
Предисловие

Цель книги
Â îáëàñòè îöåíêè áèçíåñà ïðîèñõîäÿò èçìåíåíèÿ, òåìï êîòîðûõ íàìíîãî ïðåâûøàåò òåìï 
èçìåíåíèé â ìèðîâîé ýêîíîìèêå. Íà çàðå íîâîãî òûñÿ÷åëåòèÿ ìû íàáëþäàåì ãëîáàëüíîå 
ïðåîáðàçîâàíèå ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ è ìåòîäîëîãèè âåäåíèÿ áèçíåñà. ×èñëî ñèòóàöèé, 
â êîòîðûõ ïðèìåíÿþòñÿ ìåòîäû îöåíêè áèçíåñà, ðàñòåò ýêñïîíåíöèàëüíî. Â ýòîì ïå-
ðåìåí÷èâîì êëèìàòå òðàäèöèîííûå ïðîöåäóðû è ïðèíöèïû îöåíêè áèçíåñà ïîñòîÿí-
íî äîêàçûâàþò ñâîþ íàäåæíîñòü è óäèâèòåëüíóþ óíèâåðñàëüíîñòü. Äàííàÿ àíòîëîãèÿ 
ñîâðåìåííûõ çíàíèé â îáëàñòè óãëóáëåííîé îöåíêè áèçíåñà ìîæåò çíàìåíîâàòü íîâûé 
âèòîê ñîâðåìåííûõ äèñêóññèé ïî âîïðîñàì, ïðåäñòàâëÿþùèì îñîáûé èíòåðåñ äëÿ ïðàê-
òèêóþùèõ ñïåöèàëèñòîâ ïî îöåíêå áèçíåñà, è ïîçâîëèò èì èäòè â íîãó ñî âðåìåíåì.

Îöåíêà áèçíåñà êàê ñôåðà ïðîôåññèîíàëüíîé äåÿòåëüíîñòè ðàçâèâàåòñÿ ñàìûìè 
âûñîêèìè òåìïàìè èç âñåõ îñíîâíûõ äèñöèïëèí îöåíêè. Â ýòîé ñôåðå ïîÿâèëîñü áîëü-
øîå ÷èñëî íà÷èíàþùèõ ñïåöèàëèñòîâ. Ïðè ýòîì îíè ìîãóò äàæå íå ïîäîçðåâàòü î ñó-
ùåñòâîâàíèè öåëîãî ïîêîëåíèÿ ïðåäøåñòâåííèêîâ, âñåöåëî ïîñâÿòèâøèõ ñåáÿ ðàáîòå 
â ýòîé îáëàñòè. Ìíîãèå îöåíùèêè íîâîé ôîðìàöèè ñ÷èòàþò, ÷òî ñëîæíûå ñèòóàöèè 
â îöåíêå áèçíåñà âñòðå÷àþòñÿ ñëèøêîì ðåäêî èëè ñâÿçàíû ñî ñëèøêîì ñïåöèàëüíûìè 
âîïðîñàìè äëÿ òîãî, ÷òîáû ïðåäñòàâëÿòü èíòåðåñ.

Ìû æå ñ÷èòàåì, ÷òî âîïðîñû óãëóáëåííîé îöåíêè áèçíåñà ÿâëÿþòñÿ âåñüìà èíòå-
ðåñíûìè, ïîñêîëüêó ïðîëèâàþò ñâåò íà ìíîãèå ïðîáëåìû, êîòîðûå îñòàþòñÿ «òåìíû-
ìè ïÿòíàìè» äëÿ ìåíåå èñêóøåííûõ êîëëåã. Èçó÷åíèå ñëîæíûõ ñèòóàöèé, âîçíèêàþ-
ùèõ ïðè óãëóáëåííîé îöåíêå áèçíåñà, ïîäîáíûõ òåì, êîòîðûå ðàññìàòðèâàþòñÿ â ýòîé 
êíèãå, ïîìîãàåò ïðîÿñíèòü âîïðîñû, êîòîðûå ìîãóò êàçàòüñÿ ñîìíèòåëüíûìè äëÿ íå-
ïîñâÿùåííûõ. Ýòà êíèãà ñîäåðæèò ðÿä ïåðåäîâûõ èäåé â îáëàñòè óãëóáëåííîé îöåíêè 
áèçíåñà, êîòîðûìè ïîäåëèëèñü ñïåöèàëèñòû, ïîëüçóþùèåñÿ çàñëóæåííûì óâàæåíè-
åì â ïðîôåññèîíàëüíîì ñîîáùåñòâå îöåíùèêîâ áèçíåñà. Ýòè èäåè áóäóò ïîäñïîðüåì 
êàê äëÿ íà÷èíàþùèõ îöåíùèêîâ, òàê è äëÿ îïûòíûõ ñïåöèàëèñòîâ-ïðàêòèêîâ.

