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Для	 осуществления	 эффективного	 управления	 фондом	 прямых	 инвестиций	 и	
для	определения	доходности	по	вложенным	средствам	необходимо	определить	оп-
тимальные	подходы	к	оценке	стоимости	фондов	прямых	инвестиций	на	стадии	их	
создания,	мониторинга	и	закрытия.	В	статье	рассмотрены	классические	и	современ-
ные	подходы	и	методы	оценки	компаний,	входящих	в	портфель	фонда;	выявлены	
основные	 преимущества,	 недостатки	 и	 случаи	 применения	 каждого	 из	 подходов;	
определены	оптимальные	подходы	и	методы	оценки	фондов	в	зависимости	от	этапа	
функционирования	фонда.	
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Effective	 management	 of	 a	 direct	 investment	 fund	 and	 determination	 of	 return	 on	
investment	 require	 determination	 of	 the	 optimal	 approaches	 to	 assessment	 of	 value	 of	
direct	investment	funds	at	the	stage	of	their	creation,	monitoring	and	closing.	The	article	
considers	classic	and	modern	approaches	and	methods	of	assessment	of	companies	in	the	
fund	portfolio;	main	advantages	and	disadvantages	and	use	cases	of	each	approach	are	
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of	fund	functioning	are	defined.
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Актуальность.	Вопросы	оценки	стоимости	фондов	прямых	инвестиций	
и	выбора	оптимального	подхода	к	оценке	таких	фондов	в	России	являются	
достаточно	дискуссионными	и	затруднительными.	Оценка	фондов	с	тради-
ционными	финансовыми	активами,	такими	как	акции	и	облигации	публич-
ных	компаний,	проводится	на	основе	методов,	которые	имеют	теоретиче-
скую	обоснованность	и	применяются	давно	на	российском	рынке.	История	
фондов	прямых	инвестиций	в	России	началась	сравнительно	недавно	и	еще	
полностью	не	сформирована	теоретическая	и	методологическая	база	для	
оценки	 стоимости	 таких	 фондов.	 Особенностью	 активов	 фондов	 прямых	
инвестиций	является	то,	что	они	низколиквидные,	доходность	таких	фон-
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дов	сложно	спрогнозировать.	Кроме	того,	фонды	прямых	инвестиций	ин-
формационно	непрозрачны,	так	как	нет	определенных	требований	со	сто-
роны	регулятора	о	раскрытии	информации.	

Фонды	прямых	инвестиций	(ФПИ)	в	России	–	новый	инструмент	управ-
ления	 активами,	 и	 поэтому	 актуальным	 остается	 определение	 оптималь-
ных	подходов	и	методов	для	получения	наиболее	реалистичной	оценки	сто-
имости	фондов	в	зависимости	от	этапа	их	функционирования	для	принятия	
эффективных	инвестиционных	решений.

Постановка проблемы.	В	 словаре	бизнес-терминов	под	оптимизацией	
понимается	 выбор	 наилучшего	 варианта	 из	 множества	 возможных	 [26].	
М.М.	Гаджиев	в	своей	работе	определяет	оптимальный	подход	как	целост-
ный	 и	 достоверный,	 способный	 теоретически	 обосновать	 экономически	
целесообразное	 решение	 и	 предложить	 пути	 его	 практической	 реализа-
ции	[2].	Автор	разделяет	суть	определений	оптимизации,	представленных	
в	данных	источниках.	Исходя	из	этого,	под	оптимальным	подходом	в	дан-
ной	работе	понимается	подход,	позволяющий	определять	наиболее	точную	
стоимость	ФПИ	на	разных	этапах	деятельности	фондов	в	целях	принятия	
инвестиционных	решений	на	краткосрочный	и	долгосрочный	периоды.	

Как	отметил	Йоханнес	Хут,	член	правления	и	Глава	KKR	региона	Ев-
ропа,	Африка	и	Ближний	Восток,	одного	из	крупнейших	мировых	фондов	
прямых	инвестиций,	в	1980-х	гг.	на	Западе	фонды	прямых	инвестиций	по-
купали	относительно	дешево	компании	и	через	непродолжительное	время	
продавали	их	по	большей	цене.	Тем	самым	стоимость	фонда	определялась	
стоимостью	всех	компаний,	входящих	в	портфель	фонда.	При	этом	не	учи-
тывалось	приращение	стоимости	компании	за	счет	успешного	менеджмен-
та	или	внедрения	новых	технологий.	Компании	продавали	и	прибыль	фонда	
складывалась	из	разницы	покупки	и	продажи	компаний.	На	сегодняшний	
день,	 как	 на	 Западе,	 так	 и	 в	 России	 фонды	 прямых	 инвестиций	 сменили	
тактику	и	стоимость	фонда	создается	за	счет	роста	стоимости	компаний,	
входящих	 в	 портфель	 данного	 фонда.	 Повышение	 стоимости	 компаний	
происходит	 за	 счет	 изменения	 векторов	 работы	 менеджмента	 компаний,	
которые	перестраиваются	на	активную	работу	по	повышению	стоимости,	
а	также	за	счет	выхода	на	новые	рынки.	

