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1. Обща11 хараnеристика работы 

А~nуальноС"П> темы исс."Iедоваин11. 

В совремеRНЪIХ условиях основной задачей, сrощей перед экономикой страны, 

.11ВЛ.11ется изменение качества экономического роста - переход к приоритетноыу развитню 

высоrсотехнолопrчных отраслей, rсоторые используют в качестве основного фаrстора 

производства ннтелле~сrуальные, а не природные ресурсы. Общемировая тенденция 

возрастания роли наукоемких производств и их опережающего pocra в струrстуре 

производства делает весьма а~сrувльным вопрос об исследовании механизwов, благодаря 

которым происходит их усrсоренное развитие . 

В последнее время в научной, поЛJП11ческоА и деловой среде сложилось единое ынение 

о необходимости формированИJ1 в Российской Федерации экономики, основанной на 

званиях. Следует отметить, 'ПО Правител.ъство Российской Федерации придерживается 

«стратеrии инновационного прорыва», основанной на акrивизации исполъзованИJ1 

отечественных научных достижений с целъю преодоления «сырьевой» направленности 

экономиrси страны и на позиционировании России как полноправного игрока на мировой 

поJШТИческой и экономической арене. 

Основными субъектами экономики знаний на михроуровне ЯRЛJllOТCJI 

высокотехнологичные компании. Их деятельнОС"IЬ способсnует интенсификации 

экономических процессов, повышепию ипновацяонной и инвестиционной аrrивиости 

экономических су&ъеrrов за счет использовано в качестве основного фактора развития 

знаний. При этом кризисные яапеНИJ1 способствуют перераспределению и более 

рациональному использованию данного источника, о чем свидетелъствует увеличение 

количества сделок как с ахциmи (доЛDIИ учаСТИJ1) высокотехволоrичиых компаинli, тu и с 

их иJПелле~сrуальноА собственнОС"Iъю (далее - ИС) в настоящее время. 

При проведении сделок с ИС высокотехнологичиых компаний и корпоративных 

транзахцИJIХ возникает необходимОС"IЬ стоимОС"Iной оценки высокотехнологичных компаний 

и их ИС. Применение для этого традиционных методов без учета специфики данных 

компаний может приводить к искажению стоимости, в том числе за счет завышеню1 

стоимости интелле~сrуалъного капитала (далее - ИК). В свюи с ЗТИN необходима 

моднфикац11.1 традиционных методов стоимостной оценки. 

Степень научной разработанности темы всследоваии.а. 

Одним из перспективных направлений развиnn экономической науки J1ВJU1ется 

изучение различных аспепов деrrелъиосrи высокотехнолопrчных компаний как на махра-, 

так и на мнкроуровне. В дllИНОЙ области существуют отдельные исследования в области 

управлеНИ.11 высокотехнолоГИЧИЫМ11 компаниями, -нр~_· ВoПJIOCQll~нъrx 
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реrулироваиием прав ИС, а таюке в сфере области цеиоо6разовапи.t1 ИС, методолоmи 

стоимостной оценки бизнеса и нематериальных aJm!ВOB 1 (далее - НМА) и т.д. 

Вопросы сущности и роли технолоndl и ииновациоиных производсm в экономическом 

развитии исследуютс.1 в работах Адамова В.Е., Ансоффа И., Артемьева И" Баканова М.И., 

Баrриновского К.А., Бакланова Г.И . , Баидурииа В.В., Басалu С.И., Бернrольц С.Б . , Брю С., 

ГJ1&Зьева С.Ю., Даrаева А.А, Домбровского В.В., Друрв К., Клайнкnехт А., Кондорсе Ж., 

Кондратьева Н.Д., Львова Д.С., Маюс:оинелла К., Менша Г., Терехова Л.Л., Черчмеиа У. , 

Шерма Э., Шумпетера Й. , ЯJ:овца Ю.8. в др. 

Среди зарубежных и отечесп~евных ученых, изучавших проблему ценообразовавиJ1 на 

рынхе ИС, необходимо выделить исследоваяи.r Гроссмана С., Зурковски О., Стиглера Дж., 

Хортона Ф., Бауrвна 8.М., 8альтуха К.К., Ижорского А.С., НВJ11:егородцева Р.М. и др. 

Ра311Ичные аспекты правовой охраны ИС, исполъзованю1 ИС в хоэmственной 

депельности рассматривали в своих работах Бабкин С.А., Белов В.В., Бромберr Г.8 . , 

Брукинr Э., Зинов 8.Г., Коршунов Н.М., Луцкер А.П., Мухопада В. И., Олехнович Г.И., 

Трунцевский Ю.В., Черхчукии В.В., Якимахо А.П., и др. 

Вопросы стоимостноl! оценки ИС н НМА посвхщены труды Аэrальдова Г.Г., 

Андрвссена Д., Карповой Н.Н., Козырева А.И., Лева Б., Леонтьева Б.Б., Леонтьева Ю.Б., 

Мамациаиова Х.А., Парра Р Jl, Рейли Р., Смита Г. 8., Тиссена А., Фернаидеса П., Швайса Р. 

ндр. 

Проблемы wетодолосвв стоимосmой оценки бизнеса и активов исследуютсх в работах 

отечествеИНЬ1Х и зарубежных эконоl\IИСТОВ - Дамодарана А., Коупленда Т., Мерсера К., 

Муррина Дж., Пpima Ш., Руm~йэера В.М., Таэихииой Т.В., Томпсона А., Хиtчнера Дж. Р. 

Федотовой М.А., Фишмена Дж. и рsда друmх авторов. 

Вопросы, СВJIЗllНВЫС с особенностnо1 стоимостной оценки высокотехнологичных 

коwпаний, на сеrоднппниl! день иэучеНЬI недостаточно, при этом набmодаетс.1 

неупорхдоченяость терNИНолоrнн и иечепОСТh основных дефиниций. 

Аrrуальность и нецостатоЧНllJI теоретичесш и практическая проработка проблем 

оценки аысокотехнологичных компаний определили выбор цели и задач диссертационного 

НССЛедОllВВИJI. 

Целью днссертационноrо исследоваиИJI .1ВЛ.1етс.1 решение научной задачи по 

совершенствованию стоимостиой оценки высокотехиолопtчных коwпаввА на основе 

вLU1ВЛени1 ее основных особенностей. 

Дл1 реалиэацнв уuзаииой цели были поставлены и решены следующие uдачв: 

1 По• НМА, CCAll не уа3111О 111ЮС, IJOllJПOIOТtJI НМА • mирошм Cl6/tne (au «неосаэаемwе 8ICТ1DWJI ) . 
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раскрьпъ содержание ПORJIПIJI и выявwп. специфичесхие особеииости 

высокотехнолоrичных компаний как объепа оценки; 

рассмотреть специфику действия принципов оценки высокотехнологичных 

компаний; 

исследовать структуру НМА и ИК, ее специфику для различных видов 

высокотехнолоrичных компаний; 

проана..'!Изироваn. особениости стоимостной оценки высокотехнологичных 

компаний доходным подходом ; 

• изучить специфику применения затратного подхода к оценке 

высокотехиологиЧRЪJХ компаний; 

систематизировать теоретический и практичс:ский опыт оценки 

высокотехнологичных компаний сравннтельиым подходом ; 

• исследовать практические аспекты проведеНИJI стоимостной оценки 

российских высокотехнологичных компаний в современных условиJIХ. 