Ñóùåñòâóåò öåëûé ðÿä êíèã, êîòîðûå ïîëó÷èëè øèðîêîå ïðèçíàíèå è ñëóæàò íàäåæ-
íûì ôóíäàìåíòîì îáùåé òåîðèè è ïðèìåíåíèÿ ìåòîäîëîãèè îöåíêè áèçíåñà. Â êà÷åñ-
òâå ñîàâòîðîâ ìû ó÷àñòâîâàëè â ñîçäàíèè òðåõ èç ýòèõ êíèã: Valuing a Business («Îöåíêà 
áèçíåñà»), Valuing Small Businesses and Professional Practices («Îöåíêà ìàëîãî áèçíåñà è ïðî-
ôåññèîíàëüíûõ ïðàêòèê») è Valuing Intangible Assets («Îöåíêà íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ»). 
«Îöåíêà áèçíåñà — îïûò ïðîôåññèîíàëîâ» áûëà çàäóìàíà â êà÷åñòâå óãëóáëåííîãî äî-
ïîëíåíèÿ ê óêàçàííûì âûøå ïîïóëÿðíûì ðàáîòàì ïî îöåíêå.

Ýòè ÷åòûðå èçäàíèÿ ôàêòè÷åñêè ìîãóò ðàññìàòðèâàòüñÿ â êà÷åñòâå ñîáðàíèÿ äîïîë-
íÿþùèõ äðóã äðóãà ïîñîáèé, îõâàòûâàþùèõ âåñü ñïåêòð âîïðîñîâ ôèíàíñîâîé îöåíêè. 
Â íèõ ïðåäñòàâëåíî îáñóæäåíèå íà ðàçëè÷íîì óðîâíå êîíöåïòóàëüíûõ âîïðîñîâ ôèíàí-
ñîâîé îöåíêè è ïðàêòè÷åñêîãî ïðèìåíåíèÿ òåîðèè íà ñîâðåìåííîì ýòàïå. Ìû ïðèøëè 
ê âûâîäó, ÷òî èñïîëüçîâàíèå îáùåïðèíÿòîé òåðìèíîëîãèè è îáîçíà÷åíèé ñïîñîáñòâóåò 
áîëåå ëåãêîìó âîñïðèÿòèþ äàæå ñàìûõ ñëîæíûõ êîíöåïöèé ôèíàíñîâîé îöåíêè.

Ïîìèìî óãëóáëåííîãî îáñóæäåíèÿ ìåòîäèê ïðèìåíåíèÿ ôèíàíñîâîé îöåíêè, ýòà 
êíèãà, ïî çàìûñëó åå àâòîðîâ, äîëæíà îòâå÷àòü òðåáîâàíèÿì ñîâðåìåííîñòè. Ïîýòîìó 
â êàæäîé ãëàâå ÷èòàòåëþ ïðåäîñòàâëÿåòñÿ âîçìîæíîñòü îçíàêîìèòüñÿ ñ òåêóùèì ñî-
ñòîÿíèåì êîíöåïòóàëüíîé ìûñëè, ìåòîäîëîãèåé ïðàêòè÷åñêîãî ïðèìåíåíèÿ îöåíêè, 