ФПИ	 в	 России	 обычно	 создаются	 в	 организационно-правовой	 форме	
закрытого	 паевого	 инвестиционного	 фонда	 для	 квалифицированных	 ин-
весторов	 и	 в	 форме	 инвестиционного	 товарищества	 для	 неквалифициро-
ванных	 инвесторов	 [19].	 Оценка	 активов	 паевого	 инвестиционного	 фон-
да	проводится	на	регулярной	основе	в	соответствии	с	законодательством	
об	 инвестиционных	 фондах	 и,	 в	 частности,	 Указанием	 Банка	 России	 от	
25.08.2015	№	3758-У	«Об	определении	стоимости	чистых	активов	инвести-
ционных	фондов».	Оценка	активов	фонда	прямых	инвестиций	должна	осу-
ществляться	при	его	приобретении,	а	также	не	реже	одного	раза	в	год.

Оценка	стоимости	ФПИ,	созданных	в	форме	инвестиционного	товари-
щества,	обязательно	должна	проводиться	как	в	целях	формирования	стра-
тегии	управляющей	компании,	так	и	для	сведения	инвесторов.	

Американские	исследователи,	такие	как	Дж.	Кон,	Л.	Миллс	и	Э.	Товери,	
отметили,	что	стоимость	компаний	при	вхождении	в	портфель	фонда	па-
дает.	Данные	выводы	они	сделали,	когда	в	период	с	1995	по	2007	г.	в	США	
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изучили	 317	 сделок	 с	 фондами	 [20].	 Также	 они	 отметили,	 что	 на	 стадии	
функционирования	фонда	стоимость	компаний	выше,	так	как	менеджмент	
лучше.

	 Помимо	 повышения	 дисциплины	 менеджмента,	 уровень	 долга	 также	
влияет	на	стоимость	компании.	Теорема	Модильяни	–	Миллера	при	добав-
лении	налогов	утверждает,	что	стоимость	компании	возрастает	на	размер,	
равный	процентным	отчислениям	по	долговым	обязательствам,	умножен-
ный	на	ставку	налога	на	прибыль	[20].	Таким	образом,	само	по	себе	увели-
чение	долга	компании	будет	приводить	к	увеличению	ее	стоимости	за	счет	
снижения	 прибыли,	 облагаемой	 налогом.	 Долговые	 обязательства	 могут	
стимулировать	 менеджмент	 к	 более	 эффективному	 использованию	 сво-
бодных	денежных	средств	и	влияют	на	стоимость	компании	и	ФПИ.	

Отечественные	авторы	и	эксперты	рынка	прямых	и	венчурных	инве-
стиций,	такие	как	Ю.В.	Соколова	и	А.	Тюрина,	в	своих	работах	[15,	17]	от-
мечают	влияние	вхождения	инвесторов	в	совет	директоров	на	стоимость	
компаний	на	прединвестиционной	стадии,	инвестиционной	стадии	и	стадии	
«выхода»	инвестора	из	компании,	тем	самым	данные	изменения	влияют	и	
на	стоимость	фонда	в	целом.	

Изучив	различные	точки	зрения	и	принимая	во	внимание	требования	
регулятора,	согласно	которым	оценка	стоимости	ФПИ,	созданного	в	фор-
ме	закрытого	паевого	инвестиционного	фонда,	производится	не	реже	одно-
го	раза	в	год,	оценку	ФПИ,	созданного	в	форме	договора	инвестиционного	
товарищества,	необходимо	проводить	как	минимум	три	раза:	на	стадии	соз-
дания,	мониторинга	и	закрытия	фонда1.

Подходы	к	оценке	стоимости	ФПИ	и	методы	на	этих	этапах	могут	от-
личаться	в	зависимости	от	того,	на	каком	этапе	проводится	оценка.	

На	стадии	формирования	фондов	и	осуществления	инвестирования	це-
лесообразно	 осуществлять	 оценку	 рыночной	 стоимости	 ФПИ	 исходя	 из	
представленных	данных	в	бизнес-плане	каждой	компании,	которая	вклю-
чена	в	портфель	фонда.	В	качестве	основы	используются	приведенные	бу-
дущие	денежные	потоки	от	инвестиционных	вложений	[9,	12].	
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где,	Vакт	–	стоимость	управляемых	активов	ФПИ;	Y	–	декларируемая	доход-
ность	инвестиций;	It	–	планируемые	к	осуществлению	совокупные	инвести-
ции;	T	–	срок	осуществления	вложений.

На	этапе	создания	фонда	применяется	доходный	подход.	Синергетиче-
ский	эффект	на	данном	этапе	не	наблюдается.	

На	 стадии	 мониторинга	 и	 закрытия	 ФПИ	 целесообразно	 определить	
суммарную	рыночную	стоимость	всех	проектов,	входящих	в	его	инвести-
ционный	портфель	на	дату	проведения	оценки.	На	данном	этапе	возможно	
проявление	синергетического	эффекта.

