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Оценка стоимости компании сравнительным подходом основывается на мультиплика-
торах сопоставимых фирм. Данный метод исходит из предположения, что аналогичные
товары, при прочих равных, должны продаваться по одной цене, то есть иметь схожие зна-
чения мультипликаторов. Соответственно, итоговое значение стоимости целевой фирмы в
значительной мере зависит от того, действительно ли компании, которые рассматривают-
ся сопоставимыми, являются таковыми.

Проблема различий фирм в финансовых и бизнес характеристиках может быть ре-
шена двумя способами. Во-первых, это корректировки используемых мультипликаторов.
Цель корректировок — устранение различий в рисках, рентабельности и перспективах
роста между оцениваемой компанией и ее аналогами. Данная процедура требует боль-
шого количества времени и экспертного мнения в каждом конкретном случае, поскольку
различия, а значит, и корректировки в большинстве случаев индивидуальны. В резуль-
тате нивелируется одно из главных преимуществ сравнительного подхода — простота и
скорость проведения анализа.

Во-вторых, увеличить точность оценки можно с помощью определения оптимального
набора критериев сопоставимости. В данном случае гомогенность группы достигается за
счет выбора аналогов на основе характеристик, наиболее существенных для инвесторов.
Данный подход менее популярен, нежели корректировки мультипликаторов, однако более
универсален и методологически непротиворечив.

Однако увеличение точности оценки с помощью «правильного» выбора аналогов так-
же имеет ограничения. Статистически, чтобы быть уверенным в корректности полученно-
го результата, необходимо сравнительно большое количество сопоставимых фирм в выбор-
ке. Данное требование особенно сложно реализуемо при рассмотрении российского фондо-
вого рынка, поскольку количество публичных компаний, мультипликаторы которых могут
быть использованы для сравнения, не велико. По этой причине аналогами часто счита-
ются фирмы, принадлежащие той же отрасли, что и оцениваемая. Однако современные
исследования критикуют такой подход [4, 5, 6].

Исследование способов выбора аналогов актуально также потому, что большинство су-
ществующих работ посвящено развитым рынкам капитала [1-4], а значит, их результаты
могут не распространяться на российский рынок. Ряд авторов заключают, что выводы от-
носительно оптимальных критериев сопоставимости различаются для компаний из разных
стран [2, 6-7]. Ожидания инвесторов относительно рисков, рентабельности и перспектив
роста компаний, функционирующих на разных рынках, часто не совпадают. Соответствен-
но, при определении аналогов в разных странах необходимо обращать внимание на разные
характеристики бизнеса.

Итак, какие факторы в наибольшей степени объясняют стоимость компаний, функ-
ционирующих на российском рынке? По каким характеристикам фирмы должны быть
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похожи, чтобы инвестор готов был платить за них одинаковую цену, а аналитик мог счи-
тать аналогичными? Целью работы является ответ эти вопросы.

Тестируются методы выбора сопоставимых компаний на российском рынке, чтобы по-
лучить группу аналогов, наиболее гомогенную с точки зрения разброса значений мульти-
пликаторов. Делается предположение о том, что оптимальный набор критериев сопоста-
вимости специфичен отраслевой принадлежности целевой фирмы и используемым муль-
типликаторам [5-7]. В некоторых случаях оптимальным решением, действительно, может
быть выбор аналогов на основании отраслевой принадлежности. В других — требуется
анализ специфических характеристик фирм, поскольку использование среднеотраслевых
мультипликаторов дает существенную погрешность при оценке стоимости.
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