Объектом нсследованн11 .является стоимосn. российских высокотехнологичных 

компаний . 

Предметом исследовании яаляются методы стоимостной оценки 

высокотехнологичных компаний . 

Методолопrческоl и теоретнческоil основой диссертации служат работы 

отечественных и зарубежных ученых и исследователей в области экономихи и права. 

Информационной основой исследования послужили захонодательные и нормативные 

документы, справочные материалы официальных статистических органов РФ, данные 

периодической печати, Интернет-источники, результаты маркетинговых исследований. 

Эмпир11'1есК11J1 база исследоВЗНИ.11 представлена материалами монографий, статей, 

диссертаций, научных конференций и крутлых столов, а также результатами 62 оценок 

высокотех.иолоrичноrо бизнеса, проведеиных различными российскими оценочными 

компаниями. 

При вьmолиении диссертациоииоrо нсследованJIJI были применены общенаучные 

методы: коитент-анализ документов, описание, измерение, сравнение, эксперимент, 

абстраrирование, моделирование, анализ и синтез; статистический, логический, гипотетико­

дедуктивный и синерrетическиil подходы. 

Исследование проведено в соответствии с п .7.3. (Теоретические и методологические 

вопросы оценки рыночной стоимости фирмы) Паспорта специальности ВАК 08.00.10 

«Финансы, денежное обращение и кредит)). 



Научваа ноа111иа работы состоит в разработхс комплекса теоретико-

методологических положений ПО совершенСТ!IОванию стоимостной ОЦеНJСИ 

ВЫСОКОТСХНОЛОПl'ПIЬIХ KONtlllНИЙ. 

На зauuny выносатсJI следующие основные результаты, хврактеризующие научную 

новизну: 

1. Уточнено слоЖИJ1шессs в экономической литературе представление о пон.IТИИ 

высокотехяолоПIЧНЬIХ компаний и разработана их uассификациа для целей оценки: 

ВЫСОIСОТСХJ!ОЛОГЯЧRЬIС 1СОNQ8НИИ это организации, создающие и/или использующие 

наукоемюtе технолоmи дл11 nрояэводства высокотехнолоп~чноrо продукта, которые 

nодразделюотса на три катсrории: ющейные 1tо111ПаиИИ>), 1<компавни-nроизводителя» 

( <<tсоNJiанин-новаторьl)) и «11:омпакии-реruппаurrьш ), «ннфраструктуриые компании». 

2 Обоснована необходимость введениа принципа «достоверности я 

nодтвержденнОСТН>I Д1U1 оценки стоимости высокотехнолоГИЧНЬIХ компаний и их 

нематериальных активов, согласно котороwу при оценке высокотехнолоП!ЧНЬIХ компаний 

должны )'Ч1ПЬ1118ТLС• только те технолопm, которые на дату оценки завершены и 

соопетствующим образом защищены. 

3. В соответсnии с предложенной классификацией высокотехнологичных 

компаний выuлены основные бизнесообразующие НМА дnа каждой катеrории: патенты, 

фирменное ианмеиоваиие, архивы, конструкторскаа доJСУМентац1U1 Д1U1 <<идейных коNПаний>); 

пате!IТЫ, лицензии, ноу-хау, товарные знаки Д1U1 «JШ1\Ш81\НЙ-пронзводителей>>; юшентсКЗJ1 

база, товарные знаки, лицензии дла «инфраструктурных коыпаиий>>; при этом дл11 

высокотехнологичных хомпаинй всех nmoв чрезвычайно важнЬIЫ llllЛlletea человеческий 

капитал. 

4. Разработаны и научно обоснованы рекомендации по применению доходного 

подхода к стоиыостиой оценке высокотехнолоПАl!ЬIХ коNtJаняй с учетом их специфики, а 

нмеиио необходимость выбора периода nроrиозиро11811ИJ1 и ыодели расчета терминальной 

СТОЮIОСТИ в зависимости от стадий :аизиениоrо цикла совокупности используемых 

техямоndt, а таоtе ВЬIDЛСВЫ фапоры, опреде~шощве динаr.t11КУ кзмeнel!JIJI денежных 

потоков в прогнозном и посmроrвозном периоде (макроэкономические, марксm~нrовые, 

технолопrческие, специфические). 

S. В рамках за'lрВmого подхода снсrеNВТ113Врованы и 1С11аСсвфшt11рованы на 2 

rруппы ыетоды опенки СОСТ8111ШОЩИХ ИК ВЫСОХОТСХЯОЛОГНЧНЬIХ компаиий: а) 

«НндуlСПIВИЬlе», позвоuющие рассчитать стоимость ИК компании «ОТ общего х частному» 

путем перехода от показателей дохода компании к похазателвс дохода ИК или отдельного 

НМА и определить их стоимость; б) «дедухтивиые>> методы, позвоЛ11Ющвс рассчитаrь 
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стоимость НМА компании «от частного к общеМ}')>, т. е. определить стоимость отделъЯЪ!Х 

компонентов ИК. а от нее перейти к стоимости всего ИК . В группе «ИндуКТИВНЫJО> методов 

усовершенствована метоДlf!(а расчета стоимОС111 гудвилла и нематериальных активов 

методом избыточного дохода. В группе «дедуктивных» методов предложен подход к 

определению стоимости портфеля НМА на основе опреде:~ения стоимости портфельных 

эффектов. 

6. Уточнен приюrrый в современной экономической литера~уре ашорИТhl оценки 

высокотехнологичных компаний сравннтельпьп.с подходом и предложен механизм 

корректировки мультипликаторов с учетом p83JIИЧИJI в ставках дисконтироваmu~ для 

собственного и заемного капитала компании-аналога и объекта оцеmси и ыножителя 

масштаба (отношение используемого при расчете мультипликатора финансового показателя 

к денежному потоку для компании-аналога). 

Теоре"ПIЧССКU и орахтичес~са111начимость диссертационноrо исследоваиии . 

Основные ра:Jделы и положеНИJI работы могут быть использованы дл11 дальнейших 

научных исследований в области теории и практики стоимостной оценки. 

Отдельные части исследования могут быть использованы в учебно-методической 

работе, так как содержат упорядоченные сведени11 по всей совокупности вопросов, входищих 

в рассматриваемую проблематику. Основные положения и результаты, приведенные в 

диссертационной работе, могут быть использованы в учебных дисцИIUIИНах «Оценка 

стоиыости предприятия (бизнеса)», ((Управление стоимостью компании», ((Оценка 

стоимости нематериальных активов и интеллектуальной собственности», а таюке при 

проведении спецкурсов. 

Практическм значимость исследовапНJI состоит в том, что его результаты 

ориентированы на широкое использование оценочными комnllНШIМИ, финансовыми 

консультвнтами и менеджментом высокотехнологичных компаний. 

Самостоятельное прак-rическое 1начение имеют следующие результаты: 

1. Выnленные специфические особенности высокотехнолоrичпых компаний, 

учет которых позволяет проводить более корреК'll{)'Ю стоимостную оценку. 

2. Проведенный анализ результатов 62 оценок высокотехнолоГНЧНЬIХ компаний, 

на основе: которого сформирован обобщенныii перечень необходимой информации для 

проведения оценки высокотехнолоrичвых компаний. 

