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ГЛАВА 1. ОСНОВНЫЕ ПОНЯТИЯ, 
ЦЕЛИ И ОРГАНИЗАЦИЯ ОЦЕНКИ

Оценка интеллектуальной собственности и нематериальных

активов как вид деятельности. Оценка интеллектуальной собст-

венности для целей бизнеса (лицензионная торговля, слияние и

разделение компаний, внесение вклада в уставный капитал и

т.п.) и целей, отличных от бизнеса (оценка ущерба при рассмот-

рении уголовных дел о нарушении исключительных прав и т.п.).

Объекты оценки. Соотношение между оценкой бизнеса, немате-

риальных активов, интеллектуальной собственности. 

1.1. Основные понятия, термины, объекты оценки

Среди трудностей, подстерегающих профессионального

оценщика при оценке интеллектуальной собственности (ИС) и

нематериальных активов (НМА), необходимо отметить некото-

рые особенности используемой здесь системы понятий и терми-

нов. Одна из таких особенностей – неустранимая многознач-

ность значительной части используемых терминов. В зависимос-

ти от контекста они могут принимать различные значения, 

что само по себе не является редкостью. Стандартный выход из

этого положения – оговорить с самого начала, какой именно

смысл стоит за каждым из используемых терминов в рамках кон-

кретного текста (книги или научной статьи). Однако в данном

случае этот стандартный прием не работает или, во всяком слу-

чае, работает не полностью. На практике при оценке ИС и НМА

все равно приходится иметь дело с профессиональным жаргоном

патентоведов, специалистов по авторскому праву, маркетологов,

профессиональных оценщиков и бухгалтеров. При этом даже в

относительно узком кругу патентоведов, специалистов по автор-

скому праву и других смежных юридических специальностей нет

единства, когда речь идет о трактовке терминов «интеллектуаль-

ная собственность» и «исключительные права». Тем более 

нет единства в профессиональной лексике представителей 

разных профессий. Бухгалтеры понимают термин «нематериаль-

ные активы» не так, как оценщики, и совсем не так, как марке-

тологи. Маркетологи любят использовать термин «торговая 
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марка»1 вместо юридически более точного, но менее выразитель-

ного термина «товарный знак». Еще больше различий в понима-

нии термина «деловая репутация», особенно в том случае, когда

речь идет о деловой репутации юридического лица. Термин

«брэнд», широко используемый маркетологами и (с некоторого

времени) оценщиками, воспринимается патентоведами как при-

знак необразованности и дурного тона. Список таких противоре-

чий можно продолжить, а вот уйти от них не представляется воз-

можным, поскольку оценка интеллектуальной собственности

как особая область деятельности находится на стыке всех пере-

численных выше  профессиональных сфер. В каждой из них есть

не только свой собственный профессиональный жаргон, но так-

же свои амбиции и охранительные рефлексы. Особенно сильно

пристрастие к «птичьему языку» и охранительные рефлексы за-

метны в среде патентоведов, «чужих» здесь сразу узнают (по сло-

вам) и, не задумываясь о содержании сказанного, начинают кле-

вать.  Об этом,  как минимум, следует знать, а как максимум, сле-

дует говорить с представителями каждой профессиональной

корпорации на их языке. 

Ниже даны пояснения к тем понятиям, которые могут иметь

различный смысл в зависимости от контекста. 

Интеллектуальная собственность (исключительные права)

Интеллектуальная собственность (ИС) – собирательное поня-

тие, используемое для обозначения прав, относящихся к интел-

лектуальной деятельности в различных областях (производствен-

ной, научной, литературной и художественной). В статье 138 ГК

РФ понятие ИС используется для обозначения исключительных

прав гражданина или юридического лица на результаты интеллек-

туальной деятельности и приравненные к ним средства индивиду-

ализации. Конкретное содержание исключительных прав опреде-

ляется специальными законами, к числу которых относятся па-

тентный закон, закон об авторском праве и смежных правах, за-

кон о товарных знаках и т.д. В международных соглашениях, уча-

стницей которых является Российская Федерация, понятие ИС

используется, как правило, в более широком смысле. Так, в соот-
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ветствии с п.VIII ст.2 Конвенции, учреждающей ВОИС, «интел-

лектуальная собственность включает права, относящиеся к:

• литературным, художественным и научным произведениям;

• исполнительской деятельности артистов, звукозаписи, радио-

и телевизионным передачам;

• изобретениям во всех областях человеческой деятельности;

• научным открытиям;

• промышленным образцам;

• товарным знакам, знакам обслуживания, фирменным наиме-

нованиям и коммерческим обозначениям;

• защите против недобросовестной конкуренции, а также все

другие права, относящиеся к интеллектуальной деятельности

в производственной, научной, литературной и художествен-

ной областях»2.

Таким образом, область применения понятия ИС не ограни-

чивается только исключительными правами, а распространяется

на всю совокупность имущественных прав на результаты интел-

лектуальной деятельности и средства индивидуализации. Далее в

тексте понятие ИС употребляется с учетом сделанных оговорок,

как правило, в широком смысле.

Объекты интеллектуальной собственности (ОИС) – охраноспо-

собные результаты интеллектуальной деятельности и средства ин-

дивидуализации в том числе:

• объекты промышленной собственности (изобретения, полез-

ные модели, промышленные образцы), на которые выданы

или могут быть выданы охранные документы в соответствии с

Патентным законом РФ или соответствующими законами

других стран;

• программы для ЭВМ и базы данных, охраняемые Законом РФ

«О правовой охране программ для электронных вычислитель-

ных машин и баз данных» и Законом РФ «Об авторском праве

и смежных правах»;

• произведения науки (научные отчеты), конструкторская и

технологическая документация, другие объекты авторского
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права в научно-технической сфере, охраняемые Законом РФ

«Об авторском праве и смежных правах»;

• топологии интегральных микросхем, охраняемые Законом

РФ «О правовой охране топологий интегральных микросхем»;

• селекционные достижения, охраняемые Законом РФ «О се-

лекционных достижениях»;

• «ноу-хау» – результаты интеллектуальной деятельности, ох-

раняемые в режиме коммерческой тайны в соответствии с

нормами гражданского законодательства (статьи 139, 1027-

1040 ГК РФ, статья 151 Основ гражданского законодательства

Союза ССР и республик от 31 мая 1991 г.).

В конвенции, учреждающей ВОИС, и в статье 138 ГК РФ го-

ворится об интеллектуальной собственности, но не об объектах

интеллектуальной собственности, что, вообще говоря, более

правильно. Однако есть и более глубокие причины, объясняю-

щие необходимость определения или, как минимум, толкования

понятия применительно к конкретным потребностям. Исполь-

зование формулировки из статьи 138 ГК возможно, но крайне

неудобно. В статье 138 говорится только об исключительных

правах граждан и юридических лиц, а наибольший интерес пред-

ставляют именно те результаты, которые еще не стали объектами

исключительных прав граждан или юридических лиц, но могут

ими стать, причем не только в России, но и за рубежом. Исполь-

зование формулировки из конвенции, учреждающей ВОИС, или

ссылки на эту формулировку также не вполне продуктивно, по-

скольку эта формулировка охватывает слишком широкую сферу.

По своей сути эта формулировка охватывает все права, которые

могут быть отнесены к ИС хотя бы в одной из стран, подписав-

ших конвенцию.

С учетом формулировки из конвенции о создании ВОИС

идеально точным термином могло бы, вероятно, стать словосо-

четание – «права, относящиеся к интеллектуальной собствен-

ности». Во всяком случае, уже в самом термине подчеркивается,

что речь идет о правах, и нет ничего такого, что могло бы вы-

звать неверные ассоциации. Однако такое словосочетание

слишком длинно, поэтому лучше заменять его более кратким

«права интеллектуальной собственности» или «права ИС». По-

мимо всего прочего эти два варианта сокращения очень хорошо
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согласуются с английскими терминами intellectual property rights

и IP rights. 

Нематериальные активы

Понятие нематериальных активов (НМА) используется не

только в бухгалтерском или финансовом учете, но также в управ-

лении и в оценочной деятельности, причем содержание этого по-

нятия различно в национальных стандартах бухучета разных стран

и разных видах профессиональной деятельности. В частности,

оценщики и управленцы обычно понимают НМА несколько ши-

ре, чем бухгалтеры. Кроме того, в России существует понимание

НМА  налоговыми органами (в соответствии с Налоговым кодек-

сом РФ), отличное от бухгалтерского понимания. Этот факт за-

служивает особого внимания. 

В самом широком смысле НМА – это специфические активы,

для которых характерны: (1) отсутствие осязаемой формы; (2) дол-

госрочность использования; (3) способность приносить доход.

Отсутствие осязаемой формы – основная, но не единственная

специфическая особенность НМА, отличающая их от других дол-

госрочных активов. Другие специфические особенности харак-

терны только для отдельных видов НМА, но не для всех одновре-

менно, т.е. их нельзя использовать как характерные отличитель-

ные признаки. Более того, тремя позициями, отмеченными выше,

исчерпывается то общее, что можно сказать о НМА вообще, не де-

лая специальных оговорок относительно сферы применения или

страны, о которой идет речь. 

Бухгалтерское понимание НМА

В бухгалтерском учете принято различать: идентифицируемые

НМА, к числу которых относятся ИС и некоторые другие имуще-

ственные права, способные приносить доход в течение длительно-

го периода (более одного года); и неидентифицируемые НМА,

иногда называемые активами типа гудвилл. Однако такое деление

всех НМА на две категории  не универсально, как и состав НМА в

целом. Существуют активы, которые относятся к НМА только по-

тому, что не вполне понятно, куда их еще можно отнести. Напри-

мер, в России к НМА относятся капитализированные расходы на

создание юридического лица. В большинстве европейских стран и
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в США к НМА относятся архивы, библиотеки, подшивки газет и

журналов и другие аналогичные активы, которые в России назы-

ваются информационными ресурсами и либо вообще не учитыва-

ются на балансе предприятий и организаций, либо учитываются в

составе материальных активов.

Следует также отметить, что до относительно недавнего време-

ни основным нематериальным активом считался гудвилл, причем

понимание этого термина профессиональными оценщиками было

близко к бухгалтерскому. В бухгалтерском понимании гудвилл воз-

никает только при покупке фирмы и определяется как разность

между ценой, по которой приобретена фирма, и балансовой стои-

мостью ее активов, включая идентифицируемые НМА, стоящие на

балансе. Отсюда происхождение термина «goodwill» – «добрая во-

ля». Предполагалось, что стороны знают, за что покупатель не-

сколько переплачивает, но раскрывать содержание причин не обя-

зательно. Профессиональные оценщики, со своей стороны, часто

отождествляли разность между рыночной стоимостью фирмы и

стоимостью ее чистых активов со стоимостью деловой репутации

(гудвиллом). Фактически такое отождествление означает некото-

рую фигуру умолчания. Это все равно, что просто уйти от ответа на

вопрос о происхождении данной разности. Пока эта величина со-

ставляла 1 или 2 процента от цены сделки, ее не надо было объяс-

нять. Однако уже к концу 80-х годов ХХ века ситуация резко изме-

нилась. Согласно опубликованным в 1994 году данным комиссии

по бухгалтерским стандартам Соединенного Королевства суммы,

выплачиваемые за гудвилл, возросли с 1% в 1976 году до 44% в 1987

году.3 В 1996 году, т.е. еще 10 лет спустя, стало понятно, что отно-

сить указанную разность на гудвилл не имеет смысла, так как она

составляла до 90 и более процентов от сумм сделок. В этой ситуа-

ции сформировалась практика, при которой возможно большие

суммы принято связывать с идентифицируемыми активами и,

прежде всего, с ИС. В том числе очень значительные суммы приня-

то связывать с исключительными правами на товарный знак.

Таким образом, НМА в бухгалтерском смысле – это, прежде

всего, идентифицируемые НМА, а идентифицируемые НМА –

это, прежде всего, имущественные права ИС. Однако понятие ИС
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включает в себя не только имущественные, но и личные неимуще-

ственные права, не входящие в состав НМА. Имущественные ис-

ключительные права также далеко не всегда входят в состав НМА

какого-либо юридического лица. Иначе говоря, соотношение

между ИС и НМА достаточно сложно. 

Понятие НМА в оценочной деятельности

Не менее сложно соотношение между балансовой и рыночной

стоимостью компании, особенно, если рыночная капитализация

данной компании на два порядка больше балансовой стоимости.4

Огромные диспропорции между балансовой и рыночной стои-

мостью компаний, бизнес которых основан на знаниях, породил

заметные проблемы в области профессиональной оценки. Отве-

том на них стала новая парадигма оценки бизнеса и НМА, харак-

терной особенностью которой стала более широкая трактовка по-

нятия НМА. Особенно отчетливо это видно в методическом руко-

водстве 8 стандартов оценки TEGOVA 2000. Так, согласно данно-

му руководству, оценщик должен принимать в расчет все НМА,

как учитываемые на балансе, так и не учитываемые на балансе.

При этом к числу «активов», не учитываемых на балансе, относят-

ся, например, «персональный гудвилл» и «собранная вместе и обу-

ченная рабочая сила». Эти «активы» не могут принадлежать и не

принадлежат компании, поэтому они не могут называться актива-

ми (без кавычек). Тем не менее при определении стоимости биз-

неса и НМА эти «активы» необходимо принимать в расчет, так как

их влияние на стоимость компании в целом может быть решаю-

щим. В основном сказанное касается западных компаний, но и в

России эти новые тенденции уже достаточно заметны. В какой-то

мере их проявлению мешают специфические российские пробле-

мы (или  «особенности национального учета НМА»).

Понятие НМА в налоговом законодательстве

Как уже отмечалось выше, в России, помимо оценочной и бух-

галтерской версии состава  НМА, есть еще совершенно отдельная

налоговая версия, которая отличается от бухгалтерской версии.
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Согласно п.3 статьи 257 Налогового кодекса РФ нематериаль-

ными активами признаются приобретенные и (или) созданные

налогоплательщиком результаты интеллектуальной деятельности

и иные объекты интеллектуальной собственности (исключитель-

ные права на них), используемые в производстве продукции (вы-

полнении работ, оказании услуг) или для управленческих нужд

организации в течение длительного времени (продолжительнос-

тью свыше 12 месяцев).

Для признания нематериального актива необходимо наличие

способности приносить налогоплательщику экономические вы-

годы (доход), а также наличие надлежаще оформленных докумен-

тов, подтверждающих существование самого нематериального ак-

тива и (или) исключительного права у налогоплательщика на ре-

зультаты интеллектуальной деятельности (в том числе патенты,

свидетельства, другие охранные документы, договор уступки

(приобретения) патента, товарного знака).

К нематериальным активам, в частности, относятся:

1) исключительное право патентообладателя на изобретение,

промышленный образец, полезную модель;

2) исключительное право автора и иного правообладателя на

использование программы для ЭВМ, базы данных;

3) исключительное право автора или иного правообладателя на

использование топологии интегральных микросхем;

4) исключительное право на товарный знак, знак обслужива-

ния, наименование места происхождения товаров и фирменное

наименование;

5) исключительное право патентообладателя на селекционные

достижения;

6) владение «ноу-хау», секретной формулой или процессом,

информацией в отношении промышленного, коммерческого или

научного опыта.

Первоначальная стоимость амортизируемых нематериальных

активов определяется как сумма расходов на их приобретение (со-

здание) и доведение их до состояния, в котором они пригодны для

использования, за исключением сумм налогов, учитываемых в со-

ставе расходов в соответствии с настоящим (налоговым) Кодексом.

Стоимость нематериальных активов, созданных самой органи-

зацией, определяется как сумма фактических расходов на их со-
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здание, изготовление (в том числе материальных расходов, расхо-

дов на оплату труда, расходов на услуги сторонних организаций,

патентные пошлины, связанные с получением патентов, свиде-

тельств), за исключением сумм налогов, учитываемых в составе

расходов в соответствии с настоящим Кодексом.

К нематериальным активам не относятся:

1) не давшие положительного результата научно-исследова-

тельские, опытно-конструкторские и технологические работы;

2) интеллектуальные и деловые качества работников организа-

ции, их квалификация и способность к труду.

Таким образом, в отличие от правил бухгалтерского учета,5 Нало-

говый кодекс относит к НМА, в частности «владение ноу-хау, секрет-

ной формулой или процессом, информацией в отношении промыш-

ленного, коммерческого или научного опыта». Это очень существен-

но, так как большинство результатов интеллектуальной деятельнос-

ти на российских предприятиях охраняется именно как ноу-хау. 

Ноу-хау и информационные ресурсы

Термин «ноу-хау» многие юристы считают жаргонным, хотя он

используется примерно в двух сотнях международных договоров

Российской Федерации, в статье 151 Основ гражданского законо-

дательства Союза ССР и республик,6 а с недавнего времени еще и

в Налоговом кодексе. В качестве обоснования негативного отно-

шения к термину обычно указывают на то обстоятельство, что

«ноу-хау» – калька с английского know-how (знаю как), причем в

законодательстве англоязычных США и Великобритании исполь-

зуется другой  термин – Trade Secret, а словосочетание know-haw

используется лишь на бытовом уровне. К этим аргументам можно

добавить, что смысл, стоящий за термином «ноу-хау», может быть

различным в зависимости от контекста.  В том числе под ноу-хау

часто понимают знания, неотчуждаемые от конкретного человека

или от компании (предприятия). Эти знания могут повышать сто-

имость компании, но не могут быть активами в традиционном

смысле, тем более они не являются ОИС.
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Если речь идет о технических или технологических ноу-хау, то

наиболее полно и точно этот термин (know-haw) определен в ин-

струкциях Европейского Союза7, а именно: «ноу-хау» означает
массив технической информации, которая является секретной, су-
щественной и идентифицированной в любой подходящей форме. При

этом все основные прилагательные подробно расшифровываются

в той же инструкции.

Термин «секретной» не ограничен узким смыслом, что каждый

индивидуальный компонент ноу-хау должен быть полностью не-

известным или недоступным помимо бизнеса лицензиара. Этот

термин означает, что ноу-хау как сформированный массив или в

точной конфигурации и сборке его компонентов не является об-

щеизвестным или легко доступным, так что частично его ценность

состоит во времени, выигранном лицензиатом, когда ему сообще-

но это (ноу-хау). 

