отчислений как самостоятельного элемента де�
нежного потока необходимо использовать по�
казатель бухгалтерской амортизации, вычис�
ленный при построении прогноза валовой
прибыли.

8. При прогнозировании амортизационных
отчислений необходимо, прежде всего, ориенти�
роваться на имеющуюся информацию о составе
амортизируемого имущества, уровне амортиза�
ционных отчислений на предприятии, а также
планах по приобретению дополнительного иму�
щества.

9. Прогнозирование амортизационных от�
числений может осуществляться тремя метода�
ми: поэлементного планирования, экстраполя�
ции и фиксации.
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Для примера рассмотрим следующую ситуацию.
Принято решение об объединении двух компаний КО

1
 и КО

2
. Требуется определить рыночные

стоимости Р
1
 и Р

2
 компаний КО

1
 и КО

2
 на момент принятия решения об объединении. Считается, что

объединение от момента принятия решения до полного завершения процедуры происходит в корот�
кий срок (существенно меньше одного года).

Один из вариантов сформулированной выше задачи — определение рыночной стоимости компа�
нии при дополнительной эмиссии акций, которую можно трактовать как объединение компании с
инвестиционным капиталом, рассмотрен в статье автора “Оценка предприятия, планирующего до�
полнительную эмиссию акций” (Вопросы оценки, № 1, 2003).

Определение рыночных стоимостей в рамках затратного (на основе активов) и сравнительного
(рыночного) подходов выполняется традиционно. Чтобы определить рыночные стоимости компа�
ний КО

1
 и КО

2
 на основе доходного подхода, например, методом дисконтированных денежных пото�

ков, необходимо учесть, что будущие денежные потоки рассчитываются уже для объединенной ком�
пании (далее, для краткости — OK). Поэтому

Р
1
 = w

1
A

1
 + w

2
M

1
 + w

3
k

1
D;     Р

2
 = w

1
A

2
 + w

2
M

2
 + w

3
k

2
D, (1)

где
A

1
, M

1
, A

2
, M

2
 — рыночные стоимости КО

1
, КО

2
, полученные в результате применения соответствен�

но подхода на основе активов и сравнительного;
D — рыночная стоимость ОК, полученная в результате применения доходного подхода;
w

1
, w

2
, w

3
 — веса, присвоенные оценщиком величинам стоимости, полученным в рамках соответ�

ствующих подходов (веса подходов считаются одинаковыми для КО
1
, КО

2
);

k
1
, k

2
 — доли акционеров компаний КО

1
, КО

2
 в уставном капитале ОК.

Естественно предположить, что доли акционеров КО
1
, КО

2
 в уставном капитале ОК распределят�

ся пропорционально рыночным стоимостям Р
1
, Р

2
:
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k
1
 = P

1
/(P

1 
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P

2
);   k

2
 = P

2
/(P

1 
+

 
P

2
). (2)

Подставив (2) в (1), получим

Р
1
 = w

1
A

1
 + w

2
M

1
 + w

3
DP

1
/(P

1 
+

 
P

2
);    Р

2
 = w

1
A

2
 + w

2
M

2
 + w

3
DP

2
/(P

1 
+

 
P

2
). (3)

Задача свелась к решению нелинейной системы (3) из двух уравнений с двумя неизвестными Р
1
,

Р
2
. Покажем, что решение системы (3) может быть найдено в явном виде. Складывая уравнения

системы (3), находим

Р
1
 + Р

2
 = w

1
(A

1 
+

 
A

2
) + w

2
(M

1 
+

 
M

2
) + w

3
D. (4)

Выразив из (4), например, Р
2
 через Р

1
, и подставив полученное выражение во второе уравнение

системы (3), после несложных преобразований получим

Р
1
= w

1
A

1 
+

 
w

2
M

1 
+

 
w

3
D(w

1
A

1 
+

 
w

2
M

1
)/{(w

1
A

1 
+

 
w

2
M

1
) + (w

1
A

2 
+

 
w

2
M

2
)};

Р
2
= w

1
A

2 
+

 
w

2
M

2 
+

 
w

3
D(w

1
A

2 
+

 
w

2
M

2
)/{(w

1
A

1 
+

 
w

2
M

1
) + (w

1
A

2 
+

 
w

2
M

2
)}.

Пример. Исходные данные приведены ниже:

A
1

M
1

A
2

M
2

D w
1

w
2

w
3

15 17 20 22 50 30% 30% 40%

Тогда Р
1
 = 18,25; Р

2
 = 23,95.

Рассмотрим теперь другой аспект изложенной проблемы. Объединение может преследовать раз�
ные цели. Но с точки зрения оценки бизнеса интересно узнать, насколько рыночная стоимость ОК
отличается от суммы рыночных стоимостей КО

1
 и КО

2
1 .

Итак, пусть Р — рыночная стоимость ОК, а величины А и М представляют собой рыночные сто�
имости ОК, полученные в результате применения подходов на основе активов и сравнительного
соответственно. Тогда, применяя для ОК те же веса подходов, что и для КО

1
, КО

2
, получаем

Р = w
1
A

 
+

 
w

2
M

 
+

 
w

3
D. (5)

Сравнивая (4) и (5), заключаем, что

Р = Р
1
 + Р

2
 + ∆, (6)

где

∆ = w
1
{A – (A

1 
+

 
A

2
)} + w

2
{M – (M

1 
+

 
M

2
)}. (7)

Рассмотрим внимательно каждую из величин в фигурных скобках в правой части (7). Первая
фигурная скобка положительна, когда А > А

1 
+

 
А

2
, т.е. когда величина рыночной стоимости ОК в

подходе на основе активов превышает сумму рыночных стоимостей объединяющихся компаний.
Будем называть этот случай “эффективным объединением”, а случай, когда А < А

1 
+

 
А

2
, — “неэффек�

тивным объединением” с точки зрения подхода на основе активов.
Вторая фигурная скобка в правой части (7) положительна, когда М > М

1 
+ М

2
, т.е. когда вели�

чина рыночной стоимости ОК в сравнительном подходе превышает сумму рыночных стоимостей
объединяющихся компаний. Назовем этот случай “эффективным объединением”, а случай, когда
М < М

1 
+

 
М

2
, — “неэффективным объединением” с точки зрения сравнительного подхода.

В такой трактовке величину ∆, определяемую формулой (7), можно рассматривать как количе�
ственную меру эффективности объединения. Формула (6) в этом случае приобретает следующий
смысл: Рыночная стоимость объединенной кампании равна сумме рыночных стоимостей объединяю�
щихся компаний, скорректированной на премию (штраф) за эффективность (неэффективность) объе�
динения.

Пусть акции компаний КО
1
, КО

2
 и ОК обращаются на бирже. Тогда после объявления о слиянии

КО
1
, КО

2
 котировки акций, как правило, изменяются таким образом, что M = М

1 
+ М

2
 (биржевой

рынок стремится не допускать арбитражных ситуаций). Вторая фигурная скобка в (7) обращается в
ноль, эффективность объединения зависит только от соотношения между А и А

1 
+

 
А

2
.

1 Конечно, сравнивать рыночные стоимости корректно только на одинаковую дату оценки. Но в нашем случае ОК по
определению не может существовать одновременно с КО

1
, КО

2
, поэтому даты оценки ОК и КО

1
, КО

2
 условно

считаются “почти одинаковыми”.
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Рассмотрим теперь случай, когда акции КО
1
, КО

2
, и ОК не котируются на организованном фондо�

вом рынке. Тогда значения рыночной стоимости М, М
1
, М

2
 в рамках сравнительного подхода оцен�

щику придется определять, скорее всего, методом рынка капитала (методом компаний�аналогов).
Этот метод предполагает использование рыночных мультипликаторов для определения рыночной
стоимости. Обычно мультипликаторы делят на две группы. В первую группу включают мультипли�
каторы, относящиеся к финансовому результату (“цена/прибыль”, “цена/денежный поток” и т.п.),
во вторую — к структуре баланса (“цена/сумма активов”, “цена/собственный капитал” и т.п.)2 .
Поскольку предполагается, что на дату оценки ОК еще не успеет показать финансовый результат,
для корректности сравнения М, М

1
, М

2
 следует определять по второй группе мультипликаторов.

Выберем, например, для этих целей мультипликатор “цена/собственный капитал”, где под собствен�
ным капиталом понимается величина рыночной стоимости, полученная в рамках подхода на основе
активов. Тогда

М = hA(1 + y),   М
1 

= hA
1
(1 + y),  М

2 
= hA

2
(1 + y),

где
h — мультипликатор “цена/собственный капитал”;
y — премия за контроль3 .

Выражение (7) при этом приобретает вид

∆ = {A – (A
1 

+ A
2
)} {w

1
 + w

2
h(1 + y)}.

Эффективность объединения в этом случае также определяется разницей между величинами A и A
1 
+ A

2
.

Очевидно, что суммарные стоимости основных средств, наличности и финансовых вложений при
объединении компаний не изменятся. Однако может возрасти стоимость нематериальных активов.
Например, творческий потенциал объединенного коллектива выходит на новый качественный уро�
вень, что вызывает рост стоимости нематериальных активов ОК по сравнению с суммой стоимостей
нематериальных активов КО

1
, КО

2
.

Может измениться и рыночная стоимость долгосрочной задолженности. Действительно, при оп�
ределении рыночной стоимости долгосрочной задолженности будущие платежи приводятся к теку�
щей стоимости дисконтированием по определенной ставке дисконта, которая для ОК, КО

1
, КО

2
 мо�

жет быть различной из�за разницы в рисках, присущих деятельности этих компаний.
На основании вышеизложенного видно, что при объединении компаний приобретают особое зна�

чение такие “тонкие” оценочные категории, как стоимость нематериальных активов, долгосрочной
задолженности, “гудвилла” и т.п., влияющие на эффективность объединения.

2 Перечисленные группы мультипликаторов являются общими для всех компаний. Кроме них существуют специали*
зированные мультипликаторы, присущие конкретной отрасли. Например, “цена/количество базовых станций” для
операторов мобильной связи, “цена/количество автомобилей” для компаний такси и т.п. Специализированные
мультипликаторы в рамках данной задачи не рассматриваются.

3 Считается, что величины h и y одинаковы для всех оцениваемых компаний. Предполагается, что в дополнительных
поправках (например, на избыток/недостаток собственного оборотного капитала) нет необходимости.
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В теории и практике оценки рыночной стоимо�
сти действующего предприятия (бизнеса) доход�
ным подходом применяются два основных мето�
да: метод дисконтированных денежных потоков
(ДДП) и метод прямой капитализации (ПК).
Выбор применяемого метода основывается на
представлениях оценщика о характере измене�
ния финансовых результатов деятельности оце�
ниваемого предприятия, которые предположи�
тельно будут иметь место в течение периода
времени после даты оценки. Такие представле�
ния оценщика формируются, как правило, на
основе использования данных бизнес�планов
или долгосрочных перспективных планов раз�
вития оцениваемого предприятия.

Как показывает практика, некоторые оцен�
щики при оценке рыночной стоимости действу�
ющего предприятия (бизнеса) доходным подхо�
дом применяют оба метода оценки независимо
от принятой и реализуемой стратегии развития
предприятия, что нельзя признать правомер�
ным. Такое положение объясняется недопони�
манием оценщиками сущности применяемых
методов оценки и базовых положений, на ос�

нове которых они строились, а также сложно�
стью установления взаимосвязи между мате�
матическими моделями реализации этих ме�
тодов.

Попытке раскрытия сущности и взаимосвя�
зи применяемых в рамках доходного подхода
методов оценки стоимости предприятия (бизне�
са) и посвящена настоящая работа.

Метод ДДП применяется в тех случаях, ког�
да ожидается, что после даты оценки текущие
денежные потоки от оцениваемого предприятия
в определенный (прогнозный) период будут ди�
намично изменяться, а затем в последующем
(постпрогнозном, остаточном) периоде будут
стабильно расти или оставаться постоянными
в течение длительного периода деятельности
оцениваемого предприятия.

Динамичный (нестабильный) характер фи�
нансовых результатов деятельности оценивае�
мого предприятия в прогнозном периоде может
быть связан с привлечением заемного капитала
на реализацию мероприятий по техническому
перевооружению, модернизации или реконст�
рукции предприятия в прогнозном периоде.
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Математическая модель реализации метода
ДДП имеет следующий вид:
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где
V

т
 — текущая стоимость предприятия на дату

оценки;
t — наименование периода дисконтирования
денежного потока;
n — число периодов дисконтирования денежных
потоков в прогнозном периоде;
Д

t 
— денежный поток t�го периода;

е — ставка дисконта (условно принята одина�
ковой);
Д

(n+1)
 — денежный поток первого года постпрог�

нозного (остаточного) периода;
g — темп роста денежных потоков в остаточном
периоде.

Первая составляющая правой части матема�
тической модели (1) представляет собой теку�
щую стоимость ожидаемых в прогнозном пери�
оде текущих денежных потоков, а вторая —
текущее значение остаточной стоимости пред�
приятия.

Следует отметить, что в математической моде�
ли (1) представлено дисконтирование ожидаемых
денежных потоков разных периодов деятельнос�
ти оцениваемого предприятия — прогнозного и
остаточного.

Что касается метода ПК, то он применяется
в случае, когда ожидается, что после даты оцен�
ки текущие денежные потоки будут иметь та�
кой же характер развития, как и в остаточном
периоде ДДП. Такой случай будет иметь место,
если капитальные вложения в оцениваемое
предприятие будут осуществляться только за
счет амортизационных отчислений.

Математическая модель метода ПК имеет вид
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� = (2)

где
Д

1  
— денежный поток первого периода после

даты оценки;
R — коэффициент капитализации.

Исходя из сущности метода ПК, можно пред�
положить, что этот метод является частным
случаем метода ДДП. Однако применяемые в
этих методах математические модели оценки
стоимости предприятия существенно различа�
ются как по виду, так и по экономическому со�
держанию входящих в их состав элементов.

Для обоснования нашего предположения ис�
ключим из математической модели метода ДДП
текущие денежные потоки прогнозного перио�
да и получим:
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(3)

В математической модели (3) выражение
(e – g) представляет собой коэффициент капи�
тализации R.

При исключении из модели оценки метода
ДДП прогнозного периода первый год остаточ�
ного периода будет являться первым годом про�
гнозного периода метода ПК, а последний год
прогнозного периода метода ДДП — отчетным
годом метода ПК. Отчетный год в методе ПК
является нулевым годом, с которого начинает�
ся отсчет периода прогнозирования. В этой свя�
зи параметр n в математической модели (3) дол�
жен быть равен нулю.

Подставим значение n = 0 в математическую
модель (3) и получим:

�
��

�
�

� = (4)

Коэффициент дисконтирования в математи�
ческой модели (3) при n = 0 становится равным
единице, т.е. (1 + е)0  = 1.

Если сравнить математическую модель (4) с
математической моделью (2), то их математи�
ческое сходство не вызывает сомнений. Следо�
вательно, можно обоснованно утверждать, что
метод прямой капитализации является частным
случаем метода дисконтирования денежных по�
токов.

Учитывая универсальный характер модели
дисконтирования денежных потоков, нельзя не
отметить определенные недостатки в ее постро�
ении. Так, в указанной модели для определения
текущей стоимости предприятия суммируются
текущие стоимости, имеющие разную размер�
ность, что нельзя признать правомерным. Для
обоснования данного утверждения следует от�
метить, что численное значение каждого денеж�
ного потока прогнозного периода выражается в
денежных единицах за соответствующий пери�
од времени его получения, а численное значение
остаточной стоимости предприятия — в абсо�
лютных денежных единицах.

Дисконтирование денежных потоков про�
гнозного периода с помощью коэффициентов
дисконтирования не приводит их размерность к
размерности дисконтируемой остаточной сто�
имости предприятия, так как используемые в
модели ДДП коэффициенты дисконтирования
условно приняты величинами безразмерными.

По нашему мнению, денежные потоки про�
гнозного периода до дисконтирования должны
быть капитализированы с помощью коэффици�
ентов капитализации, как это имеет место при
получении остаточной стоимости предприятия.
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Коэффициенты капитализации имеют сложную
размерность, так как они образованы парамет�
рами, имеющими разную экономическую при�
роду. Их размерность несложно получить, на�
пример, из модели ПК. Если денежный поток в
этой модели выразить в руб./год, а текущую
стоимость предприятия — в руб., то коэффи�
циент капитализации будет иметь размерность
руб./(год×руб.). Следует отметить, что и став�
ки дисконтирования имеют сходные с коэффи�
циентами капитализации размерность. В ре�
зультате капитализации и дисконтирования
денежных потоков прогнозного периода опре�
деляется текущая стоимость капитализиро�
ванных денежных потоков. Введем в модель
ДДП коэффициенты капитализации и получим
модель текущей стоимости предприятия:
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где R
t
 — коэффициент капитализации t�го де�

нежного потока прогнозного периода.
Выше отмечалось, что коэффициенты дис�

контирования, используемые в модели ДДП,
условно приняты величинами безразмерными,

что нельзя считать правомерным. При исполь�
зовании этих коэффициентов в качестве размер�
ных величин возникают сложности в понима�
нии результатов дисконтирования денежных
потоков.

По нашему мнению, вместо коэффициентов
дисконтирования следует использовать индек�
сы инфляции, которые по своей экономической
природе являются величинами безразмерными.
Подставим в модель (5) вместо коэффициентов
дисконтирования индексы инфляции и получим
математическую модель текущей стоимости
предприятия:

�
�

�

�

�

�

���

� ∑
=

+

×
+

×
=

�

� ��

�

��

�

��
� (6)

где
И

t 
— индекс инфляции за t�й промежуток време�

ни прогнозного периода;
И

n
 — индекс инфляции за прогнозный период.
Предложенная модель ДДП (6) имеет сугубо

экономический смысл. Ее применение на прак�
тике позволит повысить достоверность расчета
текущей стоимости оцениваемого действующе�
го предприятия (бизнеса).
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В зарубежной и отечественной практике оцен�
ки объектов недвижимости принято осуществ�
лять дисконтирование денежных потоков. Ме�
тод дисконтированных денежных потоков
(ДДП) применяется для определения текущей
стоимости будущих выгод, которые принесут
использование и возможная дальнейшая пере�
продажа (реверсия) объектов недвижимости.
Метод применим к денежным потокам любого
вида и является универсальным.

Для использования метода необходимо иметь
значительные объемы информации прогнозного
характера, в том числе знать прогноз развития
экономической ситуации (системы налогов и от�
числений, изменений в структуре цен, инфля�
ции, развития рынков, условий кредитования,
процента на капитал и т.д.) и планируемую про�
грамму инвестиций в развитие предприятия.

Применение метода ДДП основывается на
определении размера ставки дисконта, от кото�
рой в конечном итоге зависит и сама оценка
объекта. Cтавка дисконта определяется исходя
из ожидаемого дохода на капитал и, как прави�
ло, состоит из четырех составляющих:

1) безрисковой ставки;
2) риска вложения в объект недвижимости;

3) поправки на низкую ликвидность;
4) поправки на инвестиционный менеджмент.
В современных условиях развития инвести�

ционных процессов поправка на страновой риск
может быть исключена.

Оценка стоимости объектов недвижимости в
недропользовании с применением метода ДДП
в значительной мере зависит от выбранного и
обоснованного размера дисконта, так как мес�
торождения полезных ископаемых эксплуати�
руются достаточно продолжительный (до 15 и
более лет) период времени. За длительный пе�
риод (от 1 до 30 лет) времени ставка дисконта
уменьшается от 4 до 16 раз.

Исходя из практики оценки месторождений
полезных ископаемых, мы рекомендуем следу�
ющие ставки дисконта:
а) для месторождений нефти, газа, золота, ал�

мазов — 8…10%, включая:

– безрисковую ставку — 4%,

– поправку на низкую ликвидность — 1%,

– поправку на инвестиционный менеджмент
— 0,5%,

– сложность геологического строения —
2…3%,
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– отсутствие инфраструктуры — 0,5…1%.

б) для месторождений угля, цветных и черных
металлов и др.— 13…15%, включая:

– безрисковую ставку –10%,

– поправку на низкую ликвидность — 1…2%,

– поправку на инвестиционный менеджмент
— 0,5%,

– сложность геологического строения —
1…2%,

– отсутствие инфраструктуры — 0,5…1%.

Почти любое месторождение полезных иско�
паемых имеет свой “жизненный цикл”, т.е. пе�
риод времени до выхода на проектную мощность
добычи полезного ископаемого, период стабиль�
ной работы по добыче полезного ископаемого,
период затухающей добычи. Расчеты показыва�
ют, что срок окупаемости капитальных вложе�
ний и выход на доходный уровень эксплуата�
ции месторождения в большинстве случаев
приходится на период выхода на стабильную
добычу полезного ископаемого или непосред�
ственно период стабильной добычи.

Анализ результатов оценок инвестиционных
проектов в недропользовании показывает, что,
как правило, окупаемость капитальных вложе�
ний происходит на 5–8�й год от начала эксплу�
атации и 1–3�й год выхода на проектную мощ�
ность добычи полезных ископаемых.

Таким образом, начиная с года, следующего
за годом окупаемости капитальных вложений,
исчезает риск невозврата вложенных средств, и
в ставке дисконта может исключаться одна из
ее составляющих — безрисковая ставка. Сле�

довательно, начиная с года, следующего за го�
дом начала окупаемости капвложений, ставка
дисконта должна меняться, уменьшаясь на зна�
чение “безрисковой ставки”.

