
ПРИМЕР ОБОСНОВАНИЯ ОТКАЗА ОТ ИСПОЛЬЗОВАНИЯ 

СРАВНИТЕЛЬНОГО ПОДХОДА К ОЦЕНКЕ 

ПРЕДПРИЯТИЯ 

В соответствии с п. 20 ФСО № 1, оценщик при проведении оценки обязан 

использовать затратный, сравнительный и доходный подходы к оценке или обосновать 

отказ от использования того или иного подхода.  

В рамках оценки рыночной стоимости оцениваемого пакета акций Оценщик 

отказался от применения сравнительного подхода в связи с нижеизложенным.   

ФСО №№ 1-3 содержат следующие положения в отношении сравнительного 

подхода. 

1. Сравнительный подход – совокупность методов оценки стоимости объекта 

оценки, основанных на сравнении объекта оценки с объектами-аналогами объекта оценки, 

в отношении которых имеется информация о ценах (п. 14 ФСО № 1).   

2. Объектом-аналогом объекта оценки для целей оценки признается объект, 

сходный с объектом оценки по основным экономическим, материальным, техническим и 

другим характеристикам, определяющим его стоимость (п. 14 ФСО № 1). 

3. Сравнительный подход применяется, когда существует достоверная и 

доступная для анализа информация о ценах и характеристиках объектов-аналогов (п. 22 

ФСО № 1).  

4. Применяя сравнительный подход к оценке, оценщик должен выбрать единицы 

сравнения и провести сравнительный анализ объекта оценки и каждого объекта-аналога 

по всем элементам сравнения (п. 22 ФСО № 1). 

5. Применяя сравнительный подход к оценке, оценщик должен скорректировать 

значения единицы сравнения для объектов-аналогов по каждому элементу сравнения в 

зависимости от соотношения характеристик объекта оценки и объекта-аналога по данному 

элементу сравнения (п. 22 ФСО № 1). 

Таким образом, агрегированными условиями корректного применения 

сравнительного подхода являются следующие. 

1. Имеется адекватное число предприятий-аналогов, по которым известна цена 

сделки/предложения, совершенной с их акциями. При этом рынок акций аналогичных 

предприятий характеризуется ликвидностью, открытостью, информативностью, 

объективностью, что позволит признать условия совершения сделки/предложения 

рыночными. 

2. По предприятиям-аналогам известна достаточная, достоверная и доступная 

информация по характеристикам элементов сравнения наиболее значимых в 

формировании ценности предприятия. 

3. Имеется достаточно информации (достоверной и доступной) для 

осуществления корректного и обоснованного расчета корректировок на отличия между 

предприятиями-аналогами и оцениваемым предприятием. 

Для получения ценового измерителя (цена акции, пакетов акций, стоимость 

инвестированного капитала) Оценщику необходимо проанализировать состояние 

фондового рынка (рынка акционерного капитала) и сделать вывод о возможности 

реализации сравнительного подхода – существует ли достоверная и необходимая (с точки 



зрения достаточности) информация о рыночных ценах на акции аналогичных 

предприятий. В частности: 

− участники рынка (наличие биржевых котировок на акции предприятий, 

осуществляющих свою деятельность в той же отрасли, что и оцениваемое предприятие);  

− ликвидность рынка (соотношение числа заявок на покупку с количеством 

заявок на продажу;  разница между ценой продажи и ценой покупки; динамика изменения 

цен); 

− биржевой оборот (анализ общего объема биржевых сделок, заключаемых в 

ходе биржевых торгов в натуральном и стоимостном выражении); 

− доходность рынка;   

− спекулятивность рынка (выявление спекулятивных сделок); 

− «совершенность/эффективность» рынка (влияние общеэкономических и 

политических событий на ценообразование акций). 