Синергетический	 эффект	 представляет	 собой	 дополнительную	 стои-
мость,	которая	возникает	как	результат	объединения	стоимости	всех	ком-
паний	 при	 определении	 стоимости	 ФПИ.	 Эффект	 синергизма	 является	
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результирующим	 показателем,	 характеризующим	 увеличение	 стоимости	
ФПИ	 за	 счет	 управления	 рядом	 проектов.	 Определить	 синергетический	
эффект	возможно	экспертным	путем.	

Согласно	Указанию	Банка	России	от	25.08.2015	№	3758-У	«Об	опреде-
лении	стоимости	чистых	активов	инвестиционных	фондов»,	оценщик	дол-
жен	 определить	 стоимость	 чистых	 активов	 фонда,	 которая	 определяется	
как	 разница	 между	 стоимостью	 всех	 активов	 фонда	 прямых	 инвестиций,	
созданного	 в	 форме	 закрытого	 паевого	 фонда,	 и	 величиной	 всех	 обяза-
тельств,	 подлежащих	 исполнению	 за	 счет	 указанных	 активов,	 на	 момент	
определения	 стоимости	 чистых	 активов.	 Стоимость	 активов	 и	 величина	
обязательств	 определяются	 по	 справедливой	 стоимости	 в	 соответствии	 с	
Международным	 стандартом	 финансовой	 отчетности	 (IFRS)	 13	 «Оценка	
справедливой	 стоимости»	 [10].	 Справедливая	 стоимость	 и	 рыночная	 яв-
ляются	 в	 целом	 эквивалентными	 категориями.	 Справедливая	 стоимость	
обычно	используется	в	финансовой	отчетности	и	как	показатель	рыночной	
стоимости,	и	как	показатель	нерыночной	стоимости.	В	тех	случаях,	когда	
имеется	возможность	установить	рыночную	стоимость	актива,	она	будет	
эквивалентна	справедливой	стоимости	этого	актива	[11].

Анализ существующих подходов к оценке.	Как	было	отмечено	выше,	
для	определения	стоимости	ФПИ	на	этапе	создания,	мониторинга	и	закры-
тия	фонда	необходимо	определить	стоимость	каждой	компании,	входящей	
в	ФПИ,	и	суммировать	полученный	результат	для	определения	стоимости	
фонда	в	целом.	

Согласно	Приказу	Минэкономразвития	России	от	20	мая	2015	г.	№	297	
«Об	утверждении	федерального	стандарта	оценки	“Общие	понятия	оцен-
ки,	подходы	и	требования	к	проведению	оценки	(ФСО	№	1)”»,	в	целях	опре-
деления	 рыночной	 стоимости	 организации	 используется	 три	 подхода:	 до-
ходный,	затратный	и	сравнительный.	

В	 свою	 очередь	 каждый	 подход	 включает	 в	 себя	 различные	 методы	
оценки	и	определения	стоимости	компании	(см.	рисунок)2.

2	Исследование	автора.

Подходы	и	методы	оценки	рыночной	стоимости	компаний
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На	 совершенном	 рынке	 все	 три	 подхода	 должны	 привести	 к	 одной	 и	
той	же	величине	стоимости.	Однако	большинство	рынков	являются	несо-
вершенными,	где	предложение	и	спрос	не	находятся	в	равновесии.	Данные	
подходы	и	методы	могут	давать	различные	показатели	стоимости	и	в	за-
висимости	от	того,	кто	осуществляет	расчеты	и	в	каких	целях	проводится	
оценка	стоимости	компании.	

Для	определения	стоимости	фонда	необходимо	рассмотреть	подходы	и	
реализуемые	в	их	составе	методы,	с	помощью	которых	даются	денежные	
оценки	стоимости	компаний,	входящих	в	портфель	фонда.

Доходный подход.	 Исходя	 из	 определения,	 приведенного	 в	 Приказе	
Минэкономразвития	России	от	20	мая	2015	г.	№	297	«Об	утверждении	фе-
дерального	 стандарта	 оценки	“Общие	 понятия	 оценки,	 подходы	 и	 требо-
вания	к	проведению	оценки	(ФСО	№	1)”»,	доходный	подход	представляет	
собой	 процедуру	 оценки	 стоимости,	 исходящую	 из	 принципа	 непосред-
ственной	связи	стоимости	бизнеса	компании	с	текущей	стоимостью	его	бу-
дущих	доходов,	которые	возникнут	в	результате	использования	собствен-
ности	и	(или)	возможной	дальнейшей	его	продажи.

Доходный	 подход	 применим,	 когда	 существует	 достоверная	 информа-
ция,	позволяющая	прогнозировать	будущие	доходы,	которые	объект	оцен-
ки	способен	приносить,	а	также	связанные	с	объектом	оценки	расхода.