Термин «существенном» означает, что ноу-хау включает ин-

формацию, которая имела значение для целого или существенной

части

(i) способа производства или

(ii) продукта или услуги, или 

(iii) для их развития, и исключает информацию, которая явля-

ется тривиальной.

Таким образом, ноу-хау должно быть полезным, то есть позво-

ляющим обоснованно ожидать, начиная с даты заключения согла-

шения, улучшения конкурентоспособной позиции лицензиата,

например, помогая ему войти в новый рынок или давая ему пре-

имущество в конкуренции с другими производителями или по-

ставщиками услуг, которые не имеют доступа к лицензированно-

му секретному ноу-хау или другому секретному ноу-хау, сопоста-

вимому с этим.

Термин «идентифицировано» означает, что ноу-хау описано

или зарегистрировано таким способом, который делает возмож-

ным проверить выполнение критериев секретности и существен-

ности, а также гарантировать, что лицензиат не ограничен неза-

конно в использовании его собственной технологии. Чтобы быть

идентифицированным, ноу-хау может быть изложено либо в ли-
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цензионном соглашении, либо в отдельном документе, либо быть

зарегистрировано в любой другой подходящей форме не позднее

момента, когда ноу-хау передано или вскоре после того, при усло-

вии, что отдельный документ или другой отчет могут быть сдела-

ны доступными, если возникнет потребность.

Следует отметить, что изложенное выше европейское понима-

ние секретности значительно менее жестко, чем требование ста-

тьи 139 ГК или статьи 151 Основ8 о неизвестности информации

третьим лицам и отсутствие доступа к ней на законном основании.

Благодаря этому сфера его применимости существенно шире. За-

то ценность информации, составляющей ноу-хау, определяется

не одной только неизвестностью третьим лицам, а возможностью

получения конкурентных преимуществ, что вполне объяснимо и

разумно. Точно так же понятно и разумно требование, согласно

которому ноу-хау должно быть идентифицировано в любой под-

ходящей форме. Это свойство отнюдь не эквивалентно тому, что

информация, составляющая ноу-хау, должна быть выражена в

объективной форме или представлена на материальном носителе.

То и другое не исключается. Но главное все же не это, а возмож-

ность проверить выполнение критериев секретности и существен-

ности. Также достаточно примечательно, что признается возмож-

ность регистрации в какой-либо подходящей форме. Практики в

России давно поняли целесообразность введения какой-то формы

регистрации ноу-хау, о чем уже немало написано. Абстрактные

рассуждения о том, что это нелепо и невозможно, как правило, ос-

нованы не на конкретном знании, а на не совсем верном пред-

ставлении о том, как многие ноу-хау выглядят на практике. 

Таким образом, в Европейском Союзе, как минимум, с 1988 го-

да легально используется достаточно точное и емкое определение

понятия ноу-хау. Это определение текстуально отличается от опре-

деления понятия trade secret в американском модельном законе9,

но эти понятия очень близки по своему содержанию. При всех раз-

личиях между системой романо-германского права и общего права

(Великобритания) страны ЕС сумели выработать единый подход к

охране ноу-хау, причем этот подход мало отличается от американ-
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ского. Поскольку термин know-haw является именно международ-

ным, а отнюдь не жаргонным и не англо-американским, как счита-

ют многие, его следует принять вместе с тем определением, кото-

рое используется в инструкции ЕС. Более того, включение терми-

на ноу-хау в русский язык фактически уже состоялось.

Тем не менее,  проблема есть. Частично она связана с недоста-

точно проработанной и противоречивой нормативной базой. Дру-

гая часть проблемы – отсутствие устоявшихся представлений об

обычаях делового оборота и связанное с этим слишком букваль-

ное понимание нормативных документов (по принципу: доктор

сказал «в морг» – значит в морг).  

Дополнительные сложности (они же – дополнительные воз-

можности) возникают в связи с тем, что в российском законода-

тельстве информационные ресурсы трактуются как объекты вещ-

ного права (в соответствии с Федеральным законом «Об информа-

ции, информатизации и защите информации»).  В определенных

случаях программные комплексы и базы данных удобнее считать

информационными ресурсами, а не объектами авторского права и

не ноу-хау. Тем более это относится к конструкторской докумен-

тации.10

Архив типичного оборонного предприятия содержит от 1 до 30

миллионов единиц хранения. Ни проанализировать, ни даже про-

сто перебрать руками такой массив документов не представляется

возможным. Вместе с тем не исключены случаи, когда какие-то из

хранящихся в нем документов могут понадобиться. Иначе говоря,

этот массив документов в целом представляет реальную ценность.

Его надо рассматривать с точки зрения Закона «Об информации,

информатизации и защите информации» именно как массив до-

кументов – информационный ресурс. Тогда к нему применимы

нормы вещного права.

Нечто похожее возникает при рассмотрении программного

обеспечения. Некоторые разновидности программ для ЭВМ и ба-

зы данных следует рассматривать как информационные ресурсы.

В первую очередь это касается таких программ, которые создава-

лись в единственном экземпляре в течение ряда лет сменявшими
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друг друга программистами. Подход в рамках авторского права,

где программа охраняется, как книга, а база данных, как сборник,

для таких изделий явно не подходит. Возникают совершенно го-

ловоломные задачи по поводу распределения авторских прав и т.д.

Вместе с тем реальную ценность имеет право на конкретную сис-

тему, находящуюся в эксплуатации, т.е. на конкретный экземпляр

программы. О копировании, тиражировании и, следовательно, о

правах на такие действия речь вообще не идет. В то же время боль-

шинство программ надо рассматривать именно как объекты ав-

торского права. В этом случае наиболее опасный момент возника-

ет при определении правообладателя. Упрощенные представле-

ния об этом часто приводят к конфликтам между администрацией

и программистом.

Деловая репутация юридического лица и goodwill

К настоящему времени сложились две параллельно существу-

ющие традиции перевода английского термина goodwill. В одних

источниках этот термин переводят словосочетанием «деловая ре-

путация», в других сомнительным в смысле происхождения сло-

вом «гудвилл», т.е. используют «кальку» с английского термина. В

данном случае, т.е. в контексте стоимостной оценки нематериаль-

ных активов предпочтительнее второй способ перевода, хотя он и

выглядит несколько неуклюжим. Дело в том, что гражданском за-

конодательстве Российской Федерации термин «деловая репута-

ция» используется в основном для обозначения неотчуждаемого

нематериального блага – деловой репутации гражданина. Поня-

тие деловой репутации юридического лица в гражданском законо-

дательстве также существует,  но смысл его далеко не идентичен

тому, что обычно стоит за термином goodwill.

Обычно под деловой репутацией понимают положительную

оценку гражданина или юридического лица (прежде всего как до-

бросовестного предпринимателя) другими участниками имущест-

венного оборота11.  О том, что деловая репутация юридического

лица в России представляет некоторую ценность можно судить по

возрастающему количеству судебных исков о защите деловой ре-
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путации. Так, арбитражными судами Российской Федерации в

1998 г. было рассмотрено  209 дел о защите деловой репутации

юридических лиц, а в 1999 г. рассмотрено 248 дел, т.е. на 18,7%

больше.12 Есть основания полагать, что эта тенденция сохранится.

Вместе с тем, в гражданском законодательстве нет ни одной ста-

тьи, посвященной защите деловой репутации именно юридичес-

кого лица. Оно ограничивается лишь указанием, что при защите

деловой репутации юридического лица применяются те же нор-

мы, что и при защите деловой репутации гражданина. 

Гражданский кодекс РФ (п. 7 ст. 152) предусматривает возмож-

ность гражданина требовать по суду опровержения порочащих его

деловую репутацию сведений, если распространивший такие све-

дения не докажет, что они соответствуют действительности. При

этом названное положение распространяет правила данной статьи

о защите деловой репутации гражданина на случаи защиты дело-

вой репутации юридического лица, под которой следует признать

приобретаемую им общественную оценку о качествах, достоинст-

вах и недостатках, относящихся к его работе и профессиональной

деятельности. 

Говоря о деловой репутации юридических лиц, нельзя не отме-

тить, что традиционно относящаяся (так же, как и честь, и досто-

инство гражданина) к числу личных нематериальных и неотчуж-

даемых благ, она вместе с тем имеет присущую только ей особен-

ность.  Речь идет об институте коммерческой концессии, при ко-

торой деловая репутация по договору может быть передана одной

стороной в пользование другой стороне за вознаграждение на оп-

ределенный срок или бессрочно13, а также о договоре простого то-

варищества, когда деловая репутация может быть вкладом товари-

ща по указанному договору14.  

Так, в пункте 1 статьи 1042 ГК РФ определен состав вкладов,

вносимых участниками договора простого товарищества. Соглас-

но этой норме, вкладом товарища признается все то, что он вно-

сит в общее дело, в том числе деньги, иное имущество, професси-

ональные и иные знания, навыки и умения, а также деловая репу-
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тация и деловые связи. В пункте 2 статьи 1042 ГК РФ предусмат-

ривается, что денежная оценка вклада (следовательно, и деловой

репутации) производится по соглашению между товарищами.

Как видно, здесь у деловой репутации появляются некоторые

признаки условного имущественного содержания. Речь идет

именно об условном, а не просто об имущественном содержании,

так как деловая репутация не передается от одного участника к

другому. Она не входит в состав общего имущества15, а ее оценка в

составе вклада производится лишь для целей распределения меж-

ду товарищами прибыли, общих расходов и убытков, ответствен-

ности по общим обязательствам.

В соответствии с пунктом 2 статьи 1027 ГК РФ, договор ком-

мерческой концессии предусматривает использование комплекса

исключительных прав, деловой репутации и коммерческого опы-

та правообладателя. Право на использование этих благ в соответ-

ствии с п. 1 статьи 1027 ГК РФ правообладатель предоставляет

пользователю за вознаграждение. В этом случае деловая репута-

ция приобретает имущественное содержание и оказывается пере-

даваемой посредством сделки, что уже не позволяет относить ее к

числу личных неимущественных благ в смысле главы 8 ГК РФ и

защищать ее путем компенсации морального вреда.

По существу, хотя деловая репутация никогда не оказывается са-

мостоятельным и единственным предметом договора коммерчес-

кой концессии, передача именно устоявшейся деловой репутации –

основная цель договора коммерческой концессии. Передаваемые

права на фирменное наименование и (или) коммерческое обозна-

чение представляют правовой интерес для пользователя именно

потому, что в них воплощена положительная деловая репутация

правообладателя. На сохранение этой деловой репутации направ-

лены установленные в статье 1032 ГК РФ обязанности пользовате-

ля. В частности, пользователь обязан обеспечивать надлежащее, то

есть достигнутое правообладателем качество товаров, работ или ус-

луг, а также обязанность информировать потребителей наиболее

очевидным для них способом о факте использования средств ин-

дивидуализации (фирменное обозначение, товарный знак и т.п.) в

силу договора коммерческой концессии.
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Именно здесь проявляется то общее, что дает основания пере-

водить термин  goodwill как «деловая репутация».  К этому вопро-

су предстоит вернуться чуть ниже в связи с обсуждением темы

«Товарные знаки и гудвилл».  Однако этот «гудвилл», или goodwill,

имеет достаточно мало общего с тем, который возникает при куп-

ле-продаже предприятий и учитывается на балансе.

Происхождение термина goodwill, традиционно используемо-

го оценщиками бизнеса и переводимого как «гудвилл»,  связано

с тем, что примерно до середины 80-х годов прошлого века стои-

мость предприятия обычно несильно отличалась от стоимости

его чистых активов, причем под активами обычно подразумева-

лись материальные (осязаемые) активы. Цена сделки, как прави-

ло, на 1-5 % превышала стоимость чистых активов. Эту разность

оформляли как особый актив и заносили на баланс покупателя.

Отсюда его название – добрая воля (goodwill). Тем самым под-

черкивалось, что покупатель добровольно платит за что-то изве-

стное обеим сторонам, но пока не отраженное на бумаге. Это

«что-то» обычно связывают с деловой репутацией фирмы,  но так

можно было делать лишь до тех пор, пока оно стоило несколько

процентов от стоимости компании в целом. Сейчас ситуация

принципиально иная, поэтому отождествление указанной раз-

ности со стоимостью деловой репутации будет непростительной

ошибкой.

Товарные знаки и репутации

Товарный знак или иное средство индивидуализации иденти-

фицирует продукт или услугу как исходящие из конкретного ис-

точника, обычно – коммерческого предприятия. Ценность товар-

ного знака и, следовательно, его стоимость очень тесно связана с

репутацией. В некотором смысле товарный знак – это символ  де-

ловой репутации (goodwill)16. По мере добросовестного использо-

вания, рекламирования и т.д. стоимость этой связки (товарный

знак плюс репутация) постоянно растет. Очень важно при этом,

что речь идет не просто о товарном знаке, а именно о его связке с

деловой репутацией.
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В решении 1942 года Верховный суд США описал отношения

между товарным знаком и деловой репутацией следующим образом:

«Охрана товарных знаков – признание законом психологичес-

кой функции символов. Если верно, что мы живем, руководству-

ясь символами, то тем более верно, что, руководствуясь ими, мы

покупаем товары. Товарный знак – торговый ярлык, который сти-

мулирует покупателя выбирать то, что он хочет, или то, к чему его

подвели, убедив, что он этого хочет. Владелец знака эксплуатиру-

ет эту человеческую склонность, прилагая все усилия, чтобы про-

питать атмосферу рынка властью рисунка благоприятного симво-

ла. Безотносительно используемых средств, цель – та же самая –

передать через знак в умы потенциальных клиентов желатель-

ность товара, на котором этот знак появляется. Как только это до-

стигнуто, владелец товарного знака имеет нечто ценное. Если на

созданный им коммерческий магнетизм символа покушается кто-

то другой, владелец может получить законное возмещение».17

Соединение товарного знака и деловой репутации (гудвилла)

доступно пониманию, и вместе с тем оно – источник смешения

понятий. Одно время полагали, что бизнес предприятие состоит

из осязаемых активов и гудвилла. Все еще можно  слышать ссыл-

ки на стоимость розничного бизнеса как равную недвижимому

имуществу и запасам товаров плюс гудвилл. Однако, поскольку

техника и опыт стоимостной оценки за последние годы стали су-

щественно богаче и разнообразнее, квалифицированные оценщи-

ки стали способны различать в том самом «всеохватывающем»

гудвилле его компоненты, идентифицировать и анализировать их.

Это облегчает понимание различий между программным обеспе-

чением, собранной вместе и обученной рабочей силой, благопри-

ятным контрактом. Намного меньше ясно, какие имеются разли-

чия между гудвиллом и товарным знаком, особенно, когда гудвилл

описан как патронаж или склонность клиентов повторно обра-

щаться к бизнесу и рекомендовать его другим, или как «коммерче-

ский магнетизм», о чем говорилось выше.

Суды США предписали рассматривать это соединение при ус-

тупке исключительных прав на товарные знаки, поскольку товар-
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ный знак не существует в вакууме. Товарный знак приложен к

бизнесу – он символизирует гудвилл бизнеса. Когда товарный

знак передается без гудвилла бизнеса, по американскому законо-

дательству уступка прав считается недействительной. Некоторые

суды характеризуют эффект такой недействительной уступки прав

(также известной как «притворная» уступка прав или уступка прав

в принципе) как отказ. Не вполне ясно, что именно должно быть

передано наряду с уступкой прав на товарный знак, чтобы избе-

жать этого потенциально бедственного результата. В некоторых

случаях было сочтено достаточным, что наряду с товарным знаком

были переданы осязаемые активы, необходимые для продолжения

бизнеса прежнего обладателя товарного знака. Первостепенный

принцип выглядит так, что с товарным знаком должно быть пере-

дано достаточное количество других активов, чтобы получатель

(лицензиат) был способен произвести продукт или услугу на каче-

ственном уровне, неразличимом от ранее производимых товаров,

так, чтобы публика не была обманута присутствием товарного

знака на товарах или услугах нового владельца товарного знака. 

Эта концепция пока не получила распространения в России.

Поэтому ее детальное обсуждение не имеет практического смысла.

Тем не менее, необходимо заметить, что проблема существует,

причем в российском варианте она осложняется отсутствием

сформировавшихся представлений о том, что такое деловая репу-

тация юридического лица. Фактически это является дополнитель-

ным аргументом в пользу того, что термин «гудвилл», или «деловая

репутация», в оценочной деятельности надо использовать как

можно реже, а лучше не использовать вообще. Если оценщик явля-

ется достаточно квалифицированным в идентификации всех эле-

ментов бизнеса, он может вообще не прибегать к термину гудвилл.

Существование репутации и других неидентифицируемых активов

лучше учитывать, связывая их стоимость с какими-то идентифи-

цируемыми активами, в том числе с товарными знаками.

Брэнды

В последнее время очень много говорят и пишут об оценке

брэндов. При этом многие думают о брэнде как о чем-то синони-

мичном с товарным знаком или полагают, что брэнды – это «рас-

крученные» товарные знаки, т.е. товарные знаки, пользующиеся
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особой популярностью. Эта точка зрения ошибочна или, как ми-

нимум, неточна. Из литературы следует, что понятие «брэнд» ско-

рее относится к концепции маркетинга, которая отличается от

строго правовой концепции товарного знака, или к способу, раз-

работанному профессиональными маркетологами для описания

специфического агрегата из идентифицируемых и неидентифици-

руемых НМА. Некоторые маркетологи описывают брэнды, проти-

вопоставляя их предметам потребления – мыло против Ivory, фор-

тепьяно против Steinway и готовый завтрак против Kellogg’s

Cornflakes.18

Если требуется дать краткое определение и не допустить иска-

жения смысла, то наиболее удачной, вероятно, будет формулиров-

ка: брэнд – это коммерческое воплощение репутации. Однако та-

кое определение слишком лаконично и потому не очень подходит

для практики оценочной деятельности.

