
Ôîðóì ¾III ÌÌÔÔ¿

Ñåêöèÿ ¾5. Áóõãàëòåðñêèé ó÷åò, àíàëèç, àóäèò è ñòàòèñòèêà:
ñîñòîÿíèå, ïðîáëåìû, ïåðñïåêòèâû¿

Îïðåäåëåíèå ñïðàâåäëèâîé ñòîèìîñòè áèçíåñà

Àëåêñååâ Ýäóàðä Ñòàíèñëàâîâè÷

Ñòóäåíò

Ôèíàíñîâûé óíèâåðñèòåò ïðè Ïðàâèòåëüñòâå ÐÔ, Ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêèé,

Ìîñêâà, Ðîññèÿ

E-mail: eddy09@mail.ru

Íàó÷íûé ðóêîâîäèòåëü

ê. ý. í. Þðàñîâà Èðèíà Îëåãîâíà

Àêòèâèçàöèÿ ïðîöåññîâ ïåðåõîäà ðîññèéñêèõ îðãàíèçàöèé íà ïðåäñòàâëåíèå ôèíàí-
ñîâîé îò÷åòíîñòè â ñîîòâåòñòâèè ñ ìåæäóíàðîäíûìè ñòàíäàðòàìè ôèíàíñîâîé îò÷åòíî-
ñòè (ÌÑÔÎ) è ðàçðàáîòêà ÌÑÔÎ (IFRS) 13 ¾Îöåíêà ñïðàâåäëèâîé ñòîèìîñòè¿ òðåáóþò
îò ñïåöèàëèñòîâ ïîíèìàíèÿ ñïåöèôèêè ïðèìåíåíèÿ òåõ èëè èíûõ ïîäõîäîâ è ìåòîäèê
ïðè îïðåäåëåíèè ñïðàâåäëèâîé ñòîèìîñòè â ñëó÷àÿõ îöåíêè áèçíåñà êîìïàíèè.

Ïðè îöåíêå áèçíåñà èñïîëüçóþòñÿ äîõîäíûé, ñðàâíèòåëüíûé è çàòðàòíûé ìåòîäû.
Â ïåðâîì ñëó÷àå ïðè îöåíêå áèçíåñà äåíåæíûé ïîòîê ðàññ÷èòûâàåòñÿ íà âåñü èìó-

ùåñòâåííûé êîìïëåêñ, íà áàçå êîòîðîãî îñóùåñòâëÿåòñÿ ïðåäïðèíèìàòåëüñêàÿ äåÿòåëü-
íîñòü, âñå íåìàòåðèàëüíûå àêòèâû, èìåþùèåñÿ ó êîìïàíèè, â òîì ÷èñëå íå èäåíòèôè-
öèðóåìûå íåìàòåðèàëüíûé àêòèâû.

Ïðè èñïîëüçîâàíèè ñðàâíèòåëüíîãî ïîäõîäà ðàññ÷èòûâàþòñÿ ìóëüòèïëèêàòîðû, êî-
òîðûå ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé îòíîøåíèå öåíû àêöèè èëè âñåãî áèçíåñà ê ôèíàíñîâîìó
ïîêàçàòåëþ êîìïàíèè-àíàëîãà.

Çàòðàòíûé ïîäõîä ïðåäïîëàãàåò îïðåäåëåíèå ñòîèìîñòè áèçíåñà ÷åðåç ñêîððåêòèðî-
âàííûå àêòèâû è îáÿçàòåëüñòâà êîìïàíèè.

Îöåíêà áèçíåñà äëÿ èñïîëüçîâàíèÿ äàííûõ â îò÷åòíîñòè, ïðåäñòàâëåííîé â ôîðìàòå
ÌÑÔÎ, îñóùåñòâëÿåòñÿ ðàçëè÷íûìè ìåòîäàìè, âûáîð êîòîðûõ çàâèñèò îò ïðèìåíÿå-
ìîãî ñòàíäàðòà:

- â ñëó÷àå ÌÑÔÎ (IFRS) 1 ¾Ïåðâîå ïðèìåíåíèå ìåæäóíàðîäíûõ ñòàíäàðòîâ ôèíàí-
ñîâîé îò÷åòíîñòè¿ èñïîëüçóåòñÿ ìåòîä äèñêîíòèðîâàííûõ äåíåæíûõ ïîòîêîâ â ðàìêàõ
äîõîäíîãî ïîäõîäà ñ öåëüþ òåñòèðîâàíèÿ ñïåöèàëèçèðîâàííûõ àêòèâîâ íà íàëè÷èå ôàê-
òà îáåñöåíåíèÿ;