Как	отметил	Л.	Санден3	на	форуме	финансовых	директоров,	проведен-
ном	компанией	 McKinsey	в	2006	 г.	 в	Лондоне,	 «...фонды	 прямых	 инвести-
ций	–	лишь	временные	владельцы	компаний,	такова	их	модель	деятельности.	
Но,	если	мы	хотим	дорого	продать	компанию	инвестору	или	на	фондовом	
рынке,	мы	должны	помнить,	что	потенциальные	покупатели	будут	платить	
лишь	за	то,	что,	с	их	точки	зрения,	будет	иметь	значительную	стоимость	в	
долгосрочной	перспективе»	[6].	Таким	образом,	доходный	подход	является	
одним	из	основополагающих	для	определения	стоимости	компаний	в	соста-
ве	фонда	и	тем	самым	фонда	в	целом.

В	рамках	доходного	подхода	применяются	различные	методы,	основан-
ные	на	дисконтировании	денежных	потоков	и	капитализации	дохода	[5].

В	 сложившейся	 практике	 оценочной	 деятельности	 как	 в	 России,	 так	
и	в	зарубежных	странах	для	определения	рыночной	стоимости	компании	
наиболее	часто	используется	метод	дисконтированных	денежных	потоков.	
Метод	основан	на	прогнозировании	потоков	от	данного	бизнеса,	которые	
затем	 дисконтируются	 по	 ставке	 дисконта,	 соответствующей	 требуемой	
инвестором	ставке	дохода.	Если	доход	компании	нестабилен,	то	данный	ме-
тод	необходим	в	использовании	[22].

При	использовании	данного	метода	предполагается,	что	потенциальный	
инвестор	не	заплатит	за	данный	бизнес	сумму,	большую,	чем	текущая	сто-
имость	будущих	доходов	от	этого	бизнеса,	а	собственник,	в	свою	очередь,	
не	продаст	свой	бизнес	по	цене	ниже	текущей	стоимости	прогнозируемых	
будущих	доходов.	В	результате	взаимодействия	стороны	придут	к	соглаше-
нию	о	рыночной	цене,	равной	текущей	стоимости	будущих	доходов	[4].

3	Л.	Санден	в	2006	г.	являлся	президентом	и	генеральным	директором	компании	Sanitec,	
одной	 из	 ведущих	 парфюмерно-косметических	 компаний	 Европы,	 которая	 контролирова-
лась	фондом	прямых	инвестиций	EQT,	с	1977	по	1998	г.
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П.В.	Карцев	и	А.А.	Аканов	в	своей	работе	«Обзор	практики	примене-
ния	доходного	подхода	к	оценке	бизнеса»	описывают	алгоритм	определе-
ния	стоимости	компании	методом	дисконтирования	денежных	потоков	по-
следовательностью	следующих	действий:

1)	прогнозирование	периода	расчетов;
2)	составление	детального	прогноза	денежных	потоков	в	течение	про-

гнозного	периода;
3)	расчет	ставки	дисконтирования;
4)	расчет	терминальной	стоимости	(реверсии)	–	будущего	значения	сто-

имости	бизнеса	на	конец	прогнозного	периода;
5)	расчет	стоимости	бизнеса	путем	суммирования	дисконтированных	к	

дате	оценки	денежных	потоков	прогнозного	периода	и	дисконтированной	
терминальной	стоимости;

6)	введение	итоговых	корректировок	[8].	
Для	 определения	 стоимости	 компании	 методом	 дисконтирования	 де-

нежных	доходов	используется,	как	было	отмечено	выше,	ставка	дисконти-
рования.	Под	ставкой	дисконтирования	понимается	требуемая	инвестором	
норма	доходности	на	вложенный	капитал.	

Отечественные	и	зарубежные	авторы	[7,	8,	25]	выделяют	несколько	ос-
новных	методов	определения	ставки	дисконтирования	(табл.	1).

Таблица 1
Методы определения ставки дисконтирования

Метод	оценки	капитальных	
активов	(CAPM)

Метод	арбитражного	ценообра-
зования

Метод	кумулятивного	
построения

Использование	 модели	 пред-
полагает	 наличие	 высоколик-
видного	 эффективного	 рынка	
финансовых	 активов	 и	 величи-
на	 требуемой	 отдачи	 на	 сред-
ства,	 вложенные	 в	 какой-либо	
актив,	 определяется	 общим	
уровнем	 риска,	 характерным	
для	 фондового	 рынка.	 Модель	
CAPM	в	полной	мере	примени-
ма	 только	 к	 акциям,	 имеющим	
постоянный	 оборот	 на	 фондо-
вых	биржах

Данный	 метод	 рассматрива-
ется	 как	 многофакторная	 мо-
дель	 оценки	 капитальных	 ак-
тивов.	 Однако	 применима	 в	
течение	 определенного	 пери-
ода,	 после	 которого	 возникает	
необходимость	 строить	 ее	 за-
ново	 из-за	 изменения	 факто-
ров.	Если	факторов	несколько,	
то	 у	 каждого	 фактора	 может	
быть	 свое	 характеристическое	
время.	Модель	достаточно	тру-
доемкая	в	построении

Основной	 акцент	 в	
данной	 модели	 перене-
сен	 на	 выбор	 и	 обосно-
вание	 премии	 за	 риск	
инвестиций	в	компанию.	
Ставка	 дисконтирова-
ния	 определяется	 сум-
мированием	 безриско-
вой	 ставки	 и	 премии	 за	
риск.	Метод	достаточно	
субъективен	 в	 части	
определения	 премии	 за	
риск	[16]

Источник:	исследование	автора.