В произведенных нами расчетах с учетом вы�
шеизложенных соображений дискретного денеж�
ного потока по нефтегазовому и угольному мес�
торождениям получены следующие результаты.
По сравнению с кумулятивным дисконтирован�
ным потоком реальных средств по ставке дискон�
та 8% по нефтегазовому месторождению диск�
ретный кумулятивный дисконтированный
поток реальных средств по ставке дисконта 8%
и с девятого года по ставке дисконта 4% увели�
чивается в 1,9 раза, т.е. реальный дополни�
тельный доход возрастает на 6,2 млрд руб. (с
6,83 до 12,99 млрд руб.). Для угольного мес�
торождения по сравнению с кумулятивным
дисконтированным потоком реальных средств
по ставке дисконта 15% дискретный кумуля�
тивный дисконтированный поток реальных
средств по ставке дисконта 15% и с девятого
года по ставке дисконта 5% увеличивается в
5,6 раза, т.е. реальный дополнительный доход
возрастает на 3,6 млрд руб. (с 68,49 до 72,09
млрд руб.).

Считаем, что применение единого методичес�
кого подхода к формированию ставок дисконти�
рования для оценки стоимости месторождений
полезных ископаемых как объектов недвижимо�
сти и дискретного дисконтирования, связанно�
го с началом окупаемости капитальных вложе�
ний и выходом на стабильный объем добычи,
позволит значительно повысить уровень оцен�
ки стоимости месторождений.
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МЕТОД АНАЛИЗА СТРУКТУРЫ

АКЦИОНЕРНОГО КАПИТАЛА

(МЕТОД АСАК)

Проблема оценки пакетов акций заключает�
ся в отсутствии методик расчета премии за об�
ладание тем или иным пакетом акций. В боль�
шинстве случаев в методической литературе по
оценочной деятельности даются широкие интер�
валы премий за блокирующий пакет акций и за
контрольный пакет акций без конкретизации
его величины, промежуточные пакеты акций,
как правило, остаются без внимания.

В настоящем исследовании анализируется
влияние структуры акционерного капитала (рас�
пределение пакетов акций между акционерами
в различном их сочетании) на величины премий
как миноритарных (неконтрольных), так и кон�
трольных пакетов акций.

В соответствие с Федеральным законом “Об
акционерных обществах” в редакции 07.08.01 г.
№120�ФЗ (далее — ФЗ “Об АО”) обладатели
уже 1%�ного пакета акций имеют определен�
ные привилегии в виде права на ознакомление
со списком лиц, имеющих право на участие в

общем собрании акционеров (ст. 51, п. 4), что
влечет за собой возможность проведения пере�
говоров, агитаций и тому подобных действий с
целью получения желаемого результата голо�
сования. По мере увеличения пакета акций их
владелец получает те или иные дополнитель�
ные преимущества, которые повышают сто�
имость пакета, т.е. наряду с количественным
преимуществом появляются юридические пре�
имущества. Содержание этих преимуществ, со�
ответствующих положениям ФЗ “Об АО”, пред�
ставлено в табл. 1.

Методику определения зависимости размера
премии за пакет акций от структуры капитала
построим на базе следующих постулатов.

Постулат 1. Простое увеличение числа акций
в пакете дает преимущество (фактор количе�
ства).

Постулат 2. Укрупнение миноритарного па�
кета акций уменьшает преимущества других ана�
логичных пакетов (фактор перераспределения).

Постулат 3. Дополнительные преимущества
контрольного пакета акций (> 50%) достига�
ются за счет потери преимуществ миноритарных
пакетов (фактор баланса)1 .

1 Смысл постулатов 1 и 3 очевиден, постулат 2 проиллюстрируем примером. Рассмотрим два миноритарных пакета n
А 

= n
Б 

(= n),
которые имеют m “оппонентов” (пакетов с бульшим количеством голосов), и инвестора, готового заплатить за любой из пакетов
сумму С

n 
 = С

1 × n + p
1
, где С

1 
— стоимость 1 акции. Допустим, что акционер Б увеличил свой пакет до (n

Б
 + k), а пакет акционера

А остался прежним — n
А
= n, тогда инвестор заплатит за пакет n

А
 уже меньшую сумму С

n2
 = С

1 
× n + p

2
 < С

n
, поскольку в отличие от

первого варианта он будет иметь на одного оппонента больше — (m +1), очевидно, премия p
2
 меньше премии p

1
 (за один и тот же

пакет).
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Обозначим через П
к
 премию за количество

акций, через П
i
 — премии за юридические пре�

имущества, где i — размер пакета акций в соот�
ветствие с табл. 1, и дадим поэтапное логичес�
кое обоснование увеличения премии за пакет
акций по мере его роста.

На этапе роста пакета от 0 до 1% играет роль
только количественный фактор. Практика
скупки разрозненных акций крупных компаний
показывает незначительное увеличение стоимо�
сти одной акции в составе крупного пакета от�
носительно стоимости одной акции в мелких
пакетах, т.е. имеет место премия за количество
акций в пакете П

к
.

В интервале 1…2% пакетов акций обладатель
пакета получает дополнительное преимущество
в виде права требования списка лиц, участвую�
щих в общем собрании акционеров, и права об�
ратиться в суд с иском. На стоимость пакета
акций в этом интервале будет влиять премия за
право требования ответственности руководите�
лей и другие преимущества — П

1
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Аналогичные рассуждения позволяют опреде�
лить “шкалу” премий за пакеты акций (рис. 1)2 .

Обобщая публикации по вопросу оценки
“премий за контроль”3  можно выделить два ме�
тода расчета премий: 1) премия пропорциональ�
на “объему контроля”, т.е. n�процентному па�
кету соответствует n�процентная доля премии
абсолютного контроля, которая определяется по
компаниям�аналогам [1, с. 118–119], рис. 2, а;
2) индивидуальная (автономная) оценка каж�
дой премии, например, методом экспертного
взвешивания — результаты этого метода мож�
но представить в виде гистограмм, а присовоку�
пив к этому наш постулат о влиянии количе�
ства акций вообще на величину премии, получим
ступенчатую диаграмму с монотонно возраста�
ющими участками зависимости величины пре�
мии от размера пакета (премии за количество)
со скачками — премии за юридические преиму�
щества (рис. 2, б).

Логические рассуждения и статистика про�
даж пакетов акций показывают повышение ин�

2 Здесь мы не рассматриваем искусственную ситуацию с (37,5% + 0,75 акций), предложенную в [1, с.120–121] и другие
аналогичные, так как вероятность того, что на собрании будут присутствовать ровно (50% + 1 акция), очень мала.

3  “Премии за контроль” либо “скидки из*за отсутствия контроля” — наиболее часто встречающаяся терминология.
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тереса у инвесторов (акционеров) к росту паке�
та акций по мере приближения его величины к
одной из “контрольных” точек — обостряется
борьба за юридические привилегии (за “конт�
роль”), т.е. скачок будет иметь сглаженный ха�
рактер (рис. 2, в). Попутно отметим, что после
достижения юридических преимуществ конку�
ренция резко падает, а следовательно, премия
за “контрольной” точкой растущего пакета бу�
дет “заморожена” в некотором интервале, пока
не наступит новый этап борьбы.

Математическое описание этого процесса зат�
руднено, поэтому для упрощения модели вос�
пользуемся третьим постулатом. Фактор балан�
са указывает на то, что зависимость величины
премии от размера пакета p = f(n) будет условно
симметричной относительно точки А(50; 0,5).
Здесь в понятие “условно” мы вкладываем одно�
стороннее влияние фактора сглаживания скач�
ков (см. выше), а также то, что абсолютный кон�
троль над компанией практически появляется у
обладателя 98%�го пакета акций, поскольку за
этой контрольной точкой не может быть ситуа�
ции с обязательным привлечением государствен�
ного финансово�контрольного органа, а един�
ственная помеха при управлении компанией в
виде возможного вынужденного выкупа остав�
шихся 2% акций (ст. 75, 76, ФЗ “Об АО”) несу�
щественна для бизнеса.

Следовательно, принятая нами условно сим�
метричная зависимость p = f(n) будет сдвинута вле�
во примерно на 2% относительно точки А(50; 0,5)
и в первом приближении ее можно представить в
виде линейной аппроксимации (рис. 2, г).

Дальнейшая эволюция методов оценки пре�
мий за пакеты акций с целью повышения точ�
ности расчетов может быть представлена регрес�

сионным анализом статистических наблюдений
(рис. 2, д). Наш опыт доказывает реализуемость
этого метода, тем более что в силу симметрии
зависимости  p = f(n) для ее построения доста�
точно всего несколько характерных точек. В
качестве примера мы приводим краткую табли�
цу с опубликованными в СМИ данными о пре�
миях за различные пакеты акций (табл. 2).

Перечисленные методы оценки имеют общий
существенный недостаток — они не учитывают
структуру акционерного капитала. Свидетель�
ством того, что структура капитала вносит су�
щественное изменение в распределение премий,
служат классические примеры с пакетами акций:

50% + 50% — равноправное партнерство;
51% + 49% — у 51% значительно больше

прав;
49% + 49% + 2% — каждый из 49% пакетов

может стать контрольным, роль 2%�ного паке�
та резко повысилась.

Из сказанного следует, что полную картину
распределения премий за пакеты акций с учетом
структуры капитала можно представить в виде
семейства зависимостей  p

i
 = f

i
(n), см. рис. 2, е.

Анализ структуры акционерного капитала
позволяет определить величины премий для
каждого из пакетов акций оцениваемой компа�
нии, а, рассматривая возможные варианты рас�
пределения акций, можно предложить инстру�
мент для расчета премий различных пакетов в
виде “матрицы премий”.

В методической литературе рекомендуемое зна�
чение премии за контрольный пакет составляет
от 20 до 40% стоимости предприятия (см., напри�
мер, [1]). Наш аналитический обзор более 150
источников информации (информационная систе�
ма “Интернет”) подтверждает этот интервал.

Рис. 1. Шкала премий
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Рис. 2. Эволюция методов оценки премий за пакеты акций:

а — премия за объем контроля [1, с. 118–119]; б — индивидуальна оценка премий за юридические преимущества

(+ премии за количество); в — фактор сглаживания скачков перед контрольными точками; г — линейная аппрокси*

мация зависимости величины премии от размера пакета акций; д — регрессионная аппроксимация зависимости

величины премии от размера пакета акций; е — семейство регрессионных зависимостей, соответствующих различ*

ным структурам капитала
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Опуская математические расче�
ты, позволяющие установить точ�
ный баланс между соотношениями
премий, приведем пример матрицы
премий для 40%�ного вознаграж�
дения за абсолютный контроль:

Таким образом, анализ струк�
туры акционерного капитала дает
дополнительный инструмент для
определения стоимости различных
пакетов акций. Предлагаемый ме�
тод может быть использован:

1) совместно с методом чистых
активов при уточнении стоимости
предприятия и определении сто�
имости различных пакетов акций;

2) совместно с доходным подхо�
дом, когда из стоимости всего пред�
приятия необходимо выделить
стоимость какого�либо пакета
прав собственности (акций);

3) при корректировке итоговой
величины стоимости предприятия (бизнеса);

4) при определении стоимости пакета акций
по котировочной стоимости одной акции на фон�
довом рынке;
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5) при решении специальных задач, связан�
ных с учетом индивидуальных особенностей
бизнеса (например, изменение стоимости паке�
та акций в результате реструктуризации или
вынужденного выкупа акции в соответствие со
ст. 75 и ст. 76 ФЗ “Об АО” и др.).
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Ю.В. Козырь, канд. экон. наук, руководитель отдела оценки и экспертизы собственности

ООО “Фирма “РУСАУДИТ”, г. Москва
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— Если б не контроль, все было бы проще…
— Контроль — неконтроль, — об чём речь�то?

(Из разговора в транспорте)

В практике инвестиционных банкиров и финансовых консультантов нередко приходится зани�
маться вопросами формирования тендерных предложений, одной из задач которых является опреде�
ление цены акций при попытке приобретения стратегических пакетов. Необходимое условие успеш�
ности сделки — предоставление держателю крупного пакета акций премии к текущей биржевой
цене, а также определение скидки для выкупа акций у несогласных со сделкой миноритарных акци�
онеров. Рассмотрению этих и смежных вопросов посвящена настоящая статья.

Феномен корпоративного контроля в стоимостном разрезе представляет собой право перераспре�
деления фактически большей части долевых имущественных интересов акционеров при юридичес�
ком обладании меньшей частью имущества компании. Это право обусловлено законодательным и
нормативным делегированием ряда полномочий по управлению имуществом и финансово�хозяй�
ственной деятельностью компаний их управляющим, назначаемых, как правило, наиболее круп�
ными акционерами компании. Делегирование полномочий означает добровольный (а для некото�
рых миноритарных акционеров, скорее, “добровольно�принудительный”) отказ акционеров от части
имущественных прав по распоряжению собственным имуществом. Назначенные большинством ак�
ционеров управляющие, действуя в интересах вверенной им компании, прежде всего, заботятся об
интересах выбравших их крупнейших акционеров. Так, иногда назначенные крупнейшими акцио�
нерами управляющие, используя несовершенства действующего законодательства, уводят часть
прибыли компании в другие свои “карманные” компании, чем откровенно ущемляют интересы ос�
тальных акционеров. Для этого они используют широко известные схемы трансфертного ценообра�
зования, вывода активов, разнесения центров прибыли и затрат в рамках созданных холдинговых
структур. Все это приводит к отличию фактических долей участия разных групп акционеров от их
номинальных долей. Степень такой непропорциональности изменяется от компании к компании в
зависимости от сбалансированности интересов акционеров и наличия или отсутствия “серых” схем
увода прибыли из компании: минимальная степень непропорциональности присуща прозрачным
компаниям со сбалансированной структурой акционеров, максимальная — непрозрачным компа�
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ниям, практикующим нарушения прав миноритарных акционеров. Следствием непропорциональ�
ности прав является различная стоимость акций в составе разных пакетов: как правило, в стратеги�
чески крупных голосующих пакетах (абсолютно контрольном (75%), контрольном (50% + 1 ак�
ция) и/или блокирующем (25% + 1 акция)) стоимость одной акции выше стоимости одной акции в
составе миноритарных пакетов. Указанное различие будет тем сильнее, чем больше ущемляются
интересы миноритарных акционеров, например, при наличии неблагоприятной для них структуры
акционерного капитала, при которой абсолютно контрольный пакет акций принадлежит одному
лицу, или когда топ�менеджеры компании манипулируют дивидендами и дополнительными эмисси�
ями акций по закрытой подписке, приводящим к размыванию пакетов миноритарных акционеров.

Нарушения прав миноритарных акционеров характерны для закрытых компаний. В том случае,
если компания стремительно растет и собирается привлекать под новые проекты средства на фондо�
вом рынке (т.е. речь идет об увеличении акционерного капитала посредством эмиссии и размещения
на рынке новых акций), ее руководству выгодно иметь позитивный имидж и, следовательно, не
ущемлять права миноритариев. В момент подготовки IPO в таких компаниях стоимость акций ми�
норитарных акционеров стремительно растет. Для акционеров, инициировавших новую эмиссию и
размещение акций на рынке, главным становится привлечение определенных денежных средств при
минимальном снижении своих существующих долей участия.

Для количественного измерения влияния контроля на стоимость акций в составе различных па�
кетов в зависимости от сложившейся структуры акционерного капитала и норм корпоративного
управления автор настоящей работы создал вычислительный аппарат, описание которого представ�
лено ниже.

Начальные условия просты: мы можем определить стоимость 100% пакета акций одним (или
несколькими) из методов, учитывающих стоимость контроля, или одним из методов, не учитываю�
щих стоимость контроля. Кроме того, иногда известны биржевые цены акций и цены акцептован�
ных тендерных предложений о покупке определенных пакетов акций.

1. ОЦЕНКА СТОИМОСТИ КОНТРОЛЯ

Оценку стоимости контроля, как и многое другое в оценке, можно осуществить прямым и косвен�
ным способом. Прямой способ наиболее точен, однако необходимые для его применения данные, как
правило, наименее доступны (информация о доле затрат, идущая на личное обогащение главных
акционеров и относимых на управленческие и коммерческие расходы, а иногда и на себестоимость,
как правило, недоступна “сторонним наблюдателям”). Теоретически при адекватной оценке генери�
руемого контролем денежного потока определение стоимости контроля не представляет проблемы
— оценка ее стоимости осуществляется методом дисконтированных денежных потоков.

Поскольку определение реального “денежного потока контроля” для оценщика�аутсайдера явля�
ется зачастую неразрешимой задачей, оценку стоимости контроля можно осуществить косвенным
способом. При косвенном способе оценки стоимость контроля определяется следующим образом:

CV = M
Capс

 – M
Cap

 = 120 – 100 = 20, (1)

где
M

Cap
 = p×N — рыночная капитализация без учета стоимости контроля, здесь для примера M

Cap
 = 100;

p — биржевая цена одной акции, или расчетная стоимость одной акции, полученная одним из мето�
дов, определяющих стоимость акций без учета контроля1 , p = 1;
N — общее количество акций компании, N = 100;
M

Capс 
— взвешенная оценка рыночной капитализации с учетом стоимости контроля, полученная

расчетным путем методами, учитывающими стоимость контроля2 , либо на основе цен акцептован�
ных тендерных предложений о приобретении стратегически значимых пакетов, M

Capс
 = 120.

Существует еще один косвенный способ определения стоимости контроля, основанный на исполь�
зовании информации о ценах тендерных предложений за акции в составе контрольного или блокиру�
ющего пакетов. К рассмотрению этого способа перейдем в последнем разделе настоящей статьи.

1 Таким методом является, например, сравнительный метод на базе отраслевых мультипликаторов, в итоговом результате которого
учтена при необходимости скидка на неликвидность (если акции компаний*аналогов обращаются на ОРЦБ, а акции оцениваемой
компании не обращаются на ОРЦБ), но не учтена скидка на неконтрольный размер пакета.
2 Такими методами являются, в частности, методы дисконтированных денежных потоков и скорректированных чистых активов.
Получение объективной взвешенной оценки возможно лишь при наличии однопорядковых результатов оценок, полученных в
рамках применения методов скорректированных чистых активов и дисконтированных денежных потоков.
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2. ОПРЕДЕЛЕНИЕ РАЗМЕРА ЦЕНОВЫХ СКИДОК И ПРЕМИЙ ЗА ОТСУТСТВИЕ ИЛИ

НАЛИЧИЕ КОНТРОЛЯ

2.1. РАСЧЕТ ЦЕНОВЫХ СКИДОК И ПРЕМИЙ ПРИ НАЛИЧИИ КОНТРОЛЬНОГО И ОТСУТСТВИИ

БЛОКИРУЮЩЕГО ПАКЕТОВ

Для расчета премий и скидок рассмотрим сначала структуру акционерного капитала, в которой
есть один контрольный пакет и отсутствует блокирующий пакет (т.е. остальные пакеты распылены).

Введем новые обозначения:
N

nk 
— общее количество акций в составе неконтрольных пакетов акций, N

nk 
= 49;

N
k
 — общее количество акций в составе контрольного пакета акций, N

k
 = 51;

p
a 
= M

Capс 
/N — расчетная стоимость одной акции в составе обезличенного пакета акций (т.е. когда

нет информации о характере пакета — неизвестно, является ли он контрольным, или нет), p
a
 =  1,2;

K
k
 = N

k
/N — величина контрольной доли, K

k
 = 0,51;

K
nk

 = N
nk

/N — величина неконтрольной доли, K
nk

 =  0,49.
С учетом сделанных обозначений определим стоимость контроля, скидки и премии за контроль.
В ситуации отсутствия блокирующего пакета стоимость контроля целиком приходится на конт�

рольный пакет и не приходится на остальные пакеты. Поэтому стоимость контрольного пакета
акций будет равна3

P
k
 = p

a
×N

k
 + K

nk
×CV = M

Capс
×K

k
 + K

nk
×CV = p×N

k
 + CV = K

k
×M

Cap
 + CV =

= 1,2×51 + 0,49×20 = 120×0,51 + 0,49×20 = 1×51 + 20 = 0,51×100 + 20 = 71 (2)

(в первой формуле p
a
 уже содержит в себе премию за контроль, поэтому мы только добавляем часть

премии, оставшейся у неконтрольного пакета).
Стоимость одной акции в составе контрольного пакета акций составляет

p
1k

 = P
k
/N

k
 = p + (1 + N

nk
/N

k
)×CV/N = M

Capс
/N + N

nk
×(CV/N)/N

k
 =

= {M
Cap

 + (1 + N
nk

/N
k
)×CV}/N = 71/51 = 1 + (1 + 49/51)×20/100 = (3)

= 120/100 + (49×20/100)/51 = {100 + (1 + 49/51) ×20}/100 = 1,392.

Подчеркнутый вариант формулы (3) наглядно демонстрирует, что стоимость одной акции в со�
ставе контрольного пакета акций не равна простому частному от деления капитализации с учетом
контроля на количество акций — она (эта стоимость) превышает эту пропорцию на (N

nk
×CV/N)/N

k
.

Стоимость неконтрольного пакета акций, которую имеет смысл выплачивать при выкупе у несог�
ласных миноритарных акционеров, равна

P
nk

 = p
a
×N

nk
 – K

nk
×CV = K

nk
×(M

Capс
 – CV) = p×N

nk
 = K

nk
×M

Cap
 =

= 1,2×49 – 0,49×20 = 0,49×(120 – 20) = 1×49 = 0,49×100 = 49 (4)

(т.е. если известна биржевая цена p, то просто умножаем на N
nk

, а если известно расчетное значение
M

Cap
, то умножаем на K

nk
).

