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ГЛАВА 2. ОЦЕНКА БИЗНЕСА В УСЛОВИЯХ ИЗМЕНЯЮЩЕГОСЯ, 

ВОЛАТИЛЬНОГО РЫНКА  

 

2.1. Корректировка на различие в стоимости капитала  

в сравнительном подходе при оценке бизнеса 

 

Методология сравнительного подхода при оценке бизнеса включает 

в себя расчет с использованием множества известных мультипликаторов. 

Общее количество мультипликаторов весьма велико, и, учитывая 

скорость развития финансовых рынков и практики оценки, появление но-

вых мультипликаторов (в основном натуральных – для компаний новых 

отраслей экономики) не должно удивлять. 

При этом использование при оценке какого-либо одного мультипли-

катора или даже совокупности мультипликаторов не освобождает расчет 

от возможной ошибки, связанной с неполным учетом различий в финан-

сово-экономическом положении компаний-аналогов и объекта оценки 

(разницы капитализации, темпах роста, рентабельности, финансовом ле-

веридже, уровне капиталовложений, изношенности основных фондов, 

наличии инновационных продуктов и т.д.). 

Увеличение же количества используемых в одной оценке мульти-

пликаторов чаще всего лишь усугубляет проблему, так как разброс значе-

ний стоимости, полученных по расчетам по разным мультипликаторам, 

чаще всего весьма велик. К тому же в такой ситуации остается нерешен-

ным вопрос, какой же именно мультипликатор дает наиболее точное зна-

чение стоимости и почему. 

Соответственно, практически в любой оценке бизнеса сравнитель-

ным подходом возникает вопрос о необходимости корректировки исполь-

зуемого мультипликатора (мультипликаторов), позволяющей увеличить 

точность оценки. 

Методология сравнительного подхода содержит разнообразный ар-

сенал корректировок объектов аналогов на различия в финансово-эконо- 

мическом положении.  

В данной главе мы предлагаем рассмотреть корректировку на разни-

цу в капитализации, описанную ниже, которая, кажется, не применялась 

еще на практике, и при этом, на наш взгляд, обладающую существенными 

достоинствами. 

Ниже будет рассмотрен пример, основанный на корректировке 

мультипликатора EV/BV (enterprise value/book value) – стоимость инве-

стированного капитала/ балансовая стоимость активов (или, для простоты 

понимания, рыночная стоимость активов/балансовая стоимость активов), 
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который широко применяется на практике. При этом описанная методоло-

гия позволяет применить данную корректировку и к другим используе-

мым в оценке мультипликаторам. 

Смысл корректировки на различие в капитализации между компани-

ями-аналогами и объектом оценки состоит в положении, согласно которо-
му при увеличении размера компании (капитализации) инвесторы пере-

сматривают риски компании в сторону уменьшения. Такое положение, 
широко рассмотренное и подтвержденное во множестве исследований, 

нашло свое выражение в наиболее часто применяемой в российской прак-

тике оценки модификации модели CAPM: 
 

CAPM = rf + b*(rm – rf) + S1 + S2, 
 

где  S2 – корректировка на размер компании. 
Разница в ставке доходности, требуемой инвесторами от компаний 

разного размера, ведет к разному отношению капитализации (или стоимо-
сти инвестированного капитала) и денежного потока для компаний разных 

размеров, и влияет на величину любого мультипликатора. И чем больше 
разница в размере компаний-аналогов и объекта оценки, тем большим бу-

дет искажение стоимости. 
Ниже представлен расчет стоимости российской закрытой электро-

энергетической компании. В качестве объектов-аналогов используются 

три российские компании, акции которых торгуются на фондовом рынке. 
Отбор компаний-аналогов. Основные критерии отбора компаний-

аналогов представлены в табл. 2.1 
Таблица 2.1 

 Критерии отбора компаний-аналогов 

Показатель Комментарий 

Отрасль Сетевая компания 

Основные регионы работы РФ 

Валюта баланса Не менее 10 млрд руб.  