Изучив	различные	методы	определения	ставки	дисконтирования,	можно	
сделать	вывод,	что	для	оценки	стоимости	компаний,	входящих	в	ФПИ,	наи-
более	оптимальным	является	метод	кумулятивного	построения,	поскольку	
метод	оценки	капитальных	активов	(CAPM)	применяется	только	для	ком-
паний,	чьи	акции	торгуются	на	фондовом	рынке,	а	метод	арбитражного	це-
нообразования	является	трудоемким	в	построении.	При	определении	стои-
мости	компании,	входящей	в	портфель	ФПИ,	целесообразно	использовать	
ставку	 дисконтирования,	 рассчитанную	 методом	 кумулятивного	 построе-
ния.	Акции	 компаний,	 которые	 входят	 в	 портфель	 ФПИ,	 не	 обращаются	
на	фондовом	рынке,	и	тем	самым	экспертная	оценка	и	тщательный	анализ	
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финансово-хозяйственной	 деятельности	 компании	 необходимы	 для	 опре-
деления	 ставки	 дисконтирования,	 и	 метод	 кумулятивного	 построения	 по-
зволяет	это	сделать.	

Метод	капитализации	дохода	основан	на	том,	что	стоимость	компании	
прямо	 пропорциональна	 величине	 «репрезентативного	 дохода»	 (выручке	
от	реализации,	чистой	прибыли,	прибыли	до	уплаты	налогов).

Основное	отличие	коэффициента	капитализации,	который	использует-
ся	в	методе	капитализации,	от	ставки	дисконтирования	в	том,	что	она	при-
меняется	ко	всем	денежным	потокам,	а	коэффициент	капитализации	толь-
ко	к	отдельно	взятому	денежному	потоку	[4].	

Данный	метод	подразумевает	определение	стоимости	компании	отно-
шением	показателя	чистого	годового	дохода	к	коэффициенту,	определяю-
щему	капитализацию	[21].

Метод	капитализации	дохода	используется	в	тех	 случаях,	когда	доход	
компании	стабилен.	Если	предполагается,	что	будущие	доходы	бизнеса	бу-
дут	нестабильны	и	отличаться	по	годам	прогнозного	периода,	то	оценку	в	
таком	случае	целесообразно	проводить	с	использованием	метода	дискон-
тирования	денежных	потоков.

Доходный	 подход	 учитывает	 будущий	 потенциал	 компании,	 и	 тем	 са-
мым	оценивается	будущая	стоимость	фондов	прямых	инвестиций.	Однако	
недостатком	данного	подхода	является	то,	что	иногда	невозможно	деталь-
но	составить	план	денежных	потоков	на	долгосрочную	перспективу	из-за	
экономической	нестабильности	в	стране.	

На	этапе	создания	фонда	оптимальным	считается	стоимость	приобре-
тения	и/или	информация	о	стоимости	каждой	компании,	взятая	из	бизнес-
плана,	 которая	 рассчитывается	 с	 использованием	 доходного	 подхода.	 На	
этапе	мониторинга	также	целесообразно	использовать	доходный	подход	с	
использованием	метода	кумулятивных	построений	для	определения	ставки	
дисконтирования.

Затратный подход. В	 рамках	 затратного	 подхода	 применяются	 раз-
личные	 методы,	 основанные	 на	 определении	 затрат,	 необходимых	 для	
приобретения,	воспроизводства	либо	замещения	объекта	оценки	с	учетом	
износа.	 Часто	 данный	 подход	 основан	 на	 выборе	 точной	 копии	 объекта	
оценки,	 которая	 имеет	 сопоставимые	 полезные	 свойства,	 определяемые	
федеральными	стандартами	оценки.

Для	использования	затратного	подхода	необходима	достоверная	инфор-
мация.	Если	компания	не	продается	и	не	покупается	и	получение	прибыли	
не	является	базой	для	инвестиций	(больницы,	правительственные	здания),	
оценка	может	проводиться	затратным	способом.	Применение	данного	под-
хода	наиболее	оптимально	для	компаний	специального	назначения,	мате-
риалоемких	и	фондоемких	производств,	имеющих	разнородные	активы,	не	
приносящие	устойчивый	доход,	а	также	в	целях	страхования	[8].	

Отличительным	признаком	затратного	подхода	является	поэлементная	
оценка,	 так	 как	 происходит	 оценка	 каждой	 части	 имущественного	 ком-
плекса	с	последующим	суммированием	их	стоимости.