С точки зрения профессиональной оценки, наиболее полезный

способ концептуализации брэнда – это агрегирование активов,

включая товарный знак, но не ограничиваясь им. Брэнд также

включает привязку к специфическому продукту или чему-то боль-

шему, чем один продукт, возможно, формулу или рецепт, фирмен-

ную упаковку, стратегию маркетинга, рекламную программу или

содействующие мероприятия и, разумеется, репутацию.

Рассматривая существование продуктов или услуг, нацеленных

на определенные сегменты рынка, мы осуществили концептуали-

зацию брэнда одним из возможных способов. Один производи-

тель часто создает подобные, но различные продукты для различ-

ных рыночных сегментов. Таким образом, компания типа Proctor

& Gamble продает более чем один брэнд мыла и зубной пасты.

Каждый из них нацелен на удовлетворение различных потребнос-

тей клиента, в то время как полная цель – чистка одежды или зу-

бов – одна и та же. Схему таких потребностей можно составить из

слоганов, принятых на вооружение известными фирмами и орга-

низациями. Типичные примеры:

Физиологический – «Это действительно удовлетворяет Вашу жаж-

ду». (Gatorade) 
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Безопасность – «С Allstate Вы находитесь в хороших руках».

(Allstate – Страхование) 

Социальный – «Достичь и коснуться любого». (AT&T) 

Персональный – «Мы ищем несколько хороших мужчин». (Мор-

ской корпус США)

В этом смысле брэнд можно считать продуктом или пакетом ус-

луг, предназначенным для удовлетворения определенного набора

потребностей покупателя. Под одним семейством товарных знаков

вполне могли бы предлагаться несколько брэндов и наоборот.

Среди российских названий не так просто найти брэнды, тем

более сложно подобрать их по принципу удовлетворения потреб-

ностей. Например, лучшие в мире российские водки имеют впол-

не нейтральные названия. Так, победитель конкурса Мондеаль

2000 – водка «Отечественная», второй призер – «Флагман». Столь

же нейтральными выглядят названия «Столичная» и «Москов-

ская». Несколько совершенно разных водок привязаны к образу

одного конкретного человека П.А. Смирнова. При этом обладате-

ли соответствующих товарных знаков много лет спорят и судятся

между собой за право использовать эти товарные знаки. Примеча-

тельно, что речь идет о разных знаках, разных водках и разных

юридических лицах. Общим элементом является только отсылка к

личности П.А. Смирнова.  

В литературе по маркетингу отмечается множество элементов,

которые влияют на то, как люди понимают брэнды и их характе-

ристики:

• продукт как таковой;

• изготовитель;

• название;

• пакет;

• рекламирование / содействие / хронология рекламы;

• цена;

• распространение / показы;

• хронологии конкурентов;

• пользователи продукта и контекст использования;

• мотивы, желания, нужды и образ жизни потребителя.

Другие авторы, пишущие по этому предмету, старались отде-

лить брэнд от продукта, отмечая, что продукт – то, что изготовле-

но для продажи, в то время как брэнд – то, что клиент покупает.
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Подобно деньгам брэнд облегчает международную торговлю. С

точки зрения некоторых маркетологов, брэнды – единственный

истинный международный язык – деловое эсперанто.

Возвращаясь к соотношению между брэндом и товарным зна-

ком, можно отметить общие черты и различия.

С одной стороны, брэнд – различающее название и/или сим-

вол (типа эмблемы, товарного знака или дизайна упаковки), пред-

назначенный для идентификации товара или услуги, или одного

продавца, или группы продавцов и для дифференциации этих то-

варов или услуги от аналогичных товаров конкурентов. Таким об-

разом, брэнд сообщает клиенту о происхождении продукта и за-

щищает клиента и производителя от конкурентов, которые пыта-

лись бы поставлять продукты, кажущиеся идентичные. 

С другой стороны, можно вообразить ситуацию, в которой то-

варный знак связанный с известным продуктом, становится по

решению суда видовым. В таком случае все элементы брэнда были

бы еще на месте, но юридические права на товарный знак будут

утрачены. Можно также предполагать ситуацию, в которой права

на товарный знак были получены относительно неоперившегося

продукта. В этой ситуации брэнд – чуть больше, чем права на то-

варный знак. Поэтому брэнд и товарный знак далеко не синони-

мичны.

В дальнейших обсуждениях стоимостной оценки товарного

знака предполагается, что товарный знак несет с собой другие эле-

менты, приписанные брэнду, а именно, что товарный знак несет с

собой полное дополнение всех компонентов, также необходимых,

чтобы быть признанным как брэнд. Однако читатель должен

знать, что это не всегда так, и что, как в любой стоимостной оцен-

ке, оценка товарного знака начинается с тщательного определе-

ния оцениваемых имущественных прав.

Различие между брэндом и товарным знаком особенно важно,

когда рассматривается срок эксплуатации того и другого. В преде-

лах одного брэнда может иметь место постоянный оборот непо-

средственно составляющих его компонентов, поскольку в ответ на

потребности бизнеса и натиск конкурентов появляются реклам-

ные программы и стратегии маркетинга, как актер может появ-

ляться на сцене сначала как ковбой, а позже как дворецкий. Срок

эксплуатации товарного знака может даже вообще не зависеть от
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конкретного продукта, если знак достаточно сильный и универ-

сальный и если переходная часть притязания тщательно контро-

лируется.

Интеллектуальный капитал

Понятие «интеллектуальный капитал» (далее – ИК), использу-

ется в основном менеджерами при управлении персоналом и

НМА, при создании благоприятного образа фирмы с целью при-

влечения инвестиций и при оценке бизнеса, основанного на зна-

ниях, с целью его купли или продажи. Оно шире, чем более при-

вычные понятия  ИС и НМА. Вместе с тем оно близко по смыслу

к понятию «неосязаемый капитал», используемому в работах по

экономической теории и эконометрике с начала 70-х годов XX ве-

ка. В составе ИК обычно выделяют три основных компонента: (1)

человеческий капитал; (2) структурный капитал, куда входят ИС и

информационные ресурсы; (3) клиентский  (он же «брэндовый»)

капитал.  

Хотя понятие ИК шире, чем ИС или НМА, здесь надо сделать

ряд существенных оговорок. Все три понятия различаются не

только по сферам применения, но и по составу лиц, которые ис-

пользуют эти понятия. Иначе говоря, они входят в профессио-

нальный жаргон разных профессиональных групп. Понятие ИК

используется в основном менеджерами, понятие ИС – юристами,

а понятие НМА – профессиональными оценщиками и бухгалте-

рами. Разумеется, менеджеры, бухгалтеры и профессиональные

оценщики также используют понятие ИС, но они его огрубляют и,

как правило, сильно сужают. Менеджеры и оценщики понимают

НМА существенно более широко, чем бухгалтеры и т.д. 

Следующий этап уточнений касается различного понимания

ноу-хау в концепциях ИС и ИК, а также соотношения понятий

«товарный знак» и «брэнд» с учетом, что концепция ИК подразу-

мевает управление именно брэндами, а не товарными знаками. 

С точки зрения бизнеса, принято различать три вида ноу-хау:

(1) неотделимые от конкретного физического лица (работника);

(2) неотделимые от фирмы; (3) отделимые в общем случае от фи-

зического лица и от фирмы. Правовая защита распространяется

только на ноу-хау третьего типа. Только такие ноу-хау можно счи-

тать активами фирмы в полном смысле слова. Однако менедж-
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мент в своих действиях должен учитывать существование ноу-хау

всех трех типов, при этом все больше внимания уделяется перво-

му типу ноу-хау.

Брэнд, как уже говорилось выше, представляет собой скорее

коммерческий эквивалент репутации, чем товарный знак. Именно

репутация, а не товарный знак составляет обязательный элемент,

присутствующий во всех вариантах употребления термина

«брэнд». Этот термин широко используется специалистами по рек-

ламе, менеджменту и профессиональными оценщиками. При этом

под «брэндом» они могут понимать и название хорошо известной

фирмы, и название популярного товара, и общеизвестный товар-

ный знак. Однако наличие товарного знака не является обязатель-

ным. Поэтому связывать брэнд с товарным знаком не совсем пра-

вильно. Хотя, в отличие от товарного знака, термин «брэнд» не

имеет легального определения,  управление ИК подразумевает вы-

явление и оценку именно брэндов, а не товарных знаков.

Мягкая инфраструктура рынка

Превращение знаний, репутаций, иных неосязаемых ценнос-

тей в капитал, приносящий доход и измеряемый в деньгах, обес-

печивают институты, составляющие мягкую инфраструктуру

рынка. К числу таких институтов относятся: (1) авторское и па-

тентное право, другие институты интеллектуальной собственнос-

ти, информационное законодательство; законодательство о кон-

куренции; (2) бухгалтерский учет НМА; (3) обычаи делового обо-

рота, включая стандарты и методы оценки бизнеса и НМА, при-

меняемые профессиональными оценщиками, технологическими

брокерами и т.д. 

1.2. Соотношение оценки ИС с профессиональной оценкой 

Оценка ИС – это обширная область деятельности, лишь час-

тично пересекающаяся со сферой профессиональной оценки, т.е.

с профессиональной оценкой стоимости имущества, включая

НМА. В том числе она включает оценку патентов и лицензий для

продажи и оценку ущерба при нарушении исключительных прав.

То и другое имеет лишь косвенное отношение к деятельности про-

фессиональных оценщиков. То же можно сказать относительно
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оценки технологий на ранней стадии. В этом разделе предметом

анализа является оценка ИС как отдельная сфера деятельности,

институт профессиональной оценки в той его части, которая свя-

зана с оценкой НМА, а также соотношение между оценкой ИС и

профессиональной оценкой.

В соответствии с конкретными потребностями всю область дея-

тельности по оценке ИС принято разделять на три крупных блока:

корпоративные трансакции, к числу которых относятся погло-

щения и слияния компаний, превращение частных фирм в пуб-

личные корпорации, расширение бизнеса на основе франшизы

(коммерческой концессии), создание дочерних структур с внесе-

нием вклада в уставный капитал и другие трансакции, связанные

со структурными изменениями;

продажа патентов и лицензий;

принудительное лицензирование и возмещение ущерба, при-

чиненного в результате нарушения исключительных прав.

Такое деление предметной области имеет под собой основание.

Так, при корпоративных трансакциях интересы сторон, как пра-

вило, не антагонистичны.   Если они и не совпадают полностью,

то имеют ненулевую равнодействующую, благодаря чему трансак-

ция обретает смысл. Более того, очень часто стороны, принимаю-

щие участие в такой трансакции, связаны общими интересами в

том, что касается завышения или завышения получаемой стоимо-

стной оценки. Не исключена также возможность конфликта инте-

ресов, т.е. наличие у  лица, осуществляющего трансакцию, вто-

ричного интереса, помимо первичной обязанности или первично-

го интереса. Кроме того, оценка прав ИС при корпоративных

трансакциях производится вместе с оценкой других НМА и осяза-

емых (материальных) активов в рамках оценки бизнеса. В сово-

купности эти обстоятельства делают участие профессионального

оценщика в оценке ИС и других НМА  желательным или даже не-

обходимым. В том числе обязательная оценка имущественных

прав, включая НМА, может быть обязательной по закону. В пер-

вую очередь это касается приватизации государственной собст-

венности и внесения крупных вкладов в виде ИС в уставный капи-

тал создаваемого юридического лица.

При продаже патентов и лицензий интересы стороны также за-

интересованы в том, чтобы сделка состоялась, но в отношении це-
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ны сделки их интересы противоположны. Лицензиар (продавец

лицензии) заинтересован в максимизации цены сделки, лицензи-

ат (покупатель лицензии), наоборот, заинтересован в минимиза-

ции ее цены. Поэтому независимая оценка ни одной из сторон,

строго говоря, не нужна, а интересы третьих лиц в таких сделках,

как правило, не затрагиваются. Каждая из сторон может привлечь

профессионального оценщика в качестве консультанта, чтобы

обосновать выгодную для себя позицию на переговорах, но и в

этом случае профессиональный оценщик – не самый полезный

игрок команды. Гораздо более существенную роль может играть

юрист (патентный поверенный) или технический специалист,

хорошо знающий предмет переговоров.

В случае принудительного лицензирования или возмещения

ущерба от нарушения исключительных прав возможность взаи-

мовыгодного соглашения не предполагается. Иначе можно было

говорить о добровольной лицензии, как в предыдущем случае.

Поэтому независимая оценка здесь, как правило, необходима.

Возможно, через какое-то время ее будут делать профессиональ-

ные оценщики. Во всяком случае, есть инициативы по закрепле-

нию такого положения на законодательном уровне. Однако исто-

рически сложилось так, что на стадии подачи иска оценку ущер-

ба обычно делает адвокат потерпевшей стороны (истца). Возра-

жает ему и дает собственную стоимостную оценку адвокат ответ-

чика. Суд старается разобраться в доводах сторон и может затре-

бовать независимую экспертизу оценки, проведенной истцом.

Тот, кто проводит такую экспертизу, на данный момент называ-

ется экспертом, он не обязательно должен иметь лицензию на

осуществление оценочной деятельности и образование в области

оценки, но должен быть действительно признанным авторитет-

ным специалистом. Кроме того, на данный момент суды в России

не воспринимают некоторые приемы, используемые профессио-

нальными оценщиками (например, дисконтирование денежных

потоков). Иначе говоря, оценка ИС для судов пока выпадает из

сферы деятельности, которая называется профессиональной

оценкой.

Тем не менее профессиональный оценщик, занимающийся

оценкой ИС и НМА, должен иметь представление о всех перечис-

ленных выше областях оценки ИС. Во-первых, эти знания могут
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быть необходимы при оценке ИС в корпоративных трансакциях,

так как принципы оценки ИС для этих целей во многом совпада-

ют с оценкой патентов и лицензий для продажи. Более того, в ос-

нове наиболее популярных методов оценки ИС при корпоратив-

ных трансакциях лежат принципы определения цены лицензии.

Во-вторых, все чаще профессиональных оценщиков привлекают в

качестве консультантов и экспертов при оценке лицензий и при

оценке ущерба от нарушения исключительных прав. Не исключе-

но, что эти сферы деятельности в обозримом будущем станут час-

тью профессиональной оценки.

1.2.1. Оценка ИС и НМА при корпоративных трансакциях

С точки зрения практики, наиболее существенными корпора-

тивными трансакциями, в которых требуется оценка ИС незави-

симым оценщиком, являются приватизации предприятий обо-

ронного сектора и создание новых юридических лиц, если часть

вкладов в уставный капитал вносится в виде ИС. В том и другом

случае оценка является обязательной по закону. Кроме того, воз-

можны случаи, когда в оценке НМА заинтересован собственник.

Наконец, особый интерес представляет оценка НМА, передавае-

мых по договору коммерческой концессии, т.е. при расширении

бизнеса на основе франшизы.

Обязательная оценка

Согласно закону об оценочной деятельности (ст. 8) проведение

оценки (профессиональным оценщиком) является обязательным

в случае «вовлечения в сделку  объектов оценки, принадлежащих

полностью или частично Российской Федерации, субъектам Рос-

сийской Федерации либо муниципальным образованиям, в том

числе:

при определении стоимости объектов оценки, принадлежащих

Российской Федерации, субъектам Российской Федерации или

муниципальным образованиям, в целях их приватизации, переда-

чи в доверительное управление либо передачи в аренду;

при использовании объектов оценки, принадлежащих Россий-

ской Федерации, субъектам Российской Федерации либо муници-

пальным образованиям, в качестве предмета залога;
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при продаже или ином отчуждении объектов оценки, принад-

лежащих Российской Федерации, субъектам Российской Федера-

ции или муниципальным образованиям;

при переуступке долговых обязательств, связанных с объекта-

ми оценки, принадлежащими Российской Федерации, субъектам

Российской Федерации или муниципальным образованиям;

при передаче объектов оценки, принадлежащих Российской

Федерации, субъектам Российской Федерации или муниципаль-

ным образованиям, в качестве вклада в уставные капиталы, фон-

ды юридических лиц, а также при возникновении спора о стоимо-

сти объекта оценки, в том числе:

при национализации имущества;

при ипотечном кредитовании физических лиц и юридических

лиц в случаях возникновения споров о величине стоимости пред-

мета ипотеки;

при составлении брачных контрактов и разделе имущества раз-

водящихся супругов по требованию одной из сторон или обеих сто-

рон в случае возникновения спора о стоимости этого имущества;

при выкупе или ином предусмотренном законодательством

Российской Федерации изъятии имущества у собственников для

государственных или муниципальных нужд;

при проведении оценки объектов оценки в целях контроля за

правильностью уплаты налогов в случае возникновения спора об

исчислении налогооблагаемой базы.»

Таким образом, если понимать статью 8 буквально, то обяза-

тельная оценка ИС и НМА может иметь место в тех случаях, когда

ИС или, соответственно, НМА принадлежат Российской Федера-

ции, субъектам Российской Федерации или муниципальным об-

разованиям. Между тем, статья 138 ГК сформулирована так, что

исключительные права (интеллектуальная собственность) могут

принадлежать гражданам или юридическим лицам. Относительно

других субъектов гражданских правоотношений вопрос не вполне

ясен. Кроме того, далеко не все трансакции, перечисленные в ста-

тье 8, имеют смысл применительно к ИС и НМА. Практика в этой

сфере достаточно противоречива.

Более очевидной представляется обязательность оценки ИС

при внесении вклада в уставный капитал хозяйственных обществ.
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В статье 15 Федерального закона «Об обществах с ограничен-

ной ответственностью» предусмотрена возможность, что вкладом

в уставный капитал могут быть «... вещи и имущественные права

или иные права, имеющие денежную оценку». Если номинальная

стоимость (увеличение номинальной стоимости) доли участника

общества в уставном капитале общества, оплачиваемой неденеж-

ным вкладом, составляет более двухсот минимальных размеров

оплаты труда, установленных федеральным законом на дату пред-

ставления документов для государственной регистрации общества

или соответствующих изменений в уставе общества, такой вклад

должен оцениваться независимым оценщиком. В соответствии с

законом об акционерных обществах (ст. 34, п. 3, абзац 3) при оп-

лате дополнительных акций неденежными средствами должен

привлекаться независимый оценщик. Величина денежной оценки

имущества, произведенной учредителями общества и советом ди-

ректоров (наблюдательным советом) общества, не может быть вы-

ше величины оценки, произведенной независимым оценщиком.