3. Уточненные этапы расчета стоимости высокотехнологичных компаний 

доходным подходом, предложенн11.1 модель выбора вида денежного потока в зависимОС111 от 

целей оцеКJСН, особенности расчета различных ставок дисконтировани11 в зависимости от 
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RllЛllЧIU информации и вида денежного потока, рекомендации по исполъзоваиию 

модифнкациil модели Гордона Д11J1 определеВИ1 стоимосn~ высокотехнологичных компаний. 

4. Рекомендации по выбору методов расчета стоимости отдельных видов НМА 

высокотехволоrиЧllЬIХ коNIIаний при расчете стоимости высокотехиолоЛfЧИЬIХ коNIIаиий 

38тра111Ь1М подходом, 

5. МетоДИJСЗ кopperrupoвlOI мультиnлиюпоров, используемых при расчете 

стоимости ВЫСОJtОТСХRОЛОГИ'IНЬIХ ][0МП8JJИЙ с учетом их специфИПI. 

Anpoбa1U1• н внедрение рс~ул~.татоа paбon.i . 

Апробациt: результатов исследо118ЯИJ1 осуществлена путем их примеиевИJ: в 

пражтичсскоil деJ1ТСЛЬности отдельвыми комп!IВИDlи, выступлений на научио-праmrческих 

семинарах по проблемам оценки российских высокотехнологичных компаний, 

испоm.зованц теоретических и праrrнческих м~rrериалов исследовавИJ: в учебном процсссс, 

а таюсе публикации научных работ, что подтверждено соответствующими документами. 

Резул~.таты исследованu апробированы и внедрены в праюическую деJl:ТСЛЫIОСТЬ ООО 

«ОТКРЫТИЕ - корпоративные фииаисьr», ООО «Инвест СИЕНА>>, в частности, 

применJ1:ЮТС1 уточнеRRЫе алгоритмы расчета стоимости высокотехнолоrичиых IСОМПаний 

методами доходного, затратиого и сравнительного подходов, система факторов, 

опредСЛJl:Ющих динамику н:wенеwп девеJКНых потоков высокотехнологичных коыnаиий, 

предложеRRЬIА aлroplmi корректировки мультипmпсаторов и wетоды учета портфельных 

эффектов и предложеВИЬ1е усоверmенС111Оваwп метода избыточного дохода при оцеще ИК 

высокотехполоrнЧНЬIХ коNI1аннй. Полученные результаты испот.зуютсt: Департаментом 

науки и проwьwшеиноii ПОЛИТИJ(ll r. Москвы при oroope проектов по созданию 

высокотехволоrнчного бизнеса, финансируемого полностью или на долевой основе за счет 

бюдЖета r. Москвы. Результаты диссертации исnользуклс• в работе Экспертвого совета 

самореrулнруемой ОрПUIН38ЦНН оце!IЩRJ(ов «Сибвры> (lП1 СОО «Сибирь») при проведении 

экспертизы ОГ«етов об оцеНJ(е высокотехволоrичвых компаний. 

Материалы исследованu испольэуютсt: в преподавании дисциплин «Оценка стоимости 

предпрвпи• (бизнеса)» и «0цеJ1][8 стоимости нематериll.ЛЬllЬIХ uтивов и интеллектуальной 

собственносn1» на кафедре «0цeRU и управление собствеяиостыо» ФГОУ ВПО 

«Фииавсовu аьде№U при Правительсnе РоссийсхоА Федерацяи>>; «Оценка и упрааленве 

ахтнвами и бизнесом» на кафедрах «Внешвсэконоwичес1СU деательносты> и «Финансы и 

11:орпораТ1111Пое упрввлеиие» фпуm.тета «Высшu школа wеждународноrо бизнеса» ГОУ 

ВПО «Акадеюц: народного хозdства при Правительстве Россиiiской Федерацию>. 

Кроме того, апро6ВЦJ111 полученных результатов проводи.'lась па Всероссийской 

научно-практической конференции «Упрааленне стоимостью бизнеса» (24 - 25 ноt:бр11 2008 
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r.), международном научном сеNИнаре «Международнu шхола молодых исследователей)) • 

«ЛетНJ1я акадеМЮ1 -2009)) (15-21ШОНI2009 r.). 

Исследование вып01mено в рамках НИР Финакадемии, проводимых в соответствl!JI с 

теNой «Разработка и апробаwu методик по стоимостной оцеюсе высокотехнолоrичноrо 

бизнеса, создаваемого на предпрИJIТИJIХ r. Москвы за счет средств городского бюджета» и 

общеакадсыической комплексной темой «Пути развИТIU. финансово·экономическоrо сектора 

РОССИИ» по кафедральной подтеме «ФорNИровапие, оценха и управление стоиыосn.ю 

кoмnaюril в усповиllХ «новой экономнкю> по кафедральной подтеме «Формирование, оценка 

и управление стоимосп.ю компаний в усповип ((НОВОЙ ЭКОНОМИКИ». 

Пу6тnсацнн. Основпые результаты исс.nедованюr, ВЫВО.llЫ и предложения освещены в 

7 опубnикованных работах общим объемом 2,56 n .л. (весь объеN авторский), из которых 3 

статьи опублИJСованы в изданиях, входюцJtХ в перечень ВАК Минобрнауки России (обt.а.1 -

1 ,Оп.л .) . 

Структура и обw.ем работы. Дяссертаuи.1 изложена на 186 страницах neчamoro 

текста, включает 17 рисунков, 23 таблицы и 9 приложений. Работа состоит из трех rлав, 

введеИИJI, заключения, списка питераrуры, включающего 148 ИСТОЧJIИJ(ОВ . Структура работы 

по;mостыо обусловлена целью и задачами, поставленными в диссертационноN 

исспедовании. Перечень рассматриваеМЬ!Х вопросов и последовательносn. изnожеНИJ1 

представлены в таблице 1. 

Табл1tqа 1. Структура диссертачионной роботы 

KOJIRЧКТJIO 

Наименование rлаа Наименование параrрафов 
Таблиц 

Рисунков. 
схем 

IВвeдel!Jle 
1.1. Специфические особенности 

Глава\ . высокотехиолоrичиых компаний ках объекта 1 2 
Теоретические основы оценки в условиях инновациониой экономики 

стоимостной оценки 1.2. Методологические основы стоиыостноА 
l 1 

высокотехнолоrичиых оценки высокотехиолоrичиых компаний 

1tомnаннй 1.3. Нематериальные аливы и интеппектуапьный 
5 . 