Предисловие vii

ñóäåáíûìè ïðåöåäåíòàìè è èñòî÷íèêàìè ýìïèðè÷åñêèõ äàííûõ. Ðåäàêòîðû ïëàíè-
ðóþò ïåðèîäè÷åñêè îáíîâëÿòü ñîäåðæàíèå êíèãè, â êîòîðóþ áóäóò äîáàâëÿòüñÿ íîâûå 
òåìû è ñâåæèå èäåè. Ïîäîáíîå ïåðèîäè÷åñêîå îáíîâëåíèå ïîçâîëèò ñäåëàòü «Îöåíêó 
áèçíåñà — îïûò ïðîôåññèîíàëîâ» ñîâðåìåííûì, îïåðàòèâíûì ñïðàâî÷íûì èçäàíèåì, 
ïðåäíàçíà÷åííûì äëÿ âñåõ àíàëèòèêîâ â ñôåðå îöåíêè.

Содержание книги
Â «Îöåíêå áèçíåñà — îïûò ïðîôåññèîíàëîâ» ìû èññëåäóåì è ðàçúÿñíÿåì íåêîòîðûå ñïîð-
íûå âîïðîñû, êîòîðûå äî ñèõ ïîð íå ðàññìàòðèâàëèñü íè â îäíîé äðóãîé êíèãå.

Êàêîâ íàèëó÷øèé ìåòîä îöåíêè òðåáóåìîé äîõîäíîñòè èíâåñòèöèé è ÷åì îòëè÷àåò-
ñÿ ýòà îöåíêà, åñëè èíâåñòèöèè îñóùåñòâëÿþòñÿ çà ïðåäåëàìè ÑØÀ?
Êàêîå âëèÿíèå îêàçûâàåò íåäîñòàòî÷íàÿ ñòåïåíü ëèêâèäíîñòè öåííûõ áóìàã, íå îá-
ðàùàþùèõñÿ íà îðãàíèçîâàííûõ ôîíäîâûõ ðûíêàõ, íà èõ ñòîèìîñòü?
Êàêèå âîçìîæíîñòè â îáëàñòè îöåíêè áèçíåñà ñóùåñòâóþò äëÿ ñîñòîÿòåëüíûõ ëþäåé?
Êàê ìåòîäèêè îöåíêè áèçíåñà èñïîëüçóþòñÿ â ñóäåáíûõ ïðîöåññàõ ïî ïîâîäó ïðè-
÷èíåíèÿ ýêîíîìè÷åñêîãî óùåðáà èëè ñïðàâåäëèâîé ñòîèìîñòè ïàêåòîâ àêöèé ìè-
íîðèòàðíûõ àêöèîíåðîâ è êàêèå íàðóøåíèÿ ñóùåñòâóþò â ýòîé îáëàñòè?
Êàêîâû âàæíåéøèå ôàêòîðû, âëèÿþùèå íà ðîñò ñòîèìîñòè ñïîðòèâíûõ êîìàíä?
Êàê ìîæíî èñïîëüçîâàòü ìåòîäèêè îöåíêè áèçíåñà äëÿ ñíèæåíèÿ íàëîãîâ íà èìó-
ùåñòâî?
×òî ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé ïëàíû âêëþ÷åíèÿ ñîòðóäíèêîâ â ÷èñëî àêöèîíåðîâ êîìïà-
íèè (ESOP) è ïî÷åìó ìåòîäèêà èõ îöåíêè îòëè÷àåòñÿ îò îöåíêè äðóãèõ ôîðì ó÷àñ-
òèÿ â êàïèòàëå êîìïàíèé?
Ïîâûñèòñÿ ëè ñòîèìîñòü ìîåé êîìïàíèè, åñëè ÿ ïðèìó ðåøåíèå î åå ïðåîáðàçîâà-
íèè â S-êîðïîðàöèþ?

Ýòà êíèãà ñîñòîèò èç ÷åòûðåõ ÷àñòåé. Â ïåðâûõ ãëàâàõ ðàññìàòðèâàþòñÿ âîïðîñû îáùå-
ãî õàðàêòåðà. Ïîñëåäíèå ãëàâû ïîñâÿùåíû áîëåå ñïåöèàëüíûì âîïðîñàì.