- ïðè ïðèìåíåíèè ïîëîæåíèé ÌÑÔÎ (IFRS) 3 ¾Îáúåäèíåíèÿ áèçíåñà¿ äëÿ îïðå-
äåëåíèÿ âåëè÷èíû ãóäâèëà (òàê íàçûâàåìîé äåëîâîé ðåïóòàöèè) èñïîëüçóåòñÿ ìåòîä
÷èñòûõ àêòèâîâ; äëÿ òåñòèðîâàíèÿ ñïåöèàëèçèðîâàííûõ àêòèâîâ íà îáåñöåíåíèå ïðè-
ìåíÿåòñÿ ìåòîä äèñêîíòèðîâàííûõ äåíåæíûõ ïîòîêîâ; ïðè îöåíêå ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ,
ïðåäñòàâëÿþùèõ ñîáîé ôèíàíñîâûå âëîæåíèÿ â óñòàâíûå êàïèòàëû äðóãèõ êîìïàíèé,
- ìåòîäû ñðàâíèòåëüíîãî ïîäõîäà;

- ïðè îöåíêå îáúåêòîâ îñíîâíûõ ñðåäñòâ â ñîîòâåòñòâèè ñ ÌÑÔÎ (IAS) 16 ¾Îñíîâíûå
ñðåäñòâà¿ ïðèìåíÿåòñÿ ìåòîä äèñêîíòèðîâàííûõ äåíåæíûõ ïîòîêîâ â ðàìêàõ äîõîäíîãî
ïîäõîäà;

- äëÿ òåñòèðîâàíèÿ àêòèâîâ íà îáåñöåíåíèå ïðèìåíÿþòñÿ ïîëîæåíèÿ ÌÑÔÎ (IAS)
36 ¾Îáåñöåíåíèå àêòèâîâ¿;
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- ïðè ïðèìåíåíèè ÌÑÔÎ (IAS) 28 ¾Èíâåñòèöèè â àññîöèèðîâàííûå è ñîâìåñòíûå
ïðåäïðèÿòèÿ¿ èñïîëüçóþòñÿ âñå ìåòîäû îöåíêè áèçíåñà.

Îöåíèâàÿ áèçíåñ êîìïàíèè, ïðåäïî÷òåíèå, íà íàø âçãëÿä, ñëåäóåò îòäàâàòü ìåòî-
äó äîõîäíîãî ïîäõîäà, ïîñêîëüêó îí ïîçâîëÿåò ïîëó÷èòü íàèáîëåå äîñòîâåðíóþ ñòîè-
ìîñòü áèçíåñà, îòðàæàþùóþ áóäóùèå îæèäàíèÿ èíâåñòîðà îò ôèíàíñîâûõ âëîæåíèé
â íåãî. Ýòî ñâÿçàíî ñ òåì, ÷òî â äàííîì ñëó÷àå ïðèìåíÿåòñÿ ìåòîä äèñêîíòèðîâàííûõ
äåíåæíûõ ïîòîêîâ. Ïðè îöåíêå ñïðàâåäëèâîé ñòîèìîñòè õîëäèíãîâ ìîãóò âûäåëÿòü-
ñÿ íåñêîëüêî ãåíåðèðóþùèõ äîõîä åäèíèö, êîòîðûå ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé ïîëíûé öèêë
ïðîèçâîäñòâà ïðîäóêöèè. Â ñëó÷àå êîìïàíèé ñ áîëåå ïðîñòîé îðãàíèçàöèîííîé ñòðóê-
òóðîé â êà÷åñòâå åäèíèöû, ãåíåðèðóþùåé äîõîä, âûñòóïàåò ñàì îöåíèâàåìûé áèçíåñ
êàê åäèíîå öåëîå.

Îäíàêî êàê â ïîëîæåíèÿõ Ìåæäóíàðîäíûõ ñòàíäàðòîâ îöåíêè, òàê è íà ïðàêòèêå
ïðèîðèòåò îòäàí ïðèìåíåíèþ ìåòîäîâ ñðàâíèòåëüíîãî ïîäõîäà. Ïðè èñïîëüçîâàíèè äàí-
íîãî ïîäõîäà ðàñ÷åò ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè áèçíåñà ïðîâîäèòñÿ ñ ïðèìåíåíèåì ìóëüòè-
ïëèêàòîðîâ, êîòîðûå ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé ñîîòíîøåíèå öåíû àêöèè èëè ïðåäïîëàãàåìîé
îöåíêè áèçíåñà è êàêîãî-ëèáî ôèíàíñîâîãî ïîêàçàòåëÿ äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèè-àíàëîãà
(âûðó÷êè, ïðèáûëè, àêòèâîâ è ò.ä.): ðàññ÷èòàííûå ìóëüòèïëèêàòîðû ïî êîìïàíèÿì-
àíàëîãàì ïðèìåíÿþòñÿ ê ôèíàíñîâûì ïîêàçàòåëÿì îöåíèâàåìîãî áèçíåñà, äàëåå ïîëó-
÷åííûå ðåçóëüòàòû âçâåøèâàþòñÿ è âûâîäèòñÿ èòîãîâàÿ ñòîèìîñòü áèçíåñà.