Стоимость одной акции при выкупе у несогласных миноритарных акционеров составляет

p
1nk 

= P
nk

/N
nk 

= M
Cap

/N = (M
Capс

 – CV)/N = 49/49 = 100/100 = (120 – 20)/100 = 1. (5)

Делаем проверку — сумма стоимостей контрольного и неконтрольного пакетов должна состав�
лять “истинную” (фундаментальную, базовую) стоимость 100% пакета определенную с учетом сто�
имости контроля: 71 + 49 = 120 = M

Capс
. Как видно, это условие выполняется.

Теперь, получив значения стоимостей одной акции в составе контрольного и неконтрольного
пакетов (что, собственно, и требуется в итоге), определим значения скидок и премий.

Абсолютная премия (скидка) за одну акцию в составе контрольного (неконтрольного) пакета по срав�
нению с ценой акции в составе неконтрольного (контрольного) пакета составляет 1,392 – 1 = 0,392.

Относительная премия за одну акцию в составе контрольного пакета по сравнению с ценой акции
в составе неконтрольного пакета равна 0,392/1 = 0,392 = 39,2%.

Относительная скидка за одну акцию в составе неконтрольного пакета по сравнению с ценой
акции в составе контрольного пакета составляет 0,392/1,392 = 0,2816 = 28,16%.

Абсолютное значение скидки  для акции в составе неконтрольного пакета по сравнению с ценой
акции в составе обезличенного пакета составляет 1,2 – 1 = 0,2.

3 Здесь и далее автор намеренно приводит несколько формул с тем, чтобы оценщики могли воспользоваться наиболее удобной из
них в зависимости от имеющихся у них исходных данных.
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Относительное значение скидки для акции в составе неконтрольного пакета по сравнению с це�
ной акции в составе обезличенного пакета равняется 1 – 1/1,2 = 0,17 = 17%.

Абсолютное значение премии за акцию в составе контрольного пакета по сравнению с ценой ак�
ции в составе обезличенного пакета составляет 1,392 – 1,2 = 0,192.

Относительное значение премии за акцию в составе контрольного пакета по сравнению с ценой
акции в составе обезличенного пакета равняется 1,392/1,2 – 1 = 0,16 = 16%.

 2.2. РАСЧЕТ ЦЕНОВЫХ СКИДОК И ПРЕМИЙ ПРИ НАЛИЧИИ КОНТРОЛЬНОГО

И  БЛОКИРУЮЩЕГО ПАКЕТОВ

При наличии блокирующего пакета (дополнительно к контрольному) он “оттягивает” на себя
часть стоимости контроля от контрольного пакета, поэтому стоимость акций в его составе обычно
выше стоимости акций в составе миноритарных пакетов4, но ниже стоимости акций в составе конт�
рольного пакета, а стоимость акций в составе контрольного пакета ниже, чем она же при отсутствии
блокирующего пакета. Для построения модели расчета введем ряд дополнительных параметров (и,
для примера, их значения):

a — доля стоимости контроля, приходящаяся на контрольный пакет акций (пусть a = 0,75),
N

b
 — число акций в составе блокирующего пакета акций, N

b 
= 26,

K
b
 — доля блокирующего пакета акций в УК, K

b
 = N

b
/N = 0,26.

Заметим также, что в этой ситуации при неизменном количестве акций N = 100 изменятся коли�
чественные параметры миноритарных пакетов: N

nk
 = 23, K

nk
 = 0,23.

С учетом сделанных оговорок расчет стоимости контрольного пакета акций вместо формулы (2)
будет осуществляться следующим образом:

P
k 
= p×N

k
 + a×CV = 1×51 + 0,75×20 = 66. (6)

Стоимость одной акции в составе этого контрольного пакета

P
1k

 = p + а×CV/N
k
 = 1 + 0,75×20/51 = 1,294. (7)

Стоимость блокирующего пакета акций

P
b 
= p×N

b
 + (1 – a)×CV = 1×26 + 0,25×20 = 31. (8)

Стоимость одной акции в составе этого блокирующего пакета

P
1b

 = p + (1 – а) ×CV/N
b 
= 1 + 0,25×20/26 = 1,192. (9)

Как видно из формул (7) и (9), стоимость одной акции в составе контрольного и блокирующего
пакетов достигает своего максимума при минимальном количестве акций в составе данного класса
пакета (т.е. при минимально возможном блокирующем и минимально возможном контрольном па�
кетах5).

Оценка параметра a должна осуществляться с учетом особенностей действующего законодатель�
ства, норм учредительных документов эмитента, реального распределения мест в совете директоров
эмитента, максимальной доли миноритарных альянсов, а также принимая во внимание взаимоот�
ношения крупных акционеров (см. таблицу).

При наличии абсолютного контрольного пакета (75%) у одного акционера этот пакет узурпирует
всю стоимость контроля, поэтому параметр a для него можно считать равным единице6 . При нали�
чии контрольного и блокирующего пакетов доля контроля может по�разному распределяться между
ними. Например, при блокирующем пакете “25% + 1 акция” и контрольном “50% + 1 акция” 65…80%
контроля может приходиться на контрольный пакет и 35…20% — на блокирующий (вторые цифры
обычно более реалистичны). При отсутствии одного из пакетов (блокирующего или контрольного)

4 Исключением, при котором инвестиционная стоимость акций в составе миноритарного пакета выше стоимости акций в составе
блокирующего или контрольного пакета, может быть случай, когда владелец или владельцы крупных пакетов при приобретении
миноритарного пакета переходят в следующий стратегический “клуб”, например, владельцы крупного миноритарного пакета
становятся владельцами блокирующего пакета (25% + 1), владельцы блокирующего пакета становятся обладателями контрольно*
го пакета, либо владельцы контрольного пакета становятся владельцами абсолютно контрольного пакета (75%). Описание этой
ситуации см. далее в наст. статье.
5 То же самое относится и к абсолютному контрольному пакету 75%.
6 На самом деле, принимая во внимание возможности подачи судебных исков миноритарными акционерами, его значение будет
несколько меньше единицы. Однако это же означает, что стоимость акций в составе миноритарных пакетов уже содержит в себе
некоторую (небольшую) часть стоимости контроля, так что, если эта доля, допустим, равна 1%, то необходимо учесть, что на
контрольный и блокирующий пакеты будет приходиться только 99% стоимости контроля, а не 100%, как в примерах текста.
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часть стоимости контроля достанется следующим (после самого крупного) по величине пакетам,
или альянсу более мелких пакетов. Важно отметить, что в зависимости от реального распределения
доли контроля стоимость одной акции в составе контрольного пакета акций может быть как выше,
так и ниже стоимости одной акции в составе блокирующего пакета: все зависит от того, в какую
сторону нарушена точная пропорция “причитающегося контроля”. Например, при наличии конт�
рольного пакета акций в объеме 51 шт. и блокирующего 26 шт. точная доля контроля, приходяща�
яся на контрольный пакет, при которой стоимости каждой из акций в составе обоих пакетов равны,
составляет

a
пр

 = N
k
/(N

k 
+ N

b
) = 51/77 = 0,662. (10)

Если доля контроля контрольного пакета будет выше этого значения, то стоимость одной акции
в его составе будет выше стоимости акции в составе блокирующего пакета. И наоборот — если ниже,
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то ниже. При обладании контрольным пакетом акций “50% + 1 акция” дальнейшее его наращива�
ние имеет смысл лишь до уровня N

k 
= a×N

ск
 (N

ск
 — минимальное количество акций в составе абсо�

лютно контрольного пакета, составляющего 75% УК). После достижения объема пакета этого зна�
чения дальнейшее его наращивание становится целесообразно сразу до уровня абсолютно
контрольного пакета 75%7 .

С учетом этих обстоятельств становится понятным поведение крупных игроков на фондовом рынке —
стремление к минимально значимому пакету акций. Так, например, при получении 51% пакета
акций дальнейшее наращивание пакета вплоть до следующего стратегического уровня 75% приве�
дет к падению “удельной стоимости пакета” (стоимости одной акции в составе пакета). При переходе
объема пакета с уровня “75% – 1 акция” на уровень 75% стоимость каждой акции в составе пакета
вновь повышается. Это один из видов бизнеса инвестиционных компаний — формирование страте�
гических пакетов по “миноритарным ценам” и их продажа стратегическим инвесторам по объектив�
но “правильным” ценам.

Для завершения рассмотрения примера с наличием контрольного и блокирующего пакетов опре�
делим стоимость оставшихся миноритарных пакетов акций:

P
nk 

= p×N
nk

 = K
nk

×M
Cap

 = 1×23 = 0,23×100 = 23.

Дальнейший расчет значений скидок и премий к ценам акций таких пакетов очевиден — при
необходимости их расчет проводится аналогично способу расчета, описанному в предыдущем пара�
графе.

3. ОЦЕНКА СТОИМОСТИ АКЦИЙ ПРИ ФОРМИРОВАНИИ ТЕНДЕРНЫХ ПРЕДЛОЖЕНИЙ

Как уже отмечалось выше (см. сноску 3 в предыдущем разделе), в ситуации, когда владельцы
крупного пакета при приобретении мелкого пакета могут стать владельцами стратегически более
значимого пакета, они могут предложить владельцу мелкого пакета премию к текущей рыночной
цене, причем иногда такую, что в итоге стоимость одной акции в составе приобретаемого миноритар�
ного или блокирующего пакета может превысить стоимость одной акции даже в составе абсолютно
контрольного пакета. Для оценки максимального размера премии, которую в этой ситуации могут
заплатить без ущерба для себя владельцы одного пакета владельцу другого пакета, введем новые
параметры:

N
a
 — число акций в составе “пакета�приобретателя”, N

a
 = 23,

N
c 
— число акций в составе целевого миноритарного пакета, N

c 
= 3.

Тогда размер максимальной премии при приобретении целевого пакета составит8 :

PR
б 
= {p×(N

б 
– N

a
) + (1 – a)×CV}/N

c 
– p = {1×(26 – 23) + (1 – 0,75)×20}/3 – 1 = 1,67, (11)

где индекс “б” означает принадлежность к блокирующему пакету (т.е. PR
б
 означает премию, выпла�

чиваемую за переход пакета�приобретателя в категорию блокирующего пакета), обозначения ос�
тальных параметров и их значения соответствуют ранее принятым.

В соответствии с полученным в (11) результатом максимальная цена предложения на покупку
каждой акции этого пакета может составить: 1 + 1,67 = 2,67 — это намного выше, чем цена одной
акции даже в составе контрольного (а по сути абсолютно контрольного) пакета в (3). В реальности,
конечно, вряд ли стоит ожидать, что владельцу данного миноритарного пакета будет предложена
максимально возможная премия к текущей рыночной цене, поскольку его приобретатели не в после�
днюю очередь думают о возможности прибыльной перепродажи полученного стратегического пакета
в будущем. Скорее всего, надбавка составит не более 10…30%9  от максимального уровня, т.е. при�
мерно 0,17…0,5, и тогда цена предложения за акцию будет в диапазоне 1,17…1,5.

7 У контролирующих акционеров существует, правда, и другая альтернатива “скачку” до уровня 75%: нарастить пакет до уровня,
например, 70% и осуществить доп. эмиссию акций таким образом, чтобы их доля не снизилась ниже контрольной и при этом по
возможности цена размещения каждой новой акции была выше цены одной акции в составе контрольного пакета. Такому
сценарию может активно противоборствовать держатель блокирующего пакета, если он [сценарий] грозит ему потерей статуса
блокирующего пакета.
8 Вывод этой формулы следующий. При текущей стоимости пакета из N

a
 акций p×N

a
 и покупке N

c
 акций по цене p

c
 = (p + PR

б
) за

одну акцию общее число акций становится равным N
б 

и пакет становится блокирующим, поэтому его стоимость определяется
выражением (8), тогда как затраты на приобретение пакета составляют: p×N

a
 + (p + PR

б
) ×N

c
. Аналогично выводится выражение

для расчета максимальной премии PR
k
 (см. далее по тексту).

9 Это зависит, прежде всего, от соотношения необходимого количества акций и показателя free float — количества свободно
обращающихся  на рынке акций данного эмитента: если необходимое количество акций меньше показателя free float, премия к
текущей рыночной цене будет небольшой,  если же эти показатели сопоставимы по количеству, то премия должна быть большой.
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Формулу (11) можно использовать для расчета максимального размера премии во всех ситуациях
приобретения минимально возможного пакета акций, сопровождающихся “стратегическими перехо�
дами”. Например, если бы в предыдущем случае владельцы крупного пакета располагали 47 акциями
и хотели приобрести пакет из четырех акций, что позволило бы им стать обладателями контрольного
пакета, то максимальный размер премии за попадание в контрольный пакет мог составить:

PR
k
 = {p×(N

k
 – N

a
) + a×CV}/N

c
 – p = {1×(51 – 47) + 0,75×20}/4 – 1 = 3,75.

В случаях приобретения избыточного пакета акций (например, когда его продавец не желает
дробить пакет) ценность лишних акций не превышает их рыночной стоимости в составе миноритар�
ного пакета, поэтому размер премии в пересчете на одну акцию будет ниже того максимального
размера, который возможен в случае приобретения минимально необходимого количества акций.
Например, если бы в предыдущем примере приобретался пакет не из четырех, а из десяти акций, то
максимальный размер премии составил бы 0,9.

4. ОПРЕДЕЛЕНИЕ СТОИМОСТИ КОНТРОЛЯ

НА ОСНОВЕ ЦЕН ТЕНДЕРНЫХ ПРЕДЛОЖЕНИЙ

Предположим, оценщику известна одна из цен тендерного предложения, которое было принято:
p

тк
 — цена принятого тендерного предложения за одну акцию в составе контрольного пакета при

приобретении всего пакета, или р
тб

 — цена принятого тендерного предложения за одну акцию в
составе блокирующего пакета при его приобретении. Кроме того, оценщику известно, что в структу�
ре акционерного капитала существует второй стратегический пакет и в то же время ему неизвестна
стоимость 100% пакета акций с учетом стоимости контроля (параметр M

Capс
). Тогда определение

другой неизвестной стоимости (р
тб

, если известна p
тк

, или p
тк

, если известна р
тб

) возможно лишь при
наличии информации о размерах пакетов, распределении контроля между ними и цены акций в
составе миноритарных пакетов. Определение стоимости контроля в этой ситуации является для
оценщика необязательной (но обязательной для лиц участвующих в сделке!), а в большей мере
вспомогательной процедурой — для возможности использования вышеприведенных формул с це�
лью оценки одной из неизвестных стоимостей.

Для определения стоимости контроля на основе цен тендерных предложений воспользуемся ра�
венством стоимостей стратегических пакетов определенных по формулам (6) и (8) и цен тендерных
предложений этих пакетов.

Если известна цена принятого тендерного предложения за контрольный пакет акций

P
k
 = p

тк
×N

k
,

то, приравнивая это выражение к ранее полученному выражению для стоимости контрольного паке�
та акций при наличии блокирующего пакета (см. формулу (6)), получим стоимость контроля:

CV = N
k
×(p

тк 
– p)/a. (12)

Если известна цена принятого тендерного предложения за блокирующий пакет акций

P
б
 = p

тб
×N

б
,

то, приравнивая ее значение к ранее полученной расчетной стоимости блокирующего пакета акций
при наличии контрольного пакета (см. формулу (8)), получим еще одно выражение для стоимости
контроля:

CV = N
б
×(p

тб
 – p)/(1 – a). (13)

Используя выражения (12) и (13), можно получить выражение для определения теоретического
(расчетного) значения стоимости одной акции в составе блокирующего пакета (p

тб
) при известном

значении цены одной акции (p
тк

) в принятом тендерном предложении о покупке контрольного паке�
та акций:

p
тб

 = p + (N
k
/N

б
)×(p

тк
 – p)×(1 – a)/a, (14)

или выражение для p
тк

 при известном значении p
тб

:

p
тк

 = p + (N
б
/N

k
)×(p

тб
 – p)×a/(1 – a). (15)
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Следует отметить, что цены тендерных предложений, как правило, не совпадают с расчетными
рыночными стоимостями соответствующих стратегических пакетов, поскольку в реальности такие
пакеты могут иметь только инвестиционную стоимость, которую и обозначают в той или иной мере
цены тендерных предложений. Возможные отличия инвестиционной стоимости от расчетной ры�
ночной стоимости в данном случае обусловлены, прежде всего, двумя факторами: во�первых, соот�
ношением необходимого количества акций и количества акций, свободно обращающихся на рынке;
во�вторых, незнанием лиц участвующих в сделке соответствующей методологии расчета.

Подводя итог, отметим, что предложенная в настоящей статье методология предоставляет инве�
сторам реальную возможность определения стоимости контроля и обусловленных им премий и ски�
док. Эта стоимость контроля, в отличие от широко распространенных эмпирических зарубежных
констант, перепечатываемых безоглядно из одной книги в другую на протяжении всего последнего
десятилетия10 , позволяет учитывать структуру акционерного капитала и отличия биржевой сто�
имости акций в составе малых пакетов от фундаментальной стоимости для стратегических инвесто�
ров. Особо подчеркнем, что вышеприведенный подход позволяет осуществлять оценку стоимости не
только юридически контрольных пакетов, но и пакетов, фактически являющихся таковыми11 . При�
менение предложенной методологии позволит более обоснованно рассчитывать скидки/премии за
отсутствие/наличие контроля и избегать имеющегося до сих пор волюнтаризма, когда определение
конкретного размера скидки или премии осуществляется так называемым “экспертным методом” из
диапазона скидок/премий, определенных “кем�то когда�то и не в нашей стране” (руководствуясь
при этом в большей мере стремлением к получению желаемого результата, нежели стремлением к
получению объективной оценки).

P.S. Автор выражает признательность канд. экон. наук Игорю Александровичу Егереву, чьи цен�
ные замечания позволили избежать неточностей при подготовке раздела 2.1 настоящей статьи.

10 Один пример: в современной отечественной и зарубежной оценочной литературе при рассмотрении вопросов определения
скидок и премий за контроль не делается никакого различия между скидками, применяемыми для блокирующего и миноритарных
пакетов, они просто приравниваются друг к другу — те же 20…40%.
11 Например, при сильном распылении миноритарных пакетов и наличии только одного крупного по юридическим меркам блоки*
рующего пакета последний фактически является контрольным пакетом.
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Стремление компаний выигрывать в конкурентной борьбе вынуждает их искать новые решения
для оптимизации бизнеса, внедрять информационные системы управления, снижать вероятности
неверных управленческих решений. Эта работа требует априорного определения и формализации
компанией целей своей деятельности.

Данная статья “выросла” из комплексного инвестиционного анализа компании. Инвестицион�
ная составляющая является одним из наиболее важных компонентов стратегии развития предпри�
ятия, поэтому системный инвестиционный анализ невозможно проводить в отрыве от стратегичес�
ких целей компании. При попытках формализации целей компании для автоматизированных систем
оптимизации инвестиционного и стратегического плановых процессов возникает проблема построе�
ния целевой функции. Можно выделить два аспекта данной проблемы.

Первый аспект: информационная технология генерирует все больше данных по мере выполнения
компанией своей деятельности и позволяет собирать и получать информацию, которая прежде была
недоступной. Эта технология оставляет также простор для более разностороннего анализа и исполь�
зования расширенных данных. Но повсеместное распространение информационной технологии ста�
вит серьезную проблему перед исполнителями — слишком много информации. Эта проблема создает
новые формы применения информационной технологии для них — накопление и анализ потоков
информации. Рассмотрение данного аспекта приводит к созданию автоматизированных систем пла�
нирования.

Второй (но не по важности) аспект заключается в концептуальной схеме построения целевой
функции. “Высшее руководство хорошо знает, что многие его стратегические решения связаны с
целой совокупностью противоречивых целей, и потому просто неверно полагать, что “с качествен�
ной” точки зрения решения в бизнесе просты, так как целевая функция кристально ясна” [1; с. 18].
Можно также указать на то, что в ходе научно�практических обсуждений зачастую сходятся во
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мнении, что тема управления в интересах собственника (Shareholder Value Management) для России
пока достаточно далека, хотя во многих случаях элементы управления в интересах собственника
применяются, особенно там, где главные акционеры активно участвуют в управлении компанией и
занимают высшие управленческие посты.

Обычно, например, в практике инвестиционного планирования применяют следующий подход.
Рассматривают три варианта развития событий: пессимистический, наиболее вероятный и оптими�
стический. Для каждого из вариантов проводят оценки критериев эффективности инвестиционных
проектов, как, например, регламентируется в методических рекомендациях [2]. На основании этих
оценок принимают решение о том или ином распределении капитала и о величине вложений вообще.
Как правило, есть некий основной критерий, это может быть NPV (Net Present Value) или MIRR
(Modified Internal Rate of Return), который имеет решающее значение, а остальные критерии долж�
ны находиться на приемлемых уровнях. Наибольший недостаток этого подхода в контексте инвес�
тиционного планирования на предприятии состоит в его “проектности”, т.е. рассматривается эф�
фективность реализации проекта в отрыве от состояния системы — компании в целом. При
использовании такого подхода расчеты априори будут стремиться к таким проектам, которые будут
полностью реализовываться в расчетный период, при этом будет возникать ситуация, когда ресурсы
компании будут брошены на получение больших результатов за расчетный период по проекту без
учета состояния компании к концу этого срока.

Следовательно, при долгосрочном планировании необходимо рассматривать проекты в контек�
сте пользы для компании в целом в долгосрочной перспективе. Для значительной части “западных”
компаний решение прозвучало бы как “создание биржевой стоимости акций”. К сожалению, в насто�
ящее время данный подход мало применим для российских компаний. Российский фондовый рынок
не сформировался в достаточной для этих задач степени, и при отсутствии значительных объемов
торгов не позволяет судить о стоимости подавляющего большинства компаний на основании еди�
ничных сделок. Кроме того, далеко не все компании созрели для вывода своих акций в торговые
системы. Но все эти трудности не отвергают разумности идеи такого целеполагания. Имеет смысл
взять тезис увеличения рыночной стоимости бизнеса в качестве целевой функции, но при этом при�
дется использовать подход, отличный от подхода к определению рыночной капитализации на осно�
ве биржевых котировок акций.