Для	 определения	 стоимости	 компании	 в	 рамках	 затратного	 подхода	
используются	 метод	 чистых	 активов	 и	 метод	 ликвидационной	 стоимости	
(табл.	2).
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Таблица 2
Методы определения стоимости компании в рамках затратного подхода

Методы Описание

Метод	чистых	активов Стоимость	 компании	 равна	 стоимости	 чистых	 активов,	 которая	
определяется	разницей	суммы	стоимостей	всех	активов	компании	
(материальных	 и	 нематериальных)	 и	 обязательств.	 Процедуру	
расчета	рыночной	стоимости	обязательств	дебиторов	называют	
оценкой	дебиторской	задолженности	компании	[3]

Метод	ликвидационной	
стоимости

Ликвидационная	стоимость	компании	определяется	как	разность	
между	суммарной	стоимостью	всех	активов	предприятия	и	затра-
тами	на	его	ликвидацию

Источник:	исследование	автора.

Затратный	подход	имеет	свои	преимущества	и	недостатки	для	исполь-
зования	в	определении	стоимости	компании.	

В.Е.	Стровский,	А.Х.	Симонян	выделяют	следующие	недостатки	затрат-
ного	подхода:	

1)	подход	не	учитывает	синергетический	эффект,	перспективы	разви-
тия	компании	и	его	эффективность;

2)	 оценка	 активов	 компании	 может	 не	 соответствовать	 реальной	 ры-
ночной	стоимости;

3)	постоянно	необходимо	пересчитывать	стоимость,	так	как	информа-
ция	из	внешней	среды	регулярно	обновляется,	и	оценка	становится	неакту-
альной	[16].

Н.И.	Барташевич,	 в	 свою	очередь,	 выделяет	 следующие	 недостатки	 в	
использовании	затратного	подхода:

1)	расчеты	стоимости	воспроизводства	затратным	подходом	из-за	их	де-
тализированности	оказываются	весьма	трудоемкими	и	оправданы	в	круп-
ных	и	дорогостоящих	объектах;

2)	исходная	информация	из	сферы	производства	может	быть	не	всегда	
надежной	и	достоверной;

3)	стоимость,	рассчитанная	с	помощью	методов	затратного	подхода,	не	
всегда	эквивалентна	рыночной	стоимости	[1].

В	 качестве	 преимущества	 данного	 подхода	 можно	 отметить,	 что	 по-
казатели	 определяются	 на	 основе	 достоверной	 информации	 о	 реальных	
активах,	которые	находятся	в	собственности	компании,	что	устраняет	аб-
страктность,	 присущую	 другим	 подходам	 и	 методам	 оценки.	 Однако	 дан-
ный	подход	является	неэффективным	при	оценке	стоимости	ФПИ,	так	как	
не	учитывает	будущую	стоимость	компаний,	входящих	в	портфель	фонда.	

Сравнительный подход.	 Согласно	 Федеральному	 закону	 №	 135-ФЗ	
«Об	 оценочной	 деятельности	 в	 Российской	 Федерации»,	 сравнительный	
подход	представляет	собой	совокупность	методов	оценки,	основанных	на	
получении	стоимости	объекта	оценки	путем	сравнения	оцениваемого	объ-
екта	с	объектами-аналогами.	В	отличие	от	затратного,	сравнительный	под-
ход	основывается	на	рыночной	информации	и	учитывает	текущие	действия	
потенциальных	продавцов	и	покупателей.	При	этом	могут	применяться	как	
цены	совершенных	сделок,	так	и	цены	предложений	[14].
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В	 рамках	 сравнительного	 подхода	 применяются	 различные	 методы,	
основанные	 как	 на	 прямом	 сопоставлении	 оцениваемого	 объекта	 и	 объ-
ектов-аналогов,	так	и	методы,	основанные	на	анализе	статистических	дан-
ных	и	информации	о	рынке	объекта	оценки:	метод	рынка	капитала	(ком-
пании-аналога),	метод	сделок	(продаж),	метод	отраслевых	коэффициентов	
(табл.	3).

Таблица 3
Методы оценки стоимости компании в рамках сравнительного подхода

Методы Описание

Метод	рынка	
капитала

Основан	на	анализе	рыночных	цен	акций	аналогичных	компаний,	где	
базой	для	сравнения	служит	цена	на	единичную	акцию	компаний-ана-
логов	и	используется	для	оценки	миноритарного	пакета	акций

Метод	сделок Основан	на	использовании	цены	приобретения	компании-аналога	в	
целом	или	его	контрольного	пакета	акций,	а	не	отдельной	акции

Метод	отраслевых	
коэффициентов

Позволяет	 рассчитывать	 ориентировочную	 стоимость	 бизнеса	 по	
формулам,	выведенным	на	основе	отраслевой	статистики.	Применя-
ется	для	ориентировочных	оценок	стоимости	компаний,	основан	на	
использовании	 рекомендуемых	 соотношений	 между	 ценой	 и	 опре-
деленными	финансовыми	параметрами.	Расчеты	ориентированы	на	
рынок	и	учитываются	факторы	внешней	среды,	в	которой	функцио-
нирует	компания

Источник:	исследование	автора.