Ïðè èñïîëüçîâàíèè ìåòîäîâ ñðàâíèòåëüíîãî ïîäõîäà ñëåäóåò ïðèíèìàòü âî âíèìà-
íèå ñëåäóþùåå:

- ñëîæíîñòü ïîèñêà êîìïàíèé-àíàëîãîâ, ñîïîñòàâèìûõ ïî ôèíàíñîâûì ïîêàçàòåëÿì
(íàïðèìåð, ïî äåíåæíîìó îáîðîòó, ðåíòàáåëüíîñòè è ò.ä.);

- äåôèöèò èíôîðìàöèè î ñäåëêàõ ñ ñîïîñòàâèìûìè êîìïàíèÿìè-àíàëîãàìè;

- íåîáõîäèìîñòü ïîäáîðà âåñîâ äëÿ âçâåøèâàíèÿ ðåçóëüòàòîâ, ïîëó÷åííûõ ïðè ïðè-
ìåíåíèè ðàçíûõ ìóëüòèïëèêàòîðîâ. Ïîñêîëüêó äèàïàçîí èçìåíåíèÿ èíâåñòèðîâàííîé
ñòîèìîñòè êàïèòàëà êîìïàíèè äîñòàòî÷íî øèðîê, ïðè íåêîððåêòíîì ñîîòíîøåíèè ïðè-
íèìàåìûõ âåñîâ è ìóëüòèïëèêàòîðîâ èòîãîâàÿ ñòîèìîñòü áèçíåñà êîìïàíèè áóäåò íåàäåê-
âàòíà.

Îöåíêà ñïðàâåäëèâîé ñòîèìîñòè èìóùåñòâà äëÿ èñïîëüçîâàíèÿ â îò÷åòíîñòè ïî ÌÑ-
ÔÎ ïðè îòñóòñòâèè àêòèâíîãî ðûíêà îñóùåñòâëÿåòñÿ ñ èñïîëüçîâàíèåì ìåòîäà çàòðàò-
íîãî ïîäõîäà. Â äàííîì ñëó÷àå îïðåäåëÿåòñÿ ñòîèìîñòü çàìåùåíèÿ è êîððåêòèðîâêà íà
íàëè÷èå ôèçè÷åñêîãî, ôóíêöèîíàëüíîãî è ýêîíîìè÷åñêîãî èçíîñà. Îäíàêî äëÿ êîìïà-
íèé, áîëüøóþ ñòîèìîñòü áàëàíñà êîòîðûõ ñîñòàâëÿþò íåìàòåðèàëüíûå àêòèâû, ïðèìå-
íåíèå ìåòîäîâ çàòðàòíîãî ïîäõîäà ìîæåò áûòü íåêîððåêòíî.

Òàêèì îáðàçîì, ïðè îöåíêå áèçíåñà ñ öåëüþ ïðèìåíåíèÿ äàííûõ â ÌÑÔÎ-îò÷åòíîñòè
íåîáõîäèìî èñïîëüçîâàòü äàííûå î ðûíêå è ìåòîäû ñðàâíèòåëüíîãî ïîäõîäà.

Îöåíêà áèçíåñà êîìïàíèè èìååò íåîäíîçíà÷íûé õàðàêòåð ñ òî÷êè çðåíèÿ ïðèìå-
íåíèÿ ìåòîäîâ îöåíêè. Äëÿ îäíîãî áèçíåñà ìîãóò áûòü ïðèìåíèìû âñå ïîäõîäû, äëÿ
äðóãîãî - òîëüêî îäèí. Âûáîð ìåòîäà îöåíêè îïðåäåëÿòüñÿ íàëè÷èåì èíôîðìàöèè è
îñîáåííîñòÿìè ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ñàìîãî áèçíåñà, â òîì ÷èñëå ñòðóêòóðîé åãî àêòè-
âîâ.

Ëèòåðàòóðà
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