Согласившись на этот критерий, рассмотрим другую сторону такого целеполагания — социальную.
Как пишет Майкл Дженсен [3], 200 лет исследований в области экономики и финансов указывают
на то, что социальное благосостояние максимизируется, когда все фирмы в экономике стремятся
максимизировать свою собственную рыночную стоимость. Ради справедливости нужно указать и
такие обстоятельства, когда критерий максимизации стоимости не максимизирует социальное бла�
госостояние. Это случаи существования монополий и “экстерналий”. Как указывается в [3, с. 12],
хотя существует много целевых функций, которыми могут руководствоваться менеджеры компаний
в своих решениях, максимизация стоимости важна, поскольку в наибольшей степени удовлетворя�
ет максимизации общественного благосостояния.

Кроме того, данный подход позволяет решить проблему многомерности. Логически невозможно про�
водить максимизацию в более чем одном измерении при наличии противоречивых целей, целенаправ�
ленное поведение требует скалярной целевой функции. Относительно стратегических целей А. Томпсон
и А. Стрикленд отмечают [4, с. 64]: “Компания, которая постоянно упускает возможности упрочнения
своих конкурентных позиций в долгосрочной перспективе (вместо этого делая выбор в пользу немедлен�
ного улучшения финансовых показателей) рискует подорвать свою конкурентоспособность, лишаясь
движущей силы на рынке, потерять способность противостоять своим более честолюбивым конкурен�
там. Риск особенно велик, когда конкуренты компании нацелены на рост и придают большее значение
достижению лидерства в отрасли в долгосрочной перспективе, чем текущим прибылям”.

Как противоположность, можно обозначить теорию заинтересованных сторон (stakeholders
theory), утверждающую, что менеджеры должны принимать решения, учитывая интересы всех за�
интересованных сторон компании. Сторонники этой теории отказываются определить, каким обра�
зом приходить к компромиссу между заинтересованными сторонами, и, тем самым, оставляют ме�
неджерам теорию, которая делает невозможным для них принимать целенаправленные решения. В
отсутствие таковых правил теория заинтересованных сторон делает менеджеров неподотчетными.

Компания не может максимизировать свою стоимость, если она игнорирует интересы своих заин�
тересованных сторон. Необходимо сочетание этих двух подходов — принятие максимизации долго�
срочной рыночной стоимости фирмы как критерия для принятия компромиссов между заинтересо�
ванными сторонами.
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В настоящее время велик интерес к управленческим эквивалентам теории заинтересованных сто�
рон, примером которых может служить сбалансированная система показателей (Balanced Scorecard,
BSC). Этому инструменту также присущ обозначенный выше недостаток теории. Хотя разработчи�
ки инструмента Р. Каплан и Д. Нортон [5] указывают на то, что все цели компании в итоге вылива�
ются в финансовые и строят стратегическую карту, описывающую эти связи, они не доводят этот
тезис до построения скалярной функции.

ОПЫТ СОЕДИНЕНИЯ СБАЛАНСИРОВАННОЙ СИСТЕМЫ ПОКАЗАТЕЛЕЙ

И МНОГОКРИТЕРИАЛЬНОЙ ТЕОРИИ ПОЛЕЗНОСТИ

После проведения первоначального интервьюирования высших управленцев была составлена
система целей, подобраны показатели и их конкретные значения. В дальнейшем было принято ре�
шение об исключении ряда показателей из системы из�за невозможности их квантификации и изме�
рения ряда из них. В результате система показателей приобрела вид табл. 1.

Цели, указанные в табл. 1, связаны между собой причинно�следственными связями. В методе
BSC  принято отображать эти связи в виде так называемой стратегической карты (рис. 1).

В качестве показателя стоимости бизнеса было принято решение взять рыночную стоимость скор�
ректированных чистых активов, поскольку проведение полномасштабных работ по оценке обосно�
ванной рыночной стоимости бизнеса представляет собой весьма затратное мероприятие и даже пред�
ставляется невозможным в ряде случаев из�за ограничения, например, по времени. Тем более, что
если использовать в качестве показателя стоимости бизнеса рыночную стоимость скорректирован�
ных чистых активов, то остальные показатели можно рассматривать как системный эффект первого
порядка — оценку “гудвилла” (goodwill). Таким образом, если рассматривать в качестве долгосроч�
ной цели предприятия увеличение обоснованной рыночной стоимости действующего бизнеса, мож�
но получить систему показателей, которая весьма хорошо ее описывает. В качестве показателя для
стратегической цели “Повышение удовлетворенности сотрудников” должен быть использован опе�
режающий фактор, такой как, например, “доля рационалистических предложений на одного со�
трудника”, и даже в этом конкретном случае было бы полезно расширить аспект “Персонал и обуче�
ние” другими показателями. Но на момент интервьюирования отсутствовала практика и статистика
подобной работы, вследствие чего было принято решение о временном сужении аспекта и использо�
вания запаздывающего показателя “Текучесть кадров”.

Сформулируем несколько определений и теорем, чтобы можно было ссылаться на них в дальней�
шем [1, с. 279].
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Определение. Факторы X
1
, X

2
, …, X

n
 называются взаимонезависимыми по полезности, если

каждое подмножество факторов из множества { }���� ������ 	�  не зависит по полезности от своего

дополнения.
Теорема 1. Если факторы X

1
, X

2
, …, X

n
 являются взаимонезависимыми по полезности, то
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где

ix  — фактическое значение фактора X
i
;

функция полезности u(x) нормализована условиями 
�������� 
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 ��  — условная функция полезности для фактора X
i
, нормализованная условиями 
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k  — шкалирующая константа, определяемая из уравнения
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Рис. 1
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Следствие. Если предположения теоремы 1 справедливы и, кроме того, лотерея с равновероятны�
ми исходами ���� �		�

+′′ ���  и ���� �		�
+′′′′ ���  равноценна для лица, принимающего решение, лотерее с рав�

новероятными исходами ���� �		�
+′′′ ���  и ����� �		�

+′′′ ��� , функция полезности должна быть аддитивной.
Если эти две лотереи не равноценны, то функция полезности мультипликативна.

Теорема 2. Пусть имеются факторы X
1
, X

2
, …, X

n
,. тогда следующие условия являются эквива�

лентными:
1. Факторы X

1
, X

2
, …, X

n
 взаимонезависимы по полезности.

2. ���
 = , �
 �����	��= .

3. { } ����� �

 ∈+ ������ � , �
 �����	��= , и { } ����� � ∈−�	� ������ .

4. { } ���� 

 ∈+�� , ������	�� −= �
 ; 
≥� .

5. ��� ∈�  и { } ���� 
 ∈�� , �
 �����
�	= ; 
≥� . Можно сформулировать в более общем виде. В
этом случае необходимо, чтобы любой из факторов, не обязательно X

1
, был независим по полезности

от своего дополнения.
Здесь UI  означает независимость по полезности множества факторов от его дополнения, PI  —

аналогичную независимость по предпочтению.
После проверки был сделан вывод о возможности допущения, что в пределах диапазонов измене�

ния, указанных в табл. 1, каждая пара критериев не зависит от своего дополнения.
Из условия независимости по предпочтению следует, что существует аддитивная функция ценно�

сти, аргументами которой являются 10 вышеуказанных критериев. Из теорем 1 и 2 (мы имеем слу�
чай, когда именно один критерий не зависит по полезности от своего дополнения, п. 2 теоремы 2)
следует, что для квантификации предпочтений может быть использована либо аддитивная, либо
мультипликативная функция полезности. Из следствия к теореме 1 был сделан вывод о том, что
функция полезности должна иметь мультипликативный вид и выражаться в виде

[ ]∏
=

+=+
�
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где �
 ≤≤ � , �
 ≤≤ 
� , �
������=
 , �����=
 , 
≠
 , �−>
 .
Все 10 функций полезности были построены с использованием шкалы от 0 до 1 (рис. 2).
Метод, используемый для нахождения значений коэффициентов, не является критичным, его

выбор зависит от предпочтений эксперта.
Ранжирование значений шкалирующих констант мультипликативной функции полезности ik

представлено в табл. 2. При определении их относительных значений рассматривалась относитель�
ная желательность последствий, которые получаются, когда значение одного из критериев на более
желательном уровне, в то время как значения остальных критериев — на наименее желательных
уровнях. Для установления относительных численных значений этих коэффициентов была прове�
дена квантификация замещений для пар критериев. Результаты этой квантификации приведены в
графе “Равноценный эквивалент”.

Для определения абсолютных значений шкалирующих коэффициентов использовали метод опи�
санный Кини Р. и Райфа Х. [1, с. 272]. Было получено, что шкалирующий коэффициент для первого
критерия k

1
 должен быть равен 0,67. Отсюда были найдены значения шкалирующих коэффициен�

тов для остальных критериев.
Зная, что значения шкалирующих коэффициентов в сумме составляет 3,0418 и что для выраже�

ния предпочтений подходит мультипликативная функция полезности, можно воспользоваться со�
отношением
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подставив в него значения для наиболее желательных последствий. В результате получится уравне�
ние относительно k  [1, с. 337]:
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В результате решения уравнения было получено k = –0,977. Столь низкое значение k указывает
на высокую степень “взаимодополняемости” предпочтений по различным критериям.
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СИНЕРГЕТИЧЕСКИЕ ЭФФЕКТЫ КОМБИНИРОВАНИЯ

Каждая система стратегического целеполагания имеет свои преимущества и свои недостатки.
Необходимость данного исследования была обусловлена неудовлетворительностью существующих
систем применительно к использованной вычислительной схеме (подходу Беллмана–Заде) динами�
ческое программирование с нечеткой целью в применении к стратегическому планированию. Соот�
ветственно, результаты исследования также обусловлены вычислительной схемой и не претендуют
на роль панацеи.

Но можно сделать ряд общих выводов. Согласимся с выводами McKinsey [6]: “все действия ком�
пании должны базироваться на стоимостном мышлении, которое, в свою очередь, обуславливается
наличием двух компонентов — системы измерения стоимости и стоимостной идеологии”.

Использование в качестве системы измерения стоимости комбинации BSC + EVA, или BSC +
+ “многокритериальная теория полезности”, или любой иной будет определяться схемой расчета.
Но то, что такое комбинирование весьма полезно, трудно оспаривать. Построение скалярной целе�
вой функции позволяет выстроить по�настоящему целенаправленную систему управления.

И управленческие эквиваленты теории заинтересованных сторон, и многокритериальная теория
полезности включают в себя раздел “Построение системы показателей”. Теория заинтересованных
сторон позволяет привести построенную систему показателей в действие, создает возможности для
практического воплощения видения высшего руководства компании, формирует стоимостную идео�
логию. Многокритериальная теория полезности позволяет построить скалярную целевую функцию
от этих показателей как аргументов, тем самым создавая новые возможности для планирования и
контроллинга. Комбинация этих двух теорий позволяет получить системные эффекты, увеличива�
ющие выгоды от применения каждой теории в отдельности.
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ОБЩИЙ ВИД МОДЕЛИ АРБИТРАЖНОГО

ЦЕНООБРАЗОВАНИЯ

Расчет ставки дисконта — один из основных
этапов доходного подхода к оценке компании,
так как ее величина значительно влияет на ко�
нечный результат, получаемый в рамках доход�
ного подхода (и конечной стоимости компании
в целом). Следовательно, важность ее наиболее
правомерного расчета очевидна.

Тем не менее, существует ряд проблем инфор�
мационного и методологического характера, с
которыми приходится сталкиваться при расче�
тах ставки дисконтирования. Такое положение
вещей во многом связано с тем, что наиболее
часто используемые методы построения ставки
дисконтирования разработаны зарубежными
специалистами для использования в развитых
странах с эффективно функционирующими фи�
нансовыми рынками. Одним из таких методов
является метод, основанный на использовании
теории арбитражного ценообразования. Метод
арбитражного ценообразования нельзя назвать
распространенным методом расчета ставки дис�
контирования, но, тем не менее, он имеет ряд
преимуществ.

Возможности использования модели для рас�
чета ставки дисконтирования рассмотрим в двух
аспектах: теоретическом и практическом.

Теория арбитражного ценообразования
(АРТ) была предложена профессором Йельско�
го университета С. Россом в 1976 г. и является
альтернативной САРМ моделью общего равно�
весия на финансовом рынке. Главным предпо�
ложением теории является то, что каждый ин�
вестор стремится использовать возможность
увеличения доходности своего портфеля без уве�
личения риска. Механизмом, способствующим
реализации данной возможности, является ар�
битражный портфель.

Арбитраж (arbitrage) — это получение без�
рисковой прибыли путем использования разных
цен на одинаковую продукцию или ценные бу�
маги. Арбитраж, являющийся широко распро�
страненной инвестиционной тактикой, обычно
состоит из продажи ценной бумаги по относи�
тельно высокой цене и одновременной покупки
такой же ценной бумаги (или ее функциональ�
ного эквивалента) по относительно низкой цене.
Арбитражная деятельность является важной
составляющей современных эффективных рын�
ков ценных бумаг. Поскольку арбитражные до�
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ходы являются безрисковыми по определению,
то все инвесторы стремятся получать такие до�
ходы при каждой возможности.

Определить, подходит ли ценная бумага или
портфель для арбитражных операций, можно
различными способами. Одним из них является
анализ общих факторов, которые влияют на курс
ценных бумаг. Факторная модель подразумева�
ет, что ценные бумаги или портфели с одинако�
выми чувствительностями к факторам ведут себя
одинаково, за исключением внефакторного рис�
ка. Поэтому ценные бумаги или портфели с оди�
наковыми чувствительностями к факторам дол�
жны иметь одинаковые ожидаемые доходности,
в противном случае имелись бы “почти арбитраж�
ные” возможности. Но как только такие возмож�
ности появляются, деятельность инвесторов при�
водит к их исчезновению.

Таким образом, в основе модели арбитраж�
ного ценообразования лежит утверждение о том,
что фактическая доходность любой акции скла�
дывается из двух частей: нормальной, или ожи�
даемой, доходности и рисковой, или неопреде�
ленной доходности. Последний компонент
определяется многими экономическими факто�
рами, например, рыночной ситуацией в стране,
инфляцией, динамикой процентных ставок и др.

В наиболее общем виде модель арбитражно�
го ценообразования описывается следующей за�
висимостью:

r = r
f
 + β

1
k

1
 + β

2
k

2
 + … + β

n
k

n
,

где
r — требуемая инвестором ставка дохода;
r

f
 — безрисковая ставка дохода;

β
1
, …, β

n
 — чувствительность актива к каждому

фактору риска в сопоставлении со средней чув�
ствительностью рынка к данному фактору;
k

1
, …, k

n
 — премия за риск, связанный с факто�

ром k для среднего актива.
Модель АРТ обычно сравнивают с моделью

САРМ. С теоретической точки зрения модель
АРТ обладает неоспоримыми преимуществами:

– модель АРТ расщепляет факторы риска на со�
ставляющие, приближая их к условиям, в
которых действует конкретный бизнес;

– АРТ использует относительно более слабые
упрощающие анализ предположения по срав�
нению с моделью оценки капитальных акти�
вов САРМ.

Однако у модели АРТ есть и свои недостат�
ки, а именно:

– АРТ умалчивает о конкретных систематических
факторах, влияющих на риск и доходность;

– АРТ требует тщательной подготовки инфор�
мации и подробного анализа деятельности

предприятия�конкурентов, занимаемой ры�
ночной ниши и макроэкономических условий.

Перечисленные недостатки носят скорее прак�
тический характер. Таким образом, мы перехо�
дим к практическому аспекту использования
модели арбитражного ценообразования для рас�
чета ставки дисконта. Здесь возникает два воп�
роса:

1) какие факторы оказывают наибольшее
влияние на доходность?

2) как рассчитать премии за риск (k
1
, …, k

n
)

и чувствительности (β
1
, …, β

n
) по каждому фак�

тору?

ВЫБОР ФАКТОРОВ, ВЛИЯЮЩИХ

НА ДОХОДНОСТЬ

Как уже было отмечено, существенным не�
достатком теории арбитражного ценообразова�
ния является неопределенность факторов, вли�
яющих на доходность. Однако экономисты,
использующие АРТ в своих исследованиях,
сами определяют круг показателей, которые, по
их мнению, тесно связаны с доходностью того
или иного актива.

Набор факторов, используемых в анализе,
очень широк. Среди них такие показатели, как
темп прироста промышленного производства,
величина инфляции, разница между долгосроч�
ными и краткосрочными ставками, разница
между надежными и ненадежными облигация�
ми, темп роста валового национального продук�
та, процентная ставка, динамика изменения цен
на нефть, темп роста расходов на оборону и др.
Все эти факторы имеют некоторые общие харак�
теристики. Во�первых, они отражают показа�
тели общей экономической активности (про�
мышленное производство, общие продажи и
ВНП). Во�вторых, они отражают инфляцию. В�
третьих, они содержат разновидности фактора
процентной ставки (либо разность, либо саму
ставку).

Действие модели арбитражного ценообразо�
вания в условиях российского фондового рынка
исследовалось в работах Е.А. Дорофеева и М.В.
Алексеенковой. Дорофеев, рассматривая вопрос
об эффективности российского фондового рын�
ка, при проверке APT в качестве факторов ис�
пользовал объем ВВП, индекс цен, разницу меж�
ду ставкой рефинансирования и кредитования
у крупнейших банков, валютный курс, котиров�
ки рынка ГКО�ОФЗ. Для акций, торгуемых в
РТС, проверялась регрессионная зависимость
курсовой стоимости акций от перечисленных
факторов. В работе Алексеенковой исследуется
роль отраслевого анализа при изучении ценооб�
разования российских акций. Проверка зависи�
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мости фондовых индикаторов каждой отрасли
от нескольких факторов осуществлялась при
помощи модели APT. Для этого использовались
индексы промышленного производства по отрас�
лям промышленности, индексы цен на промыш�
ленную продукцию, обменный курс рубля к дол�
лару, индексы цен акций агентства АК&М,
ставки рынка ГКО�ОФЗ.

Основываясь на указанных исследованиях
можно составить следующий набор факторов,
существенно влияющих на доходность россий�
ских предприятий (см. табл. 1).

Представленный в таблице набор факторов
включает общеэкономические и отраслевые по�
казатели и может быть расширен на микроуров�
не. Следует отметить, что выбор факторов для
расчета ставки дисконтирования с помощью
модели АРТ индивидуален для каждого пред�
приятия. Но, все же, отвечая на вопрос о выбо�
ре факторов, можно сказать, что перечисленные
показатели влияют на доходность российского
фондового рынка и, следовательно, должны
учитываться при составлении прогнозов.

РАСЧЕТ ЭЛЕМЕНТОВ СТАВКИ

ДИСКОНТИРОВАНИЯ

Практические возможности использования
модели арбитражного ценообразования для рас�
чета ставки дисконта в российских условиях
ограничены по нескольким причинам. Во�пер�
вых, это недостаток информации. АРТ требует
изучения статистических данных по предприя�
тию и конкурентам, а также динамики эконо�
мических показателей. С этой точки зрения ис�
пользовать ее можно только для компаний,
акции которых торгуются на фондовом рынке.
Во�вторых, это отсутствие специальных методик
расчета отдельных элементов в рамках модели
арбитражного ценообразования, вынуждающее
использовать проверенные способы расчета став�
ки дисконтирования для получения более обо�
снованных и надежных результатов. И, в�тре�

тьих, сложность расчетов. Учитывая первые два
момента, сложность расчетов может сделать
использование АРТ попросту нецелесообразным
исходя из соотношения затрат труда и качества
полученных результатов.

Разобраться в целесообразности использова�
ния АРТ на практике поможет ответ на вопрос о
способах расчета премий за риск (k

1
, …, k

n
) и чув�

ствительностей (β
1
, …, β

n
) по каждому фактору

в российских условиях. В соответствии с теори�
ей арбитражного ценообразования премия за
риск, связанный с каждым отдельным факто�
ром, представляет собой разницу между доход�
ностью среднего актива с единичной чувстви�
тельностью к данному фактору и нулевой ко всем
остальным (рыночной ставкой доходности) и
безрисковой нормой доходности:

k
j
 = r

mj
 – r

f
,

где
r

mj
 — рыночная ставка доходности за риск по

фактору j;
r

f
 — безрисковая норма доходности.

На практике не существует активов, чувстви�
тельных лишь к одному фактору. Поэтому при�
ходится выделять из средней доходности всего
рынка премии за риск, связанные с тем или иным
фактором. Среднерыночная доходность россий�
ского фондового рынка определяется на основе
фондовых индексов.

Одним из вариантов выделения премий за риск
является ранжирование факторов по степени
влияния на доходность и последующее разделе�
ние премии за риск всего рынка на факторные
составляющие в соответствии с рангом. В любом
случае вопрос расчета премий за риск по различ�
ным факторам требует серьезного изучения.

Бета�коэффициенты (β
1
, …, β

n
) рассчитыва�

ются на основе сопоставления динамики пока�
зателей эффективности деятельности компа�
нии (объемы продаж, выручка, чистая
прибыль, сумма выплаченных дивидендов по
акциям и др.), стоимости акций компании на
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фондовом рынке и аналогичных показателей по
экономике или фондовому рынку в целом.
Процедура расчета бета�коэффициентов пред�
ставляет собой статистическое исследование,
исходными данными для которого являются
экономические показатели деятельности компа�
нии и экономики в целом.