Далее, для корректного и обоснованного выбора предприятий-аналогов, для 

определения элементов сравнения, для расчета необходимых корректировок  необходимо 

получить информацию об их деятельности, а именно: 

− отраслевая принадлежность (в большинстве случаев, предприятие занимается 

несколькими видами деятельности, поэтому необходимо провести анализ структуры и 

состава выручки с тем, чтобы выявить наиболее значимое направление, с точки зрения 

формирования дохода (ценности предприятия)); 

− география деятельности (охват территорий, на которых осуществляет свою 

деятельность предприятие; специфика деятельности в территориальном разрезе); 

− товарный/продуктовый ряд (ассортимент выпускаемой продукции/товаров и 

оказываемых услуг; выявление наиболее значимых единиц с точки зрения формирования 

дохода предприятия); 

− этап жизненного цикла; 

− финансовые характеристики (динамика выручки, себестоимости, прибыли от 

основной деятельности, чистой прибыли,  результатов операционной и 

внереализационной деятельности; анализ рентабельности; анализ собственного 

оборотного капитала; анализ долга; наличие налоговых льгот); 

− структура капитала (собственный и заемный капитал; наличие 

привилегированных акций); 

− производственные характеристики (уровень загрузки производственных 

мощностей, проектная и фактическая мощность/производительность); 

− имущественный комплекс (в т.ч., наличие избыточных активов); 

− перспективы развития предприятия относительно основного производства; 

− информация об условиях совершения сделок купли-продажи с акциями (дата 

совершения сделки, анализ рыночных условий совершения сделки, объект сделки, цена 

сделки). 

Для получения вышеперечисленной информации о предприятиях-аналогах 

недостаточно информации, содержащейся в открытых источниках информации (в т.ч., 

РТС, ММВБ, система комплексного раскрытия информации НАУФОР, система 

раскрытия информации ФСФР, бюллетень «Реформа»). Для обоснованной и достоверной 



реализации сравнительного подхода необходим доступ к внутренней финансовой и 

производственной информации предприятий-аналогов за продолжительный период 

времени (как минимум от трех лет). Последнюю можно получить только имея доступ на 

предприятия-аналоги, что не представляется возможным. 

Вышеизложенное свидетельствует, что в рамках настоящей оценки корректная 

реализация сравнительного подхода для оценки бизнеса предприятий невозможна. 

1. В условиях кризисного состояния экономики РФ, в том числе фондового 

рынка, невозможно получить адекватный (рыночный) ценовой измеритель по 

аналогичным предприятиям (см. макроанализ). 

2. Невозможно получить достаточную, достоверную информацию по финансовой 

и производственной деятельности аналогичных предприятий, которая отвечала бы 

требованиям п.19 ФСО № 1: 

− информация считается достаточной, если использование дополнительной 

информации не ведет к существенному изменению характеристик, использованных при 

проведении оценки объекта оценки, а также не ведет к существенному изменению 

итоговой величины стоимости объекта оценки; 

− информация считается достоверной, если данная информация соответствует 

действительности и позволяет пользователю отчета об оценке делать правильные выводы 

о характеристиках, исследовавшихся оценщиком при проведении оценки и определении 

итоговой величины стоимости объекта оценки, и принимать базирующиеся на этих 

выводах обоснованные решения. 

3. Использование значений готовых оценочных мультипликаторов, 

содержащихся в базах данных (Bloomberg, domadoran и т.д.) сопряжено с рядом 

объективных сложностей, в частности, при их применении весьма трудно получить 

осмысленную оценку предприятия, поскольку невозможно объяснить причины 

расхождений в значениях готовых мультипликаторов для разных предприятий в рамках 

одной отрасли. В каждом конкретном случае необходимо четко знать, чем объясняются те 

или иные финансовые показатели и значения мультипликаторов.  

Таким образом, при попытке применить сравнительный подход Оценщик не 

сможет реализовать п 4. ФСО № 3: в отчете должна быть изложена вся 

информация, существенная с точки зрения стоимости объекта оценки (принцип 

существенности); информация, приведенная в отчете об оценке, использованная или 

полученная в результате расчетов при проведении оценки, существенная с точки 

зрения стоимости объекта оценки, должна быть подтверждена (принцип 

обоснованности). 

 