Кроме того, обязательная оценка имущества (включая НМА) пре-

дусмотрена статьями 76 и 77 данного закона. 

Оценка для собственников

Ситуации, когда оценка ИС и НМА при корпоративных транс-

акциях нужна собственникам соответствующих фирм или корпо-

раций, в России встречается относительно редко. Кроме того, в

таких случаях заказчики обычно предпочитают сохранить резуль-

таты оценки в тайне.  

Расширение бизнеса на основе франшизы (коммерческой концессии)

Договор коммерческой концессии часто рассматривают как

разновидность лицензионного договора19. Вместе с тем, коммер-

ческую концессию (франшизу) можно рассматривать как способ

расширения бизнеса.  По договору коммерческой концессии одна

сторона (правообладатель) обязуется передать другой стороне

(пользователю) за вознаграждение на срок или без указания срока

право использовать в предпринимательской деятельности пользо-
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вателя комплекс исключительных прав, принадлежащих правооб-

ладателю. В том числе передается право на фирменное наимено-

вание и (или) коммерческое обозначение правообладателя, на ох-

раняемую коммерческую информацию, а также на другие предус-

мотренные договором объекты исключительных прав – товарный

знак, знак обслуживания и т.д.

Договор коммерческой концессии предусматривает использо-

вание комплекса исключительных прав, деловой репутации и

коммерческого опыта правообладателя в определенном объеме. В

частности может быть установлен максимальный и минималь-

ный объем использования, может быть указана территория ис-

пользования применительно к конкретному виду деятельности и

т.д. Таким образом, этот договор действительно похож на лицен-

зионный.

Вместе с тем, коммерческую концессию с точки зрения пра-

вообладателя можно рассматривать как способ расширения биз-

неса, т.е. корпоративную трансакцию. Вопрос стоит о выборе ва-

рианта расширения. Можно создать филиал или дочернюю фир-

му, вкладывая в расширение бизнеса собственные деньги и при-

нимая на себя весь риск, а можно найти контрагента со своими

собственными средствами и знанием местных условий, передать

ему комплекс прав и риск. Сравнение относительной выгоднос-

ти этих вариантов составляет основу оценки комплекса прав, пе-

редаваемых по договору коммерческой концессии, в рамках до-

ходного подхода. Следует также заметить, что в России исполь-

зование данного способа расширения бизнеса не только приоб-

рело популярность, но и обогатилось оригинальными идеями.

Например фирма 1С использует коммерческую концессию не

только для экономии затрат на рекламу и создание репутации, но

и для обмена разработками в области программного обеспече-

ния. При этом источником новых идей и программ может быть

не только основная фирма, а любая фирма, входящая в общую

сеть. В этом смысле можно говорить о сетевом варианте органи-

зации бизнеса на основе франшизы.

Вознаграждение за использование комплекса прав, передавае-

мых по договору коммерческой концессии, обычно выплачивает-

ся в виде роялти, т.е. платежей, начисляемых пропорционально

объему использования прав. Однако российский вариант и здесь
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несколько отличается от западного подхода. Часто используются

выплаты в виде фиксированной суммы каждый месяц, т.е. нечто

вроде абонентской платы. Например, многие платят $100 в месяц

независимо от объема использования.

1.2.2. Оценка патентов и лицензий для продажи

Оценка патентов и лицензий для продажи – относительно хо-

рошо разработанная проблема. Существует обширная литература

по этому предмету, в том числе очень хорошего качества20. В дан-

ном тексте внимание сосредоточено на отдельных аспектах, необ-

ходимых для понимания всего остального.

Стороны в лицензионном договоре и переговорах

Продажа патента или лицензии – это именно тот случай, когда

объектом купли-продажи является ИС. Следовательно, в этом

случае можно говорить о рыночной стоимости ИС и методах ее

определения. 

В том, что касается цены лицензии, стороны в лицензионном

договоре преследуют не исключающие друг друга, но противопо-

ложные цели. Лицензиар (продавец лицензии) заинтересован в

том, чтобы цена была как можно выше, а лицензиат (покупатель)

в том, чтобы цена была как можно ниже. В этом заключается

принципиальное отличие ситуации от корпоративных трансак-

ций, где цели сторон могут совпадать, и от оценки ущерба при на-

рушении исключительных прав, когда стороны преследуют взаи-

моисключающие цели.

Переговоры о цене лицензии или патента обычно происходят с

участием профессионалов, причем каждая из сторон формирует

свою команду для переговоров. Ни о каких независимых оценщи-

ках здесь речь не идет даже в принципе. Это обстоятельство очень

важно для понимания отличий оценки ИС от оценки других акти-

вов, если понимать оценку как вид профессиональной деятельно-

сти. Участие независимых профессиональных оценщиков не тре-

буется именно тогда, когда речь идет об определении рыночной

стоимости ИС с целью продажи. Как правило, команду для пере-
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говоров формируют из юристов, патентных поверенных, техниче-

ских специалистов и специалистов по рынку продукции, которую

предполагается производить по лицензии. 

Виды и размеры лицензионных платежей

Следующее принципиальное для понимания ситуации обстоя-

тельство связано с формой выплат по лицензионному договору и

тем, что именно следует понимать под оценкой. Профессиональ-

ные оценщики и специалисты по торговле лицензиями подходят к

этому вопросу с разных сторон и получают разные ответы.

Существуют две основные формы выплат по лицензионному

договору – паушальный платеж и роялти. Паушальный платеж не

зависит (формально) от объема реализации продукции, изготав-

ливаемой по лицензии. Выплаты в виде роялти рассчитываются

как пропорциональные отчисления от объема реализации (в ка-

ком-то смысле). Роялти могут исчисляться как процент от годовой

или квартальной выручки, как определенная сумма с каждой еди-

ницы продукта и так далее. Такая форма выплат связана, прежде

всего, с желанием разделить риск. В случае неудачи с выпуском

лицензионного продукта потери несут и лицензиат и лицензиар.

Если же выплата лицензионного платежа осуществляется едино-

временно в виде паушального платежа, то весь риск берет на себя

лицензиат, а лицензиар лишается шанса на сверхприбыли, при

неожиданном успехе лицензионного продукта. 

При расчетах через роялти, как правило, лицензиару выплачи-

вается некоторая сумма вперед, чтобы покрыть расходы, связан-

ные с проведением переговоров и заключением договора. Эту сум-

му обычно не называют паушальным платежом, а иногда и особо

подчеркивают отличия21.

Однако различия между способами выплат не следует фетиши-

зировать, так как использование различных финансовых инстру-

ментов позволяет практически полностью стереть границу между

ними. Паушальный платеж может быть обозначен в договоре как

некоторая фиксированная сумма, но ее выплата (погашение обя-

зательств по выплате) осуществляться частями, причем выплаты
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могут быть обусловлены наступлением определенных событий, а

именно, получением лицензиатом доходов от реализации продук-

та. Выплаты в виде роялти могут исчисляться в виде отчислений от

продаж по фиксированной ставке, но при этом одним из условий

договора может быть выплата не возвращаемого аванса, который

погашается за счет роялти. Если сумма аванса достаточно велика,

то его отличие от паушального платежа становится несколько

призрачным.

Важно в данном случае то, что выплаты по лицензионному до-

говору состоят из некоторого единовременного платежа (lump-

sum или паушальный платеж) и пропорциональных отчислений от

последующих продаж (роялти). Существует множество комбина-

ций этих форм с привязкой роялти к различным стоимостным или

натуральным показателям, сроками выплат, изменением ставки

роялти во времени и т.п. Умение правильно выбрать комбинацию,

предложить обоснованные ставки роялти и размер единовремен-

ного платежа во многом определяет успех переговоров. При этом

специалисты по торговле лицензиями понимают под оценкой

именно обоснованный выбор ставок роялти и единовременного

платежа. Переход от роялти к паушальному платежу, т.е. приведе-

ние ожидаемых денежных потоков к текущему моменту представ-

ляет для них всего лишь игру ума. В договоре фигурируют ставки

роялти и единовременный платеж (независимо от того, называет-

ся он паушальным платежом, авансом или как-то еще).

Профессиональные оценщики понимают под оценкой ИС

именно приведение всех ожидаемых денежных потоков к текуще-

му моменту. Ключевым моментом в этом процессе оказывается

выбор ставки дисконта. Однако если расчеты производятся через

выплаты роялти, то проблемы выбора дисконта просто не сущест-

вует. В этом и заключается смысл использования роялти. Не слу-

чайно в главе 2, где обсуждаются рыночные методы оценки ИС, о

ставке дисконтирования (или ставке дисконта) вообще ничего не

говорится.

При продаже патента действительно необходимо получить его

оценку в виде числа, т.е. не только выразить ожидаемые выгоды

покупателя в денежной форме, но и привести их к текущему мо-

менту, т.е. к моменту совершения сделки. Но продажа патента –
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это гораздо более редкое явление, чем продажа лицензии. Абсо-

лютное большинство патентов никогда не продавалось.

Расчет ставки роялти

Методы, применяемые при расчете ставки роялти для конкрет-

ной сделки, достаточно разнообразны, но все они весьма прибли-

зительны. Самые простые из них основаны на использовании таб-

лиц усредненных ставок роялти по отраслям и по группам продук-

ции. Такие таблицы формируются на основе обобщения данных

по большому количеству сделок. Эти данные иногда публикуются,

но чаще предоставляются за деньги как один из видов информа-

ционных услуг. 

Следует заметить, что использование табличных данных созда-

ет опасную иллюзию легкости. Чем менее подготовлен человек,

тем охотнее он пользуется такими таблицами, тем менее критично

к ним относится. Между тем, критическое значение имеет выбор

базы, к которой применяется табличная ставка. А именно, идет ли

речь о цене всего изделия, производимого по лицензии, или толь-

ко его части. Более тонкие вопросы связаны с уточнением ставки

роялти для конкретного случая. Именно эти данные из таблиц по-

лучить невозможно.

Более сложный подход, именуемый доходным, состоит в непо-

средственном подсчете тех выгод, которые получит лицензиар, ку-

пив лицензию, и тех потерь, которые понесет лицензиар, лишив-

шись монополии на использование запатентованного решения.

Если потери лицензиара меньше, чем выгоды для лицензиата, то

для заключения договора есть объективные основания. Проблема

состоит в чрезвычайной трудности подсчета выгод одной стороны

и потерь другой стороны. 

1.2.3. Оценка ущерба при нарушении исключительных прав

Оценка ущерба при нарушении исключительных прав – это та-

кая область оценочной деятельности, где стороны (потерпевший и

нарушитель) практически не имеют шансов договориться. Точ-

нее, если стороны находят общий язык, то дело плавно переходит

в область лицензионной торговли, т.е. нарушитель становится ли-

цензиатом. Говорить об оценки ущерба как о специфической об-
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ласти оценки ИС имеет смысл в тех и только тех случаях, когда до-

говориться о размерах ущерба невозможно, например, такая ситу-

ация обычно складывается при рассмотрении уголовных дел по

пиратству.

Оценка ущерба, причиняемого пиратами в области авторского права
и смежных прав (аудио-, видео-, программное обеспечение)

В судебных делах о нарушении авторских и смежных прав, по-

влекших значительный ущерб, потерпевшая сторона обычно

предъявляет иск, в котором фигурирует сумма ущерба, а наруши-

тель или его адвокаты доказывают, что об ущербе такого размера

не может быть и речи.

Методики расчета ущерба, предлагаемые потерпевшими,

обычно построены на предположении, что одна пиратская копия

музыкального альбома, фильма или компьютерной программы

вытесняет с рынка одну легальную копию того же произведения.

Разумеется, такой подход не устраивает нарушителя. Проблема,

однако, не только в его отказе признавать получаемый результат, а

в том, что такая позиция может иметь под собой основание. Если

суду и потерпевшей стороне не удается доказать общественности,

что решение, принятое судом на основе иска потерпевшей сторо-

ной, справедливо, то его нельзя считать вполне удовлетворитель-

ным. Если такие ситуации возникают систематически, в обществе

могут появиться проблемы гораздо более серьезные, чем пиратст-

во. Поэтому принципы, на которых строится расчет ущерба,

должны быть обоснованы в рамках независимого исследования, а

их результаты должны стать достоянием общественности.

Оценка ущерба при нарушении права промышленной собственности

В принципе та же проблема возникает при оценке ущерба в ре-

зультате нарушений прав обладателя патента или товарного знака.

Однако здесь она менее остра. В случае с нарушением права на то-

варный знак потребитель обычно оказывается не просто на сторо-

не потерпевшего, а в числе потерпевших, так как ему продали под-

делку вместо фирменного товара. В случае реального или предпо-

лагаемого нарушения патента продукция, изготовленная с нару-

шением патента, обычно не отличается по цене от продукции, из-

готовленной законно, или отличается не слишком существенно.
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Поэтому предположение о вытеснении одной единицы продукта,

произведенного легально, одной единицей контрафактной про-

дукции вполне реалистично. По той же причине не возникает

конфликта между потерпевшей стороной (обладателем патента) и

потребителем.

Стандартизация подходов к оценке ущерба

Таким образом, проблема оценки ущерба, точнее, проблема

обоснования основных принципов, применяемых при оценке

ущерба, наиболее остра для нарушений в области авторского пра-

ва. Данное обстоятельство имеет несколько парадоксальное след-

ствие: оценка ущерба может стать вообще излишней. В некоторых

странах, например, во Франции, потерпевшая сторона не обязана

каждый раз доказывать, что предлагаемый этой стороной метод

оценки научно обоснован. Существуют стандартные подходы, поз-

воляющие суду выносить решение достаточно оперативно. В стра-

нах, где такие стандартные принципы не применяются, например,

в России, каждое дело о пиратстве превращается в большую про-

блему для следствия и суда. Отсюда можно сделать вывод об акту-

альности разработки таких принципов, рекомендуемых для вклю-

чения в законодательства всех стран. В частности этим может за-

няться одно из подразделений Организации Объединенных На-

ций. Но тогда участие профессиональных оценщиков в такого ро-

да судебных разбирательствах станет совершенно излишним.

1.2.4. Объекты и цели оценки, типы стоимости 

После всего сказанного выше можно достаточно полно и кор-

ректно определить круг возможных объектов оценки. 

Объекты оценки

В первую очередь сюда входят те объекты, которые явно перечис-

лены в методических рекомендациях по определению рыночной

стоимости интеллектуальной собственности, утвержденных Мини-

мущества России «26» ноября 2002 г. №_СК-4/21297, а именно:

– исключительные права на результаты интеллектуальной дея-

тельности и приравненные к ним средства индивидуализации

юридического лица, индивидуализации продукции, выполняе-
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мых работ или услуг, в том числе исключительных прав на изо-

бретения, полезные модели, промышленные образцы, товар-

ные знаки и знаки обслуживания, программы для ЭВМ и базы

данных, топологии интегральных микросхем, селекционные

достижения, произведения науки, литературы или искусства и

другие; 

– права на секреты производства (ноу-хау); 

– права на результаты интеллектуальной деятельности и прирав-

ненные к ним средства индивидуализации юридического лица,

индивидуализации продукции, выполняемых работ или услуг,

передаваемых по договору, в том числе по лицензионному до-

говору, авторскому договору, договору о передаче прав на ис-

пользование топологии интегральных микросхем, программы

для ЭВМ или базы данных, иному договору. 

Однако следует заметить, что это далеко не исчерпывающий

перечень возможных объектов оценки, а оценивают ИС отнюдь

не только профессиональные оценщики. Исторически сложи-

лось так, что практически оценкой ИС первыми начали зани-

маться юристы и патентные поверенные, а основным объектом

оценки был ущерб, причиняемый в результате нарушения исклю-

чительных прав. Кроме того, оценкой ИС в той или иной форме

вынуждены заниматься менеджеры компаний при принятии ре-

шений о патентовании, об уплате (или об отказе от уплаты) па-

тентных пошлин. Если говорить о России, то первыми специали-

стами по оценке ИС еще в советское время вынуждены были

стать работники ВО «Лицензинторг», определявшие позицию на

переговорах о цене лицензий. Именно ими накоплен основной

опыт в данной области.

Следует также упомянуть, что в практике лицензионной тор-

говли очень часто говорят о лицензировании технологии или ли-

цензии на технологию, обычно имея в виду, что по данному ли-

цензионному договору передается право использовать все изобре-

тения и другие охраняемые результаты интеллектуальной деятель-

ности, использование которых – необходимый элемент использо-

вания технологии. Точно также можно говорить о лицензии на из-

делие, в том числе очень сложное, например, о лицензии на про-

изводство самолета или автомобиля определенной модели. В та-

ких случаях можно говорить и об оценке лицензии на технологию.
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Аналогичным образом при реализации инвестиционных проек-

тов на основе новой технологии или конструкции изделия22 очень

часто предпочитают говорить о стоимости технологии, а не о стои-

мости совокупности прав на ОИС, используемых в данном инвес-

тиционном проекте. Специалистов, в том числе берущихся за

оценку ИС профессиональных оценщиков, это не должно вводить

в заблуждение. Если речь заходит об оценке, то необходимо вно-

сить множество дополнительных уточнений относительно объекта

оценки, в том числе уточнять, как технология обеспечена правовой

охраной и о каких именно правах идет речь. Очень часто оказыва-

ется, что оценить всю совокупность этих прав (портфель прав) с

точностью, достаточной для принятия решения,  гораздо проще,

чем отдельные права, входящие в соответствующий портфель.