Вариант использования теории арбитражно�
го ценообразования для оценки стоимости рос�
сийской компании рассмотрим на примере. Для
этого выберем крупную компанию, акции кото�
рой котируются на российском фондовом рын�
ке, например, “Лукойл”. Котировки акций “Лу�
койла” на фондовом рынке в системе РТС, в
сравнении с изменением доходности индекса
РТС в 2000–2002 гг. представлены в табл. 2.

Средневзвешенная годовая доходность индек�
са RTS в 2000–2002 гг. составляет 45,8%. Рас�
чет ставки дисконта проводится на 01 января
2003 г. В качестве безрисковой ставки принима�
ется среднегодовая доходность еврооблигаций
USD 2007 за 2002 г., составляющая 7,55% (рас�
считана по данным журнала “Эксперт”).

В качестве факторов выбраны следующие
показатели:

– Индекс цен производителей промышленной
продукции (I

c
);

– Индекс промышленного производства (I
p
);

– Динамика ВВП (GDP);

– Динамика валютного курса USD (EXP);

– Динамика котировок ОФЗ 26003 (OFZ), скор�
ректированная на изменение курса USD.

В табл. 3 представлена динамика соответству�
ющих показателей за анализируемый период.

Коэффициенты бета чувствительности акций
компании к изменению экономических факто�
ров определяются по следующей формуле:

β
i
 = cov(R

i
, K)/cov(R

m
, K),

где
cov(R

i
, K) = (1/n)×Σ(R

ij
 – R

i
)×(K

j
 – K) — ковари�

ация дохода по акциям i�й компании и измене�
ния фактора K;
cov(R

m
, K) = (1/n)×Σ(R

mj
 – R

m
)×(K

j
 – K) — кова�

риация дохода межотраслевому фондовому ин�
дексу и изменения фактора K;
R

mj
 — доходность по межотраслевому в j�м периоде;

R
ij
 — доходность по акциям i�й компании в j�м

периоде;
R

m
 = 1/n×ΣR

mj
 — средний доход по межотрасле�

вому индексу за все периоды;
R

i
 = 1/n×ΣR

ij
 — средняя доходность акций i�й

компании за все периоды;
K

j
 — изменение фактора K в j�м периоде;

K — среднее изменение фактора K за все периоды.
Таким образом, определен набор из пяти фак�

торов, влияющих на доходность оцениваемого
бизнеса. Результаты расчетов представлены в
табл. 4.

Расчет ставки дисконта при условии одина�
ковой значимости факторов имеет следующий
вид (табл. 5).

Таким образом, номинальная ставка дискон�
та для нефтяной компании “Лукойл”, рассчитан�
ная на основе модели АРТ, составляет 22,59%.
Размер ставки вполне соответствует риску круп�
ной нефтяной компании. Тем не менее, резуль�
таты аналогичных расчетов для других компа�
ний — участников российского фондового рынка
выглядят совершенно иначе (табл. 6).
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4) По данным ММВБ, www.micex.ru 5) По данным Госкомстата, www.gks.ru
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То, что полученные показатели действитель�
но отражают степень риска, вызывает сомне�
ния. Таким образом, данный пример является
всего лишь демонстрацией того, как теория ар�
битражного ценообразования может быть реа�
лизована на практике. Неразвитость российс�
кого фондового рынка позволяет проводить
подобные расчеты только для крупных компа�
ний, но даже они не всегда могут показать ре�
альную картину динамики доходности.

ВЫВОДЫ

1. С теоретической точки зрения теория ар�
битражного ценообразования обладает преиму�
ществами по сравнению с другими моделями,
что говорит о целесообразности исследования
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возможностей ее использования для расчета
ставок дисконтирования.

2. Неопределенность факторов, влияющих
на доходность, снижает эффективность исполь�
зования модели арбитражного ценообразования
для расчета ставок дисконта.

3. Требуется разработка методик определения
факторных составляющих ставки дисконтирова�
ния, поскольку их отсутствие в совокупности с
ограниченностью информации значительно сни�
жают адекватность результатов расчета ставок
дисконта в российских условиях.

4. Несмотря на преимущества модели арбит�
ражного ценообразования, ее использование в рос�
сийской оценочной практике на сегодняшний день
нецелесообразно, поскольку другие более простые
модели дают более обоснованные результаты.
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Максимизация доходов на вложенный капи�
тал является одной из современных концепций
ведения бизнеса, однако любая концепция бес�
смысленна, если стоимость нельзя измерить.
Оценка позволяет измерить стоимость, поэто�
му финансовое управление бизнесом связано с
оценкой его финансовых активов, стоимость ко�
торых непосредственно связана с денежными
потоками, ожидаемыми в результате использо�
вания этих активов. Современные методы оцен�
ки, базирующиеся на дисконтировании денеж�
ного потока (ДДП), используют его как один из
ключевых показателей и являются наиболее
простыми и распространенными моделями оцен�
ки. Вместе с тем, анализ, казалось бы, простой
и давно известной формулы по определению те�
кущей стоимости методом ДДП

∑
= +

=
�

�
�

�

�




�
��

� ���
, (1)

где
PV — текущая стоимость капитала;
С

t
 — денежный поток периода t;

i
t
 — ставка дисконтирования денежного потока

периода t,
при использовании ее в экономике переходного
периода вызывает проблему точности получен�
ного результата.

В связи с этим предлагается обсудить взгляд
автора статьи на эту проблему. Для повышения

точности результата в настоящее время ввиду
того, что денежный поток С

t
 поступает, как пра�

вило, в течение года, на практике используют�
ся два варианта расчета стоимости денежного
потока внутри года t:

1) вместо степени t применяют t – 0,5, т.е.
проводят дисконтирование денежного потока на
средину года;

2) используют формулу наиболее часто по�
ступающих платежей
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Безусловно, данные методики необходимо
использовать в практике оценки, но прежде все�
го необходимо обратить внимание на экономи�
ческую сущность ставки дисконтирования. Об�
щепризнано, что i

t
 — это стоимость капитала

в t�м периоде, которая по ряду причин имеет
склонность принимать переменные значения.
На практике все оценщики используют i

t
 = const,

однако само условное обозначение i
t
 говорит о

том, что это потенциально переменная величи�
на. Анализ литературы на данную тему показы�
вает, что в общей теории, разработанной для
совершенного рынка с относительно постоянной
стоимостью денег во времени, возможным коле�
баниям i

t
 не уделено достаточного внимания.

Учитывая то, что Россия находится в стадии
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трансформации в мировую экономику и ее фи�
нансовая система недостаточно устойчива, це�
лесообразно более досконально рассмотреть i

t
.

В общем случае i
t 
определяется как

∑
=

+=
�

�

��� 
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 −×β+= (3)

где
i

f
 — безрисковая ставка;

i
j
 — прочие возможные риски невозврата капитала;

i
m

 — среднерыночная доходность по сопостави�
мым активам;
в — коэффициент бета.

Из анализа (3), видно что i
t 
= F(i

f
, i

j
, …) имеет

прямо пропорциональную зависимость от i
f
. Рас�

смотрим изменения i
f
 при условии, что за без�

рисковую ставку стоимости капитала в России
взята стоимость ее еврооблигаций с погашени�
ем в 2018 г., а их среднегеометрические значе�
ния возьмем из данных журнала “Эксперт” за
1999–2003 гг. (табл. 1).

Как видно из табл. 1, i
f
 подвержена значи�

тельным колебаниям, поэтому и i
t
 для разных

периодов будет иметь значительные колебания.
Возникает вопрос — как прогнозировать i

t
 в эко�

номике трансформационного периода? Для от�
вета на этот вопрос обратимся к теории стоимо�
сти денег во времени и распишем будущую
стоимость FV текущего капитала PV по годам в
более общем математическом виде:

1�й год FV = PV×(1 + i
1
);

2�й год FV = PV×(1 + i
1
) + PV×(1 + i

1
)×i

2
 =

= PV×(1 + i
1
)×(1 + i

2
);

3�й год FV = PV×(1 + i
1
)×(1+i

2
) +

+ PV×(1 + i
1
)×(1 + i

2
)×i

3
 =

= PV×(1 + i
1
)×(1 + i

2
) ×(1 + i

3
);

n�й год ����
�

∏
=

+×=
�

�

�
���� (4)

Учитывая полученную формулу, распишем
по аналогии стоимость текущего капитала от
денежного потока С

t
:
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(5)

Фактически формула (5) является новой
трактовкой формулы (1), поэтому ее использо�
вание представляется более целесообразным,
так как при значительных внутригодовых ко�
лебаниях i

f
 можно прогнозировать наиболее ве�

роятные колебания i
t
.

Учитывая описанное в начале статьи пред�
ложение о проведении дисконтирования денеж�
ного потока на средину года (т.е. множитель
последнего года t возводится в степень 0,5) и
подставляя преобразованное выражение в фор�
мулу (5), получим еще одну ее трактовку:
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(6)

Для вывода формулы расчета с более часты�
ми поступлениями воспользуемся следующей
методикой:

1) внутри каждого года приведем стоимость
денежного потока к началу года по средней став�
ке периода;

2) приведем денежные потоки каждого года
в текущую стоимость с учетом переменного зна�
чения i

t.

При подстановке данных формулы (2) в фор�
мулу (5) получим еще одну ее трактовку:
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В целях апробации полученных формул по�
пробуем рассчитать стоимость денежного пото�
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ка от ежегодных поступлений 100 USD и ревер�
сии в конце периода 500 USD на 01.01.2000 г. с
01.01.2000 по 01.01.2005 г. По данным жур�
нала “Эксперт” стоимость еврооблигаций с по�
гашением в 2018 г. на 01.01.2000 г. составля�
ла 21,24%. Предположим, что общие риски по
бизнесу, приносящему доход, составят 10%, а
в 2004 г. i

f 
= 6%. Данный период выбран как

наиболее показательный для нашей экономики.
Для удобства анализа сведем расчеты и по�

лученные результаты в табл. 2.
Анализ полученных значений говорит о том,

что формула (7) дает наиболее точное значение,

и ее целесообразно использовать при оценке не�
движимости, так как денежный поток от арен�
ды, как правило, поступает ежемесячно, а фор�
мула (6) наиболее подходит для оценки стоимости
бизнеса, так как в расчетах используются дан�
ные годовой отчетности. Расчеты по формуле (1)
значительно занижают текущую стоимость де�
нежного потока, поэтому в полном объеме повы�
сить точность расчета, по мнению автора, можно
только в случае использования переменного зна�
чения i

t
, принимать же i

t
 = const для нашей эко�

номики, видимо, не совсем корректно.
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Есть основания полагать, что все разработан�
ные и применяемые в настоящее время на прак�
тике методы определения рыночной стоимости
предприятия (бизнеса) построены на использо�
вании таких его стоимостеобразующих показа�
телей, которые на самом деле таковыми не явля�
ются. При доходном подходе к определению
рыночной стоимости предприятия для его капи�
тализации используют фактические показатели
его чистого дохода, фактической балансовой при�
были и т.д., которые по своей сути являются ос�
новой для получения оценки не самого предпри�
ятия, а достигнутой результативности работы и
профессионализма его управленческой команды.
Эти результаты сегодня в большинстве случаев
оказываются не удовлетворительными, плачев�
ными, что приводит к экономически не оправ�
данному, несправедливому занижению действи�
тельной рыночной стоимости оцениваемого
производственного объекта.

В случаях применения затратного (имуще�
ственного) подхода так или иначе оценивают
бухгалтерскую (балансовую) стоимость имуще�
ственного комплекса предприятия (бизнеса),

который может быть избыточным, нормальным
либо недостаточным для реализации его произ�
водственных возможностей. При этом практи�
чески игнорируется стоимость социального
предназначения предпринимательской идеи и
миссии предприятия. Другими словами, при
затратном подходе не учитывается нематериаль�
ный капитал предприятия, который особенно
для современных высокотехнологичных бизнес�
объектов может в несколько раз превышать его
материальный капитал. В затратном подходе
при многолетнем учете разновременных капи�
тальных затрат в условиях высокой инфляци�
онности отечественной экономики “мухи” сум�
мируются со “слонами”, что при отсутствии
своевременной и качественной системы пере�
оценки основных активов производства приво�
дит к совершенно нереальным значениям балан�
совой стоимости предприятия.

Упомянутые недостатки доходного подхода
по фактическим показателям и затратного под�
хода являются принципиальными, резко огра�
ничивающими возможную область их практи�
ческого применения. Очевидно, что фактические
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значения дохода и прибыли, а также балансо�
вая стоимость имеющегося имущества не про�
порциональны рыночной стоимости предприя�
тия (бизнеса) и не должны использоваться в
качестве стоимостеобразующих показателей
этих объектов.

Не свободен от серьезных недостатков и срав�
нительный подход к оценке рыночной стоимо�
сти предприятий, особенно если в соответству�
ющих сделках купли�продажи участвуют
государство, политика, идеология или социум.
Для таких ситуаций характерно появление дем�
пинговых цен сделок. Например, в Восточной
Германии не так давно огромный завод сельско�
хозяйственного машиностроения “ФОРШРИТТ”
был продан всего за одну немецкую марку. Воз�
можная опасность сравнительного подхода со�
стоит в том, что иногда в качестве аналогов мо�
гут быть использованы искаженные в ту или
другую стороны условные цены свершившихся
торговых сделок, которые как крайности не дол�
жны приниматься в расчет.

Все рассмотренные выше методы объединяет
одно обстоятельство. Разработчики этих мето�
дов глубоко не задумывались над тем, какие
свойства предприятия делают его товаром, на�
деляют этот хозяйственный объект соответству�
ющей рыночной стоимостью.

Проведенный первоначальный анализ вопро�
са показывает, что существуют по крайней мере
два основополагающих стоимостеобразующих
фактора для предприятий и других бизнес�
объектов:

1) юридически закрепленная, документаль�
но оформленная, номинальная нормированная
продуктивность предприятия, стандартными
(паспортными) показателями которой для це�
лей оценки являются его доходопроизводитель�
ность и прибылепроизводительность в стоимос�
тных единицах измерения;

2) размеры, место расположения, качество и
улучшения земельного участка предприятия.

Таким образом, при определении рыночной
стоимости предприятия наиболее целесообраз�
но использовать стоимостные показатели нор�
мативного дохода, либо нормативной прибыли.
То есть вместо широко применяемого в настоя�
щее время доходного подхода по фактическим
показателям для оценки справедливой рыноч�
ной стоимости предприятия следует использо�
вать нормативно�доходный подход в основном
на базе норм его чистого дохода или балансовой
прибыли. При этом, как правило, отпадает на�
добность в использовании для этой цели оценок,
получаемых с помощью других подходов и ме�
тодов и последующего согласования весьма су�
щественных различий в этих оценках.

Предприятие, в случае предстоящей прода�
жи приобретающее свойства товара, можно рас�
сматривать как предмет улучшения другого
“спящего” товара — земельного участка, на ко�
тором оно расположено. И наоборот, земельный
участок предприятия, в свою очередь, можно
рассматривать как средство улучшения после�
днего как товара.

В перспективе вырисовывается возможность
принципиальной унификации методического
подхода к оценке справедливой рыночной сто�
имости различных видов недвижимого и движи�
мого имущества и, в частности, жилищной, про�
мышленной (производственной) и земельной
собственности.

Унификация может состоять в том, что для
каждого вида недвижимого или движимого
имущества специально научно обоснованно вы�
бирается и рассчитывается некий стоимостеоб�
разующий показатель, который впоследствии
подвергается мультипликации. Например, для
жилищной собственности в качестве стоимос�
теобразующего показателя может быть пред�
ложена полная себестоимость либо стоимость
строительства соответствующих квартир под
ключ, которая в той или иной степени учиты�
вает такие важнейшие стоимостеобразующие
факторы, как место расположения, качество
строительства, внутренние удобства и степень
элитарности жилья. Помимо этого показателя
для рассматриваемых целей пригодна инвента�
ризационная стоимость жилья, запрашиваемая
в соответствующем районном бюро технической
инвентаризации жилищной собственности. Для
производственных предприятий и других бизнес�
объектов в качестве таких показателей могут
быть использованы стоимостные характеристи�
ки их производительной силы — нормативная
(потенциальная) доходность по чистому доходу
или потенциальную прибыльность по балансо�
вой прибыли, а также экономический потенци�
ал (нормативная добавленная стоимость или,
другими словами, нормативная условно�чистая
либо конечная продукция) предприятия. Мето�
ды определения этих показателей подробно из�
ложены в [1, 2]. Для земельной собственности
этими показателями могут быть нормативная
или кадастровая стоимости (цены) земельных
участков либо соответствующие ставки земель�
ного налога.

Стоимостеобразующие показатели должны
быть стабильными во времени, и это качество в
полной мере характерно для стоимостных пока�
зателей нормативной продуктивности предприя�
тия. Фактические показатели дохода и финансо�
вые результаты работы предприятий (прибыль,
убытки) стабильностью обычно не отличаются.
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Стоимости земельной собственности, имуще�
ственного комплекса и показатели доходопро�
изводительности предприятия часто оказыва�
ются несоразмерными друг другу. Высокие
доходы и прибыли предприятия могут обеспе�
чиваться на небольшом земельном участке, в
недорогом имущественном комплексе, и наобо�
рот, гора земельной территории и имущества
способна рождать “мышь” дохода и “мизер” при�
были. В последнем случае задачу оценки стоимо�
сти предприятия решать труднее.

После того как такие показатели выбраны и
рассчитаны или получены на стороне, для каж�
дого конкретного оцениваемого объекта научно
обоснованно устанавливают и рассчитывают
значения в определенной степени типизирован�
ного прецедентного (или при отсутствии преце�
дентов предполагаемого) мультипликатора.
Значения предполагаемого мультипликатора
могут быть получены методами экспертных оце�
нок, эвристическими и другими методами.

Мультипликатор по своей физической сути
является коэффициентом пересчета стоимосте�
образующих характеристик оцениваемого иму�
щества в показатели его рыночной стоимости.
Перемножая показатель, подлежащий мульти�
пликации, на установленный мультипликатор
для каждого конкретного оцениваемого объек�
та, получают номинальное значение его рыноч�
ной стоимости. Затем числовое значение этого
произведения приближают к реальной, справед�
ливой рыночной стоимости рассматриваемого
объекта, вводя в него коэффициенты, учитыва�
ющие его физический, моральный и экономи�
ческий (функционально�экономический) износ,
если последний имеет место. Альтернативой
перечисленным коэффициентам являются коэф�
фициенты улучшения или ухудшения качества
для объектов земельной собственности благода�
ря присутствию на них предприятий.

Мультипликаторы нормативных значений
различных видов дохода и прибыли предприятий
(бизнеса) прямо пропорциональны друг другу. В
их основе лежит мультипликатор того вида дохо�
да или прибыли предприятия, который наиболее
часто используют при оценке его стоимости. Если
чаще других применяют показатель нормативно�
го чистого дохода, его принимают за единицу. Обо�
значим этот мультипликатор М

чд
. Когда для оп�

ределения рыночной стоимости предприятия
используют показатель его нормативной балан�
совой прибыли, то мультипликатор рыночной сто�
имости М

бп
 будет равен ЧД

пн
/БП

пн
×М

чд
. Если для

мультипликации используют показатель эконо�
мического потенциала предприятия, то мульти�
пликатор М

эп
 = ЧД

пн
/ЭП

п
×М

чд
, где ЭП

п
, ЧД

пн
 и

БП
пн

 — соответственно, экономический потен�

циал, нормативно чистый доход и нормативная
балансовая прибыль предприятия за расчетный
период календарного времени.

Очевидно, что ЧД
пн

/БП
пн 

= К
пд

, а ЭП
п
/ЧД

пн
 = К

эд
,

где К
пд

 и К
эд

 — соответственно, коэффициенты
пересчета балансовой прибыли и экономическо�
го потенциала предприятия в его чистый доход.
Например, при К

пд
 = 2,5 и К

эд
 = 0,6 мультипли�

каторы М
бп

 = 2,5М
чд

, а М
эп

 = 0,6М
чд

.
Сообщества оценщиков со временем должны

уточнить стандарты оценочной деятельности,
которые исключили бы множественность мето�
дических подходов к оценке рыночной стоимос�
ти одних и тех же объектов с последующим со�
гласованием получаемых результатов, которые
могут отличаться в разы. Существующие стан�
дарты оценки предоставляют оценщику недопу�
стимо широкий простор для произвольного ма�
нипулирования окончательными результатами
оценочных работ, сужают возможности эффек�
тивного контроля уровня достоверности одно�
значно установленной стоимости оцениваемого
имущества, облегчают условия для возможно�
го недобросовестного сговора между оценщиком
и заказчиком оценки, что обеспечивает получе�
ние результата, устраивающего последнего,
если он продавец, и откровенно убыточного для
его контрагента�покупателя. И наоборот, если
заказчиком оценки будет покупатель, убытки
может понести продавец.

Если когда�нибудь будет реализован изло�
женный выше унифицированный методический
подход к оценочной деятельности, основной за�
дачей оценщиков станет определение объектив�
ных значений мультипликаторов и коэффици�
ентов интегрального износа, характерных для
каждого конкретного объекта оценки.

Область наиболее вероятного местонахожде�
ния значений справедливой рыночной стоимос�
ти предприятий:

– нижняя граница — справедливая рыночная
стоимость земельного участка, занимаемого
предприятием (в случаях, когда предприятие
идет на слом и утилизацию —всего того, что
от него остается);

– верхняя граница — сумма номинальной ры�
ночной стоимости самого предприятия и ры�
ночной стоимости земельного участка, на ко�
тором оно расположено (в случаях, когда
предприятие находится на начальной стадии
своего жизненного цикла при полном отсут�
ствии характерных для него видов износа).
Для уникальных высокотехнологичных пред�
приятий, расположенных в районах с высо�
кой стоимостью земельных участков, верхняя
планка рыночной стоимости предприятия мо�
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жет быть приподнята за счет возникновения
синергетического эффекта.