капитал ВЬIСОКОТСХПОЛОПIЧЯЫХ компаний 

2.1. Особенности оцеRJ:И стоимости 

Глава 2. Особенности 
высокотехнологичных компаний доходным 3 2 
ПОДХОДОN 

оценки стоимости 
2.2. Особенности оценки стоимости 

высокотехнологичных 
ВЫСОКОТСХНОЛОП!ЧНЫХ компаний затратиы:м 4 2 

комшuш.й различными 
подходом 

подходами и методами 

2.3. Особенности оценхн стоимости высокотехио-
1 -

логичных компаний сравннтельным подходОN 
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Колll'lество 

На11мевовавие rлав на-енование naparpa+oв 
Таблиц 

Рисунков 

схем 

3.1. ВлиО111е кризисПЬ!Х елепий в экономике иа 
стоимостную оцепу высокотехнолоПIЧНЬIХ - 5 
1СОЫПапиil 

Глава 3. Практические 
3.2. Приыенение действующих положеииil 

аспекты проведен1U1 
~ормативно-правовой базы Российской 

стоимостноll оценJСИ - -
высо1tотехиолоrичиых 

Федерации при стоимостной оцеюсе 

компаний 
tвысокотехнолоfИЧИЬIХ компаний 

3.3. Расчет стоимости высокотехяолоrичных 
tJCoamaвиil на примере телекоммуmпсационной 13 -
!Jсомnании 

Заюпочеиие - -
Итоrо: 23 17 
БиблиоrрафИJ1 148 источников 

ПриложенИJ1 9 приложений 

П. Основное содержание работы 

Во видении работы обоснована аrrуальиость темы диссертационноrо исследо118НИJ1, 

представлена степень научной разработанности, методолоfИJI работы: определение цели, 

постановD задач исследовани•, элементы научной новизны работы и ее прахтическ311 

значимость. 

Первu rлава посващена исследованию содсрDНu высокотехяолоrичноrо бизнеса, ero 

специфичесJСИХ особенностей, видов стоимости, целей и принwшов стоимостной oцeww 

данных компаний, харакrеристике структуры их НМА. 

В работе sьи:окотехнологичные компан1111 определены как орrаиизации, создающие и/или 

использующие наукоемкие техиолоrии дм производства высокотехиологичиоrо продукта. 

Данные JroМШIИИll класс:ифицироваиы в зависимости от их конечиоrо продукта (см. Рис. 1) на 

«идейные компании», главной особенностью которых JU11Weтcx создание ориrииальноrо 

иниовационноrо продукта; «JСоашан.ии-производители» (<осо№I1111ИИ-новаторЫ» и «КОЫIIании­

решппаurrы»), осущСС111JШОщие производС"ПIО высов:отехнолоrичных продуктов, причем 

«комnаиии-новаторы>t специалиэируюта на использовании разработок «идейных 

компаний», «Xoмnaиии-perunuaurrы» - на хопироваиии новых продуктов <<Комnаний­

новатороа» и создании товаров-субстmутов; «ИИфраструnурные компании», использующие 

высохие техиолоrин как основу Д111 своей депельвости, но не создающие новых продуктов. 

При этом наиболее часто встречаютсх высо11:отехиолоП1ЧВЫе в:омпании смешанных типов. 
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Рисунок 1. ВидЪI высокотехнологичных компаний и их конечные продукты. 

При проведении стоимоспtой оцеmси используемые походы и методы для разных 

категорий высокотехнологичных компаний значительно отличаются. Длх «идейных 

компаииii» основНЬIМИ ЯВJUIЮТСЯ методы затратного подхода, для «производственных» . -

доходного и в некоторых случая сравнительного, для «Инфраструюурных» • доходного и 

сравнительного, методы друrих подходов носят вспомогательный характер. Длх компаний 

смешанного типа необходимо использовать различные подходы в зависимости от специфики 

их деятельности, доступной инфорNJ!ЦИИ, цели оценки и вида стоимости, а также других 

факторов. 

Анализ деятельности высокотехнологиЧ!iых компаний показал, что 

высокотехнолоrичв:ые компании, помимо отраслевых особенностей, имеют специфические 

черты, делающие их уникальными, что существенно влияет на применимость тех или иных 

подходов и методов оценки. 

В результате проведенного исследования выделены следующие специфичесК1Jе черты 

высокотехнолоmчиых компаииii, которые определяют особенности их стоимостной оценки: 

• высоквя доля НМА в структуре активов компаний; 

• высокая степень ковфиденциальноспt, особое внимание к охране информации, 

наличие ноу·хву; 

• высокая квалификация сотрудников; 

• наличие у компании проектов, требующих долгосрочных инвесnщиii в 

значительном объеме, которые обеспечивают ее ковхуреНТНЬiе преимущества; 

• зависимость стадий жизненного цикла компаинн и производимых товаров от 

стадий жизненного цикла технолоmй; 

• главное конкуревmое преимущество данных компаний - новизна и качество 

продукции, а не снижение издержек и цен ; 
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• наличие специфических истоЧНИJСов финансироВ8ИИ11; 

• возможность быстрого роста доходов компании в результате удачиоrо 

внедреПЮI новой техиолоrни, отвечающей требовапнJ11'1 ршnса. 

Основой ДJ1J1 проведеНИJI стоИNОСТВОЙ оцеюси всех видов собственности llВ!ПСТСS 

еДКНЬIЙ набор экономических принЦUfl{НI т,енки. Од11ако специфика деnельности 

высоксm:хволоnrmых коNПаиий требует введеВИI допоJIНИтеJ1Ы1оrо принципа 

«достоверности и подтвержденности». Это c11D11110 с тем, что CO]JlallИC 

ВЬiсокотехнолоПIЧВЬIХ продуктов nл.1етсs высохорисковоll обласп.ю деnелыrости, поэтому 

при оцепе этих коыпаиий дOIDU!ЬI )"111ТЫ118"I1о тольm те технолоЛIИ, которые на дату 

оцеВЮ1 имеют правовую охрану. Высокотехнолоrнчвые компании моrут обладать 

потенциальНЬ1МИ разрабоnсами, псрспеJПИВЬ1 использовавIОI которых недостаточно 

опредслённы, и хоп они имеют стратеrическнй потенциал дл11 JСомпаиии, их учет при 

расчете стоимости бизнеса может привести к необоснованному увеличению стоиыости и 

способствовать созданию фmсmвного капитала компании. Это положспне тахже 

подтвер~.1 требоваиИ.RМИ МСФО, в соответствии с которыми актив мо:кет быть признан 

только в том случае, если его стоимость мо:кет быть достоверно определена, то естъ имеете• 

возможность установить характер и размер будущих выгод от использовани.1 аJСТИВЗ. 

Проведенный анализ результатов 62 оценок высокотехиоло111чиоrо бизнеса, 

осущсствлеюIЫХ россиilскими оценочными КОNПан11DО1, дал следующие результаты: 

а) наиболее часто определаСNЫЙ вид стоимости - рыиочнu (68% случаев); 

ликввдациониu и иивестиционнu стоиыости опредСЛ.RЛись в 18 н 14% случаев 

сооrветственно; 

Ь) основные цели оценки - ДЛ.1 ос:ущсствлеВЮI сделок v:упли-продВJКИ (44%) и 

хредитоВВНИJI (42%), таюке оцеНJСИ проводились ДЛ.1 прИНJIТИJI управленческих решений 

(повЫШt:иие эффеnивиости функциоиироваmu коыпании) - 14%; 

с) во всех работах без ис1СJ1Юченп примеНJ1Лс.1 доходный подход, сравнительный 

подход использовалс.1 в 47"/е случаев, :mpamwA в 31 % случаев; 

d) при использоваиии доходного подхода во всех оцеmсах не проводилс.1 

детальный анализ J1:ИЗИениого цикла совокупности примеН11емых технологиli, а при 

прогиозироваяии дcRCJl:JIЬIX потоков дслапось допущение о том, что по нстсчсняи 

некоторого псрио.11& денс:кныс потоки ко11111аиин с:табилиэируютс11; 

е) при оцепе стоимости кО1.mаиий эатратиым подходом оценка клиентской базы, 

персовала комnавии проводИЛась примерно а 20"/о случаев, обычно оцСИIЦJUС 

проR311Одвл переоценку по рывочвоА стоимОС111 толыrо статеА, отра:ксНВЬIХ на балаисе 

компании; 
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f) при использовании сравнительного подхода обычно оценщиками используете.с 

расчета итоговых муль1111IЛИ1С8ТОров без использоваии.а корре1СТ11рово1С, только в 

некоторых случап мультипликаторы JСоррехmруютс.с ва темпы роста ВЬlр}"ПСИ (10"/о) ; 

при использовании 11е10да рынп юшитала npИNCWICТC.11 регрессиоИВЬIЙ анализ . 