В качестве примеров для иллюстрации сказанного на протяже-

нии всей этой книги используются два примера инновационных

проектов. Один из них связан с изготовлением шипучих витамин-

ных таблеток на основе западной технологии (проект «Вита»), вто-

рой – с производством микроавтомобиля «Кузя» на основе разра-

боток  одного из российских институтов (НАМИ). Оба проекта не

были реализованы по объективным причинам, не связанным с ка-

чеством самих разработок. Вместе с тем, было реализовано не-

сколько проектов очень похожих на проект «Вита». Проект «Кузя»

не был реализован, так как на российском рынке появилась «Га-

зель», и потенциальный рынок оказался частично занятым. В ре-

зультате проект утратил привлекательность для потенциальных

инвесторов.

Еще одно важное обстоятельство, которое следует иметь в ви-

ду, это возможность изменения портфеля прав по мере реализа-

ции инновационного проекта. Впрочем, изменяться может также

и стоимость отдельного патента на протяжении его жизненного

цикла, причем очень существенно (несколько порядков). То же

можно сказать о других ОИС.

Не менее сложная ситуация возникает, когда в качестве объек-

та оценки выступает брэнд. Как правило, за словом «брэнд» в та-

ких случаях стоит некоторый портфель или агрегат из нескольких

НМА, в том числе в один брэнд может входить несколько товар-
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ных знаков. В качестве примера оценки брэнда в данном учебни-

ке используется оценка брэнда компании ЕвроНова. Выбор имен-

но этого брэнда в качестве примера обусловлен тем обстоятельст-

вом, что это едва ли не единственный случай в российской прак-

тике, когда клиент сам желает все делать открыто, а потому откры-

вает результаты маркетинговых исследований, методы и результа-

ты оценки и т.д.

Типы стоимости

Профессиональные оценщики избегают употребления терми-

на «стоимость» без конкретного указания на то, о каком типе сто-

имости идет речь. В оценочной деятельности основным типом

стоимости считается рыночная стоимость, однако в зависимости

от цели оценки, а также учитываемых при ее проведении факторов

могут рассчитываться и другие типы стоимости. Среди всех типов

стоимости, применяемых в оценочной деятельности, только не-

которые применимы к  ИС и НМА, причем с целым рядом специ-

альных оговорок. В том числе необходимо учитывать, что НМА

практически никогда не продаются на условиях открытой оферты.

Соответственно должно быть скорректировано понятие «рыноч-

ная стоимость».

Рыночная стоимость (актива) – денежная сумма, за которую

состоялась бы продажа актива на дату оценки заинтересованным

продавцом заинтересованному покупателю в результате коммер-

ческой сделки после проведения надлежащего маркетинга, при

которой каждая из сторон обладала бы всей необходимой инфор-

мацией, действовала бы расчетливо и без принуждения.

Понятие «рыночная стоимость» в такой формулировке без ка-

ких-либо оговорок применимо к ИС, продаваемой отдельно от

организации-правообладателя. Например, оценка патентов и ли-

цензий для продажи – это определение их рыночной стоимости в

указанном выше смысле. Если актив не продается отдельно от ор-

ганизации или продается только в наборе с другими активами, для

построения рыночной стоимости такого актива необходимо стро-

ить некоторую модель, позволяющую выделить «рыночную» стои-

мость отдельного актива из стоимости агрегата. Этот прием осо-

бенно часто применяется именно к НМА, в том числе к ИС.
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Рыночная стоимость для существующего использования – ры-

ночная стоимость актива, основанная на продолжении его суще-

ствующего использования, в предположении, что данный актив

может быть продан на открытом рынке для существующего ис-

пользования при соблюдении условий, содержащихся в установ-

лении рыночной стоимости, вне зависимости от того, является ли

существующее использование наиболее эффективным или нет.

Это понятие имеет ту же сферу применения по отношению к

интеллектуальной собственности, что и понятие «рыночная стои-

мость».

Стоимость актива в использовании – это связываемая с дан-

ным активом часть стоимости предприятия (как имущественного

комплекса), в состав которого входит оцениваемый актив, безот-

носительно к наиболее эффективному использованию этого акти-

ва или величины денежной суммы, которая может быть получена

от его продажи. Стоимость в использовании для НМА определя-

ют, как правило, исходя из стоимости действующего предприятия.

Эта стоимость связана с рынком только через бизнес, для осуще-

ствления которого создано предприятия, но не напрямую.

Инвестиционная стоимость (актива) – стоимость актива для

конкретного инвестора или группы инвесторов при определенных

целях инвестирования.

Понятие «инвестиционная стоимость» применимо к правам

ИС в случае их внесения в качестве вклада в собственный (устав-

ный) капитал вновь создаваемого предприятия. Вместе с тем, его

не следует путать с понятием рыночной стоимости инвестируемо-

го имущества (в данном случае – с рыночной стоимостью имуще-

ственных прав на ОИС, вносимых в качестве вклада).

Кроме того, существуют типы стоимости, не применяемые при

оценке НМА или применимые лишь в исключительных случаях.

Поскольку НМА – это специализированные активы, они облада-

ют ограниченной ликвидностью. Использование таких активов в

качестве залога проблематично. По этой причине к нематериаль-

ным активам практически не применимы понятия «залоговая сто-

имость» и «страховая стоимость».

Понятие «восстановительная стоимость» – затраты замещения

с учетом износа (ЗЗУИ) – применимо к очень узкой группе НМА.

В зарубежной практике к этой группе активов относятся такие ак-
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тивы, как права пользования улучшениями арендованной недви-

жимости, библиотеки, фильмотеки и т.п. (все то, что у нас в Рос-

сии называется информационными ресурсами и не относится к

НМА). Совершенно неправомерно применение данного понятия

к ИС и к активам типа гудвилл. Например, если речь идет о правах

на изобретение, то утраченные права восстановить невозможно, а

изобретать заново уже изобретенное бессмысленно. «Ноу-хау» по-

сле разглашения перестанет быть таковым и т.д. Тем не менее,

возможны ситуации, когда это понятие применимо. Например,

«ноу-хау» представляет собой результаты испытаний, которые мо-

гут быть утрачены. Тогда для восстановления «ноу-хау» достаточ-

но провести испытания заново.

Примеры ситуаций, когда требуется стоимостная оценка ИС

Рассмотрим теперь несколько примеров из практики, на кото-

рых будем показывать основные приемы, применяемые при стои-

мостной оценке. При этом вовсе не обязательно ограничиваться

теми работами, которые выполнялись по заказу клиента. Можно

также смотреть, что было бы, если бы возникла необходимость

еще в каких-то оценках и т.д. Один из таких примеров связан с

оценкой брэнда ЕвроНова для продажи, два других – с оценкой

портфелей прав ИС в инновационных проектах «Вита» и «Кузя».

Пример 1. Потребность в оценке брэнда ЕвроНова возникла в

связи с желанием владельца одноименной фирмы продать ком-

плект принадлежащих фирме товарных знаков. Предварительно по

его заказу фирмой Gfk было выполнено маркетинговое исследова-

ние, результаты которого не стали секретом фирмы, а наоборот от-

крыто и широко распространялись. Результаты этих исследований

положены в основу стоимостной оценки, которую осуществляла

компания АБМ партнер. Результаты оценки также не представляют

секрета, а предназначены для открытого использования. Как уже

говорилось выше, такая ситуация далеко не типична. Тем ценнее

этот факт для проведения исследований и обучения профессио-

нальных оценщиков. Поэтому данный пример выбран в качестве

одного из основных, используемых на всем протяжении книги.

В данном случае пример с оценкой брэнда ЕвроНова служит

для иллюстрации зависимости между целью оценки и типом стои-

мости. На первый взгляд здесь надо оценивать рыночную стои-
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мость комплекта товарных знаков, который предстоит продать.

Однако такой вывод оказывается слишком поверхностным. Дело

в том, что решение о продаже мотивировано именно тем обстоя-

тельством, что ценность данного комплекта товарных знаков для

потенциального инвестора может быть гораздо большей, чем сто-

имость того же комплекта для существующего использования. В

принципе здесь нет ничего необычного. Практически любая со-

вершаемая свободно сделка купли-продажи имеет смысл только в

силу того, что предмет сделки имеет большую ценность для поку-

пателя, чем для продавца. Это верно даже для рынка товаров с аб-

солютной ликвидностью, например, для наличной валюты. При

обмене всегда возникает маржа. Однако, как всегда, дьявол сидит

в деталях. Маржа в обменных пунктах составляет проценты или

доли процента. Здесь же мы имеем дело с товаром, ликвидность

которого очень низка, поэтому разность между инвестиционными

стоимостями для разных инвесторов может достигать не процен-

тов и даже не десятков процентов, а нескольких порядков. Теоре-

тически может быть найден такой инвестор, для которого инвес-

тиционная стоимость данного комплекта превышает стоимость

того же комплекта для существующего использования в десятки

раз. Тогда рыночная стоимость, если о ней вообще уместно гово-

рить, находится где-то в интервале между стоимостью для сущест-

вующего использования и инвестиционной стоимостью для тако-

го инвестора. Поэтому начинать надо с определения границ ин-

тервала. Как именно это надо делать – вопрос последующих глав.

Пример 2. Проект «Вита» – это инвестиционный проект, в ос-

нове которого лежит новая для России технология, разработанная

одной очень известной швейцарской фирмой. Инициатором про-

екта выступает ЗАО «Вита» (название условное), проделавшее оп-

ределенную работу по анализу рынка в одном из регионов с насе-

лением около 12 млн человек и получившее предварительное со-

гласие швейцарской фирмы на приобретение лицензии. То, что

проект основан на технологии, которую можно считать новой, да-

ет основание называть сам проект инновационным. Вместе с тем,

технология передается не полностью, а только в части изготовле-

ния таблеток. Ингредиенты для их производства предполагается

поставлять из Швейцарии. Надо заметить, что сама схема, по ко-

торой осуществляется этот проект, достаточно типична для запад-
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ных фирм, действующих в России. Например, одна из швейцар-

ских фирм поставляет в Россию эпоксидные смолы добавки для

текстиля и т.д., а чтобы на них был спрос, внедряет на российских

предприятиях соответствующие технологии, в том числе новей-

шие технологии обработки хлопчатобумажных тканей. Передача

технологии в таком случае может осуществляться как на основе

лицензии, так и без нее, т.е. договор о передаче технологии может

быть оформлен как договор на услугу. В проекте «Вита» именно

российская сторона заинтересована, чтобы договор о передаче

технологии был оформлен как лицензионный и чтобы лицензия

была исключительной хотя бы в пределах конкретного региона.

Только в этом случае у российской стороны появляется некоторое

подобие монополии, основанной на исключительном праве23. 

Вполне естественно предположить, что ЗАО «Вита» попробует

найти деньги, необходимые для инвестиций, и попытается реали-

зовать проект самостоятельно. В качестве альтернативного вари-

анта рассматривается возможность реализации проекта «Вита»

при участии венчурной инновационной компании, осуществляю-

щей начальные капиталовложения и контроль над проектом до

выхода производства шипучих таблеток на полную мощность.

Техническая сторона реализации проекта в рассматриваемых ва-

риантах практически не отличается, но экономические результа-

ты могут существенно различаться.

Особенность данного проекта состоит в том, что у инициаторов

проекта в начальный момент нет ни технологии (она у швейцар-

цев), ни капитала, необходимого для реализации проекта. Поэто-

му для них одинаково неприемлема как высокая, так и низкая

оценка лицензии. Чтобы выйти из этой ситуации, они должны ор-

ганизовать достаточно сложную схему вхождения в бизнес и выхо-

да из него с формированием портфеля прав ИС и переоценкой

этого портфеля на разных этапах реализации проекта.

Пример 3. Проект «Кузя» – это инновационный проект по ор-

ганизации в России производства микроавтомобиля на основе

отечественных разработок. Реализация проекта «Кузя» предпола-

галась в середине 90-х годов XX века, но по ряду причин не состо-

ялась. Проект интересен тем, что инвестиционная стоимость
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портфеля прав меняется по мере реализации проекта на порядки и

в финальной стадии становится стоимостью в использовании.

Принципиальное отличие от проекта «Вита» состоит в том, что у

инициаторов проекта с самого начала есть собственные разработ-

ки, но сформировать на их основе полноценный портфель прав

ИС – отдельная, причем достаточно трудная задача.

1.2.5. Экономические показатели, 
используемые при оценке ИС

При выборе показателей для установления стоимости (оценки)

ИС и НМА рекомендуется руководствоваться фундаментальными

принципами, на которых строится вся профессиональная оценка24.

Общие принципы оценки. Теорема ММ

Принято считать, что стоимость принадлежащих организации

прав на ОИС25 определяется только теми доходами, которые при-

носят или могут принести организации эти права при существую-

щем или при наилучшем их использовании. Конкретные свойства

самих ОИС и состав принадлежащих организации прав на ОИС

оказывает влияние на стоимость указанных прав (как нематери-

альных активов) только через фактические или предполагаемые

доходы от их использования или продажи.

Этот принцип является прямым следствием так называемой
«теоремы Модильяни – Миллера» о независимости стоимости фир-
мы от структуры ее активов. В оценочной деятельности теорема
ММ играет ключевую роль.

При установлении стоимости прав на ОИС рекомендуется ми-

нимизировать применение показателей, определяемых эксперт-

ным путем, и не связанных с анализом рынка. Не рекомендуется

использование показателей, характеризующих «абсолютную»

ценность конкретного ОИС – результата интеллектуальной дея-

тельности или средства индивидуализации, не зависящую от ры-

ночной конъюнктуры. Тем не менее, иногда приходится исполь-
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зовать характеристики самих ОИС, чтобы внести коррективы в те

данные, которые дает рынок по близким объектам. Как правило,

это показатели типа «лучше» или «хуже», но иногда им приписы-

вают численные значения.

В качестве показателей, характеризующих доходность прав на

ОИС как нематериальных активов, рекомендуется использовать в

зависимости от целей оценки и типа определяемой стоимости ли-

бо прибыль (до налогообложения или после него), либо денежный

поток. Каждый из этих трех показателей доходности обладает оп-

ределенными преимуществами в конкретных ситуациях.

Денежный поток и прибыль после налогообложения

Денежный поток – это наиболее объективный экономический

показатель, характеризующий доходность бизнеса, предприятия или

конкретного актива. Обычно этот показатель рассчитывается как

сумма чистого дохода и прочих периодических поступлений или вы-

плат, увеличивающих или уменьшающих денежные средства пред-

приятия. В качестве основной составляющей денежного потока

обычно рассматривается прибыль после уплаты налогов (а не до). Де-

нежный поток может быть рассчитан также на основе экономии за-

трат. В отдельных случаях такой подход оказывается более удобным.

Прибыль считается менее надежным показателем доходности,

чем денежный поток. Однако денежный поток и прибыль, очи-

щенная от налогов, отличаются очень мало, если в качестве объек-

та оценки рассматриваются НМА, созданные за счет бюджетных

средств. Поэтому денежный поток, связанный с определенным

НМА, без существенной ошибки можно отождествлять с чистой

прибылью (после налогообложения), получаемой от использова-

ния данного актива26.

Прибыль до выплаты процентов и налогообложения

При установлении рыночной стоимости ИС более удобным

показателем оказывается прибыль до налогообложения, а не по-

сле. В главе 2 этот вопрос обсуждается более подробно в связи с
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применением рыночного подхода к оценке ИС, в том числе при

обсуждении правил  Бегунка, которые формулируются в терминах

прибыли до налогообложения. Точнее, эти правила формулиру-

ются применительно к показателю, известному как «прибыль до

вычета процентов и налогообложения» (EBIT)27.  Этот показатель

иногда называют также операционной прибылью. Чтобы не воз-

никало путаницы, при проведении оценки лучше указывать, как

именно рассчитывался показатель на основе первичных данных,

смысл которых понятен.

При продаже актива (НМА), созданного за счет бюджетных

средств (а таких большинство), по рыночной стоимости вся выру-

ченная сумма составит прибыль, так как все затраты на создание

(приобретение) данного актива списаны. Разумеется, это будет

прибыль до налогообложения. Если в качестве показателя исполь-

зовать прибыль после налогообложения, то надо иначе интерпре-

тировать результат оценки. Когда определяется инвестиционная

стоимость, сравниваются денежные средства, имеющиеся в рас-

поряжении предприятия, т.е. очищенные от налогов. Прибыль

после налогообложения – более удобный показатель при установ-

лении инвестиционной стоимости актива.

Обоснованная ставка роялти

Как правило, оценка ИС предполагает определение обосно-

ванной ставки роялти. Для этого используются данные из различ-

ных источников. В том числе большой интерес с этой точки зре-

ния представляют данные по ранее заключенным лицензионным

договорам. Главная трудность состоит в том, что условия лицензи-

онных договоров обычно сохраняются в секрете. Подробнее об

этом сказано в главе 2.

Нефинансовые показатели

К числу нефинансовых показателей, традиционно использу-

емых в оценочной деятельности, относятся ставки дисконтиро-

вания, мультипликаторы и ставки капитализации. Вопрос о

данных для получения этих показателей рассматривается в гла-

вах 3 и 4. Здесь достаточно отметить, что в принципе они опре-
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деляются тем же способом, что и при оценке бизнеса. Основное

различие состоит в том, что инвестиции в НМА считаются более

рискованными, чем инвестиции в другие активы или в бизнес в

целом. Поэтому ставки дисконтирования при оценке НМА

обычно несколько выше, чем при оценке бизнеса, в котором эти

НМА используются. Кроме того, особо рискованными считают-

ся вложения в ИС на ранней стадии развития технологии.

Следует однако отметить, что помимо показателей, перечис-

ленных выше, в последние годы менеджеры ведущих фирм все

чаще используют в своей деятельности другие нефинансовые

показатели, причем иногда достаточно неожиданные. Напри-

мер, менеджеры фирмы Intel много лет отслеживают показатель

выпуска электронных плат. Аналитики, исследовавшие компа-

нию, пишут по этому поводу: «Выпуск электронных плат – про-

центный показатель объема производства доброкачественной

продукции из силиконовых заготовок – неукоснительно служит

высшему руководству корпорации важнейшим мерилом уровня

производительной деятельности применительно к разным по-

колениям микропроцессоров»28. Важнейшим нефинансовым

показателем, во многом определяющим стоимость компаний в

области высоких технологий, считается количество принадле-

жащих компании патентов. При оценке патентов многие анали-

тики стремятся использовать показатели, вырабатываемые са-

мой патентной системой. При оценке квалификации персонала

обычно используются такие показатели, как текучесть кадров,

количество сотрудников с научными степенями, сертификатами

о дополнительном образовании и т.д. Отличительная особен-

ность таких нефинансовых показателей – их опережающий ха-

рактер. Если растет индикатор квалификации рабочей силы, то

через какое-то время за ним начинают расти показатели доход-

ности компании. Впрочем, возможен и другой порядок, количе-

ство патентов обычно растет следом за ростом вложений в ис-

следования, а не наоборот.
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1.3. Организация оценки ИС и общие требования 
к ее проведению

Этот раздел посвящен институту профессиональной оценки в

той его части, которая связана с оценкой ИС и НМА.