Окончательно установленные значения спра�
ведливой рыночной стоимости предприятия по
мере возможности должны быть максимально

объективными, однозначными и как можно бо�
лее точно воспроизводимыми различными про�
фессиональными оценщиками, независимо от
их индивидуальных способностей и накоплен�
ного опыта работы по специальности.
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ЗАЧЕМ ОЦЕНЩИКУ СТОЛЬКО “ПРАВ”?

Официальный заказ на оценку гласил: “Ко�
митет по управлению имуществом Киржачско�
го района просит подготовить отчет о рыночной
стоимости права аренды земельного участка,
расположенного по адресу: г. Киржач, ул. Боль�
ничный проезд, д. 7г, площадью 120 м2, предос�
тавляемого в аренду для строительства аптеки”.
(Для справки: Киржач — районный центр
Владимирской области с населением около 40
тыс. чел., расположенный в 87 км от МКАД.)
Далее в заявке дополнительно были даны све�
дения конкретно по этому земельному участку:
ставка земельного налога 9,07 руб./м2, кадаст�
ровая оценка 575,32 руб./м2, арендная плата
90,7 руб./м2, выкупная цена земли при прода�
же собственникам строений 90,7 руб./м2.

Вот так, все есть — нет только рыночной сто�
имости, как золотой рыбки. Ее и просят добыть.
При этом было сказано, что оценка нужна для
проведения открытых торгов согласно постанов�
лению Правительства РФ №808 от 11.11.02 г.
“Об организации и проведении торгов по прода�
же находящихся в государственной или муни�
ципальной собственности земельных участков
или права на заключение договоров аренды та�
ких земельных участков”, и что аренда факти�
чески долгосрочная.

Заказ был принят к исполнению. Однако
справиться с ним оказалось не так�то просто.
Вначале все походило на детскую сказку: “При�
неси то, не знаю что”. И дело даже не в том, что
нужно было определить рыночную величину
того, на что рынок отсутствовал. Как опреде�
лять — это проблемы оценщика. Было неясно,
что надо определять. Чем больше я вникал в
суть дела, тем больше обозначалось всяких не�
ясностей. Изучая литературу, я с изумлением
обнаружил, что еще в самом первом номере на�
стоящего журнала (январь�март 1996) была
напечатана статья А.С. Демина, которая так и
называлась: “Проблемы оценки земельной соб�
ственности”. Сколько оценочной воды утекло
с того уже исторического времени, а вопросы и
проблемы, обозначенные в той статье, так ими
и остались, как бы “пребывая вовеки” подобно
самой земле. И вот теперь, в нынешние май�
июль 2003 года, я, рядовой исполнитель скром�
ного (и по оплате тоже) заказа по оценке, как
раз на них и спотыкаюсь.

Возможно, этот мой небольшой опыт, коли
он получился, пригодится кому�то из тех моих
коллег, кто, как и я, принял или еще примет от
своих КУМИ аналогичный заказ, а сам я тоже
приобрету для себя чей�то опыт в дополнение и
развитие своего, хотя бы в виде критических
замечаний и несогласий.
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Первая проблема, как всегда, обозначилась
там, где не должно быть “никаких проблем�с!” —
в терминах и определениях.

Возьмем два последних официальных доку�
мента, имеющих к моему заказу самое непосред�
ственное отношение: вышеназванное правитель�
ственное постановление №808, в исполнение
которого мне и был дан заказ, и “Методические
рекомендации по определению рыночной стоимо�
сти права аренды земельных участков” №1102,
утвержденные МИО 10 апреля 2003 г.

По цели и назначению это должны быть два
тесно взаимосвязанных документа: один ста�
вит задачу, другой ее решает или помогает ре�
шать. Внешне вроде бы так оно и есть: в обоих
документах речь идет о праве аренды. (Правда,
и там, и там названия документов не соответ�
ствует их содержанию.) По сути же своей, по
содержанию они совершенно различны: в по�
становлении говорится об аренде земельных
участков, а в методических рекомендациях —
об их субаренде, в постановлении подразуме�
ваются права арендодателя, а в рекомендаци�
ях — права арендатора.

И вообще: сии методические рекомендации,
на которые я, было, набросился “аки зверь ал�
чущий”, оказались и не про “то”, что мне было
надо, и не про “как” (в основном, общие поло�
жения да ссылки на предыдущие рекомендации
по определению рыночной стоимости земельных
участков). Правда, в одном месте, а именно в
описании метода капитализации дохода (един�
ственном подробно описанном из всех шести ме�
тодов), четко прописано, что рыночную ставку
арендной платы, дающую нужную для дальней�
ших расчетов земельную ренту, следует опреде�
лять методом сравнения при наличии аналогов
на рынке арендных ставок — а его�то, рынка,
как раз и в помине нет.

Итак, взявшись за работу, я с ходу и запу�
тался: “право аренды”, “стоимость права арен�
ды”, “стоимость права долгосрочной аренды”,
“продажа права аренды”, “выкуп права аренды”,
“право арендной платы”, рыночные и нерыноч�
ные стоимости этих прав, “право арендодателя”,
“право арендатора”, их рыночные стоимости, —
я не все перечислил, но ограничусь последним,
совсем свежим правом, вынесенным в название
постановления №808 — “…права на заключе�
ние договоров аренды земельных участков”
(или, если его грамотно прочитать, то “прода�
же… права на заключение договоров аренды зе�
мельных участков”, т.е. продаже права аренды,
что еще больше запутывает смысл, вызывая не�
уместные аналогии с московскими продажами�
выкупами прав аренды земельных участков).

Много, однако, всяких прав!

Но как они коррелируются между собой, в чем
тождественны, в чем различны, а в чем, может,
и противоположны?

Слово “право” как юридический термин име�
ет четыре основных семантических значения и
только одно из них для нашего случая — право
как совокупность правомочий конкретного
лица, обеспечивающие юридическую возмож�
ность удовлетворения его интереса или выпол�
нения его обязанностей [1]. Такую “совокуп�
ность правомочий” дает только договор аренды,
возможность подписать который как раз и по�
лучает победитель на торгах, и слово “право” в
названии постановления употреблено не в юри�
дическом, а в обиходном смысле, как условие
торга, основание, причина, чисто физическая
возможность подписания договора и получения
уже настоящих, то есть юридических прав.

Другая незадача: правами аренды почему�то
принято считать права арендатора. Идет оно из�
давна, возможно, с той самой статьи А.С. Де�
мина в 1996 г. [2], кочует с тех пор из книги в
книгу, и вот залетело даже в официальные ре�
комендации. В той статье утверждалось, что
“Стоимость прав аренды земельного участка —
это та сумма, которую готов заплатить се�
годня потенциальный арендатор за право вла�
дения этим участком”. Но почему только арен�
датор готов? А куда делся арендодатель, он�то
готов отдать свою собственность в пользование
другому лицу за эту же сумму? Она ведь одна
для обеих сторон, как и цена продажи для про�
давца и покупателя. Арендатор платит, для него
это расход, арендодатель получает, для него это
доход, и называется все это просто — арендная
плата или арендный платеж, и никому не обид�
но ни с какими правами.

Из всех читанных мною авторов только у
Е.И.Тарасевича [3] есть четкое разделение прав
арендодателя и арендатора. Стоимость прав
арендатора справедливо трактуется у него как
субарендная, возникающая тогда, когда кон�
трактная арендная плата не совпадает с рыноч�
ной. И если разница при этом положительная,
т.е. рыночная выше, арендатор получает воз�
можность сдать свое арендованное имущество в
субаренду и получить доход от этого. (Точно так
же определяется стоимость и в рекомендациях,
но называется уже стоимостью прав аренды.)

Если уж отождествлять с чем�то стоимость
права аренды, то только со стоимостью права
арендодателя. Кстати, вот тут, при оценке сто�
имости прав арендодателя, можно не согласить�
ся и с самим Тарасевичем, когда он определяет
эту стоимость как сумму дохода от аренды и до�
хода от реверсии в конце периода владения. Хотя
арендодатель и собственник — чаще всего одно
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и то же лицо, но продает�то свое имущество уже
не арендодатель, а собственник, также как соб�
ственник, сдавая имущество в аренду, автома�
тически превращается в арендодателя на срок
аренды. Если же арендодатель не является соб�
ственником, то тем более недопустимо причис�
лять доход от реверсии к стоимости прав арен�
додателя.

И, конечно, нельзя менять местами стоимо�
сти прав арендодателя и арендатора. Ведь сто�
имость всяких прав — это, прежде всего, доход
от этих прав. Доход от аренды может быть толь�
ко у арендодателя, у арендатора же одни расхо�
ды. Доход у него может быть или от субаренды
(а это уже не аренда, к собственнику земли ни�
какого отношения не имеет), или от своего биз�
неса, который он осуществляет на арендован�
ной земле (но в последнем случае надо еще
исхитриться вычислить остаточную долю дохо�
да от бизнеса, приходящуюся на участок город�
ской земли).

Проблема с правами также затрагивалась в
той давней статье [2]: “Возникает вопрос: “А
что же оценивается — сам объект или права
на него?” Ответом на него может послужить
следующая посылка: “Предметом оценки все�
гда является не физическая, но правовая сторо�
на объекта”. Таким образом, проводится не
оценка стоимости объекта как такового, а
оценка прав на данный объект”.

Наверно, эта посылка, верная, конечно, по
существу, устарела в употреблении. По закону
об оценочной деятельности оцениваются все�
таки объекты оценки, а таковыми могут быть и
отдельные материальные объекты (здание, ста�
нок, машина, земельный участок), и право соб�
ственности и иные вещные права (в том числе
право пользования, т. е. аренда), и даже инфор�
мация (“рыночная величина арендной ставки”
— чем не информация?)

И коли такая путаница с правами существу�
ет и уже привычна, даже как бы узаконена, то
теперь, чтобы избавиться от нее, нужно просто
взять да и убрать само слово “право” из некото�
рых понятий как лишнее и запутывающее. На�
пример, вместо “рыночной стоимости прав арен�
ды земельного участка”, где сразу возникает
вопрос: “каких прав?”, “чьих прав?”, употреб�
лять просто: “рыночная арендная ставка земель�
ного участка” или “ рыночная величина аренд�
ной платы за земельный участок”.

Ведь что такое аренда? Это сделка, в которой
участвуют две стороны, и она близка к прода�
же. Только при продаже осуществляется пере�
уступка полного права собственности, а при
аренде — лишь прав пользования и владения
на определенный срок. Понятие “аренда” уже

включает в себя понятие “права” и сочетание
слов “право аренды” означает право на право
пользования, почти масляное масло.

И не зря такой уважаемый теоретик оценки,
как Е.И. Тарасевич, в своей книге [3] вообще
обходится без словосочетаний “права аренды”
или “стоимость прав аренды”, а другой не менее
уважаемый ученый С.В. Грибовский вместо
этих мудреных словосочетаний применяет про�
стые и ясные: “аренда”, “арендный платеж”,
“арендная ставка” [4]. И захочешь запутаться,
не запутаешься!

Проведя эти и другие изыскания, я счел воз�
можным для себя как для оценщика принять в
своей работе следующие определения по зада�
нию и основным понятиям:

Титульное название работы — Отчет №… об
оценке рыночной стоимости аренды земельного
участка.

Объект оценки — рыночная величина арен�
дной платы за пользование земельным участ�
ком, расположенным по адресу …

Назначение и цель оценки — определение по
состоянию на такое�то число рыночной величи�
ны арендной платы по земельному участку, пре�
доставляемому в долгосрочную аренду, с целью
установления начального размера арендной
платы на конкурсных торгах за предоставление
возможности заключения договора аренды зе�
мельного участка.

Аренда — сделка имущественного найма, по
которой на основе договора аренды одно лицо
(арендодатель) предоставляет другому лицу
(арендатору) права временного пользования и
владения имуществом за периодически перечис�
ляемую арендную плату.

Правовые вопросы аренды регулируются ГК
РФ (ч.2, гл.34).

Право аренды — право, возникающее в ре�
зультате заключения договора аренды собствен�
ности и разделяющееся на два специфических
права: право арендодателя (владельца собствен�
ности) и право арендатора (временного пользо�
вателя имуществом).

Право арендодателя — право передачи сво�
ей собственности за плату в пользование другой
стороне на ограниченный срок в соответствии с
договором аренды.

Право арендатора — право владения и
пользования чужой собственностью за плату в
течение ограниченного срока в соответствии с
договором аренды.

Стоимость права арендодателя — сумма
текущей стоимости чистого операционного до�
хода от арендной платы, генерируемого соб�
ственностью во времени с учетом всех условий
аренды.



�������������	
��
   �������

Стоимость права арендатора — текущая
стоимость превышения рыночной арендной
платы над контрактной (договорной) за весь
арендный срок, дисконтированая при норме дис�
конта, которую желает получить покупатель
права арендатора, являющийся обычно другим
арендатором или субарендатором.

П р и м е ч а н и е .  Часто на практике, в учеб�
ных пособиях и даже официальных документах
права аренды отождествляются с правами арен�
датора, а стоимость права аренды — со стоимо�
стью прав арендатора. В данной работе это тож�
дество не соблюдается.

Стоимость аренды земельного участка или
земельная арендная плата — сумма, которую
ежегодно готов платить потенциальный арен�
датор за право пользования данным участком
по договору аренды с целью получения выгоды
от этого пользования.

Ставка арендной платы — установленный
размер платы за аренду имущества в удельном
исчислении величины этого имущества за опре�
деленный срок пользования. При аренде земель�
ного участка в данной работе за ставку аренд�
ной платы принята плата в рублях за 1 м2

площади участка в год.
Ставка арендной платы есть категория ры�

ночная, т.е. меняющаяся в зависимости от конъ�
юнктуры рынка аренды земли в конкретном ее
сегменте на данный момент, а также от множе�
ства других рыночных факторов, и потому яв�
ляется в качестве информации объектом оцен�
ки (ст.5 Закона “Об оценочной деятельности в
РФ”).

Контрактная арендная плата (ставка) —
величина арендных платежей, указанная в арен�
дном соглашении (договоре аренды); использу�
ется для оценки частичных имущественных
прав арендодателя.

Рыночная арендная плата (ставка) — наи�
более вероятная величина арендной платы (став�
ки), за которую осведомленный и не обязанный
сдавать свое имущество в аренду арендодатель
согласился бы сдать, а осведомленный и не обя�
занный арендовать арендатор согласился бы
взять это имущество в аренду, т.е. плата (став�
ка), преобладающая на рынке аналогичных
объектов собственности; используется при оцен�
ке полного права собственности.

Земельный участок — отдельная первичная
учетно�регистрационная единица землепользо�
вания в фиксированных и легко распознавае�
мых на местности и на плане границах.

Зона градостроительной ценности — часть
земельного поселения с фиксированными гра�
ницами, на которую распространяют действие
повышающего или понижающего коэффициен�

та к средней ставке земельного налога или норма�
тивной цене городской земли. Зоны градострои�
тельной ценности определяется в зависимости от
множества факторов на основе градостроитель�
ного анализа городской территории, размеров
затрат на жилищное, культурно�бытовое и ком�
мунальное строительство, категорий и форм ис�
пользования земель населенных пунктов и др.

Нормативная цена земли — цена земель раз�
личного целевого назначения, устанавливаемая
директивно постановлениями и решениями ре�
гиональных и местных властей. Вытесняется
кадастровой стоимостью и применяется в насто�
ящее время только при отсутствии последней (в
основном, для целей налогообложения).

Кадастровая стоимость — это показатель
базовой стоимости земли в границах установ�
ленных зон, кварталов и участков, полученный
в результате массовой оценки земли на основе
ее кадастрового учета, функционально�градос�
троительного анализа и экономического (рент�
ного) потенциала. Согласно новому “Земельно�
му кодексу РФ” (ст.65, п.5) применяется, в
основном, для целей налогообложения.

Выкупная цена — устанавливается субъек�
том РФ для продажи земельных участков соб�
ственникам расположенных на них зданий,
строений, сооружений и равна от трех� до трид�
цатикратного земельного налога (по Влади�
мирской области установлена в размере деся�
тикратного земельного налога).

НЕКОТОРЫЕ ОСОБЕННОСТИ ОЦЕНКИ

РЫНОЧНОЙ СТОИМОСТИ АРЕНДЫ

ГОРОДСКИХ ЗЕМЕЛЬНЫХ УЧАСТКОВ

Нельзя не отметить своевременность и даже
некоторую мудрость правительственного поста�
новления о земельных торгах. Коли рынка зем�
ли (продажи и аренды) нет, а он срочно нужен,
нужно его создавать искусственно ускоренным
образом — через торги. Но и для торгов нужна
начальная точка отсчета, для каждого случая и
для каждого участка своя.

На каком уровне ее взять? Нормативная (рас�
четная) арендная ставка явно не годится, так как
далека от рыночных параметров — она базиру�
ется целиком на административно установлен�
ном земельном налоге и зависит от вида деятель�
ности потенциального арендатора, являясь, по
выражению С.В. Грибовского, “аналогом налога
на неизвестно как определенный вмененный до�
ход” [4]. Если взять арендную ставку в какой�то
доле от кадастровой стоимости (которую, в от�
личие от нормативной, считают почти рыноч�
ной), то опять же надо как�то определяться, в
какой именно доле, но главное — кадастровая
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стоимость просто по методологии своего опре�
деления может быть настолько далека от реаль�
ной, т.е. рыночной, что окажется явно непри�
годной не только для конкретного участка, но и
для всей территории в целом.

Например, для Киржача это так и есть: ка�
дастровая стоимость земли получилась завы�
шенной почти в 5 раз против цен реальных ры�
ночных сделок, и это завышение было видно,
что называется, невооруженным глазом. Так,
весной текущего года земельные участки в цен�
тре города (I–II зоны градостроительной ценно�
сти из семи) продавались за 2,5 тыс. дол. (6 со�
ток) и 5,0 тыс. дол. (13 соток), Выходит,
рыночная ставка продажи земли не превышала
130, ну возьмем с запасом — 150 руб./м2 в цен�
тре города. А кадастровая стоимость земли рав�
нялась 575,32 руб./м2 для IV зоны!

Похоже, что кадастровая оценка земель, не�
давно произведенная в федеральном масштабе,
дала явно завышенную стоимость земель таких
малых городов, как Киржач, так как произво�
дилась по общей программе в массовом порядке
и, видимо, даже с помощью поправочных коэф�
фициентов не смогла учесть (или вообще не учи�
тывала) местные особенности, в частности, не�
развитость рынка и очень малый спрос на
недвижимость вообще и на землю в частности.

Видимо, предвидя такие варианты, законода�
тели приняли, что в случаях определения рыноч�
ной стоимости земельного участка кадастровая
стоимость его устанавливается в процентах от его
рыночной стоимости (“Земельный кодекс РФ”,
ст.66, п.3), т.е. дали приоритет рыночной сто�
имости, что совершенно справедливо: именно
рыночная стоимость земли является истинной
мерой ценности для ее пользователя, что позво�
ляет, с одной стороны, стимулировать рацио�
нальное эффективное использование земельных
участков (поощряет предпринимательский биз�
нес), а с другой — служит инструментом разви�
тия городской экономики (помогает наполне�
нию городского бюджета) [5].

Правительство же, также предвидя всякие
казусы от слишком снивелированной и запрог�
рамированной по огромным территориям када�
стровой оценки, в своем постановлении возло�
жило сложную задачу по определению для
торгов стартовой арендной ставки на професси�
ональных оценщиков в надежде, что они�то как�
нибудь да разберутся.

Тут уместно вспомнить, что в прошлом году
при подготовке постановления №808 для опре�
деления арендной платы за городские земель�
ные участки, находящиеся в государственной и
муниципальной собственности, первоначально
рассматривались три альтернативных вариан�
та [6]:

I — в процентах от рыночной стоимости зе�
мельного участка (величина % принималась
равной ставке по депозитному валютному вкла�
ду СБ РФ, т.е. примерно 7%);

II — по результатам оценки балансовой сто�
имости инженерной инфраструктуры поселений,
т.е. “что закопано в землю”, в процентах от ее
остаточной стоимости воспроизводства или за�
мещения (за величину % также принималась
ставка депозитного валютного вклада, т.е. те
же 7%);

III — по результатам открытых торгов на
право заключения договоров аренды земельных
участков.

В конце концов, был принят последний ва�
риант, что для формирования рыночных усло�
вий является наиболее правильным. Но оцен�
щику можно и нужно “мотать на ус” и два первых
варианта при определении стартовой величины
арендной ставки в условиях отсутствия рынка.

По С. Грибовскому стоимость земельного уча�
стка (а следовательно, и ее арендная ставка) имеет
по своей ценовой структуре две составляющие —
затратную и рентную [4]. Затратную составляю�
щую можно рассчитать, определить, а рентную
даст только рынок. Причем рентная составляю�
щая может отсутствовать и при наличии рынка,
например, на окраинах больших городов или
повсеместно в маленьких городах, где земельный
участок в силу своего невыгодного местораспо�
ложения или состояния экономики в принципе
не способен давать рентный доход.

Поэтому на торгах в качестве стартовой арен�
дной платы можно выставлять одну затратную
составляющую арендной платы, а другую, рен�
тную, дадут сами торги. В итоге по результатам
нескольких торгов сформируется истинная ры�
ночная арендная плата, которая затем будет
меняться в зависимости только от конъюнкту�
ры рынка. Но в любом случае начальный (стар�
товый) размер арендной платы устанавливает�
ся с помощью независимого оценщика, исходя
из складывающихся на этот момент и в данном
месте рыночных условий.