Â ÷àñòè I ïðåäñòàâëåíû îáùèå òåõíè÷åñêèå âîïðîñû, êîòîðûå ìîãóò îòíîñèòüñÿ ê íà-
èáîëåå ñëîæíûì ñëó÷àÿì îöåíêè áèçíåñà. Îíè âêëþ÷àþò îöåíêó ñòîèìîñòè êàïèòàëà 
(èñïîëüçóåìîé ïðè ïðîâåäåíèè îöåíî÷íîãî àíàëèçà èíâåñòèöèé êàê âíóòðè ñòðàíû, 
òàê è çà ðóáåæîì), ðàñ÷åò ïðåìèè çà ðèñê èíâåñòèöèé â àêöèè è îïðåäåëåíèå âåëè÷èíû 
ðàçëè÷íûõ îöåíî÷íûõ ñêèäîê.

×àñòü II ñîäåðæèò ïðèìåðû ñïåöèàëüíûõ âèäîâ ïðèìåíåíèÿ ìåòîäîâ îöåíêè. 
Â èõ ÷èñëî âõîäèò îöåíêà S-êîðïîðàöèé, ñåìåéíûõ òîâàðèùåñòâ ñ îãðàíè÷åííîé îò-
âåòñòâåííîñòüþ è íåçàâåðøåííûõ íàó÷íûõ èññëåäîâàíèé è ðàçðàáîòîê.

Â ÷àñòè III îáñóæäàåòñÿ êîíöåïòóàëüíîå îáîñíîâàíèå è ïîðÿäîê ïðîâåäåíèÿ îöåí-
êè áèçíåñà äëÿ êîíêðåòíûõ öåëåé. Ýòè öåëè âêëþ÷àþò èìóùåñòâåííîå ïëàíèðîâàíèå, 
ïåðåäà÷ó èìóùåñòâà ïî íàñëåäñòâó ñëåäóþùåìó ïîêîëåíèþ âíóòðè ñåìüè, ôîðìèðîâà-
íèå è ôèíàíñèðîâàíèå ïëàíîâ ESOP, îöåíêó äëÿ öåëåé àäâàëîðíîãî íàëîãîîáëîæåíèÿ, 
ðàñ÷åò ýêîíîìè÷åñêîãî óùåðáà, àíàëèç ñïðàâåäëèâîé ñòîèìîñòè ïðè ïðîâåäåíèè ñó-
äåáíûõ ïðîöåññîâ ïî ïîâîäó ïðèòåñíåíèÿ àêöèîíåðîâ, àíàëèç ñïðàâåäëèâîñòè óñëîâèé 
ñäåëêè, àíàëèç ïëàòåæåñïîñîáíîñòè, ïëàíèðîâàíèå è ñòðóêòóðèðîâàíèå ñäåëîê.

Â ÷àñòè IV ïðåäñòàâëåíû ñïåöèàëüíûå âîïðîñû îöåíêè â êîíêðåòíûõ îòðàñëÿõ. 
Â ýòèõ ãëàâàõ îáñóæäàþòñÿ íàèáîëåå àêòóàëüíûå âîïðîñû îöåíêè â ñàìûõ ðàçíîîá-
ðàçíûõ îòðàñëÿõ, âêëþ÷àÿ îöåíêó ñïîðòèâíûõ êîìàíä, äèëåðñêèõ àãåíòñòâ ïî ïðîäàæå 
àâòîìîáèëåé, ðàäèîâåùàòåëüíûõ êîìïàíèé, êîìïàíèé, ðàáîòàþùèõ â ñôåðå çäðàâîîõ-
ðàíåíèÿ è èíôîðìàöèîííûõ òåõíîëîãèé, íîâûõ ðàñòóùèõ êîìïàíèé è ôèðì, âûïîë-
íÿþùèõ ãîñóäàðñòâåííûå ïîäðÿäû.