1.3.1. Организации профессиональных оценщиков 
и стандарты оценки

В большинстве стран оценочная деятельность регулируется

профессиональными организациями оценщиков, которые разра-

батывают и принимают свои стандарты оценки, обязательные для

применения членами организаций. Следует, однако, сразу огово-

риться, что большинство таких организаций крайне осторожно

относятся к стандартизации оценки НМА и, как правило, связы-

вают оценку НМА с оценкой бизнеса. Такая осторожность имеет

достаточно глубокие исторические причины, связанные с тем об-

стоятельством, что изначально эти организации объединяли в ос-

новном оценщиков недвижимости.

Несколько саморегулирующихся организаций профессиональ-

ных оценщиков существует в России. Самая старая из них – Рос-

сийское общество оценщиков (РОО).  По сравнению с аналогич-

ными зарубежными организациями даже РОО – очень молодая

организация. Возможно, именно по этой причине в РОО неодно-

кратно предпринимались попытки разработать собственный

стандарт не только для оценки ИС и НМА.

Существуют также объединения саморегулирующихся орга-

низаций оценщиков, создаваемые на национальном, европей-

ском и мировом уровне с целью гармонизации стандартов оце-

ночной деятельности. Наиболее авторитетная из таких организа-

ций – Международный комитет по стандартам оценки (МКСО) –

International Valuation Standards Committee (IVSC). Этот комитет

(МКСО) разрабатывает и регулярно публикует дополнения и из-

менения к международным стандартам оценки (МСО), на основе

которых саморегулирующиеся организации в разных странах раз-

рабатывают свои собственные стандарты. Россию в этой между-

народной организации представляет РОО.
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Сфера деятельности профессиональных оценщиков традици-

онно делится на предметные области, среди которых нет такой

области, как оценка ИС. Исключение из этого правила составля-

ет Россия, где оценка ИС выделена в отдельную область, и суще-

ствует соответствующая специализация при подготовке оценщи-

ков в вузах. В европейских странах принято выделять в качестве

отдельной предметной области оценку НМА, причем оценка

НМА всегда тесно привязана к оценке бизнеса, в США вообще

оценка бизнеса и НМА регулируются одним стандартом. Для это-

го есть достаточные основания, главное из которых – единство

подходов и методологии оценки бизнеса и НМА. То же единство

методологии при оценке бизнеса (предприятия) и НМА харак-

терно для других стран, включая Россию.

Следующее, но не менее важное основание для объединения

оценки бизнеса и оценки НМА связано с возрастанием роли

НМА в стоимости компаний. Автор «Века разума» Чарльз Хэнди

писал, что ИК корпорации обычно в 3-4 раза превышает стои-

мость всех ее материальных активов. Однако Лейф Эдвинссон

уже в 1996 году считал эти данные устаревшими. Тогда он оцени-

вал колебания данного показателя для большинства компаний в

пределах от 5:1 до 16:1. В период с 1996 по 2001 год весомость ИК

только возрастала. Иначе говоря, стоимость современных компа-

ний в основном определяется наличием у них ИК. Вместе с тем,

говорить о стоимости ИК следует с осторожностью, так как ИК

во многом состоит из элементов, которые в принципе не прода-

ются и, следовательно, не имеют стоимости в общепринятом

смысле. Во всяком случае, нельзя говорить о рыночной стоимос-

ти ИК. При этом можно говорить о стоимости бизнеса и стоимо-

сти компании в целом, так как компании время от времени про-

даются, причем каждая сделка в этой области дает богатую пищу

для анализа и размышлений.

Можно сказать, что современная фирма или, точнее, фирма в

новой экономике состоит преимущественно из НМА, причем

часть из них учитывается на балансе, а часть не учитывается. Та-

ким образом, оценка бизнеса в новой экономике – это оценка

НМА в широком смысле. 
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1.3.2. Стандарты оценки ИС и НМА, 
методические рекомендации

Следующий вопрос, который заслуживает самого серьезного

внимания, это регламентация оценки ИС и НМА в нормативных

документах Российской Федерации, а также в международных

стандартах 2001 (методическое руководство № 4) и в европейских

стандартах 2000 (методическое руководство № 8). На данный мо-

мент основной документ в области оценки ИС и НМА, действую-

щий в России, – это методические рекомендации по определению

рыночной стоимости интеллектуальной собственности, утверж-

денные Минимущества России «26» ноября 2002 г. №_СК-4/21297.

По духу этот документ близок к методическому руководству № 4

международных стандартов. Однако следует обратить внимание на

одну его особенность, а именно, этот стандарт касается определе-

ния только рыночной стоимости ИС и НМА. Это обстоятельство

связано с тем, что при обязательной оценке имущества в соответ-

ствии с законом устанавливается именно рыночная стоимость.

Стандарты оценочной деятельности задают только основные

требования к оценщику, процедуре и форме представления ре-

зультатов, причем результат может существенно зависеть от це-

лей оценки. 

Оценка активов предприятия (организации), в том числе прав

на ОИС, в целях бухгалтерского учета осуществляется по прави-

лам, заданным нормативными документами по бухгалтерскому

учету. В отличие от стандартов оценочной деятельности эти пра-

вила достаточно просты и практически однозначно определяют

результат оценки. 

На практике НМА, как правило, оцениваются в контексте оп-

ределения стоимости «действующего предприятия»29, т.е. стоимо-

сти бизнеса, или в составе «предприятия как имущественного

комплекса»30, продаваемого и покупаемого как единое целое. Не-

обходимость в оценке отдельных НМА, не связанных с другими

активами, возникает сравнительно редко. Например, это может
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быть оценка патентов и лицензий при их продаже или оценка

ущерба при нарушении исключительных прав патентообладателя.

Но при такой оценке обычно принимается в расчет бизнес, свя-

занный с использованием данного актива, а иногда и бизнес ком-

пании31 в целом. Оценка НМА, как уже неоднократно говорилось

выше, почти всегда связана с оценкой бизнеса. Стоимость всей

совокупности НМА компании (в сумме) обычно определяется

точнее, а процедура определения этой стоимости (оценка) проще,

чем оценка отдельных активов той же компании. Поэтому оценка

отдельных НМА, как правило, производится после оценки их со-

вокупности в целом и только на ее основе.

Оценка отдельных патентов – это особая область деятельности,

о которой более подробно говорится в главе 5 в связи с применени-

ем теории цен на опционы в оценке ИС. Парадоксальным образом

оценка отдельного патента или патентной заявки может быть более

трудоемка, а результат оценки менее надежен, чем оценка и ре-

зультат оценки для целого портфеля патентов или других прав ИС.

1.3.3. Требования к оценке, зависимость оценки от цели

Оценка ИС и НМА должна быть увязана с достижением кон-

кретных целей или принятием конкретных решений. Целью оцен-

ки может быть привлечение инвестиций в конкретный проект с

участием данной организации или принятие конкретного решения

об использовании оцениваемого НМА, например, о продаже ли-

цензии или патента. Оценка не обязательно связана с инвентариза-

цией прав на ОИС и совсем не связана с постановкой этих прав на

баланс, так как на балансе организации учитываются фактические

затраты на создание/приобретение активов, а не их стоимость32.

Тип стоимости, определяемый при оценке НМА, следует вы-

бирать в соответствии с целями оценки. В зависимости от выбран-

ного типа стоимости и целей выбирается метод оценки.
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Целью установления рыночной стоимости отдельного немате-

риального актива, как правило, является принятие решения о

продаже этого актива и запрашиваемой цене. Например, приня-

тию решения о продаже патента на изобретение (или права на па-

тентование изобретения) должно предшествовать рассмотрение

альтернативных возможностей и оценка прав на изобретение на

основе анализа этих возможностей.

Цель установления стоимости НМА для существующего ис-

пользования обычно связана с принятием решений внутри орга-

низации (предприятия). Например, это может быть перераспреде-

ление денежных потоков внутри предприятия, принятие решения

о выплате вознаграждения авторам технического или технологи-

ческого решения и т.д.

Цель установления инвестиционной стоимости, как правило,

связана с принятием инвестиционных решений, причем не толь-

ко руководством данной организации (предприятия), но и внеш-

ним инвестором.

Для исключения возможности неправильного истолкования сто-

имости нематериальных активов Оценщик должен, как минимум,

выполнять стандартные требования к оценочной деятельности:

1) Идентифицировать оцениваемые активы, в том числе иден-

тифицировать связанные с этими активами осязаемые или неося-

заемые объекты, если они существуют.

2) Идентифицировать права, связанные с оцениваемыми акти-

вами, в том числе права третьих лиц на соответствующие объекты

исключительных прав – результаты интеллектуальной деятельно-

сти и средства индивидуализации.

3) Идентифицировать цель оценки и планируемый способ ис-

пользования ее результатов.

4) Дать определение типа рассчитываемой стоимости или точ-

но описать и обосновать принципы, на которых основываются

расчеты.

5) Проанализировать ситуацию в целом и изложить существен-

ные факты, принимаемые в расчет при оценке.

6) Выявить все особые обстоятельства и ограничения.

8) Получить и проанализировать данные и условия, существен-

ные для выполнения задания. Установить эффективную дату оценки.
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Все перечисленные выше условия не специфичны для оценки

НМА, те же требования предъявляются к Оценщику при оценке

любых других активов. Специфика оценки именно НМА проявля-

ется в расстановке акцентов и технических деталях. Особенно сле-

дует подчеркнуть сложность выполнения пунктов 1 и 2, т.е. иден-

тификацию объекта оценки и связанных с ним прав, в том числе

прав третьих лиц. Сложность заключается не только в том, что за-

конодательство об ИС само по себе очень сложно, а базисные объ-

екты (изобретения, промышленные образцы или товарные знаки)

нематериальны (неосязаемы). К этому надо добавить наличие

большого количества внешних факторов (externalities), которые

часто играют решающую роль. В частности это хорошо видно при

рассмотрении судебных дел о нарушении авторских и смежных

прав, о чем подробно говорится в главе 7 и приложении к ней. Так,

знание условий присоединения России к Бернской конвенции

может оказаться не менее важным, чем умение провести расчеты.

При этом Оценщик не может рассчитывать на то, что клиент пре-

доставит ему такую информацию, так как клиент обычно даже не

подозревает о том, что Россия присоединилась к Бернской кон-

венции да еще и с оговорками, не говоря уже о знании клиентом

правовой ситуации со смежными правами. Не менее сложно бы-

вает разобраться с правами на товарные знаки. Например, за не

утихающими спорами вокруг известных названий водок помимо

довольно больших денег тянется длинный хвост из юридически

значимых действий, ошибок и может быть даже преступлений.

Отчеты об оценке ИС и НМА требуются в тех случаях, когда их

делает профессиональный оценщик в рамках закона об оценоч-

ной деятельности. В этом случае требования к отчету вполне стан-

дартны. Отчеты об оценке не должны допускать неоднозначного

толкования. Оценщик обязан включить в отчет, по крайней мере,

те пункты, которые перечислены в соответствующем стандарте

оценочной деятельности.

Согласно общепринятым принципам оценочной деятельности

любой отчет об оценке должен содержать перечень ограничений

или заменяющий его раздел аналогичного содержания. При этом

Оценщик не должен использовать перечень ограничений в каче-

стве оправдания несанкционированного отступления от нацио-

нального стандарта оценки.
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При проведении оценки Оценщик не должен делать допуще-

ния, являющиеся нелогичными в свете фактов, достоверных на

эффективную дату оценки. В отчетах должны быть обоснованно

изложены все сделанные допущения.

Каждый отчет об оценке должен содержать заключение Оценщи-

ка, соответствующее общим принципам оценочной деятельности.

Если оценка проводится «внутренним Оценщиком», т.е. рабо-

тающим либо в организации, владеющей оцениваемыми актива-

ми, либо в бухгалтерской фирме, ответственной за ведение фи-

нансовой документации и/или подготовку финансовой отчетнос-

ти этой организации, в акте или отчете об оценке должен присут-

ствовать специальный пункт, оговаривающий наличие и характер

подобных взаимоотношений.
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ГЛАВА 2. РЫНОЧНЫЙ И ЗАТРАТНЫЙ ПОДХОДЫ 
К ОЦЕНКЕ НЕМАТЕРИАЛЬНЫХ АКТИВОВ

В этой главе рассматриваются методы оценки, основанные

на рыночной информации, что дает основания называть соот-

ветствующий подход к оценке рыночным подходом. Поскольку

для интеллектуальной собственности обычно не существует эф-

фективного рынка, применение метода сравнения продаж в чи-

стом виде здесь затруднено. Тем не менее, существуют методы

стоимостной оценки, прямо или косвенно использующие ин-

формацию о продажах. В рамках рыночного подхода рассматри-

ваются методы на основе отраслевых стандартов, методы Рей-

тинга/ранжирования и так называемые методы Бегунка. Здесь

же рассматривается возможность применения к оценке интел-

лектуальной собственности затратного подхода. Показана его

несостоятельность.

2.1. Использование отраслевых стандартов 
для стоимостной оценки

Первый из трех методов стоимостной оценки, рассматривае-

мых в рамках рыночного подхода, основан на использовании от-

раслевых стандартов. Для начала надо установить, что понимается

под отраслевыми стандартами, и чем они могут быть полезны при

стоимостной оценке. Далее следует выяснить ограничения приме-

нимости таких стандартов, возможные источники данных для от-

раслевых стандартов, а также связь этих методов с методами Рей-

тинга/ранжирования из следующего раздела.

2.1.1. Концепция и ограничения применимости 
отраслевых стандартов

Термин «отраслевые стандарты» используется для обозначения

базы данных по предыдущим сделкам в достаточном числе и спе-

цифике, чтобы по таким данным покупатели и продавцы могли

согласовать справедливую цену фактической продажи. Идея тако-

го стандарта – составление руководства, подобного сложному

прейскуранту, или просто совокупности норм.
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Такие нормы существуют во многих контекстах и для различ-

ных объектов купли-продажи, таких как: подержанные автомоби-

ли, корпоративные облигации, офисная площадь и многое другое.

Перед рассмотрением полезности и ограниченности таких норм

для целей стоимостной оценки при лицензировании полезно по-

нять обстоятельства, в которых полезно применять нормы отрас-

левого стандарта.

В целом отраслевые стандарты работают хорошо, когда прода-

ваемый или арендуемый объект может быть охарактеризован дву-

мя простыми факторами – категория и качество, причем можно

указать достаточное количество подобных сделок, доступных для

сравнения.

Например, в случае подержанных автомобилей, «категория»

может означать Форд Taurus 1993 года, а качество можно описать,

как: четыре двери, кожаная внутренняя отделка, полная мощ-

ность, пробег 240 000 миль, хороший ход. После краткого теле-

фонного звонка или обмена электронной почтой предполагаемый

покупатель может быстро и точно решить, представляет ли эта по-

купка потенциальный интерес для последующего комплексного

обследования (осмотр механика, и т.д.), чтобы подтвердить пред-

положения.

Второй ключевой аспект полезности отраслевых стандартов

состоит в том, что существует достаточное число подобных сде-

лок, причем обычно такая информация доступна и покупателям, и

продавцам. Продолжая пример с Форд Taurus, заметим, что про-

дажа автомобиля, в точности соответствующего предварительно-

му описанию, мала. Однако общее количество проданных автомо-

билей Форд Taurus велико и, соответственно, достаточно велика

база данных о таких сделках, чтобы точно определить влияние

пробега в 240 000 миль на стоимость автомобиля. На этом основан

бизнес, который отслеживает такую информацию и издает ее в ви-

де красочных справочников и на Internet. Благодаря этому и про-

давец, и предполагаемый покупатель могут достаточно обоснова-

но предполагать, сколько стоит определенный автомобиль, осно-

вываясь на соглашениях, достигнутых ранее тысячами продавцов

и покупателей.

Другие описанные в литературе примеры связаны с наймом

офисных помещений и с покупкой корпоративных облигаций.
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Во всех таких примерах с подержанными автомобилями, снима-

емыми помещениями и облигациями метод отраслевых стандар-

тов прекрасно работает, так как есть эффективный рынок.

Именно это обстоятельство наиболее существенно.

Если поискать примеры ближе к изучаемому предмету, то мож-

но рассмотреть назначение цен на оберточные лицензии или ли-

цензии на инсталляцию одного экземпляра компьютерной про-

граммы. Для таких программ существует эффективный рынок.

Также существуют категории программ примерно одного назна-

чения и сопоставимого качества. Однако ситуация здесь сильно

отличается от ситуации на рынке подержанных автомобилей. В

рамках одной категории приходится сравнивать различные про-

граммы, у которых совпадает лишь назначение и, возможно, неко-

торые другие параметры. Например, существует несколько разных

по цене и качеству программ автоматизации бухгалтерского учета,

какое-то время назад существовало несколько конкурирующих

между собой текстовых процессоров и т.д. Однако с распростране-

нием операционной системы Windows едва ли не единственным

текстовым процессором стал Microsoft Word, вытеснив другие тек-

стовые процессоры с массового рынка. Такой результат конкурен-

ции вообще характерен для интеллектуальных продуктов, к числу

которых относятся компьютерные программы. Вместе с тем, при-

менительно к таким продуктам бессмысленно говорить об износе

и некоторых других обычных свойствах материальных продуктов.