Исключительную важность “правильной
оценке” придает и тот фактор, что большинство
земельных ресурсов поселений находится в го�
сударственной и муниципальной собственности
и является (или должно являться) стабильным
источником доходов. Если цена за землю или ее
аренду будет занижена, то пострадает бюджет,
содержание городской инженерной инфраструк�
туры. Если завышена — ухудшатся условия
предпринимательства, потеряется инвестици�
онная привлекательность. И в том, и в другом
случае местной экономике будет нанесен ущерб.

Другими словами, экономически обоснован�
ный размер арендной платежа должен обеспечи�
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вать организации�арендодателю определенный
уровень доходности не ниже средней нормы при�
были на вложенный капитал, а арендатору —
приемлемый для его бизнеса в конкретных усло�
виях уровень затрат.

Определение рыночной стоимости аренды зе�
мельного участка — вопрос совершенно новый
для оценки и достаточно дискуссионный. Все же
большинство специалистов считает, что она дол�
жна основываться на рыночной стоимости этого
участка и от нее зависеть, составляя какую�то
часть ее. Величина арендной платы в 5…10% от
стоимости, что соответствует периоду окупаемо�
сти в 10…20 лет, по мнению некоторых компе�
тентных авторов, считается вполне нормальной.

На тех же позициях стоит и государственный
куратор оценочной деятельности — Министер�
ство имущественных отношений. В интервью
“Российской газете” 27 мая с.г. первый замес�
титель министра Д.Б. Аратский, отметив, что
брать деньги за продажу права аренды незакон�
но, при том, что еще и арендная плата взимает�
ся, заявил: “С нашей точки зрения, арендная
плата должна устанавливаться в размере ее
рыночной величины, определяемой оценщиком
при оценке рыночной стоимости земельного
участка”. (Забегая вперед, скажу, что в моей
собственной работе примерно так и получилось.)
Кроме того, он также сказал: “Мы все�таки
рассчитываем, что будет принято постанов�
ление Правительства об общих принципах оп�
ределения арендной платы за земельные учас�
тки, находящиеся в государственной или
муниципальной собственности. Это поста�
новление закрепит принцип определения арен�
дной платы, исходя из рыночной цены земли,
но не более рыночной величины арендной пла�
ты, что защитит инвесторов от беспредель�
ного повышения арендной платы”.

ОПРЕДЕЛЕНИЕ РЫНОЧНОЙ СТАВКИ

АРЕНДНОЙ ПЛАТЫ

Сложившихся рыночных арендных ставок
практически нет нигде, даже в Москве. Выкуп�
ные платные права долгосрочной аренды, не�
сколько лет успешно разыгрывавшиеся на мос�
ковских торгах, а теперь считающиеся как бы не
совсем законными, находятся гораздо ближе к
рыночной стоимости земли, нежели к арендной
плате за нее. Если не принимать во внимание сер�
витуты и ограничения по использованию (тем
более, что они существуют и при продаже земель�
ных участков), то разницу между выкупной сто�
имостью прав долгосрочной аренды и рыночной
стоимостью того же земельного участка теорети�
чески составляет только разница между годовой

ставкой арендной платы (для арендатора) и став�
кой земельного налога (для собственника).

Исходная позиция: оценка рыночной аренд�
ной платы за землю должна базироваться на
оценке рыночной стоимости самой земли и яв�
ляться производной от нее. Рыночная оценка
земли, как и оценка любой другой собственнос�
ти, осуществляется тремя классическими под�
ходами: затратным, доходным и сравнитель�
ным. Каждый из них включает в себя несколько
методов, возможность применения которых за�
висит от наличия в распоряжении оценщика
достоверной исходной информации.

Общий план действий был таков: перебрать
все подходы, а в них все девять методов оценки
земли [6; 7], и каждый рассмотреть на предмет
его применения не только для оценки рыночной
стоимости земельного участка (это условие не�
обходимое, но не достаточное), но и для после�
дующего его использования тем или иным обра�
зом для оценки рыночной стоимости арендной
ставки по этому же земельному участку.

Получилось так, что в каждом из первых двух
подходов находился метод, используя который,
можно было не только определить рыночную сто�
имость земельного участка, но и вполне коррект�
но перейти от нее к стоимости арендной ставки.

В сравнительном подходе такого метода не
нашлось. Зато в статье С.В. Грибовского [4]
нашлась одна непритязательная идея, исполь�
зуя которую, мне удалось сконструировать соб�
ственный метод, столь же незатейливый, сколь
и верный. Я назвал его альтернативным, пото�
му что он основан на сравнении или сопоставле�
нии двух альтернативных возможностей для
собственника земельного участка получить до�
ход от этого участка: либо сдать в аренду с полу�
чением регулярных арендных платежей, либо
продать участок с получением затем налоговых
выплат (метод применим только для земельных
участков, находящихся в государственной или
муниципальной собственности).

Ниже излагается расчетная часть отчета по
определению рыночной арендной ставки для за�
данного местной администрацией конкретного
городского земельного участка. Сделаны неко�
торые сокращения и упущения общих, всем
известных формул и расчетов, необходимых для
отчета, но лишних для статьи, и введены необ�
ходимые комментарии.

ЗАТРАТНЫЙ ПОДХОД

Затратный подход при оценке земельного
участка, а следовательно, и при оценке аренды
земельного участка, основан на том, что владе�
лец земельного участка не согласится продать
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его или отдать в аренду по цене ниже текущей
стоимости суммы своих затрат, вложенных в
создание улучшений, тем более если передается
право пользования, а обязанности по воспроиз�
водству улучшений городских земель остаются
за владельцем земли.

Затратный подход включает в себя четыре
метода [6; 7]:

1) выделения или изъятия (с элементами
сравнительного подхода);

2) определения затрат на освоение или метод
разбивки на участки;

3) по затратам на инфраструктуру;
4) по условиям типовых инвестиционных

контрактов.
В данной работе условно применим только

метод по затратам на инфраструктуру. По
остальным либо нет никаких исходных данных
из�за их неприменения в регионе (методы 2 и 4),
либо они пригодны лишь для застроенных уча�
стков (метод 1).

С экономической точки зрения структура
всякого арендного платежа за сдаваемое в арен�
ду имущество состоит из двух частей: возврат�
ной и доходной, или по другой терминологии —
затратной и рентной [4]:

А = А
возв 

+ А
дох

, (1)

где
А

возв
 — возврат капитала, в данном случае —

амортизируемой части имущества (инженерной
инфраструктуры), стоимость которой определя�
ется затратным подходом, как восстановитель�
ная или стоимость замещения;
А

дох
 — доход на капитал (капиталом в данном

случае будет являться денежное выражение ры�
ночной стоимости имущества, сдаваемого в
аренду, т.е. земли с улучшениями; под улучше�
ниями городской земли следует здесь в первую
очередь понимать всю инфраструктуру города с
его инженерными и транспортными сооружени�
ями и проложенными коммуникациями, необ�
ходимыми для функционирования зданий и
строений, которые находятся или могут по�
явиться на участке).

Первая (возвратная или затратная) часть
арендного платежа призвана давать средства
для поддержания в жизнеспособном состоянии
и воспроизводстве или замещении сдаваемого в
аренду имущества, а для земельного участка,
как в нашем случае — амортизируемой его час�
ти, т.е. инженерной инфраструктуры (затраты
на магистральные сети и головные сооружения
систем водоснабжения, канализации, тепло�
снабжения, электроснабжения, газоснабжения,
освещения, улично�дорожную сеть и др.)

Размер возвратной части арендного платежа
должен зависеть от восстановительной стоимос�

ти имущества и быть достаточным для покрытия
издержек собственника на восстановление амор�
тизируемой (истощаемой) части имущества в кон�
це срока его экономической жизни. В простейшем
случае (возврат капитала по методу Ринга) он ра�
вен частному от деления восстановительной (зат�
ратной) стоимости амортизируемой части имуще�
ства на срок его экономической жизни [4]:

А
возв

 = С
рын.затр

/N. (2)

Любой капитал при своем движении должен
давать доход своему владельцу, городская зем�
ля с ее создаваемой годами и десятилетиями ин�
женерной инфраструктурой — не исключение.
Размер этой второй (доходной или рентной) ча�
сти арендного платежа, который выплачивает
арендатор собственнику за пользование его иму�
ществом, прямо пропорционален стоимости
имущества и равен произведению его рыночной
затратной стоимости на некоторую норму дохо�
да (аналог банковской процентной ставки):

А
дох

 = С
рын.затр 

×d. (3)

Теперь остается только определить значения
С

рын.затр
, d и N, что вполне доступно любому оцен�

щику при самой скудной информации, и рыноч�
ная величина арендной ставки, рассчитанная
затратным подходом, у него в кармане.

Определение рыночной затратной стоимос#
ти инженерной инфраструктуры. При опреде�
лении рыночной арендной ставки методом зат�
рат на инфраструктуру следует допустить, что
рыночная стоимость городского земельного уча�
стка, определяемая затратным подходом, рав�
на рыночной затратной стоимости инженерной
инфраструктуры.

В общем случае рыночная затратная сто�
имость инженерного обеспечения городской зем�
ли должна определяться оценкой стоимости вос�
становления или замещения всей инженерной
инфраструктуры города, находящейся на его
балансе. В этом случае базовое ее значение рас�
считывается путем деления общей стоимости на
площадь поселения и затем дифференцируется
по зонам градостроительной ценности.

Это очень сложная и трудоемкая процедура.
Кто�то может ее выполнить, кто�то нет. Для
тех, кто “нет”, ее можно упростить, взяв сум�
марную балансовую стоимость всех инженерных
сетей и сооружений, обеспечивающих жизнеспо�
собность города.

Но и такие данные не везде есть. По Киржачу,
например, не было. К тому же не было и ясной,
полной картины состава инженерного обеспече�
ния по разным ведомствам, включая имущество,
приватизированное в частную собственность.

В этом случае в качестве выхода из положе�
ния предлагается [4], ориентируясь на данные
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Москвы и Санкт�Петербурга, в качестве восста�
новительной стоимости инженерного обеспече�
ния для тех регионов и поселений, где нет ника�
ких данных, брать стоимость, равную 10…15%
от восстановительной (балансовой) стоимости
всех зданий, строений и сооружений, находя�
щихся на территории поселения или, если и это�
го нет, то 8…12% от стоимости планируемого
нового строительства на данном участке.

Последнее допущение — как спасательный
круг для тонущего оценщика. Можно, конеч�
но, усомниться и оспорить эти небольшие про�
центы, можно уточнить их тому и там, у кого и
где есть какая�то дополнительная информация.
У меня с этим было положение нулевое и я, учи�
тывая цель оценки, принял минимальное зна�
чение — 8%, полагая, что для условий окраи�
ны небольшого городка большие значения
просто недопустимы. Тогда рыночная затратная
стоимость инженерного обеспечения

С
рын.затр 

= 0,08×С
нов

 = 0,08×С
ПВС

. (4)

Таким образом, вместо общей стоимости зда�
ний и строений поселения можно взять сто�
имость нового строительства, планируемого на
данном земельном участке, и которую, если
даже нет ни сметной стоимости, ни проектно�
сметной документации, можно рассчитать как
полную восстановительную стоимость популяр�
ным среди оценщиков методом сравнительной
единицы затратного подхода с погрешностью
15…20% (с применением сборников УПВС и
индексов цен в строительстве КО�ИНВЕСТ).

Определение срока экономической жизни ин#
женерной инфраструктуры N. Экономическая
жизнь любого объекта недвижимости определя�
ется временем эксплуатации, в течение которого
объект приносит доход, т.е. экономически целе�
сообразно вносить затраты для поддержания его
в работоспособном состоянии.

Для различных конструктивных составля�
ющих инженерного обеспечения срок их эконо�
мической жизни колеблется от 5 до 40 лет. В
среднем можно принять 20 лет.

Определение нормы прибыли d. Норму при�
были, как и ставку дисконтирования, опреде�
ляют, рассчитывают или принимают аналогич�
но тому, как это делает всякий оценщик — по
своему вкусу и усмотрению — при расчете ры�
ночной стоимости объекта доходным подходом.

В моей работе норма прибыли была определе�
на в 20%. Тут я несколько “ослушался” С.В. Гри�
бовского, настаивающего, что стоимость зе�
мельного участка и, следовательно, арендный
платеж за него должны определяться “исклю�
чительно его местоположением и окружением”,
но ни в коем случае видом использования зем�

ли. Я учел и выгодное местоположение, и окру�
жение, но и коммерческий (торговый) вид ис�
пользования земельного участка — аптека на
окраине города вблизи больничного комплекса
есть лучшее и наиболее эффективное использо�
вание данного земельного участка с максималь�
ной прибыльностью.

Определив значения всех членов, входящих
в формулы (2) и (3), можно по формуле (1) най�
ти и рыночную величину арендной платы, рас�
считанную затратным подходом, без учета НДС.

ДОХОДНЫЙ ПОДХОД

Доходный подход к оценке земельных участ�
ков позволяет получить оценку стоимости земель�
ного участка исходя из ожидаемых потенциаль�
ным покупателем доходов, и применим только к
земельным участкам, приносящим доход. Доход�
ный подход включает в себя три метода:

1) прямая капитализация дохода;
2) метод предполагаемого использования

(дисконтирования денежных потоков);
3) техника остатка дохода для земли.
Для оцениваемого объекта более всего под�

ходит первый метод — прямой капитализации
земельной арендной платы, которая, как регу�
лярный поток доходов, может переводиться в
стоимость с помощью ставки капитализации.
Метод капитализации арендной платы особен�
но удобен, когда земельные участки сдаются в
долгосрочную аренду отдельно от зданий и со�
оружений.

Обычно этот метод применяют для определе�
ния рыночной стоимости земельного участка —
по известной или принятой арендной плате. Но
если рыночная стоимость участка уже известна
или ее можно определить иным путем, то метод
будет пригоден и для обратной задачи — опре�
деления рыночной земельной арендной платы:

�
�

������

�������
�

�

�
� == ∑ (5)

Отсюда

А
дох

 = r×С
рын.дох

. (6)

Здесь
С

рын.дох
 — рыночная стоимость земельного учас�

тка по доходному подходу;
ΣД

з.у
 — регулярный поток суммарного дохода,

получаемый от земельного участка;
А

дох
 — рыночная арендная плата за земельный

участок, рассчитанная доходным подходом;
r — ставка капитализации.

Определение рыночной стоимости земельно#
го участка. Ранее в рамках затратного подхода
рыночная стоимость городского земельного уча�
стка, равная рыночной затратной стоимости
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инженерного обеспечения, вложенного в город�
скую землю, была рассчитана методом затрат
на инженерную инфраструктуру.

Как ни скуден земельный рынок райцентра,
но он есть, существует реально, и столь же ре�
ально можно определить рыночную стоимость
рассматриваемого земельного участка еще и ме�
тодом сравнения. Этот метод в доходном подхо�
де полезно применить и с точки зрения объек�
тивности, и потому еще, что сравнительный
подход для определения рыночной арендной
ставки в данной работе никак неприменим из�
за отсутствия таковой (предстоящие торги по
аренде земельных участков будут прецедентом
для рынка арендных ставок), а для доходного
подхода он хорошо подходит, как источник ре�
ального дохода.

Для расчета рыночной стоимости по данно�
му методу была собрана и проанализирована
информация о городских земельных участках,
уже проданных или предлагаемых к продаже на
открытом рынке и сходных с оцениваемым.

Источники информации: рекламные объявле�
ния в районной газете “Красное знамя”, г. Кир�
жач, за период с конца марта по начало июня,
отдельные московские и сергиевопосадские вы�
пуски газет “Из рук в руки” за тот же период,
телефонные переговоры оценщика с владельца�
ми участков.

Для сравнения были взяты пять городских
земельных участков, наиболее близких по мес�
торасположению, два из которых были прода�
ны, а три еще ждали своего покупателя. По
обычной методологии сравнительного подхода
была получена рыночная стоимость оценивае�
мого земельного участка, рассчитанная методом
сравнения продаж. Она оказалась значительно
меньше рыночной стоимости земельного участ�
ка, рассчитанной затратным подходом (методом
затрат на инженерную инфраструктуру), что
можно объяснить, с одной стороны, видимо,
несколько завышенной затратной стоимостью
нового строительства объекта на оцениваемом
земельном участке (затратный подход вообще
дает чаще всего верхний уровень рыночной сто�
имости), а с другой, что абсолютно ясно, нераз�
витостью земельного рынка в данной местнос�
ти, т.е. низкими ценами на землю.

Определение ставки капитализации. Ставка
капитализации земельного участка — это нор�
ма дохода от него, т.е. выраженное в процентах
или в долях единицы отношение годового дохо�
да, который приносит земельный участок, к сто�
имости этого земельного участка. Городская зем�
ля дает доход от сдачи ее в аренду и/или в виде
части прибыли от того предпринимательства,
которое развернуто на этом участке.

В мировой практике сложились четыре спо�
соба определения ставки капитализации для
земельных участков [6; 7].

1. Земельный участок рассматривается как
разновидность денежного капитала, с расчетом его
ставки капитализации исходя из характеристик
денежного рынка на дату оценки. Доход, прино�
симый земельным участком, рассматривается как
определенный процент на вложенный в землю
капитал, а критерием эффективности вложения
капитала выступает процент ставки дохода по
инвестициям с аналогичным уровнем риска.

В развитых странах (Россия, будем считать,
примыкает к ним) инвестиции в землю счита�
ются низкорискованными и приравниваются к
банковским вкладам, а в качестве ставки капи�
тализации r используется процентная ставка по
депозитам банка высокой категории надежнос�
ти. При этом денежный рынок должен быть ста�
бильным. Наш рынок в настоящее время стаби�
лизируется, одним из показателей чего является
планомерное снижение ставки рефинансирова�
ния ЦБ (с середины июня — 16%).

С учетом вышесказанного можно принять
ставку капитализации для земельного участка
равной ставке долгосрочного депозитного вкла�
да СБ РФ, т.е. 13%.

2. Условная капитализация земельного уча�
стка по установленному государством сроку ка�
питализации (сроку воспроизводства капита�
ла): для сельскохозяйственных земель 33 года,
для лесных — 50 лет. Для земель иного назна�
чения этот способ не применяется.

3. Способ кумулятивного построения став�
ки капитализации, складывающейся из трех со�
ставных частей:

безрисковой ставки, за которую чаще всего
принимают депозитную ставку, установленную
Сбербанком для твердой валюты — 7%;

регионального риска, т.е. риска вложения
денежных средств в недвижимость, на�ходящу�
юся в конкретном регионе с его определенным
экономическим и социальным положением. Для
Москвы региональный риск составляет 3…5%
[3], минимальный в России. Для Владимирской
области с ее одним из лучших инвестиционных
рейтингов (6 место в стране в первом полуго�
дии), он составляет 5…7%, принимаем для рас�
четов 6%;

риска ликвидности, связанного с возможно�
стью возникновения потерь при реализации
объекта недвижимости из�за недостаточной раз�
витости, несбалансированности или неустойчи�
вости рынка. Экспертная оценка данного риска
для прав долгосрочной аренды на московском
земельном рынке составляет 7% [7]. Для вла�
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димирской земли он, конечно, выше и будет ни�
как не меньше 10%.

Таким образом, по способу кумулятивного
построения ставка капитализации земельного
участка r = 7 + 6 + 10 = 23%.

4. Способ рыночной “выжимки” или анали�
за сравнительных продаж. При отсутствии раз�
витого рынка этот способ применять нельзя
(если рыночная стоимость земли как�то суще�
ствует, то рыночная величина арендной платы
отсутствует вовсе).

Имеем две величины — два значения ставки
капитализации, найденные различными спосо�
бами, которые могут быть применимы для зе�
мельных участков. Оба способа, на взгляд оцен�
щика, равнозначны, и поэтому итоговая,
согласованная ставка капитализации опреде�
лится среднеарифметическим значением: r =
= (13 + 23)/2 = 18%.

Подставляя в формулу (6) найденные значе�
ния С

рын.дох
 и r, находим рыночную величину

арендной платы А
дох

, рассчитанную доходным
подходом по состоянию на дату оценки без уче�
та НДС.

 СРАВНИТЕЛЬНЫЙ (СМЕШАННЫЙ)

ПОДХОД

Сравнительный подход основан на система�
тизации и сопоставлении информации о ценах
продаж или предложений аналогичных земель�
ных участков, т.е. на принципе замещения. При
развитых рынках это наилучший подход

Сравнительный подход включает в себя два
метода:

1) сравнения продаж;
2) соотношения (переноса, соотнесения, рас�

пределения).
Первый метод уже был косвенно применен в

доходном подходе, где для расчета арендной став�
ки земельного участка по рыночной стоимости
этого участка методом прямой капитализации
рыночную стоимость участка определяли как раз
методом сравнения продаж. Применить метод
сравнения напрямую для арендной платы невоз�
можно из�за отсутствия аналогов. Второй ме�
тод применяется только для застроенных учас�
тков. Таким образом, сравнительный подход
для определения рыночной арендной ставки не
годится.

Ну что ж, на нет и суда нет. Двумя предыду�
щими подходами можно бы и обойтись.

Однако в статье проф., д�ра экон. наук С.В.
Грибовского [4], которая явилась действенным
руководством для исполнения заказа, меня за�
интересовала одна идея или просто хорошая
мысль. Она заключается в том, что из двух час�

тей арендного платежа (А = А
возв 

+ А
дох

), т.е. воз�
вратной, компенсирующей затраты на поддер�
жание и развитие городской инфраструктуры, и
доходной, вторая его часть или доход на городс�
кую землю как на капитал, “в существенной
степени зависит от деловой активности мес�
тности, где находится объект аренды, от ме�
стоположения объекта в данной местности, от
использования объекта и других ценообразующих
факторов”, и по бедности региона (особенно это
характерно для провинциальных городков и по�
селков) или из�за невыгодности месторасположе�
ния (окраины больших городов, например) доход
от использования земли может и отсутствовать.