Читательская аудитория
Ýòà êíèãà áóäåò ïîëåçíà øèðîêîìó êðóãó ÷èòàòåëåé, èíòåðåñóþùèõñÿ ñïåöèàëüíûìè 
âîïðîñàìè îöåíêè áèçíåñà:
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îïûòíûì àíàëèòèêàì â îáëàñòè îöåíêè áèçíåñà, æåëàþùèì áûòü â êóðñå ñàìûõ 
ïîñëåäíèõ äîñòèæåíèé â ýòîé ñôåðå ïðîôåññèîíàëüíîé äåÿòåëüíîñòè;
ìåíåå îïûòíûì àíàëèòèêàì-îöåíùèêàì, êîòîðûå õîòÿò ïîäãîòîâèòüñÿ ê âûïîëíå-
íèþ ñïåöèàëèçèðîâàííîãî çàäàíèÿ íà îöåíêó;
èíâåñòèöèîííûì áàíêèðàì, ïîñðåäíèêàì ïî êóïëå-ïðîäàæå áèçíåñà, áóõãàëòåðàì 
è äðóãèì ïîñðåäíèêàì â ñäåëêàõ, ïðèíèìàþùèì ó÷àñòèå â îöåíêå è ïðîäàæå êîì-
ïàíèé è äîëåé ó÷àñòèÿ â áèçíåñå;
ïðåäñòàâèòåëÿì êîììåð÷åñêèõ è òîðãîâûõ áàíêîâ, ôèíàíñèðóþùèõ ñäåëêè ïî ïðè-
îáðåòåíèþ êîìïàíèé è äîëåé ó÷àñòèÿ â áèçíåñå;
þðèñòàì, ñóäüÿì, ñîòðóäíèêàì ðåãóëèðóþùèõ îðãàíîâ è äðóãèì ïðåäñòàâèòåëÿì 
þðèäè÷åñêîé ïðîôåññèè, êîòîðûì ïðèõîäèòñÿ èíòåðïðåòèðîâàòü äàííûå îöåíêè 
áèçíåñà;
âëàäåëüöàì áèçíåñà, ôîíäîâûì áðîêåðàì, ôèíàíñîâûì äèðåêòîðàì, ðóêîâîäèòåëÿì 
îòäåëîâ íàëîãîâîãî ó÷åòà è èíâåñòîðàì, èñïîëüçóþùèì ðåçóëüòàòû îöåíêè áèçíåñà 
ïðè çàêëþ÷åíèè ñäåëîê èëè ðàññìîòðåíèè âîïðîñîâ íàëîãîîáëîæåíèÿ, ôèíàíñèðî-
âàíèÿ è ñòðàòåãè÷åñêîãî ïëàíèðîâàíèÿ.

Êàæäàÿ ÷èòàòåëüñêàÿ àóäèòîðèÿ ìîæåò èìåòü ðàçíóþ ñòåïåíü èíòåðåñà ê òåîðåòè÷åñ-
êèì êîíöåïöèÿì, ïðàêòè÷åñêèì ìåòîäèêàì è ýìïèðè÷åñêèì äàííûì, ïðåäñòàâëåí-
íûì â ýòîé êíèãå. Îäíàêî ìû ñ÷èòàåì íåîáõîäèìûì ñäåëàòü îäíî ïðåäóïðåæäåíèå. 
Ó ñëó÷àéíûõ ÷èòàòåëåé êíèãè, ïîäîáíîé ýòîé, ïîñëå îçíàêîìëåíèÿ âñåãî ëèøü ñ íå-
ñêîëüêèìè ãëàâàìè ìîæåò ïîÿâèòüñÿ òâåðäîå óáåæäåíèå, ÷òî îíè äîñòèãëè ïîëíîãî ïî-
íèìàíèÿ ýòîãî ñëîæíîãî ïðåäìåòà. Íàóêà îöåíêè è ýêîíîìè÷åñêîãî àíàëèçà áèçíåñà 
è äîëåé ó÷àñòèÿ â êàïèòàëå êîìïàíèé ïîñòîÿííî ðàçâèâàåòñÿ. Äàæå ñåðüåçíûé ÷èòà-
òåëü, îçíàêîìèâøèéñÿ ñî âñåìè ìàòåðèàëàìè äàííîé êíèãè, òîëüêî íà÷íåò, íî îòíþäü 
íå çàâåðøèò èññëåäîâàíèå ýòîé ìíîãîãðàííîé è ñëîæíîé îáëàñòè çíàíèé.

Ðîáåðò Ô. Ðàéëëè, 
Ðîáåðò Ï. Øâàéñ
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