Н.И.	Барташевич	считает,	что	преимуществом	сравнительного	подхода	
перед	доходным	и	затратным	подходами	является	то,	что	он	базируется	на	
рыночных	данных	и	отражает	соотношение	спроса	и	предложения	на	рын-
ках	капитала	[1].	Методы	сделок	и	отраслевых	коэффициентов	предпола-
гают,	что	инвесторы	на	фондовом	рынке	адекватно	оценивают	доходность	
и	риск.	В	связи	с	этим	стоимость	оцениваемой	компании,	чьи	акции	не	тор-
гуются	на	рынке	и	входят	в	портфель	ФПИ,	может	быть	получена	путем	
сопоставления	с	подобными	компаниями,	чьи	акции	находятся	в	свободном	
обращении	на	фондовых	биржах.	Однако	стоимость,	определенная	таким	
способом,	должна	быть	скорректирована.	

В	сравнительном	подходе	используются	мультипликаторы.	Т.А.	Федо-
рова	 утверждает,	 что	 в	 настоящее	 время	 российским	 условиям	 больше	
соответствует	 мультипликатор	 «стоимость/выручка	 от	 реализации».	 По-
казатель	стоимости	используется	при	оценке	всего	капитала	компании,	а	
не	только	акционерного.	Автор	аргументирует	данный	выбор	тем,	что	на	
российском	рынке	функционирует	большое	количество	предприятий	с	не-
акционерной	формой	капитала	[18].	

Использование	сравнительного	подхода	в	качестве	основного	подходя	
для	оценки	стоимости	компании	ограничено	из-за	отсутствия	надежной	и	
достоверной	 информации	 при	 сравнительном	 анализе	 продаж	 (покупок)	
аналогичных	 объектов.	 Данные	 о	 рентабельности,	 ликвидности,	 деловой	
активности	предприятий,	необходимые	для	расчетов,	в	свободном	доступе	
встречаются	достаточно	редко.	Однако	стоимость	фондов,	которые	близки	
к	своему	прекращению,	может	рассчитываться	с	использованием	сравни-
тельного	подхода.	Компании,	входящие	в	портфель	фонда,	обычно	при	за-
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крытии	фонда	продаются	по	рыночной	цене	с	использованием	сравнитель-
ного	подхода.	

Применительно	к	нашему	предмету	исследования	целесообразно	обра-
тить	внимание	на	исследование	В.П.	Шенягина,	который	выделяет	новый	
синтезированный	подход	для	оценки	стоимости	компании	–	инвестицион-
ный [13,	23].	В	результате	изучения	данного	подхода	определяется	инвести-
ционная	стоимость	компании,	которая	рассчитывается	исходя	из	ее	доход-
ности	для	конкретного	инвестора	при	заданных	инвестиционных	целях.

Согласно	 исследованиям	 В.П.	 Шенягина,	 затратный,	 сравнительный	 и	
доходный	подходы	опираются	на	информацию	одного	из	временных	пери-
одов	(прошлое,	настоящее	и	будущее)	и	не	вполне	отражают	динамику	про-
цесса	управления	стоимостью	(табл.	4)	[23].

Таблица 4
Концепции и подходы к оценке компании

Подходы Доходный Сравнительный Затратный Инвестиционный

Время Будущее Настоящее Прошлое Прошлое	
и	будущее

Концепции Ликвидность Замещение	 Накопление	
активов

Капитализация,	
стоимость,	

ликвидность,	
риск

Принципы Ожидание	 Замещение Копирование Развитие
Ключевые	
параметры	

Доходы	в	будущем,	
остаточная	
стоимость	

(CF,	FCF,	I,	EBIT,	
EBT)

Цена	продаж	
аналогов,	

мультипликатор

Затраты	
на	создание	

накопленного	
имуществ	

(EVA,	MVA,	SVA,	
CVA,	CFROI)

Инвестиции	
в	прошлом	и	
реинвестиции	

в	будущем

Инвестиционный	подход	ориентирован	на	наращивание	стоимости	до-
бавлением	 финансового	 капитала.	 Доходный	 подход	 в	 отличие	 от	 инве-
стиционного	направлен	на	будущие	доходы,	которые	могут	быть	изъяты	
собственниками,	а	в	инвестиционном	подходе	предполагается,	что	момент	
изъятия	средств	оговаривается	изначально	с	собственниками	бизнеса.	

В	качестве	основной	модели	в	данном	подходе	используется	модель	до-
бавленной	стоимости	(MVA)	[24],	которую	можно	представить	как	разницу	
между	приведенной	стоимостью	всех	ожидаемых	в	будущем	составляющих	
EVA	(NPV	за	уже	реализованные	и	еще	только	планируемые	проекты)	и	
инвестированным	капиталом.