&ли три первые положенИ11 поцперждают общие для стоимостной оцеКЮ! бизнеса 

тенденции, то последние три поuзывают, чrо при oцelU.ЦИJ(ll в большинстве своем не 

учитывают особенностей высокотехвологичяых компаний, использу• тра,11111111ониые 

методкп, а это в р.rде случаев пе может давать обосиоваивую оцепху стоюсОС'ПI . 

ПровсдеВНЪIЙ анализ также пoзllOJIJUI сформировать обобщенный перечень необходимой 

информации для провсдеиu оцеm:и высокотехнологичных JСомпавий. 

Следует особо отметить, 'ЧТО дм высокотехнолоmчных компаний характерна выcokaJI 

дол.с ИС и НМА. в структуре ПТIПIОВ. В результате исследовани• выnлено, что у всех 

высокотехнологичных JСОМП8НJ!Й наиболее BЗJICllЫN активом ел.сете• человеческий каmrгал, 

стоимость которого входит в стоимость rудвилла. При этом JJJ/JI «идеliных компаний>> также 

чрезвычаliно ваJКНЫ НМД, 11влJПОщиес.с частью структурного капитала, (патеlПЫ, фирменное 

наименование, архивы, конструкторс1tа.с доk)'Nевтация, программное обеспечение), JJJ/JI 

«KOl\IIUUIHA·пpoизвoДИТCJ1eli» - технологии, товарные знахн; дм «инфраструктурных 

коNШIНВЙ» - товарные знаки, разрешительна.а докумеитацнI, а также элементы JtЛИеитсхого 

капитала (см. Рисунож 2). 

г ·---------------, 

«Идеiiиые KOМЛll.llИНJt 

ЧелоееческиА IWDl'l1IJ1 Человеческий amrran 

~ -~~~---\ !' 

(шrтентw, фирменное i Ctpyriypнwil IWJИI'aJI 
auweиollUIИC, архмвы, . i ('IUНOllorмн, товарные 

1СОнстр)'1СТ'ОрСКU ! ! 3НUR) 
JJP eнnuuu, ПО) 1" __________ .., 

Человеческий umrтan 

.--· -- ---···- ---·- -"." .- ····-- , 
! Cтpyicтypнwll каmrтал : 
1

1 

(товарнwе знаки, лицеюни, i 
ра3реШИl'СЛЬ11811 ; 

ДО!()'Мектациr) ! 

г-~~~- ---, 

Рисуво11: 2. ИК вькокотехиолоrичвых mмпаниА. 

Втори rлau работы вuючает исследовавие различвых подходов я ме10дов 

стоимостной. ОЦСИПI ВWСОХОТСХНОJIОПIЧНЫХ JroNDaИllЙ, а 1'll'Jlte пparrичeclClle примеры 

oцellkll высо11:оте:хнолоГRЧИЪ1Х IТ-Jtомпаивй. 
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В зарубежной и отечествеиноii прахтике основНЪIМ подходом к оценке стоимости 

высокотехнолоrичных компавиА (особенно д:u (<JСОмnаиий-производите.лей» и 

«инфраструктурных компаний») является доходный подход, поскольку он позволяет учесть 

большое количество факторов, влияющих на стоимость бизнеса, в том числе жизненвый 

цикл применяемых технолоrий, и выявить резервы ее повышения. 

Жизненный цикл применяемой технолоrии является определяющим фактором 

функционирования высокотехнолоrичной компании, от которого зависит ее жизнеИНЪIЙ 

цикл. При использовании компанией одной технолоrии жизнеНИЪIЙ цикл компании 

совпадает с периодом жизнеивого цикла данной технолоrии, после пре1tр81Цения получения 

конкурентных преимуществ хомпаиюr либо становитс11 типичной, либо прекращает свою 

дехтелъностъ. 

Если же компания использует несколысо технологий, то ее жизненный ЦИЮ1 

складываетс11 из жизненного цmсла: каждой из них. В данном случае необходимо исследовать 

жизненный цикл каждой технологии и ero ВЛИllНИе на жизненный цикл компании. Однако 

следует учитывать, что стоимость высокотехнологичной компании не равна сумме 

стоимостей отдельных реализуемых ею проектов, при проведении стоимостной оценки 

необходимо учитывать синергетические, диверсификационные и другие эффекты, 

вошшсающие в случае реализации нескольких проектов. 

Это приводит к тому, чrо денежные потоки высокотехнолоrичных компаний будут 

отличаться нестабилъностъю изменеННJ1 в будущем, что требует применения метода 

днсКОП'Пlрованных денежных потоков. При рассмотрении динамики изменения денежных 

потоков в контексте жизненного ЦН1СJ1а высокотехнологичных компаний можно выделить 

несколько относительно стабилъНЪIХ промежутков измене1111I данных потоков, что 

предполагает возможность применения модификаций модели Гордона на определенном 

этапе жизненного цикла высокотехнолоrичной компании для описания ее 

фушщионироваиия. Таким образом, следует говорить о необходимости введения в расчет 

стоимости компании не базовой модели Гордона, а ее модификаций, позволяющих учесть 

различные темпы роста денежных потоков в термнналънъrй период. 

Определение стоимости высокотехнолоrичиых компаний доходным подходом с учетом 

стадий жизненного цикла применяемых технологий должно основыватъс• на анализе 

следующих факторов: 

1. макроэкономических (например, характер экономического развИТИJ1 в стране, 

динамика численности насепеНШI, уровень инфruщии и т. д.) ; 

2. маркетинговых (например, наличие товаров-субсnnуrов., платежеспособный спрос, 

конкуренция со стороны <скомпаний-репликантов») ; 

14 



3. техволоrичес1СИХ (например, уровень существующеil техиолоnm, наличие 

техволоЛIЙ-субстиtуrов и более совершенных тсхнолоrий); 

4. специфических (например, возможность совершенствования и перепрофюшрования 

производственных мощностей компании, степень их эаrруженности, характер источников 

финвнсироваИШI, па:rеJПИо-правовu охрана тсхнолоrий). 

При стоимостной оценхе вьи:окотехволоrичных комnаний в силу зависимости 

диRllЫИJСИ денеиных ПОТОКОВ компании от стадий Jl[IDHCИНOro ЦИJtЛа IЮNПаиий npeдлaratre• 

использовать миоrопериодвые модифиuции модели Гордона. 

1. Модель двухпериодноrо роста2 (на стадии спада) : 

\1 ~ .5... [ 1-(1•1
•)" (•·-••)] ~ 2L[l+g2 + n(g, - Bz)J 

11-f, . 1+R R-g, R-1, , (1) 

где п - длителъность первоrо периода посто11ВНоrо роста; 

g, - темп прироста в первом периоде; 

~ - темп прироста в бесконечном периоде после эавершенИJ1 первоrо периода. 

