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Про «список Минфина»

Принципы формирования 
списка – неизвестны.

Последствия
для оценочных компаний,
не попавших в список,
– не известны.

Союз СОО
направил запрос в Минфин.

Далее спикеры обсуждают
только методические вопросы.
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Источник информации

https://srosovet.ru/activities/gki/

Методические разъяснения 
обобщают практику подготовки
и экспертизы отчетов об оценке

для предоставления
в Правительственную комиссию
по контролю за осуществлением 

иностранных инвестиций в РФ
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Вопросы для обсуждения

Формирование

задания на оценку

Нужно ли учитывать 

последствия Сделки?

Экономические последствия 

сделки

Особенности применения 

подходов к оценке

Анализ

за пределами

процесса оценки

Скидки и премии

при оценке пакетов акций 

(долей участия)
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Формирование задания на оценку

1. Объект оценки – акции / доля участия, принадлежащие конкретному лицу

(акционеру / учредителю, который собирается их продать и выйти из бизнес

по результатам Сделки). Вариант «1 акция в составе 100% пакета» – ошибочен.

2. Вид стоимости – рыночная.

3. Предпосылки стоимости – стандартные рыночные (п. 14 ФСО II [6]). Решение

о выкупе за 50% не является фактором стоимости, подлежащим учету в отчете об оценке.

4. Дата оценки – рекомендуется установить так, чтобы по состоянию на эту дату уже

была доступна информация о намерении совершить Сделку. Это позволит избежать

нарушения требований п. 12 ФСО III [7] (ограничение на использование информации,

которая стала доступна после даты оценки).

5. Цель оценки ~ «Предоставление отчета об оценке в Правительственную комиссию

по контролю за осуществлением иностранных инвестиций в Российской Федерации для

согласования сделки в соответствии с требованиями …».

6. Допущения и ограничения – могут включать описание:
• существенных условий предполагаемой сделки (например, возможности

возобновления деятельности продавцом за счет обратного выкупа (buy back));
• использования отдельных материалов в процессе оценки например.
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Необходим учет последствий сделки

Рыночная стоимость устанавливается

с учетом планов и перспектив развития бизнеса

(п. 6, 7 ФСО 8 [10]), которые определяются:

Характеристиками имущественного 

комплекса, финансовым состоянием бизнеса 

и параметрами его деятельности

Отраслевой

и макроэкономической конъюнктурой
(в частности, анализу подлежит влияние санкций

и ответных мер РФ)

Последствиями Сделки,

которые имеют отношение к гипотетическому (типичному рыночному) покупателю

(п. 14 ФСО II), т.е. фактом выхода акционера(ов) / учредителя(ей) по результатам Сделки.

Имеют отношение именно к любому гипотетическому покупателю
(в отличие от инвестиционной стоимости, при оценке которой учету подлежат последствия для конкретного покупателя –

п. 16 ФСО II).
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Экономические последствия Сделки

1. Изменение контрагентов бизнеса (покупателей, поставщиков, кредиторов).

2. Изменение структуры и условий финансирования.

3. Появление обязательств, необходимых для продолжения деятельности
(расторжение договоров с выплатой соответствующей неустойки, увольнение части сотрудников с выплатой 

выходного пособия и т.д.).

4. Появление избыточных или непрофильных активов.

5. Изменение размера денежных потоков, их распределения во времени

и связанных с ними рисков, в т.ч. в связи с существенными условиями Сделки.

6. Изменение условий доступа к ключевому сырью, материалам, объектам 

интеллектуальной собственности (цена, сроки и т.д.).

7. Появление предпосылок ликвидации бизнеса.
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Влияние Сделки на стоимость

рост

снижение

отсутствие
влияния
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Применение подходов к оценке

1. Последствия Сделки могут влиять на:

• величину денежных потоков,

• рисков деятельности,

• размер итоговых корректировок (например, стоимость

избыточных и непрофильных активов).

Следует избегать двойного учета факторов (п. 23 ФСО V).

2. Риски будущей деятельности могут отличаться

от среднерыночных и ретроспективных. Риски могут

меняться разнонаправленно.

Последствия Сделки могут быть учтены в величине ставки

дисконтирования (премия за специфический риск, премия за

размер, изменение структуры капитала, изменение

стоимости заемного капитала.

3. Может иметь место существенное различие прогнозных и

ретроспективных показателей деятельности в связи

с существенным изменением условий функционирования

бизнеса из-за Последствий Сделки – снижается возможность

использования методов оценки, основанных на

экстраполяции результатов ретроспективной деятельности.

1. Последствия Сделки могут отражаться на:

• стоимости НМА;

• обесценении части иных активов,

экономическая полезность которых

снизилась из-за Последствий Сделки
(незавершенное строительство, расходы будущих

периодов, отложенные налоговые активы и т.д.);

• стоимости займов и кредитов.

2. Существенным по стоимости активом

может являться персонал бизнеса … . Может

оцениваться по рыночным затратам на

поиск и обучение сотрудников.

3. При наличии предпосылок ликвидации

оценка осуществляется методом плановой

ликвидации.

Доходный подход к оценке Затратный подход к оценке

Сравнительный подход к оценке

Как правило – не применяется / специфика 

отсутствует.
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Пределы процесса оценки

Установление Последствий Сделки может требовать проведения анализа, 
не относящегося к процессу оценки   (п. 2 ФСО III [7]). 
(например, установление возможности использования иного сырья на конкретном оборудовании может 
требовать проведения технического аудита).

Результаты соответствующего анализа могут быть предоставлены
Оценщику Заказчиком или отраслевыми специалистами (п. 11 ФСО III).

Использование указанных материалов и связанные с этим допущения,
ограничения рекомендуется закрепить в Задании на оценку (п.п. 6 п. 3
ФСО IV). При этом Оценщик проверяет достоверность соответствующих
данных, используя доступные ему инструменты и методы.
(Методические разъяснения по проверке данных Заказчика при оценке отдельных предприятий от
10.04.2018 МР–1/18)
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СКИДКА НА НЕДОСТАТОК КОНТРОЛЯ

«за» внесение

• Сделка не является обязательным выкупом

акций (не применимы положения ст. 87

Закона об АО);

• определению подлежит рыночная,
а не действительная стоимость
(не применимы положения ст. 23, 26 Закона
об ООО).

«против» внесения

• по объективным причинам

иностранные участники не могут

использовать активы, вследствие чего

вынуждены совершить Сделку;

• есть обязывающие документы

в иностранных юрисдикциях

А еще могут быть: премия на контроль, скидка на низкую ликвидность.

Скидки и премии
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Вопрос внесения / невнесения скидок является
дискуссионным.

Направлен запрос в Правительственную комиссию.

Текущие рекомендации:

а) анализировать обстоятельства / намерения
совершения Сделки (например, признаки единой
сделки);

б) указывать две величины стоимости (с/без скидок);

в) внесение / невнесение скидки закрепить
в задании на оценку.

Скидки и премии