Показатель	MVA	рассчитывается	только	для	тех	компаний,	чьи	акции	
торгуются	на	фондовом	рынке	и	не	применим	к	расчету	стоимости	компа-
ний,	входящих	в	портфель	ФПИ.	Инвестиционный	подход	нецелесообразно	
использовать	при	расчете	стоимости	ФПИ,	так	как	акции	компаний,	входя-
щих	в	портфель	фонда,	не	торгуются	на	фондовом	рынке.

Каждый	 рассматриваемый	 подход	 характеризуется	 определенными	
достоинствами,	 недостатками,	 а	 также	 особенностью	 их	 использования	
(табл.	5).	При	выборе	используемых	при	проведении	оценки	подходов	сле-
дует	учитывать	не	только	возможность	применения	каждого	из	подходов,	
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но	 и	 цели	 и	 задачи	 оценки,	 предполагаемое	 использование	 результатов	
оценки,	допущения,	полноту	и	достоверность	исходной	информации.

Перечисленные	 выше	 подходы	 к	 оценке	 стоимости	 компании	 не	 ис-
пользуются	изолированно,	а	взаимно	дополняют	друг	друга.	Каждый	из	них	
предлагает	 использование	 различных	 видов	 информации,	 получаемой	 на	
рынке.	

Авторский подход.	В	результате	оценки	стоимости	ФПИ	с	использова-
нием	 вышеуказанных	 подходов	 также	 возможны	 расхождения	 из-за	 осо-
бенностей,	 которые	 присущи	 разным	 этапам	 функционирования	 фонда:	
этап	создания	–	стоимость	фонда	прогнозируется;	этап	мониторинга	–	сто-
имость	фонда	создается;	этап	закрытия	–	компании,	входящие	в	портфель	
фонда,	продаются	или	выходят	на	IPO.

При	затратном	подходе	стоимость	бизнеса	определяется	как	стоимость	
имущества,	находящегося	на	балансе	предприятия.	А	для	ФПИ	основным	
является	возможность	выхода	из	предприятия	и	важна	стоимость	продажи	
данного	бизнеса	с	приращением,	поэтому	затратный	метод	в	случае	оценки	
стоимости	ФПИ	является	неэффективным.

Исходя	 из	 случаев	 применения,	 доходный	 подход	 является	 наиболее	
оптимальным	на	этапе	создания	и	мониторинга	ФПИ,	так	как	учитывает	
будущий	потенциал	портфельных	компаний	и	уровень	риска	с	использова-
нием	ставки	дисконтирования,	что	особенно	важно	на	стадии	роста	или	ста-
бильного	экономического	развития	компаний,	входящих	в	портфель	ФПИ.

Проанализировав	различные	подходы,	методы	оценки	стоимости	ком-
паний,	а	также	основные	случаи	их	применения,	важно	отметить,	что	уни-
версального	подхода	не	существует,	так	как	рыночная	стоимость	портфель-
ных	компаний	не	определена	до	момента	выхода	(табл.	6)	и	продажи	доли	
портфельных	компаний	по	рыночной	цене.	Тем	самым	точную	стоимость	
фонда	возможно	определить	только	при	закрытии	фонда.	Оценку	на	дан-
ном	этапе	возможно	проводить	с	использованием	сравнительного	подхода,	
так	как	портфельная	компания	продается	на	рынке	по	рыночной	цене.

Таблица 6
Рекомендуемые подходы к оценке стоимости ФПИ на этапе их формирования, 

мониторинга и закрытия

Этапы Подходы	к	оценке	стоимости	ФПИ

Создание	ФПИ Доходный	подход	(информация	берется	из	бизнес-плана)	без	учета	си-
нергетического	эффекта

Мониторинг	 Доходный	подход	с	использованием	метода	кумулятивных	построений	
для	расчета	ставки	дисконтирования.	Возможен	учет	синергетического	
эффекта

Закрытие	ФПИ Сравнительный	подход

Источник:	исследование	автора.

Оценка	стоимости	ФПИ	помогает	управляющим	фонда	выявить	альтер-
нативные	методы	управления	фондов	и	определить,	какой	из	них	обеспе-
чит	в	будущем	максимальную	эффективность	и,	следовательно,	более	вы-
сокую	рыночную	цену,	что	является	основной	целью	при	закрытии	фонда.
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Вывод.	 На	 разных	 этапах	 функционирования	 ФПИ	 необходимо	 ис-
пользовать	различные	подходы.	Для	только	что	созданных	фондов	опти-
мальным	считается	стоимость	приобретения	и/или	информация	о	каждой	
компании,	взятая	из	бизнес-плана.	На	этапе	мониторинга	для	определения	
стоимости	ФПИ	целесообразно	использовать	доходный	подход	и	метод	ку-
мулятивных	построений	для	определения	ставки	дисконтирования.	Фонды,	
которые	близки	к	своему	прекращению,	должны	использовать	сравнитель-
ный	подход,	что	позволит	продать	компанию	или	акции	компании	по	ры-
ночной	стоимости	при	закрытии	ФПИ.
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