Тогда арендный платеж будет равен только
возвратной его части. При этом собственник зем�
ли, не получая доход на свой капитал, не теряет
само имущество (инженерную инфраструктуру),
поддерживая его в нормальном эксплуатацион�
ном состоянии и используя арендную плату для
восстановления старого либо создания нового
арендопригодного имущества.

Таким образом, размер арендного платежа,
который равен возвратной (или затратной) его
части, является минимально возможным арен�
дным платежом для собственника:

А
мин

 = А
возв

. (7)

Если размер арендного платежа меньше этой
границы, сдавать землю в аренду для городских
властей просто невыгодно, лучше ее продать и
получать затем налоги.

Вот на этом последнем и весьма существен�
ном предположении и основан новый метод, ко�
торый по содержанию можно отнести в равной
степени и к затратному, и к доходному подхо�
дам. Но исходя из того, что суть его заключает�
ся в сравнении двух альтернативных способов
получения землевладельцем выгоды от своего
права собственности на земельный участок (про�
дать участок и получать затем налоги — либо
сдать участок в долговременную аренду с регу�
лярным получением арендной платы), автор
отнес его к сравнительному подходу и назвал
альтернативным, как некоего уродца, которо�
го с одинаковым основанием можно отнести к
любому из трех подходов.

Альтернативный метод, повторюсь, мож�
но применять только в случаях, когда земель�
ный участок является государственной или му�
ниципальной собственностью. Альтернативные
доходы — с одной стороны, от минимальной
аренды, а с другой, им эквивалентные, от про�
дажи с последующими земельными налогами —
необходимо рассчитать во времени с горизонтом
долгосрочной аренды в 20 лет (срок экономичес�
кой жизни инженерной инфраструктуры), дис�
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контируя все платы к текущей стоимости на
дату оценки. При этом все будущие платы за зем�
лю, как налоговые , так и арендные, будем счи�
тать неизменными и регулярными на протяже�
ние всего срока, т.е. аннуитетными. Тогда все
вышесказанное можно математически выразить
простой формулой:

А
мин

×a
n
(N,d) = С

рын
 + Н

з
×a

n
(N,d),  (8)

где
А

мин
 — минимально возможная арендная плата

для собственника;
a

n 
— фактор текущей стоимости аннуитета (5�я

функция денег);
N — срок платежа, равный 20 годам;
d — ставка дисконтирования;
С

рын
 — рыночная стоимость земельного участка;

Н
з
 — налог на землю.
Из формулы (8) определяем:
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(9)

Прежде чем рассчитать А
мин

, нужно опреде�
литься с рыночной стоимостью земельного уча�
стка и для фактора текущей стоимости аннуи�
тета взять ставку дисконтирования, которая уже
рассчитывалась в затратном подходе как норма
прибыли.

Рыночная стоимость земельного участка ранее
определялась дважды — методом затрат на инф�
раструктуру в затратном подходе и методом ры�
ночных сравнений в доходном подходе. Так как
другими методами стоимость земельного участка
в нашем случае определить уже невозможно, то
для альтернативного метода можно использовать
и ту, и другую, т.е. согласованную, что повышает
объективность ее и вполне соответствует смешан�
ному характеру данного подхода.

СРАВНЕНИЯ И ВЫВОДЫ

Итак, при полном отсутствии рынка аренды
городской земли рыночные величины арендных
ставок, тем не менее, благополучно получены.

Можно счесть вышеприведенные методы полу�
чения этих ставок примитивными. Пусть так —
были б они верны. Верность же их обуславлива�
ется хотя бы тем, что они следуют основному
принципу: арендная плата напрямую должна
идти от рыночной стоимости. Кем�то неплохо
сказано, что “аренда земли — это тень ее сто�
имости”. Вот эта “тень” в трех ее конфигураци�
ях и была найдена исходя из рыночной стоимо�
сти данного земельного участка.

Последний этап согласования привычен для
оценщиков и проблемы не составляет.

“Узкие места” (в смысле допущений, услов�
ностей, неточностей и всяких натяжек) видятся
в определении затратной стоимости инженерной
инфраструктуры, а также ставок капитализации
и дисконтирования. То, как определена сто�
имость инженерного обеспечения в данной ра�
боте — 8% от стоимости нового строительства
будущего улучшения на этом участке, притом,
что и эта стоимость рассчитана с достаточной
неопределенностью, — должно явиться только
отправной точкой для дальнейших изысканий
более точного способа. Что касается норм и ста�
вок, то их точный расчет является проблемным
местом всей оценки.

Таким образом, были получены следующие
арендные земельные ставки:

затратным подходом — 83,33 руб./м2 в год;
доходным подходом — 18,0 руб./м2 в год;
смешанным подходом — 48,77 руб./м2 в год.
Низкий уровень арендной ставки, получен�

ной доходным подходом, вполне адекватно от�
ражает столь же низкие цены на киржачскую
землю, что, в свою очередь, является следстви�
ем неразвитости и несбалансированности зе�
мельного рынка в небольшом провинциальном
городке: небольшой спрос на земельные участ�
ки при их значительном предложении, слабая
платежеспособность населения, экономическая
разруха.

Последний этап согласования арендных ста�
вок, полученных разными методами, стандар�
тен, и если содержит проблемы, то общие для
всей оценки.

Полученная оценщиком рыночная стоимость
земельного участка меньше его кадастровой сто�
имости почти в 3 раза, а итоговая рыночная
арендная плата меньше административно утвер�
жденной более чем в 2 раза. Разрыв велик, но он
отражает реальное положение дел. Насколько
это истинно, покажут торги.

Если раньше, до этой работы, я как оценщик
считал, что кадастровая стоимость, как и адми�
нистративная арендная плата, являются резко
завышенными для Киржача, то теперь очевид�
но иное: не кадастровая стоимость завышена, а
существующие на данный момент рыночные
цены сделок и предложений в Киржаче явно за�
нижены из�за экономических условий, прису�
щих этому городу.

Во многих странах мира стоимость аренды
земли составляет 3…5% от налогооблагаемой (в
России теперь — кадастровой) стоимости. В этом
случае арендная ставка для оцениваемого участ�
ка составила бы 17,25…28,77 руб./м2 в год.

Некоторые специалисты (например, тот же
С.В. Грибовский [4]), считают целесообразным
установить арендный платеж в размере 5…10%
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от нормативной (теперь кадастровой) цены, что
соответствует периоду окупаемости от 10 до 20
лет. В этом случае арендная ставка для оцени�
ваемого участка составила бы 28,77…
...57,53 руб./м2 в год.

Как видим, эти “контрольные” цифры впол�
не сопоставимы с полученными в результате
оценки рыночными значениями, что говорит о
соответствии последних неким сложившимся
стандартам и закономерностям и, следователь�

но, о приемлемости их в качестве начальных размеров арендной платы для торгов.
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ПРИСУТСТВОВАЛИ:
Общественное объединение “Белорусское об�

щество оценщиков”, в лице президента Трифо�
нова Николая Юрьевича, председателя СОО СНГ,

Общество оценщиков Азербайджана, в лице
почетного президента Казымлы Хангусейна Гу�
сейнага оглы, заместителя председателя СОО
СНГ, председателя Оруджева Эльданиза Алихан
оглы, члена Президиума СОО СНГ, и исполни�
тельного директора Самедова Эльчина Мирзаа�
га оглы, члена Ревизионной комиссии СОО СНГ,

Общественное объединение “Объединение
кыргызских оценщиков”, в лице члена Кулма�
товой Натальи Анатольевны,

Общественная организация “Национальная
палата недвижимости Республики Молдова”, в
лице председателя исполнительного комитета
Витанова Александра Александровича, члена
Президиума СОО СНГ, и члена совета Тэрэбуркэ
Дмитрия Евгеньевича, члена Ревизионной ко�
миссии СОО СНГ,

Общественное объединение “Российское обще�
ство оценщиков”, в лице руководителя эксперт�
ного отдела Шакина Вячеслава Алексеевича

и в качестве приглашенной
Кыргызская ассоциация оценщиков в лице

члена Кожамкуловой Айгуль Тулемулиевны.

Председатель собрания:
Трифонов Николай Юрьевич

Секретарь собрания:
Оруджев Эльданиз Алихан оглы

ПОВЕСТКА ДНЯ:
1. Годовой отчет Президиума.
2. Годовой отчет Ревизионной комиссии.
3. Избрание заместителя председателя.
4. Избрание генерального директора.
5. Избрание председателя.

По первому вопросу повестки дня слушали
Трифонова Н.Ю: он сообщил о деятельности
Президиума за период после учредительного со�
брания, выразившейся регистрации СОО СНГ в
Министерстве юстиции Республики Беларусь,
проведении двух заседаний (в Москве и Баку),
организации семинара “Оценка в банковском
деле” (совместно с Национальной палатой не�
движимости Республики Молдова) и Междуна�
родного конгресса оценщиков (совместно с Об�
ществом оценщиков Азербайджана).

ВЫСТУПИЛИ:
Казымлы Хангусейн Гусейнага оглы, Вита�

нов Александр Александрович, которые предло�
жили утвердить отчет Президиума.

ПОСТАНОВИЛИ:
Утвердить годовой отчет Президиума между�

народной ассоциации “Совет объединений оцен�
щиков СНГ”

ГОЛОСОВАЛИ:
За – единогласно.

По второму вопросу повестки дня слушали
Самедова Эльчина Мирзаага оглы: он зачитал
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годовой отчет Ревизионной комиссии междуна�
родной ассоциации “Совет объединений оценщи�
ков СНГ”.

ВЫСТУПИЛИ:
Тэрэбуркэ Дмитрий Евгеньевич, Трифонов

Николай Юрьевич, которые предложили утвер�
дить отчет Ревизионной комиссии.

ПОСТАНОВИЛИ:
Утвердить годовой отчет Ревизионной комис�

сии международной ассоциации “Совет объеди�
нений оценщиков СНГ”

ГОЛОСОВАЛИ:
За – единогласно.

По третьему вопросу повестки дня слушали
Трифонова Н.Ю: он предложил избрать замести�
телем председателя Международной ассоциации
“Совет объединений оценщиков СНГ” Витанова
Александра Александровича, председателя испол�
нительного комитета Национальной палаты недви�
жимости Республики Молдова, члена Президиума
СОО СНГ.

ВЫСТУПИЛИ:
Казымлы Хангусейн Гусейнага оглы, кото�

рый поддержал кандидатуру.

ПОСТАНОВИЛИ:
Избрать заместителем председателя Между�

народной ассоциации “Совет объединений оцен�
щиков СНГ” Витанова Александра Александро�
вича, председателя исполнительного комитета
Национальной палаты недвижимости Респуб�
лики Молдова, члена Президиума СОО СНГ.

ГОЛОСОВАЛИ:
За – единогласно.

По четвертому вопросу повестки дня слуша�
ли Самедова Эльчина Мирзаага оглы: он пред�
ложил избрать Генеральным директором СОО
СНГ Трифонова Николая Юрьевича.

ВЫСТУПИЛИ:
Казымлы Хангусейн Гусейнага оглы, Вита�

нов Александр Александрович, Шакин Вячес�
лав Алексеевич, которые одобрили кандидату�
ру Трифонова Николая Юрьевича на пост
Генерального директора СОО СНГ.

ПОСТАНОВИЛИ:
Избрать Генеральным директором Междуна�

родной ассоциации “Совет объединений оценщи�
ков СНГ” Трифонова Николая Юрьевича.

ГОЛОСОВАЛИ:
За – единогласно.

По пятому вопросу повестки дня слушали Три�
фонова Николая Юрьевича: он предложил избрать
Председателем СОО СНГ заместителя председате�
ля Казымлы Хангусейна Гусейнага оглы.

ВЫСТУПИЛИ:
Витанов Александр Александрович, Кулма�

това Наталья Анатольевна, которые одобрили
кандидатуру Казымлы Хангусейна Гусейнага
оглы на пост Председателя СОО СНГ.

ПОСТАНОВИЛИ:
Избрать Председателем Международной ас�

социации “Совет объединений оценщиков СНГ”
Казымлы Хангусейна Гусейнага оглы.

ГОЛОСОВАЛИ:
За – единогласно.
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ПРИСУТСТВОВАЛИ:
Общественное объединение “Белорусское об�

щество оценщиков”, в лице президента Трифо�
нова Николая Юрьевича, председателя СОО СНГ,

Общество оценщиков Азербайджана, в лице
почетного президента Казымлы Хангусейна Гу�
сейнага оглы, заместителя председателя СОО
СНГ, председателя Оруджева Эльданиза Алихан
оглы, члена Президиума СОО СНГ, и исполни�
тельного директора Самедова Эльчина Мирзаа�
га оглы, члена Ревизионной комиссии СОО СНГ,

Общественное объединение “Объединение
кыргызских оценщиков”, в лице члена Кулма�
товой Натальи Анатольевны,

Общественная организация “Национальная
палата недвижимости Республики Молдова”, в
лице председателя исполнительного комитета
Витанова Александра Александровича, члена
Президиума СОО СНГ, и члена совета Тэрэбуркэ
Дмитрия Евгеньевича, члена Ревизионной ко�
миссии СОО СНГ,

Общественное объединение “Российское обще�
ство оценщиков”, в лице руководителя эксперт�
ного отдела Шакина Вячеслава Алексеевича

и в качестве приглашенной
Кыргызская ассоциация оценщиков в лице

члена Кожамкуловой Айгуль Тулемулиевны.

Председатель собрания:
Трифонов Николай Юрьевич

Секретарь собрания:
Оруджев Эльданиз Алихан оглы

ПОВЕСТКА ДНЯ:
1. Внутренние правила СОО СНГ.
2. Образец печати СОО СНГ.
3. Конгресс оценщиков 2004 г.
4. Повестка дня Собрания представителей

членов СОО СНГ.
5. Кандидатура заместителя председателя

СОО СНГ.
6. Кандидатура генерального директора СОО СНГ.
7. Стандарты оценки СНГ.
8. Разное.

По первому вопросу повестки дня слушали
Трифонова Н.Ю.: он предложил проект Внут�
ренних правил СОО СНГ, разработанный по по�
ручению прошлого заседания Президиума.

ВЫСТУПИЛИ:
Казымлы Х.Г., Тэрэбуркэ Д.Е., Шакин

В.А., которые предложили принять проект, из�
менив наименование ежегодного форума СОО
СНГ на “Международный конгресс оценщиков”.

ПОСТАНОВИЛИ:
Принять Внутренние правила СОО СНГ в ре�

дакции 25.04.03. Самедову Э.М. подготовить до�
полнения, отражающие порядок избрания новых
членов Президиума. Тэрэбуркэ Д.Е. подготовить
дополнения, отражающие порядок представи�
тельства членов на заседаниях Президиума, а
также возможность членства национальных
организаций оценочных юридических лиц.

ГОЛОСОВАЛИ:
За – единогласно.
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По второму вопросу повестки дня слушали
Трифонова Н.Ю.: он представил проект образ�
ца печати СОО СНГ.

ВЫСТУПИЛИ:
Казымлы Х.Г., Кулматова Н.А., Шакин

В.А., которые предложили утвердить представ�
ленный проект образца печати СОО СНГ.

ПОСТАНОВИЛИ:
Утвердить образец печати Международной ас�

социации “Совет объединений оценщиков СНГ”.

ГОЛОСОВАЛИ:
За – единогласно.

По третьему вопросу повестки дня слушали
Витанова А.А.: он предложил провести III Меж�
дународный конгресс оценщиков 2004 г. в Мол�
дове в середине сентября.

ВЫСТУПИЛИ:
Трифонов Н.Ю., который поддержал предло�

жение и выразил сожаление об отсутствии со�
стязательности в определении места проведения
конгресса.

ПОСТАНОВИЛИ:
Поручить Национальной палате недвижимо�

сти Республики Молдова провести в сентябре
2004 года в Республике Молдова III Междуна�
родный конгресс оценщиков. Заслушать ход
подготовки на заседаниях Президиума осенью
2003г. и весной 2004г.

ГОЛОСОВАЛИ:
За – единогласно.

По четвертому вопросу повестки дня слуша�
ли Трифонова Н.Ю.: он предложил повестку дня
Собрания представителей членов СОО СНГ.

ВЫСТУПИЛИ:
Кулматова Н.А. и Тэрэбуркэ Д.Е., которые

согласились с предложением.

ПОСТАНОВИЛИ:
Установить следующую повестку дня Собра�

ния представителей членов СОО СНГ:
1. Годовой отчет Президиума.
2. Годовой отчет Ревизионной комиссии.
3. Избрание заместителя председателя.
4. Избрание генерального директора.
5. Избрание председателя.

ГОЛОСОВАЛИ:
За – единогласно.

По пятому вопросу повестки дня слушали
Трифонова Н.Ю.: он предложил для избрания
на Собрании представителей членов СОО СНГ
заместителем председателя СОО СНГ кандида�

туру Витанова Александра Александровича,
председателя исполнительного комитета Наци�
ональной палаты недвижимости Республики
Молдова, члена Президиума СОО СНГ.

ВЫСТУПИЛИ:
Казымлы Х.Г., который поддержал предло�

жение.

ПОСТАНОВИЛИ:
Предложить на рассмотрение Собрания пред�

ставителей членов СОО в качестве кандидатуры
на пост заместителем председателя СОО СНГ
Витанова Александра Александровича, предсе�
дателя исполнительного комитета Националь�
ной палаты недвижимости Республики Молдо�
ва, члена Президиума СОО СНГ.

ГОЛОСОВАЛИ:
За – единогласно.

По шестому вопросу повестки дня слушали
Самедова Э.М.: он предложил для избрания ге�
неральным директором СОО СНГ кандидатуру
Трифонова Николая Юрьевича, президента Бе�
лорусского общества оценщиков, председателя
СОО СНГ, который на Собрании представите�
лей членов СОО СНГ сдаст свои полномочия но�
вому председателю СОО СНГ.

ВЫСТУПИЛИ:
Казымлы Х.Г., который высоко оценил

вклад Н.Ю. Трифонова в создание СОО СНГ и
поддержал предложение.

ПОСТАНОВИЛИ:
Предложить на рассмотрение Собрания пред�

ставителей членов СОО СНГ в качестве канди�
датуры на пост генерального директора СОО СНГ
Трифонова Николая Юрьевича, президента Бе�
лорусского общества оценщиков, председателя
СОО СНГ.

ГОЛОСОВАЛИ:
За – единогласно.

По седьмому вопросу повестки дня слушали
Шакина В.А.: он проинформировал о предло�
жении Российского общества оценщиков в от�
ношении создания организационной структуры
для подготовки Стандартов оценки СНГ: меж�
дународного технического комитета (МТК) по
стандартизации “Оценка имущества”.

ВЫСТУПИЛИ:
Самедов Э.М., который указал, что Общество

оценщиков Азербайджана не готово обсуждать
предложение, так как этому должна предше�
ствовать подготовительная работа,

Кожамкулова А.Т., которая согласилась с
предыдущим выступающим и предложила вер�
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нуться к этому вопросу на следующем заседа�
нии Президиума,

Витанов А.А., который отметил, что до со�
здания МТК следует определиться по названию,
участникам, пространству действия,

Трифонов Н.Ю., который согласился с необ�
ходимостью создания МТК, подчеркнув важ�
ность его работы в рамках СОО СНГ.

ПОСТАНОВИЛИ:
Проработать вопрос о создании международ�

ного технического комитета по стандартизации
“Стандарты оценки” на основе членов СОО СНГ.
Для этого образовать функциональную комис�
сию по стандартизации в составе Трифонова
Н.Ю., Тэрэбуркэ Д.Е. и Шакина В.А. Отметить,
что разработанные МТК Стандарты оценки СНГ
должны быть согласованы с СОО СНГ.

ГОЛОСОВАЛИ:
За – единогласно.

По восьмому вопросу повестки дня слушали
Кулматову Н.А.: она сообщила об изменениях
в руководящем составе Объединения кыргызс�
ких оценщиков и создании Кыргызской ассоци�
ации оценщиков.

ВЫСТУПИЛИ:
Кожамкулова А.Т., которая предложила об�

судить возможность членства в СОО СНГ Кыр�
гызской ассоциации оценщиков,

Самедов Э.М., который отметил большие зат�
руднения в контактах с Объединение кыргызс�
ких оценщиков и призвал к четкому соблюде�
нию устава СОО СНГ,

Тэрэбуркэ Д.Е., который призвал тщатель�
но разобраться в сложившейся в Кыргызстане
ситуации, возможно, помочь в организацион�
ных вопросах, а также добавить во Внутренние
правила порядок представительства членов на
заседаниях Президиума,

Трифонов Н.Ю., который подчеркнул необ�
ходимость обеспечения преемственности рабо�
ты в СОО СНГ при смене руководства в нацио�
нальной организации�члене,

Витанов А.А., который предложил Кыргыз�
ской ассоциации оценщиков на следующем за�
седании подать заявление на прием в кандида�
ты в члены СОО СНГ,

Шакин В.А., который поддержал предыду�
щего оратора,

Казымлы Х.Г. который подчеркнул важ�
ность достойного национального представи�
тельства в СОО СНГ.

ПОСТАНОВИЛИ:
Поручить Трифонову Н.Ю. связаться с но�

вым руководством Объединения кыргызских
оценщиков для активизации связи СОО СНГ с
оценщиками Кыргызстана.

ГОЛОСОВАЛИ:
За – единогласно.