2. Модель Н. JCOТOpu предполагает деление периода фушшионированих компании на 

период сНИJ1ПЮщихс11 темпов роста и период постоmноrо темпа роста3 (на стадиях 

зрелости и спада) : 

V:: CF0 (1+Jo) + CF0 H(J1 -a,), 
R-1; R-1; 

rде Н-половива ДJIНТСльности первоrо периода (снижающихса темпов прироста); 

gi - темп прироста в начале первоrо периода; 

(2) 

~ - тсмn прироста в конце первоrо периода и в бесJ:оuечвом периоде по ero 

завершении. 

З . Модель трехпериодноrо роста, которu объедmu:ет модель двухпериодноrо роста с 

моделью Н (в первом периоде постоJП1ПЬ1е темпы роста, во втором периоде они 

СВИЖllЮТСа, в третьем периоде тсмпъ~ роста постоаииы)4 (на стадИН роста): 

rде n1 - длительность первоrо периода (постоmноrо роста) ; 

(nz - ni) - дmm:т.иость второго периода ( сиижающихс• темпов роста); 

gi - темп прироста в первом периоде; 

~ - темп прироста в бесконечном периоде после эaвepmemu второrо периода. 

2 Прммеввтст.но к оцею:е uщнй JljlllJIЦ модсm. прихдена в Femandez Р. Valualion Medюds and Shaп:boldcr 
Valuo Crealion. • Academic Pn:ss, San Diego, СА, 2002, р. 122. 
'Там ".с. 123. 
'Там ае, с . 123 • 124. 

IS 
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При оцепхе высокотехнологичных компаний доходным подходо:11 применимы 

различные вцды денежных потоков и модификации метода дисконтированных денежных 

потоков (денежный поток д1U1 собспеиного капитала (ECF, Equity Cash Flow), денежный 

поток Д1\J1 инвестированного хашпала (Free Cash Flow, FCF}, дивидендный денежный поток 

(Dividend Cash Flow), модель схоррехmрованной приведенной стоимости (Adjusted Present 

Value, АРУ}, модели добавленной стоимости и др.}. 

Выбор вида денежноrо потока зависит от цели оцеПIСИ, специфики деятельности 

конкретной к0Ъо1Пании, струюуры финансирования, досrупности информации о требуемых 

ставках доходности на pЗ3JIJIЧllыe компоненты хаmпала JСОЪо\UЗИИИ (собствеппыll, заемный, 

средства бюджетного финансировани•, целевых посrуплепий, грантов и т.д.). При расчете 

стоимости высокотехнологичных х0Ъо1Паний сл~ет учитывать HaJIИ'JИe специфичесхих 

источиихов финапсироваииа (предоставление субсиднll, rранrов, налоговых льгот и т.д .), д111 

которых определение требуеЪо\ЫХ ставок доходности может бьrrь затруднительно и требует 

подробного рассмотрениа в каждом конкретном случае . Учет специфических эффс:пов, 

возникающих при использовании различных источников финансирования, может 

проводиться либо при расчете денежного потока, либо при расчете ставки дисJtонтировапия. 

Затратный подход J1BJ1J1eтcJ1 основным при оцепхе (<Идейных компаний», при оценке 

других типов высокотехнолоП!чных компаний данный подход J1ВЛЯетс.11 вспомогательным. 

При оценке стоимости высокотехнологичных компаний затратным подходом 

материальные ахтивы и об.113Зтельства оцениваютс• традициОНИЬIМИ методами, основную 

трудность составляет оценка НМА и ИК компании. 

В работе предложена следующак хлассифихаци.а методов оценхи составшuощих ИК 

дл• расчета стоиыостн высохотехнолоmчных компаний затратным подходом : 

• ((индуlСТИВНЫе)>, позвоJ1J1Ющие рассчитать стоимость ИК компании (<от общего х 

частному)), т. е. перейти от показателей дохода компании к показатеЛ.RМ дохода ИК или 

отдельного НМА и определить их стоимость. 

• <(Дедуктивные)) методы, позвоJ1J1Ющие рассчитать стоимость НМА компании «ОТ 

частного к общему)), т. е. определить стоимость отдельных компонентов ИК, а от нее 

nepellти к стоимости всего ИК. 

Базовым «ИндуlСТНВНЬJМ>) :методом .11ВЛJ1етсJ1 метод избыrочнwх прибылей, а также его 

модификации, наиболее иитересиоli из которых с точхи зренu оценки ИК наиболее 

интересен метод избыточного денежного потока. Его основные этапы представлены в работе 
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Дж. Р . Хитчнера5 Для определения стоимости ИК высокотехволоn~чных компаяиА 

предлаrается впести в данную методиху следующие уточненНJ1 : 

• Использование вместо ПJЮСТОЙ капитализация моделей мноrопериодкой 

капитализации, позволающих учесть 11СЯзневный цикл примеНJ1емых технологий и 

соотвеtС"Пlующую им динамику денежного потока в перспективе. 

• Расчет коэффициентов капитализации дru1 активов не по модели W АСС, а с учетом 

иэмененНJI темпов роста денежных потоков на активы по мoдCJUIN мноrопериодной 

каmпалнзацвя. 

• Определение ставки доходности дru1 НМА не на основе экспертной оценхи 

источнихов их фивансированИJ1 и присущего им риска, а на основе равенства 

сред11евзвешенноlt стоимости каmпала (WACC по пассивам) и средневзвешенной ставки 

доходности по апивам (WACC по активам) по фактическому соотноwевяю стоимости 

заеwноrо и собс111енноrо капитала с учетом НМА, что позволит повысить точность расчетов 

и сниэип. субъепивную компоне~пу определеНИJI ставJСИ доходиости ДЛJ: НМА. 

При использовании «дедуIСТИВНЫХ>> методов оценки ИК основную трудвосп. 

представru~ет определение стоимQС"П( с учетом синергетических эффектов, вознккающнх при 

объедине1D1и отдСЛЫIЬIХ НМА в портфелъ. Эго J1ВЛJ1ется малоизученной проблемой, 

существуют лишь нсследованu синерrе-mческих эффектов при объедивеRИВ коNПаяиА, 

например, работа А Дамодарана 6 . 

Дл.а снверrетнческих эффектов, возникающих при объединении НМА в портфель, 

целесообразно выде.лип. 2 основных источника: синерГИJ1 деве11СЯых потоков и 

дивсрс11фНХАЦ11S рисков. Данные эффекты мoiyr приводить JClll( к повышению стоимости, так 

и к ее снижению. 

В реэультате проведенного исследованИJ1 вЫJ1Влены следующие ИСТОЧНИJОI сннерrии 

ДСНСJIНЫХ ПОТОКОВ: 

• объединение преимущесn, возвюсающих при испОЛt.ЗОвании разных НМА, 

нескольких технологий; 

• использование избЫТJСа наличности одиих высоmтехволоrичных проектов шu: 

финаuсированu дpynix; 

• налоговые выгоды, позвоuюшие в случае отрИЦ1ПСЛLЯоll прибыли одного проекта 

уменыпить налоrооблаrаеwую прибыль дpyroro проекта. 