Тем не менее, при расчете возможной цены оберточной лицензии

для конкретной программы можно использовать методы, подоб-

ные рассмотренным выше. Для этого определяется класс, к кото-

рому принадлежит оцениваемая программа, и по возможности

полный набор аналогов данной программы, уже имеющихся на

рынке. Сопоставляя потребительские характеристики и цены ана-

логов, можно определить место оцениваемой программы среди

них. Далее на основе этой информации можно примерно опреде-

лить стоимость права на одну инсталляцию данной программы.

Еще более проблематично построение простого справочника

по ценам на технологии. Одна из проблем состоит в том, что тех-

нология просто по определению является уникальной или, в луч-

шем случае, имеет немного существующих ранее аналогов. Другая

проблема – описание качества технологии, причем экономно и в
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приемлемые сроки. Обычно измеряемые показатели технологии

настолько многочисленны и детальны, что нет возможности подо-

брать хороший аналог или хорошо работающую систему рейтин-

гов. Наконец, число сделок, хотя бы отдаленно похожих на дан-

ную конкретную сделку, почти всегда очень ограничено, а без та-

кой базы данных никакой справочник существовать не может.

Тем не менее, некоторые авторы дают очень подробные таблицы

отраслевых роялти, пример такой таблицы дан в Приложении 1.

Для продажи лицензии на бизнес (по договору коммерческой

концессии) или продукт (на основе патента или портфеля патен-

тов) могут существовать данные, достаточные для классификации

и построения стандартов стоимостной оценки. Например, они

могут быть выражены в виде мультипликаторов, отражающих со-

отношение между ценой и доходностью P/E (для определения

расчетной цены показатель доходности E умножается на мульти-

пликатор). Доходность может быть представлена различными по-

казателями. Соответственно, будут изменяться значения мульти-

пликаторов. Однако даже в таких случаях и с такой метрикой, что-

бы получить определенную стоимостную оценку, требуются ком-

плексное обследование и суждения.

Для лицензирования новой технологии по определению не су-

ществует какого-либо стандартного мультипликатора, отражаю-

щего соотношение цены и доходности, поскольку еще нет ни од-

ного прецедента использования этой технологии в бизнесе. По-

этому здесь нельзя рассчитывать на появление простого и надеж-

ного источника числовых данных типа таблицы или справочника

для проведения оценки. Тем не менее, таблицы стандартных от-

раслевых роялти существуют и широко используются в лицензи-

онной торговле, так как существует определенный опыт осуще-

ствления лицензионных сделок, хотя бы отдаленно напоминаю-

щих данную конкретную сделку, и он может оказаться в какой-то

мере полезным.

2.1.2. Источники данных для отраслевого стандарта

Существует много различных источников «отраслевых дан-

ных» о лицензировании технологии. Отдельные личности, орга-

низации и даже страны изучают лицензионные сделки и публику-
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ют получаемые результаты. Некоторые компании опубликовали

данные о стандартных условиях лицензионных сделок для ис-

пользования их продуктов или технологий. Например, россий-

ские компании, расширяющие свой бизнес на основе коммерчес-

кой концессии (франчайзинга), как правило, публикуют стан-

дартные ставки роялти по таким соглашениям и другие условия.

Характерной особенностью российских франчайзинговых компа-

ний является установление постоянных ежемесячных платежей, а

не ставки роялти, т.е. выплаты не зависят от объема продаж. Од-

ним из ярких примеров в этом ряду является компания «1С», раз-

рабатывающая и распространяющая программное обеспечение.

Стандартные условия сделки можно прочитать на сайте компа-

нии. Ежемесячная плата составляет $100. 

В ресторанном бизнесе и в розничной торговле лицензиат

(франшизи) обычно платит фиксированный (паушальный) пла-

теж, называемый вступительным взносом, и роялти, исчисляемые

в виде процента от объема продаж. Типичные показатели для рес-

торанного бизнеса приведены в таблице 2.1.1. 

Следует отметить, что рестораны быстрого обслуживания в

России, как правило, имеют зарубежного партнера (Грильмастер)

или головная компания находится за рубежом (Сабвэй). Поэтому

способ ведения бизнеса у них близок к западному стилю. 

Для магазинов розничной торговли такой близости к западно-

му формату франчайзинговых отношений уже нет. Типичные дан-

ные для франчайзинговых магазинов приведены в таблице 2.1.2.
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Фирменное 
наименование

Специализация 
Число

франшиз
Вступительный

взнос
Ставка
роялти

Сабвэй (Subway) Быстрое питание

(ресторан)

9 $10 000 8%

РОСИНТЕР

РОСТИК-С

Быстрое питание 16 $50 000 6%

Грильмастер

GRILMASTER

Быстрое питание

(ресторан)

$10 000 договор

Таблица 2.1.1.



Как видно из таблицы 2.1.2., фиксированные ежемесячные

платежи практикуются наряду со ставками роялти. Кроме того,

существует форма отношений, именуемых «товарным франчай-

зингом», когда лицензиат реализует товар лицензиара под его

именем, но не платит ни паушального платежа (вступительного

взноса), ни роялти. Интересы сторон при такой организации тор-

говли учитываются в ценах поставляемого товара. Здесь следует

заметить, что фиксированные ежемесячные выплаты вместо став-

ки роялти – это рефлексия российского бизнеса на собственную

непрозрачность.

Другим источником данных о ставках роялти могут быть дела,

рассматриваемые судом. Благодаря судебным разбирательствам

некоторые лицензионные соглашения фактически обнародованы.

В дополнение ко всему этому имеются фирмы, разрабатывающие

базы данных, к которым можно при необходимости обращаться за

умеренную плату. Наконец, имеется еще возможность через ка-

кое-то время создать собственную базу данных по отраслевым

стандартам.

В дальнейшем по ходу изложения рассматриваются различные

источники и примеры данных, которые являются доступными.

Следует подчеркнуть, что эта выборка не предназначена для со-

здания базы данных по предыдущим сделкам лицензирования.
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Таблица 2.1.2.

Фирменное 
наименование

Специализация 
Число

франшиз
Вступительный

взнос
Ставка
роялти

Ароматный мир /

Арома

Винный 

супермаркет

8 $1000 – $3000 $100

Для душа и души /

Синтрейдинг

Косметика и аксес-

суары для душа

14 $7000 0

Ecco / 

Экко Рос

Обувь Ecco и ак-

сессуары для обуви

40 Товарный 

франчайзинг

Копейка Продукты питания

(универсамы)

3 0 2.5%

Перекресток Продукты питания

(универсамы)

$40 000 – 

$70 000

3.6% –

4%

Эконика Торговля обувью 8 $1000 – $3000 $100



Если бы даже она была полной, все равно не удалось бы получить

столь удобное и точное руководство, какие существуют для оцен-

ки подержанных автомобилей, помещений или корпоративных

облигаций. Указание примеров скорее должно служить иллюстра-

цией того, как такая информация может быть найдена и использо-

вана для определения искомой стоимостной оценки.

Общее представление об источниках отраслевых стандартов

Существуют многочисленные обзоры лицензионных соглаше-

ний по передаче технологии. Некоторые из них были поддержаны

правительствами, другие собраны ассоциациями, компаниями и

даже отдельными личностями. Подобно всем обзорам они содер-

жат данные, касающиеся некоторой ограниченной области или

сегмента рынка. Поэтому для них характерны возможные статис-

тические смещения. Возникают вопросы: существенны ли такие

смещения? Достаточно ли достоверны данные? Можно ли на них

основывать оценку?

В большинстве сделок лицензирования  есть много разных эле-

ментов, поставляемых продавцом и оплаченных покупателем. Од-

нако большинство обзоров лицензирования сосредоточилось на

единственном финансовом параметре: ставке роялти. Эти данные

перекочевывают в учебники и часто  становятся предметом некри-

тичного отношения со стороны практикующих оценщиков. Су-

ществует большая опасность в представлении о ставке роялти как

о единственном определителе стоимости и большое искушение

брать этот определитель из готовой таблицы, не задумываясь о

конкретных условиях лицензионного соглашения. На самом деле

в структуре лицензионных платежей есть много переменных. Сто-

роны могут договориться о различных вариантах оплаты, в том

числе о различных ставках роялти в разные периоды времени, раз-

ной последовательности расчетов, предварительных выплатах

или, наоборот, об отсрочке выплат. Могут возникать перекрест-

ные лицензии (от покупателя продавцу), которые смещают на-

чальную стоимостную оценку роялти таким образом, что в соот-

ветствующей позиции может быть очень маленькое число или да-

же нуль. Могут существовать и другие аспекты сделки, типа согла-

шения поставки, имеющие существенное значение для лицензиа-

ра. Обычно они гарантируют низкие роялти или их полное отсут-
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ствие. При этом отсутствие роялти возможно, как в случае, когда

лицензиат производит и поставляет лицензионные товары лицен-

зиару, так и в случае, когда лицензиат продает  товары лицензиара

под именем лицензиара. Один из таких случаев приведен в табли-

це 2.1.2. (товарная франшиза). В том и другом случае отсутствие

роялти компенсируется изменением в цене товара.

Ставка роялти, рассматриваемая отдельно от других условий

лицензионного соглашения, имеет опасно неоднозначное значе-

ние. В действительности продавцов и покупателей лицензий забо-

тит не ставка роялти как таковая, т.е. не относительная норма, а

сумма выплат. В принципе переход от ставки рояли к сумме вы-

плат очень прост. Сумма выплат в виде роялти – это произведение

ставки роялти на базу. Ключевой элемент – «база», к которой при-

меняется ставка роялти. Берем, например, компьютерный чип,

который реализует коммерчески существенные и запатентован-

ные функциональные возможности. Предположим, изготовитель

делает не только сам чип, но и плату, на которой сидит чип, весь

блок, в который чип вдыхает жизнь, а также систему, которая ра-

ботает, строго говоря, только благодаря функциональным воз-

можностям чипа. Что здесь является базой роялти? Покупатель

предложит рассматривать в качестве базы сам чип, который может

стоить несколько долларов. В этом случае он легко согласился бы

даже на ставку роялти в 20 процентов и даже в $100 с одного чипа.

Однако продавец мог бы утверждать, что без патентованной тех-

нологии для чипа плата и блок не имеют никаких функциональ-

ных возможностей. В сравнении со справедливой рыночной це-

ной одного чипа, блок может стоить на порядки больше, напри-

мер в 10 раз или даже в 100  и более раз. Более того, даже стоимость

всей системы может рассматриваться как аргумент при выборе

ставки роялти при лицензировании данной технологии. Спраши-

вается, что же брать за основу при расчете средней ставки роялти,

если не задавать такие критические вопросы? Будет ли это 2 про-

цента или 20 процентов? Важно иметь в виду, что даже в тех случа-

ях, когда из данных источников может быть извлечена полезная

информация о ставках роялти, чтобы завершить стоимостную

оценку, надо проделать большую работу
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Инициативные обзоры
В своей монографии по оценке технологий на ранней стадии

Ричард Разгайтис33 рассматривает в качестве примеров два совре-

менных обзора: McGavock, Haas, и Patin34 и Degnan и Horton35. При

подготовке этих обзоров нескольким тысячам специалистов по

лицензированию были отправлены по почте инструменты иссле-

дования, полученные результаты сведены в таблицы и подведены

итоги исследования. Хотя число ответивших было скромным (118

в обзоре McGavock и 428 в обзоре Degnan), оба документа полез-

ны для понимания различных аспектов практики лицензирова-

ния. Цель обзора McGavock состояла в оценке факторов, влияю-

щих на стоимость в лицензионных соглашениях, попутно были

получены полезные сведения о ставках роялти. 

В таблице 2.1.3. показано резюме ставок роялти при лицензи-

ровании в промышленности из обзора McGavock. Исследуя кате-

горию «обычное производство», можно заметить, что каждый

столбец категории ставки роялти содержит численное значение

(основанное на ответах 21 опрошенных). Возможность использо-

вания таких данных при оценке стоимости ограничена пределами

этой категории. Между тем, есть основания полагать, что в одних

экстремальных случаях «рыночная стоимость» могла быть нуле-

вой, в других превышать 25 процентов. Чтобы понять, во что ры-

нок мог бы оценить подразумеваемую технологию и извлечь опре-

деленную пользу из этой информации, необходимо пройти всю

совокупность рассмотренных соглашений и провести анализ со-

ответствия соглашений друг другу. Следует отметить, что отчет-

ные данные в графе «телекоммуникации», а именно 100% ставок

роялти между 10 и 15 процентами, являются следствием наличия

только одного ответившего. Кроме того, следует отметить, что в

этом обзоре содержится много полезной информации для исполь-

зования в следующем разделе. Только не следует ожидать от обзо-

ров, что они предоставят информацию, которую можно использо-

вать непосредственно в обосновании стоимостной оценки.
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Аналогичным образом полезную информацию дает обзор

Degnan. В основном она рассматривается в следующем разделе.

Здесь стоить отметить лишь предпринятую в этом обзоре  попыт-

ку связать ставки роялти с творческим уровнем полученного ре-

зультата интеллектуальной деятельности. Авторы обзора разрабо-

тали следующую трехуровневую «шкалу творчества»: 

Революционный уровень: удовлетворяет давно ощущаемую по-

требность или создает целую новую отрасль промышленности.

Главное усовершенствование: дает значительное преимущество

в производстве существующего продукта или в обслуживании.

Незначительное усовершенствование: создает некоторое пре-

имущество в существующем продукте или обслуживании.
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Государственные

университеты
7.9% 38.9% 36.4% 16.2% 0.4% 0.6%

Медицинское

оборудование
10.0% 10.0% 80.0%

Фармацевтика 1.3% 20.7% 67.0% 8.7% 1.3% 0.7% 0.3%

Телекоммуника-

ции 
100.0%

Иное 11.2% 41.2% 28.7% 16.2% 0.9% 0.9% 0.9%

Электроника 50.0% 45.0% 5.0%

Энергетика 50.0% 15.0% 10.0% 25.0%

Потребительские

товары
12.5% 62.5% 25.0%

Общее МФГ 21.3% 51.5% 20.3% 2.6% 0.8% 0.8% 2.6%

Аэрокосмическая 40.0% 55.0% 5.0%

Автоматика 35.0% 45.0% 20.0%

Химия 18.0% 57.4% 23.9% 0.5% 0.1%

Компьютеры 42.5% 57.5%

Основные отрасли

2-5% 5-10% 10-15% 15-20% 20-25% >25%

Ставки роялти

Таблица 2.1.3.

0-2%



Каждому уровню творчества сопоставляется диапазон возмож-

ных ставок роялти, средняя ставка роялти и медиана. При этом

различались лицензии внутри страны (внутренние лицензии –

licensing «in») и вне ее пределов (внешняя лицензия – licensing

«out»). Поскольку продажа лицензий на ранней стадии развития

технологии, как правило, происходит внутри страны (в данном

случае США), то в первой группе такие лицензии составляют зна-

чительно большую долю. Это влечет снижение средней ставки ро-

ялти. В результате для внутренних лицензий получились следую-

щие диапазоны ставок роялти:

Соответственно, для внешних лицензий диапазоны ставок ро-

ялти характеризует следующая таблица. 

Медиана во всех случаях оказалась смещена вниз относительно

средней ставки роялти. Объясняется это тем, что среднюю ставку

роялти сильно поднимают одна или две крупные сделки, тогда как

численное большинство составляют мелкие сделки.

В самом факте построения «творческой шкалы» легко заметить

сходство с методами оценки изобретений, разработанными в

СССР и перенесенными выходцами из Госкомизобретений в ус-

ловия современной России.  Информация, на основе которой оп-

ределялась ценность изобретений в СССР, вырабатывается самой

патентной системой. При рассмотрении заявки на изобретение
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Революционный 

уровень

Главное

усовершенствование

Незначительное

усовершенствование

Среднее 

значение

7–13% 4–8% 2–5%

Медиана 5–10% 3–7% 1–4%

Революционный 

уровень

Главное

усовершенствование

Незначительное

усовершенствование

Среднее 

значение

7–14% 5–9% 3–6%

Медиана 5–10% 4–8% 2–5%

Таблица 2.1.4.

Таблица 2.1.5.



определяются изобретательский уровень, новизна и промышлен-

ная применимость. Все эти показатели качественные, но с помо-

щью подходящей шкалы им можно присвоить какие-то количест-

венные значения. Подробнее этот вопрос обсуждается ниже в свя-

зи с обсуждением метода Рейтинга/ранжирования.

Инициативные обзоры обеспечивают различные формы полез-

ной информации. Однако их пригодность к тому, чтобы служить

руководством при определении стоимостной оценки, весьма огра-

ничена. Основные причины такого положения следующие:

1. Часто эти данные задают слишком широкий диапазон возмож-

ных ставок роялти в пределах каждой категории технологий.

2. Может быть  ограничена характеристика, которая связывает

данные по ставкам роялти со значимостью и стоимостью ИС:

то есть только патенты, много патентов, новые патенты,

сильные патенты, подходящий патент для продукта с высо-

кой маржей и для большого рынка, просто для большого

рынка и т.д.

3. В некоторых случаях может быть не ясна база роялти. Без по-

нимания базы невозможно определить значение ставки роялти

(роялти, основанные на полной продажной цене большого из-

делия, скажем, автомобиля, или на маленьком компоненте).

4. Предоплата и другие фиксированные платежи могут не быть

связаны со ставками роялти.

5. Там вполне может недоставать характеристик многих других

важных условий лицензии типа исключительного права прода-

жи, срока соглашения, права на сублицензии, права на усовер-

шенствования и т.д.

6. В определении категорий продуктов может присутствовать не-

определенность: «электрический» может охватывать интег-

ральную схему и проволоку, «механический» может охватывать

все, от автомобильного двигателя до стиплера.

7. Обычно имеется неадекватное число сегментов данных (из-за

дефицита данных). Например, имеется множество важных

сфер в области передачи данных, развлечений, средств инфор-

мации, фармацевтики и медицинских продуктов, программно-

го обеспечения и электронной торговли. Обычно они опущены

полностью или подытоживаются в пределах лицензирования

технологии очень разных типов.
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8. Обзоры по их природе содержат датированную информацию,

которая может быть не уместна к настоящему времени. Также

не всегда ясно, в какой период были собраны данные, сооб-

щенные опрошенными. 

