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На сегодняшний день добывающие от-
расли (нефтяная, газовая, угольная, горно-
металлургическая и т.п.) являются весомой ча-
стью российской экономики. И вновь для целей 
пополнения федерального бюджета в условиях 
кризиса актуален вопрос о частичной привати-
зации некоторых крупных предприятий (в том 
числе и в сырьевом секторе нашей экономики, 
в обсуждениях упоминаются ОАО «НК "Рос-
нефть"», АК «Алроса» (ПАО), ПАО АНК «Баш-
нефть»). Отмечается, что «…все приватизаци-
онные сделки должны строго соответствовать 
нормам и требованиям закона… Необходимо 
обеспечить и максимальную прозрачность этих 
сделок как для их участников, так и для обще-
ственности… Не должно быть продаж акций за 
бесценок, по бросовой цене» [1]. 

Рассмотрим, какие законодательные и ме-
тодические нормы и требования существуют в 
настоящее время в нашей стране в сфере оценки 
бизнеса и как они действуют применительно к 
добывающим компаниям. На первый взгляд ка-
жется, что это достаточно проработанная в на-
учном и правовом отношении тема [2–5]. Есть 
нормативные и законодательные акты в этой 
сфере [6–8]. Но каждый раз при изменениях в 
составе собственников сколько-нибудь значи-
мой сырьевой компании или ее части (не гово-
ря уже о приватизации) снова и снова ставится 
вопрос о справедливости полученной оценки: 
не получил ли необоснованной выгоды покупа-
тель, не продешевил ли продавец.

Рассмотрим недостатки традиционных 
методик оценки. Основываясь на федеральных 

стандартах [9], оценщики обязаны проанализи-
ровать три подхода к оценке объекта – сравни-
тельный, доходный и затратный, а при выборе 
используемых в конкретной ситуации подходов 
они должны учесть возможность применения 
каждого из них, цели и задачи оценки, предпо-
лагаемое использование результатов оценки, 
допущения, полноту и достоверность исходной 
информации. 

Сравнительный подход, основанный на 
получении стоимости объекта оценки в резуль-
тате сравнения его с объектами-аналогами, ре-
комендуется применять, когда доступна досто-
верная и достаточная для анализа информация 
о ценах (совершенных сделок или/и предложе-
ний) и характеристиках объектов-аналогов. Это 
довольно легко сделать при оценке маленького 
бизнеса, например автозаправки. Еще проще 
– при оценке недвижимости на активных рын-
ках, например квартир. Однако данный подход 
почти невозможно применить для крупных 
компаний, составляющих олигополию на рын-
ке. Например, если нужно оценить акции ком-
пании «Роснефть», то оценщику нужно найти 
некую похожую на «Роснефть» компанию, ко-
торую предлагают на продажу или продавали 
в недавнем прошлом при похожих обстоятель-
ствах. 

В качестве цены предложения теоретиче-
ски можно использовать цены акций некоторых 
публичных добывающих компаний, которые 
торгуются на фондовых биржах, и рассчитать 
рыночную капитализацию компании (путем 
умножения количества выпущенных акций на 
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их текущую биржевую цену), однако есть мно-
го спорных моментов. 

Во-первых, на практике рыночная капи-
тализация – это очень изменчивая величина, 
которая часто следует за спекулятивными 
трендами рынка ценных бумаг. Так, в табли-
це представлено изменение стоимости акций 
«Роснефть» и барреля нефти Брент за декабрь 
2014 г. На основе этих данных четко просле-
живается падение стоимости акций на 16% за 

короткий временной период (один месяц), в то 
время как согласно годовому отчету «Роснеф-
ти» за 2014 г. показатель EBITDA данной ком-
пании изменился (причем увеличился) за це-
лый год (с 2013 по 2014 г.) всего на 12% (с 947 
до 1057 млрд руб.). Из таблицы видно также, 
что цена акции «Роснефть» за этот период упа-
ла на 16%, в то время как цена барреля нефти в 
долларовом эквиваленте уменьшилась на 17%, 
а в рублевом, наоборот, возросла (на 5%). 