Наличие финансовой отчетно-

сти 

Консолидированная отчетность, подготов-

ленная по стандартам МСФО 

 

Среди всех российских компаний, акции которых котируются на 

биржах, были отобраны три компании, которые являлись наиболее сопо-
ставимыми с оцениваемой компанией по основным характеристикам, а 

также по географии деятельности: 

 ОАО «МРСК Урала», 

 ПАО «Россети Волга», 

 ПАО «Ленэнерго». 
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Выбор мультипликаторов. Оценщик проводил экспертизу на ос-

новании мультипликатора EV/валюта баланса (балансовая стоимость 

активов). 

Основания для выбора данного мультипликатора были следую-

щими. 

1. Финансовый леверидж оцениваемого предприятия существенно 

различался с финансовым левериджем аналогов. Это приводит к необ-

ходимости отказаться от использования мультипликаторов для соб-

ственного капитала и использовать мультипликаторы для инвестиро-

ванного капитала.  

2. В распоряжении Оценщика не было сведений относительно 

объема перетока или установленной мощности по объектам-аналогам. 

Соответственно, наиболее корректным было использование мультипли-

катора, характеризующего отношение стоимости бизнеса к величине ва-

люты баланса, и далее произвести переход от стоимости всего инвести-

рованного капитала к стоимости собственного капитала оцениваемого 

бизнеса. 

В качестве базы для расчета мультипликатора Оценщик использу-

ет данные финансовой отчетности на дату оценки – 30.06.2021. 

Расчет по мультипликаторам. В данном случае компании-аналоги 

различаются с оцениваемым предприятием и между собой величиной 

капитализации. Данная разница была учтена в качестве корректировки 

на ставку дисконтирования (CAPM), которая для компаний-аналогов 

была рассчитана на основании ставки дисконтирования для объекта 

оценки при вариативности премии за размер компании, специфического 

риска и неизменности прочих показателей. 

Более подробно расчеты представлены в табл. 2.2–2.4. 

Далее из полученной величины мультипликатора выводится стои-

мость инвестированного капитала предприятия. Валюта баланса была 

определена на основании консолидированного баланса оцениваемой ком-

пании за 6 мес. 2021 г. 

Дальнейшие расчеты по переходу к стоимости собственного капита-

ла и применению последующих корректировок не приводятся, так как вы-

ходят за рамки исследуемого вопроса. 

В заключение отметим следующее. 

1. Использование рассмотренной корректировки более оправдано в 

случае значительных различий в капитализации компаний-аналогов и/или 

размере компаний аналогов и оцениваемой компании (определяемой, 

например, по размеру выручки). 
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Таблица 2.4 

 Оценка стоимости инвестированного капитала  

в рамках сравнительного подхода 

Наименование 
Единица 

измерения 
Расчет на основании мульти-

пликатора EV/Валюта баланса 

Валюта баланса млн. руб. 28 772,55 

Мультипликатор 
 

0,30 

Расчетная стоимость инвести-
рованного капитала в рамках 
сравнительного подхода,  
млн руб. 

млн. руб. 8 734,00 

 
2. Для получения более точных результатов необходима сопостави-

мость отчетности компаний-аналогов и объекта оценки. Так, использова-
ние частью компаний аналогов отчетности, составленный по стандартам 
GAAP, а части – по стандартам IFRS (МСФО) может привести к искаже-
нию стоимости вследствие возможной разницы в отражении стоимости 
активов и обязательств. При этом само по себе использование сопостави-
мой отчетности недостаточно во избежание искажений. Например, стан-
дарт МСФО (IAS) «Основные средства» предусматривает как учет по пер-
воначальной стоимости, так и учет по переоцененной стоимости. Для уве-
ренности в точности полученных оценок необходимо удостовериться, что 
учетная политика компаний-аналогов и объекта оценки в части учета ак-
тивов, занимающих наибольший вес в балансе, одинакова. 

3. Применения данной корректировки не ограничивается только 
приложением к рассмотренному мультипликатору, такая методика вполне 
может быть распространена более широко. Например, при оценке бизнеса 
в рамках сравнительного подхода крупных международных компаний: 
значение ставки не будет отличаться только разницей в премии на размер, 
изменяться будут практически все составные элементы ставки. В этом 
случае такая корректировка становится еще более актуальной, поскольку 
аналоги редко расположены в тех же юрисдикциях, что и объект оценки, а 
это значит, что изменять будут даже базовые значения. 
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