Определение эффекта от диверсиф11ЮЩ11И риска базируется на портфельной теории 

У. Шарпа и Г. Марковица, rде мерой риска служит показакл:ь среднею~адратнческого 

1 Хитчнср Д... Р. Три пою:ода к оцсвn СТОИWОС111 бВ:Jнеи. -М.: м.росейц 2008, с. 91-IOS. 
6 DamodaraD А. ТЬе Vllш ofSynergy. Stem Scliool ofBusiDcu, 201HJ/ http://pogcs.stern.nyu.odu/-8damodar/ 
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отклонеlПUI ожидаемой доходяостн, но в теории и праJСIИКе стоимостной оцепхи мерой ряска 

получения ожидаемых денежных потоков служит требуемая ставка доходности, 'ПО делает 

яевозмоЖНЬlМ непосредственное применение разработанной в портфеЛLной теории 

количественной оценки уровни риска. Одн.ахо анализ модели оце11Х11 капитальных акn~вов 

(САРМ) ПОЗВОJПIЛ ВЫllВИТЬ НСТОЧНИJСИ СИИЖеПIUI ypoBНJI риска, ПpoDШПOllUleCJI в снижении 

ставки дисконтнров11НЮ1 ДЛJ1 высокотехнологичных коыпаний: 

• увеличение rорнзонта инвестирования, что позвоЛJ1ет при определении безрисковой 

ставки д1111 портфем uтивов использовать безрисковую ставку, соответствующем общему 

сроку ИСПОЛL30111\ИИ11 всех aJtТIOIOB, а не сроку Э\ШНОМИЧССКОЙ JDIЗИR ОТДеЛLИОl"О проекта; 

• увеличение размера коыпаиии, 'ПО приводит к снижению премии за размер 

компании; 

• снижение специфических рисков при одвовремеииой реализации иесколысих 

высокотехнологичных проектов; 

• изменение структуры капитала за счет одновременной реализации нескольких 

проектов, что приводит к изменению коэффициента бета д11J1 собственного капитала (СК) и 

весовых долей различных компонентов капитала в модели WACC. 

Срав11ительный подход ДЛJ1 оценки высокотехнологичных компаний применим только 

в том случае, если досl)'Пна информация о сделках с компаяиnш-аиалоrами или их 

коnqювIСВХ (что возможно ДЛJ1 «инфраструктурных компаний» и <<Коып.ашtй­

проязводителей11 ). Многие высокотехнологичные компании производят уюосалъиые 

продукты, поэтому методы сравнительного подхода в большинстве случаев моrут 

использоватьс11 только ках вспомогательные. 

Во многом на приоритете сравнительного подхода во мноrом основан зарубежный 

опыт оцеmси высокотехнолоrичиых компаний, посжольку их ахпии обращаютс11 яа фондовом 

pЫltXe . В зарубе:1С11ой литературе ДЛJ1 высожотехнолоrичиых компаний рекомендуетсs 

применение р11Да специфических мульnшmпсаторов, особенно мультипликаторов роста 7, а 

также рассматриВ11ЮТСJ1 вопросы внесения в них корректировок1, свDЗИНых с разниuей в 

0J1С11Даемых темпах роста и структуре капитала. 

В результате проведенного ясследо113ЯИJ1 предложена следующая формула 

корреК"Пlровки муль mплихаторов: 

µ' = ....----1 ___ _ 
j;+Y(<B+(1-•)(1-Т)IJi )' 

(4) 

7 
Fcmandez Р. Valuarion Mcthods and Sharcholder Value Crcation. - Acadcmic P7ess, San Dicgo, СА, 2002. р . ] SЗ. 

'Хиnнер Дж. Р. Три поахода к оцен1<е стоимости бюнеса. -М.: Мароссйха, 2008, с. 176-184. 
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rде µ - wультяnлнкатор, рассчитаипы:ll по компании-аналоrу; µ' - скорректироваяяыit 

мультипликатор, у - множитtлЬ NЗСштаба, который показывает отношение: используемоrо 

финансового поюuателх к денежному потоку длх компании-аналога; t - долх собственноrо 

капитала в инвестированном (прини.'l!ас:тся равной 1, если мульnшлихатор на основе 

собствеииоrо капитала) ; 0 - разипца в ставках дисконтирования дrur собственноrо капитала в 

результате различий в размерах компании; ed - разница в ставках по привлечению заемноrо 

капитала; Т - ставка налога на прибыль. 

Предложенный алгоритм корректировки мультипликаторов отличаете• от 

предложенного в ухазаииоlt работе Дж. Р. Хитчнера тем, что вводитсх JСорректировка на 

разницу в ставках дисконтироВЗНИJ1 длх заемного капитала ed, а вычисление показателя 
масппаба производите• на основе денежного потока, а не чистого дохода или ЕВIТ, что 

позволяет учесть большее количество факторов, влиюощих на СТОЮIОСТЬ компании. При 

этом основНЬD1 требованием дrur подбора аналогов дrur высокотехнологичных компаний 

.1ВЛJ1етсх сходство примен:яемой технолоrии, поэтому в больmииС111е случаев корректировка 

на разницу в темпах роста не требуетсх. 

В тре-nей главе исследуются прапичсские аспекты провсде11И.1 стоимостной оценки 

высокотехнолоrичиых компаний: проводитсх анализ ВЛИJ1Них мирового финансового кризиса 

на проведение стоимостной оцеwси высокотехнолоrичных компаний, нормативно-правовой 

бвзы и приводитск практический пример расчета стоимости высокотехиологичиой компании 

(телекомнуникационной). 

В резулыате проведенного исследованИJ1 ВЬIJIВлеиы следующие тенденции, 

отражающие мияние мирового финансоflого кризиса на проведение стоимостной оценки 

высокотехиолоrичных компаний . 

Во-первых, в данных условИJIХ существенным образом сшас.аетсх достоверность 

примененн:я сравииrельного подхода и особенно метода рыиu капитала, посколысу на 

зпачсВИJ1 мультиnлижаторов компаниА-аиалоrов в значительной степени начинает 8ЛИJ1ТЬ 

длительность периода набmодений и усредненнх, а снижение ив:вестициоиной lllСТИВНОСТИ 

приводит к сокращеяию числа сделож по покупке данных жомпаний и оrраничению 

возможности примеие11ИJ1 Nетода сделок. 

Во-вторых, при применении доходиоrо подхода усло:11RJ1етсх проrяозирование 

денежных потоков коNnаяий. Данное оrраиичение в некоторой степени решаетсх 

построением в1всmеяяых проmозов По1[838телей цеrrелъностн компании, nроведению 

анализа чувствительности, а Т11Ю1Се применением предnоженного принuипа оценки -

«достоверности и подтвсржеяяости» во избежание постросвu СJ111Ш1Сом 01111Wнстичяых 

проrиозов развИТИJ1. 
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В-третьих, применение затратного подхода также осложняется тем, что при 

определении стоимости недвШЮ1мости наиболее предпочтительным J1ВЛЯетс.я сравнительный 

подход, а при определении стоимости НМА - доходный, которым свойстве!ШЬI указанные 

выше оrраничени.я. Однако область применения затратного подхода в условиях 

экономического кризиса в некоторых случаях может расширяться. В стабильной экономике 

он .является основным при оценке «идейных компаний», которые .явл.яютсJ1 создателями 

оригинальных инновационных продуктов, но сами их не используют. Но затратный подход 

также позволяет ВЫJIВИТЬ неоперационные активы, в том числе ИС, которые мoryr быть 

проданы без ущерба основной деnельности высокотехнолоГИ'IНЪIХ компаний для улучшения 

ее финансового состоmия, что в наблюдается в настохщее времJ1. 