Изменение стоимости акции «Роснефть» и барреля нефти

Показатель Значение 
на 1 декабря 2014 г.

Значение 
на 30 декабря 2014 г.

Изменение, 
%

1. Стоимость акции «Роснефть», руб. [10] 233,50 195,80 -16
2. Стоимость барреля нефти Брент, долл. [11] 70,15 57,93 -17
3. Курс доллара, руб. [12] 49,32 56,68 +15
4. Стоимость барреля нефти Брент, руб. 
(строка 2 * строка 3) 3459,80 3283,47 +5

Во-вторых, в биржевую торговлю вовлека-
ются далеко не все выпущенные акции [13]. 

Даже с учетом того, что в рамках техни-
ческого анализа биржевого рынка существуют 
разнообразные методы сглаживания динамиче-
ских рядов цен и их прогнозирования, все же 
предсказать достоверно движение цены и тем 
более указать некую «справедливую» цену ак-
ций, характеризующую реальную рыночную 
стоимость, не удается. Представляется, что 
стоимость стабильно функционирующей ком-
пании (каковой является «Роснефть») должна 
представлять собой некую величину, не зави-
сящую от краткосрочных спекулятивных дей-
ствий участников фондового рынка. Поэтому 
применение в рамках сравнительного подхода 
текущих биржевых оценок напрямую в случае 
оценки стоимости добывающих компаний мо-
жет дать только некий ориентир, но не искомую 
величину реальной стоимости компании.

Доходный подход к оценке, основанный на 
определении ожидаемых доходов от использо-
вания объекта оценки, наиболее полно отвеча-
ет сущности бизнеса. Его рекомендуется при-
менять, если имеется достоверная информация 
для прогнозирования будущих доходов и рас-
ходов, связанных с объектом оценки. Основные 
методы данного подхода основаны на дискон-
тировании денежных потоков и капитализации 
дохода. 

Кажущаяся простота в условиях обще-
известности формул оценки [14] обманчива: 
существуют разночтения в методиках расчета 
этих денежных потоков, в трактовке состава 
показателей, включаемых в денежные потоки 
предприятия, и в правилах расчета самих этих 
показателей (например, изменения собственно-
го оборотного капитала). 

К тому же при практическом применении 
доходного подхода возникает необходимость 
прогнозирования денежных потоков на не-
сколько лет, при этом потоки зависят от цен 
на производимую продукцию, объемов ее вы-
пуска и, конечно же, от изменений внешней 
среды.

Вектор инновационного развития, акту-
альный в России в настоящее время [15], также 
определяет сложности при прогнозировании 
доходности добывающих компаний, ориенти-
рованных на внедрение инновационных мето-
дов добычи и нововведений в других сферах 
деятельности.

Таким образом, точность прогнозирова-
ния применительно к добывающим компаниям 
очень сомнительна, так как они сталкиваются 
с более высокой изменчивостью цен на ресур-
сы, малопредсказуемым изменением курсов 
иностранных валют, большой зависимостью от 
макроэкономических и внешнеполитических 
факторов риска.

Особенности оценки стоимости добывающей компании
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Например, для оценки компании «Рос-
нефть» с помощью доходного подхода, оцен-
щику нужно уверенно сказать, каковы будут 
цена и спрос на добываемую этой компанией 
нефть лет на пять вперед. 

При этом фундаментальную стоимость 
бизнеса все же лучше определять именно на 
основе доходного подхода, используя методы 
добавленной экономической ценности (EVA) 
или дисконтирования денежных потоков [16]. 

Рассмотрим еще один из возможных подхо-
дов к оценке – затратный. Согласно стандартам 
«применение затратного подхода носит ограни-
ченный характер и данный подход, как правило, 
применяется, когда прибыль и (или) денежный 
поток не могут быть достоверно определены, но 
при этом доступна достоверная информация об 
активах и обязательствах организации, ведущей 
бизнес». Активы добывающих компаний носят 
преимущественно специализированный харак-
тер, и для их оценки часто единственно воз-
можным является затратный подход, который 
многие трактуют как «не вполне рыночный» 
[17]. Ресурсы, которые разрабатывает добываю-
щая компания, являются невозобновляемыми, а 
каждое месторождение уникально, что отража-
ется на точности оценки.

Следовательно, оценка стоимости компа-
нии сильно зависит от наличия и непрерыв-
ности пополнения доступных ей запасов иско-
паемых, а ведь значительная часть недр суши 
и морского шельфа остается недостаточно 
изученной, геологоразведочные работы идут 
медленно или вовсе не идут. Соответственно, 
оценка стоимости с применением затратного 
подхода для добывающей компании зависит от 
того, какими производственными мощностями 
и ресурсами она располагает на момент оцен-
ки стоимости и какими доступными запасами 
она будет располагать в будущем, а также от 
того, насколько реалистично предсказание это-
го параметра. При этом согласно классическим 
методикам оценки результат оценки бизнеса с 
использованием затратного подхода статичен и 
не учитывает прогнозных активов.

В соответствии с п. 11.1 Приказа Мин-
экономразвития России от 1 июня 2015 г. №326 
«Об утверждении Федерального стандарта 
оценки "Оценка бизнеса (ФСО №8)"» [18] при 
использовании затратного подхода выбранный 
оценщиком метод проведения оценки бизнеса 

применяется с учетом ожиданий относительно 
перспектив деятельности организации (ее сле-
дует рассматривать как действующую или как 
ликвидируемую). 

Исполнение принципа непрерывности дея-
тельности для конкретной добывающей компа-
нии в определенной стране вовсе не очевидно, 
что потребует введения дополнительных допу-
щений при оценке.

Говоря о любом используемом в оценке 
стоимости бизнеса подходе, следует также 
учесть, что ситуация существенно усложня-
ется постоянно меняющимися в нашей стране 
правилами государственного регулирования 
добывающих отраслей. Например, происхо-
дят постоянные корректировки ставок тамо-
женных пошлин, акцизов и налога на добычу 
полезных ископаемых (НДПИ). В 1990-х гг. 
целью такого маневра было стимулирование 
экспорта, затем – изменение структуры экспор-
та сырой нефти и продуктов нефтепереработки, 
с 2013 г. началось обсуждение проблемы пере-
распределения доходов, получаемых Белорус-
сией от экспорта продуктов нефтепереработки 
российской нефти. В 2014 г. предельная став-
ка экспортной пошлины снижалась на нефть 
с 59% в 2014 г. до 30% в 2017 г. при одновре-
менном увеличении базовой ставки НДПИ на 
нефть с 493 руб. за тонну в 2014 г. до 919 руб. 
в 2017 г. Также были увеличены ставки экс-
портных пошлин на нефтепродукты и сниже-
ны ставки акцизов на моторные топлива [19]. 
И даже до конца 2017 г. нет определенности 
в величине ставок, вновь готовится корректи-
ровка параметров «налогового маневра». При 
таких обстоятельствах плановые денежные 
потоки и, следовательно, оценка стоимости 
российской нефтяной компании становятся 
неопределенными величинами.

Следует также обратить внимание на рас-
хождения результатов оценки стоимости пред-
приятия, полученных с помощью различных 
подходов, часто значительные [20]. Это объяс-
няется неразвитостью рынка, существенными 
отличиями между предприятиями даже одной 
сферы, сильной зависимостью эффективности 
функционирования аналогичных компаний от 
уровня управления. 

В целом представляется, что стоимость 
бизнеса, полученная с использованием за-
тратного подхода, может использоваться, пре-
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жде всего, в качестве критерия эффективности 
функционирования предприятия, сравнитель-
ного – отражает ситуацию на рынке (возможно, 

кратковременную), а фундаментальную стои-
мость бизнеса лучше определять на основе до-
ходного подхода. 
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