В работе также исследованы вопросы учета действующих положений нормативно­

правой базы деnельности высокотехнологичных компаmrй и их стоимостной оценки. 

При оценке высокотехнологичных компаний используются нормативно-правовые акты, 

как общего характера (rражданское, налоговое, бюджетное законодательство), так и 

специфического характера, а также нормативно-правовые акты, регулирующие оценочную 

деnелъность. При этом все нормативно-правовые акты, использующиеся при оценке 

высокотехнологичных компаний можно разделить на четыре rруппы: 

а) общеrражданское законодательство, регулирующее общие основы де.ятелъносm 

высокотехнолоГИ'IНЪIХ компаний. 

Ь) концешуальные документы, относящиеся к высокотехнологичному сектору 

экономики. 

с) нормативно-правовые акты, регулирующие оценочную деятельность. 

d) отраслевые нормативно-правовые акты, регулирующие деnелъность отдельных 

отраслей высокотехнологичного сектора экономики. 

В настоящее время российские нормативные правовые акты в достаточно общем виде 

охватывают юридическую и регулятивную сторону процесса оценки и целом и оценки 

высокотехнологичного бизнеса в частности. Российское законодательство дает базу для 

проведения оценки, генерированиJ1 новых методик и т. д. Данные нормативные правовые 

акты, очевидно, будут дополнrrъсJ1 и совершенствоватьсJ1. 

Также в данной главе приведен практичесk-ий пример расчета стоимости 

высокотехнолоrnчной компании телекоммуникационной отрасли, который свидетельствует 

о том, что предложеню1, сделанные в работе, способствуют решению не только 

теоретических, но и практических проблем в области стоимостной оценки 

высокотехнолоmчн:ых компаний. 
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Определена pЫRo'[l!WI стоимость 100% пакета ахций ЗАО «МобИЛЫIЗI связы) -

высокотехиолоrичной компании сектора те.пекоNNуникаций, аредоставлsющей услуrи 

сотовой св11зи. ЗАО «Мобильн~ связь» предоставляет услуги сотовой свизи стандарта GSM 

и осуществляет переход на оказание ус.луг сотовой СВllЗИ СТ81Щ&рта 4G - UMTS. 

В соответствии с предложенной классификацией высокотехяолоrичиых компаний 

Д8НН8JI комnаНИJI ОТИОСИТСll к <<ИНфрасrруктурншо). Д;ц <ОU!фрасrруктурных КОМПВНИЙ>) в 

общем случае приыени:ыы методы доходного (метод дисконтироваяиых дене:IСВЫХ потоков) 

и сравнительного подхода (метод сделок). Однако в российс1С11Х условии применение 

метода сделок ограничено нетранспарентяостью российского рЬIНl:а и высокого уровня 

конкуренции в отрасли, т. е. оrраяиченной доступной ияфорМJ1ЦИеi1 о сделках с коыпаниNи. 

Прогноз деяе:1СЯых потоков и расчет стоимости ко!\!Панки доходкыы подходом 

приведен в табл. 2. В результате анализа стадий жизненного цякла примеН11емых технолоrий 

дл.1 определенИ.1 терминальной стоимости была использована модель Н (формула (2)) со 

следующими параметрами: g,=4,9"/o, gz=З,0%, Н=З,5 . 

Таблица 2. Прогшп денежных 1I01tI0кtNJ ЗАО ~Мобильная ctlRЗь» (тыс. ру6.) 

Наименоаанме 1' 1 3 4 s 6 
вw~-... 166372 611 Sб1 64505!5 677949 709006 741 Т77 

Nоrлт 43979 148 724 147635 151110 1Sб157 163 318 
Аwортюациs оскоанwх 

~llcra 
20184 50 105 64446 78 758 88 755 9S 513 

И3wенеR11е оборотного 

nmrrua 1 3SS 10463 3067 3 105 2932 3188 

Каnитапо&ло•енКJ1 163 525\ 1137 849\ 1158 749\ 1137 271\ 169493\ 170 266\ 

FCF 1993 71444 Sб400 "803 178 451 191 753 
WACC 15 35% 

Д11С1СО1П11ро88"ИЫЙ 1913 61935 42387 63 069 100791 93890 
демааt.wА воток 

Те11м11в1ЛЫ18•. <ТОКмосn. 

дllаоктированнu 
.....,WJllWl.l,llU сrоиwость 

Избwток/иедостато1 СОК 14835\ 

Дена:нwе cpeдC'IU и 

ЭDllUJleRТW 
1 920 

Рwиочиu стовмос:n. 1 195 44(1 
llR IПIОГО IC8D8Т&JJ8 

Стокмосn эасмноrо UmtтaJl.I 198 115 

РwиО'IИа ПО11МОСП> 
997316 

со6nмниоrо ап11Т1Ла 

Дrui расчета стоимости методом сделок была проанали3Ирована ииформВЩUI о сделха.х 

с телекоммуниющиояными коып1ШИJ1Ми, прошедшими 38 двухлетний период до даты 

• ~носn. пер80го проnюзиого nepll0/111 раа18 0,5 лет, после~шях - 1 году. 
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1 

оценки, и по ним рассчитаны мультипликаторы, корректировка мультипликаторов дохода в 

соответствии с предложенной формулой (4) приведена в табл . 3. 

Таблича 3. Корректировка доходных мультипликаторов по компаниям-аншюгш1 

11 "_ 
" _____ 

• 8 в. 11 ' 

Ампос EV/ EV/ Salea/ EBrfDA/ 
E/EV 

EV/ EV/ 
S.la ЕВПDА FCF FCF Sales EBIТDA 

~. 16 12,50 15,66 ~.96 P.6s 0,00% -0,30% 3,29 13,01 
2 6,93 20,78 13,37 1$,46 0,97 0,00% 1,43% 6,72 20,17 
3 ~ .34 9,42 9,22 ~.29 100 Р.00% 0.67% 2,34 9,42 
4 ~ .51 14,04 7,91 1,98 0,17 0,00% 0,25% 3,36 13,46 

Корректировка доходных мульmпликаторов привела к некоторому сннжеliИЮ 

показателе!! вариации: отиосительного размаха в среднем на 2% и коэффициента вариации -

на 1%. Рыночная стоимость 100% пакета акций собственноrо кашпала ЗАО «МобWIЬная 

свюы> в рамках сравнительного подхода составшrет 1 1О1 l\IJIН. руб. 

Прн взвешивании итоrовых результатов методу сделок был присвоен менъшнй вес по 

сравпепmо с методом дисконтированных денеJКНЫХ потоков (25% и 75% соответС111Спно) 

ввнду иебольшоrо количества сделок и оrраниченного объема доступной информации о них, 

рыночная стоимость 100% В1ЩJ1Й ЗАО «Мобильная СВJDЫ> составила 1 023 млн. руб. 

В заJСЛ~очении диссертационноll работы сформулированы основные выводы и 

предложения по совершенствованию стоимостной оценки высокотехнолоrичных компаний, 

которые способствуют решению актуальных теорсmческих и праrrическнх проблем в 

области стоимостной оценхи аысокотехнолоrичных компаний . 
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