9. Обзоры имеют тенденцию быть смещенными по характеру сег-

мента обзора, членство в специфическом обществе, межнацио-

нальному лицензированию в определенной стране и так далее.

10.Многие из этих соглашений, вероятно, содержали коммерче-

ски существенные условия, повлиявшие на их числовые ха-

рактеристики. Один из общих элементов лицензий между

компаниями – условие соглашения поставки. Часто оно при-

нимает форму обязательства лицензиата снабдить лицензиа-

ра продуктом для использования или перепродажи. Цена по-

ставки по такому соглашению и цена лицензии могут быть

связаны. Ставка роялти в лицензионном соглашении может

быть снижена в обмен на снижение цены на поставляемый

продукт. Без спецификации таких условий невозможно ин-

терпретировать значение таблицы договорных роялти. Дру-

гой аналогичный пример – предполагаемое существование

перекрестной лицензии.

11.Отсутствуют характеристики стадий развития лицензирован-

ных технологий. В каких-то случаях имели место лицензии для

полностью разработанных продуктов с уже доказанным рын-

ком; в других случаях, возможно, были лицензии для изобрете-

ний на ранней стадии.

Перечисленные ограничения не означают отсутствие ценности

у таких обзоров. Ценным является любой фрагмент информации о

реальных рыночных сделках. Однако важно понять, что при под-

готовке стоимостной оценки такие широкие обзоры имеют огра-

ниченную  полноценность.

Таблицы экспертных суждений

Другой источник отраслевых данных для стоимостной оценки –

сведения, публикуемые экспертами. Большинство практиков ли-

цензирования склонны сосредотачиваться на некоторых областях

технологии и компилировать данные согласно своему собствен-

ному опыту, организуя связи с коллегами и  поглощая публикуе-

мую информацию, развивать  формальную или неофициальную
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базу данных. Время от времени различные эксперты охотно пуб-

ликуют свои мнения на конференциях и в журналах. Эти сужде-

ния о стоимостной оценке не совсем научны (т.е. не основаны на

статистике), но иногда проницательны. Они показывают многие

из тех же самых ограничений, обсужденных в предыдущей сек-

ции, но имеют преимущество в том, что благодаря опыту эксперта

имеют естественную сегментацию.

В этой секции приведены четыре примера экспертных сужде-

ний. Эти примеры ни в коем случае не исчерпывают все доступ-

ные. При этом они не должны восприниматься как окончатель-

ные мнения. Одна из опасностей публикации состоит в том, что

мнение может меняться, но публикация остается на годы. В об-

щем, следует проявлять осторожность, так как публикация может

быть привязана к определенной дате и уже не соответствовать

мнению самого эксперта. Суждения экспертов сильно зависят от

контекста и подчинены интерпретации. То же суждение не может

легко интерпретироваться и применяться другими к другим кон-

текстам. Однако заключение эксперта – полезное добавление к

базе данных информации отраслевого стандарта.

Мультимедиа, пример опыта лицензирования

На встрече Лицензионного общества в 1995 году Патрисия

Мартон сделала презентацию, в которой суммировала ставки от-

раслевых роялти для четырех видов мультимедиа: текст, непо-

движные изображения, кинофильмы и музыка.  Резюме ее презен-

тации дано в таблице 2.1.6., а некоторые примеры стоимости да-

ются ниже:

Текст: 

Роялти для книг – 5–20%; для маленьких сегментов $500–$1500. 

Неподвижные изображения: 

Видовые фотографии $50–$75, уникальные фотографии $200–$650.

Кинофильмы: $3,000–$10,000 в минуту. 

Музыка: 5–13 центов за песню.

Следует напомнить, что это суждение было высказано в 1995 г.,

в контексте опыта конкретного эксперта по США. Таким обра-

зом, эти стоимости должны рассматриваться осторожно. Однако

ценность суждения госпожи Мартон состоит в том, что оно учи-

тывало риски, затраты и доходность. Такой контекст обеспечи-
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вает понимание ситуации «за числами» и очень помогает при

стоимостной оценке, так как позволяет сравнивать контексты.

Примеры роялти для медицинских препаратов

Поскольку лицензирование препаратов и медицинской диа-

гностике было для университетов важной областью деятельнос-

ти, имеются многочисленные публикации опыта лицензирова-

ния, включая стоимостную оценку. Таблица 2.1.7. дает эксперт-

ное заключение Тома Килей, предложившего нормативные ро-

ялти в некоторых фармацевтических приложениях. Она пред-

ставлена не с целью непосредственного применения в оценоч-

ной деятельности, а как пример доступности опубликованного

экспертного заключения. В частности следует отметить, что в

своей публикации 1990 года Г. Килей датирует информацию.

Учитывая  быстрый темп  развития данной отрасли, можно

предположить, что эта информация не отражает его сегодняш-

нее мнение.
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Лицензионные платежи для мультимедиа в деловом контексте получения 
лицензий продюсерами от разработчиков

1. Продюсеры имеют наибольшее финансовое влияние и са-

мый большой риск финансовых потерь (включая сущест-

венные издержки обращения).

2. Продюсеры хотят ограничить авансы и гарантированные

выплаты и возмещать их настолько быстро, насколько воз-

можно.

3. Продюсеры хотят иметь столько прав, сколько возможно, и

лицензировать только недостающие.

4. Продюсеры хотят платить роялти разработчикам на основе

скорректированной валовой выручки.

5. Продюсеры исторически не желают выплачивать полные

роялти (в том числе для развития) больше, чем 10–15 про-

центов, [становится «стандартом»].

Патрисия А. Мартон для семинара LES по лицензированию

мультимедиа, Копенгаген, 17 сентября, 1995. 

Таблица 2.1.6.



Таблицы роялти публикуют некоторые американские универ-

ситеты, в том числе таблицы университетских роялти можно ис-

кать через Internet. Пример такой таблицы приведен ниже.

В российских условиях основным источником отраслевых ста-

вок роялти до настоящего времени служат публикации, в основе

которых лежат либо данные из зарубежных источников, либо дан-

ные, собранные в свое время Лицензинторгом. В последующие го-

ды эти данные были пополнены данными Российского отделения

лицензионного общества (LES RUSSIA). Подробные таблицы от-

раслевых ставок роялти опубликованы в учебных пособиях, под-

готовленных под руководством Н.Н. Карповой в Институте про-

фессиональной оценки Финансовой академии при Правительстве
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Стандартная ставка роялти
Исключительная 

лицензия
Неисключительная 

лицензия

Развивающий препарат rDNA 7–10% 3–4%

Поддерживающий препарат rDNA 12–15% 5–8%

Терапевтический препарат MAb 5–7% 3–4%

Диагностический препарат MAb 3–4% 1–2%

Компонент поставки препарата 2–3% 0.5–2%

Продукт Роялти Комментарии 

Материалы 0.1-1% для товаров

Процессы 1-4% 0.2-2% для процессов

Медицинское оборудование 3-5%

Программное обеспечение 5-15%

Полупроводники 1-2% Разработка микросхем

Фармацевтика 8-10% Композиция материалов

12-20% С клиническим испытанием

Диагностика 4-5% Новый образец

2-4% Новый метод/старое оборудование

Биотехнологии 0.25-15% Процесс/неисключительная

1-2% Процесс/исключительная

Таблица 2.1.7. Отраслевые стандарты

Таблица 2.1.8. 



РФ (Приложение 1). Однако к этим таблицам применимы все ог-

раничения, перечисленные выше.

Судебные дела как источник отраслевых стандартов

Другой источник данных об отраслевых роялти – лицензии на

технологии, ставшие предметом судебного разбирательства. Мно-

гие случаи улаживаются в ходе досудебного разбирательства и ос-

таются тайной, но если  судебное решение представлено, возника-

ет возможность подробно изучить конкретные обстоятельства,

приведшие суд к соответствующей стоимостной оценке.

Каждое решение суда с обоснованием «разумной ставки роял-

ти» дает богатую информацию об интерпретации условий и число-

вых данных. В некотором смысле такие решения представляют со-

бой противоположность рассмотренным выше статистическим об-

зорам и экспертным суждениям. Там были данные по множеству

сделок, но вырванные из контекста. Здесь данные представлены в

полном контексте условий, но только по одному конкретному де-

лу. Однако следует иметь в виду, что судебные дела касаются в ос-

новном лицензирования продуктов (изделий), а не технологий.

Это связано с тем обстоятельством, что обнаружить и доказать в су-

де факт нарушения исключительных прав гораздо легче, если эти

права касаются производимого продукта, а не технологии произ-

водства. Кроме того, трудно найти судебный спор, точно соответ-

ствующий случаю, в котором делается стоимостная оценка. Это

особенно трудно, если приходится учитывать фактор времени.

Ниже перечислены основные проблемы, связанные с исполь-

зованием решений судов при обосновании стоимостной оценки

ИС. К их числу относятся следующие проблемы:

1. Решение суда о возмещении ущерба в результате нарушения

исключительных прав означает, в частности, что подтверждается

факт наличия исключительных прав. Такое решение суда само по

себе делает лицензию более ценной, чем в случае, когда права не

подтверждены судом. 

2. Данные очень сильно привязаны к конкретной ситуации.

3. Данные могут быть устаревшими, так как судебное разбира-

тельство часто начинается уже после того, как  нарушитель  ис-

ключительных прав начал производство, и оно может занять не-
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сколько лет. Ко времени, когда данные станут доступными для

публики, может пройти до 10 лет после завершения R&D стадии.

4. Самое существенное ограничение то, что случаев, когда дан-

ные о ставках роялти становятся известны, не так уж много.

Несмотря на эти ограничения, дела, рассматриваемые судом,

должны рассматриваться как возможный источник понимания

отраслевого стандарта.

Прейскуранты как источник отраслевых стандартов

Другим источником данных для отраслевых стандартов могут

быть прейскуранты, подготовленные технологическими брокера-

ми, предлагающими лицензии на продажу, или поставщиками

программного обеспечения. Такие прейскуранты, таблицы цен

или точнее категории цен, возникают, когда продавец (технологи-

ческий брокер) находится в удачной позиции, позволяющей

иметь дело со многими различными покупателями и пользовате-

лями. В таких случаях технологический брокер обычно не пытает-

ся заключать индивидуальные соглашения, а готовит форму с фи-

нансовыми условиями.  Хотя покупатели лицензий все еще могут

искать для себя более выгодные индивидуальные условия, обычно

продавец старается сохранить одинаковые условия для всех ли-

цензиатов. Иначе может возникнуть необходимость заново об-

суждать условия соглашений, заключенных раньше. 

При торговле программным обеспечением  такое положение

является скорее правилом, чем исключением. При торговле тех-

нологиями, наоборот, оно – скорее исключение, чем правило.

Тем не менее, такая практика существует. В частности использо-

вание прейскурантов возможно в ситуации, когда университет

разработал технологию и предполагает, что она будет широко ис-

пользоваться на неисключительной основе. Такое может происхо-

дить, например, в результате изобретения диагностического инст-

румента для широкого использования. Другие примеры в основ-

ном связаны с разработкой программного обеспечения. Предме-

том купли-продажи становятся лицензии типа «право на исполь-

зование программного продукта», т.е. оберточные лицензии.

Другим контекстом, в котором возникают прейскуранты, мо-

жет стать принудительное лицензирование. Реально в России еще

не было случаев принудительного лицензирования, но Патентный
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закон предусматривает такую возможность. В этом случае неиз-

бежно возникнет некое подобие прейскуранта, которое имеет

шанс стать отраслевым стандартом. 

В зарубежной практике существуют очень яркие примеры воз-

никновения прейскурантов. Один из них – детальная программа

лицензирования для двух связанных патентов, один для цифровых

и один для жидкокристаллических дисплеев. Прейскурант был сде-

лан достаточно широким, что определило ставки роялти в каждой

из семи категорий продуктов с различной нормой для каждого па-

тента в каждой категории. Среди рассматриваемых категорий про-

дуктов были: (1) транспортные средства; (2) видеомагнитофоны,

проигрыватели для компакт-дисков, микроволновые печи; (3) из-

мерительные приборы и датчики; (4) наручные часы, другие часы,

таймеры. Ставки роялти, указанные для патентов, располагались в

порядке возрастания от  0.125 процентов до 7 процентов в зависи-

мости от категории продукта. По времени это было в конце 1980 го-

да. Предположительно, различие в ставках роялти частично опреде-

лялось базой роялти, а частично восприятием отношения стоимос-

ти прав на технологию к потребительскому продукту продавцом.

Другой пример относится к практике IBM начала 1990-х годов,

когда эта фирма лицензировала на неисключительной основе

практически весь свой портфель патентов при ставках роялти от

1% за  один патент до 5% за все  патенты своего портфеля в облас-

ти систем обработки информации (не включая производство ап-

паратуры)36. В дальнейшем такие лицензии предполагали началь-

ную оплату $25 000, за исключением  единственного случая, когда

патентная лицензия была продана с выплатой $5 000. Разумеется,

ставка в 1% может казаться пренебрежением возможностью про-

дать лицензии более выгодно. Однако в то время IBM располагала

портфелем приблизительно из 10 000 патентов США, и такая по-

литика цен была, по-видимому, рентабельным способом лицен-

зионной торговли при таких объемах и сложности. Тем самым был

установлен некоторый стандарт для отрасли. Когда крупная фир-

ма типа IBM создает такие условия ценообразования, причем не-

зависимо от объяснения или намерения, то другие игроки в той же

отрасли вынуждены следовать ее примеру. Во всех других перего-
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ворах в пределах отрасли лицензиаты будут ожидать, что при ли-

цензировании придется платить не больше чем 1%  на 1 патент и

5% процентов в совокупности для неисключительной лицензии.

Публикации о бизнесе часто цитируют ставки роялти, причем

не обязательно в виде прейскурантов. Вот несколько примеров:

• Компания Rodime сообщила об установлении ставки роялти

7% для дисководов, защищенных ее патентом, а IBM приоб-

рела лицензию, но на  неизвестных условиях37.

• Компания Microsoft сообщила о сборе роялти $33 за копию

Windows 3.1, $43 за Windows 95 и от $80 до $90 за копии

Windows NT38. 

• Компания Texas Instruments сообщила об ожидаемых роялти

до 10%  от цены полупроводниковой микросхемы (утраивая

обычный уровень), а для лицензий, применимых к PC, роял-

ти в диапазоне от 2% до 3% от продажной цены PC39.

Как и в случае других источников данных для отраслевого стан-

дарта, должны быть отмечены некоторые предосторожности:

1. Прейскуранты не могут отражать конечные договорные цены

(т.е. лицензиар, возможно, готов был взять меньше, чем публи-

ковал списком).

2. Прейскурантом могут управлять другие проблемы бизнеса. На-

пример, в случае IBM такая практика, возможно, была связана

с попыткой найти рентабельный путь лицензирования такого

многочисленного портфеля.

3. Публикации, в которых называются ставки роялти, могут быть

просто спекулятивными и не отражать фактические стоимости.

(Компании часто отказываются подтверждать или отрицать на-

званные стоимости.)

4. Как подчеркивалось выше, ставка зависит от базы, а полная

экономика сделки зависит от многих факторов помимо роялти

непосредственно.

Тем не менее, собирая такую информацию, может обеспечить бо-

лее полное понимание ценообразования на рыночной основе. Еще

более полезную информацию может содержать опубликованное ли-
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цензионное соглашение. Оно может стать публично доступным в свя-

зи с различными обстоятельствами. В некоторых американских шта-

тах лицензионные соглашения публикуются согласно законам «про-

цветания». Опубликованные лицензионные соглашения могут быть

чрезвычайно ценны, как в обстоятельстве юридических суждений,

так и потому, что они представляют полное соглашение, которое пе-

редает детальное перечисление всех элементов, предлагаемых продав-

цом и оплаченных покупателем. Другое обстоятельство, посредством

которого лицензионные соглашения становятся достоянием общест-

венности – ситуации, когда лицензиат – публично торгуемая компа-

ния. По правилам SEC, такие компании обязаны раскрыть сделки,

которые могут иметь «материальный» эффект для стоимости компа-

нии, что связано с охраной прав ее акционеров. Опасаясь исков акци-

онера, некоторые компании интерпретируют термин «материаль-

ный» весьма широко и, с большой вероятностью, они будут публико-

вать лицензионные соглашения. Маленькая компания с большой ве-

роятностью будет рассматривать любую лицензию как «материаль-

ный эффект». Имеются депозитарии SEC, где такие соглашения заре-

гистрированы и доступны публике. Часто в таких соглашениях име-

ются настоящие редакции входных данных, но даже в этих случаях

могут быть удалены некоторые важные для бизнеса условия. С бур-

ным развитием маленьких стартовых компаний в биотехнологии и

электронной коммерции связано появление удивительно большой

совокупности доступных лицензионных соглашений.

Собственная база данных – развивающийся отраслевой стандарт

Нельзя пренебречь очевидным источником отраслевых стан-

дартов: собственным опытом за какое-то время. Активный про-

фессионал лицензирования, в конечном счете, создаст отчет не-

посредственного опыта стоимостной оценки, основанный на со-

вершенных сделках, а также на сделках, которые не могли быть

осуществлены. Эта персональная база данных может быть расши-

рена благодаря долгосрочным профессиональным отношениям и

обмену опытом, который приобретается через активное участие в

обществах типа Лицензионного общества (www.les.org). Всегда

следует принимать во внимание ценность опыта лиц, консульти-

рующих и публикующих свои рекомендации, но  особенно велика

ценность своего собственного опыта.
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2.1.3. Заключительные наблюдения и предостережения

Основное достоинство метода из этого раздела состоит в том,

что стоимостные оценки основаны на результатах рыночных

трансакций, когда реальные покупатели и продавцы лицензий до-

стигают соглашений, действуя в своих личных интересах. Воз-

можность иметь подходящую ссылку может быть очень ценной

при стоимостной оценке.

Однако следует знать, что существует обычное запаздывание

исторической информации. Во многих случаях имелись неизвест-

ные обстоятельства и условия, которые воздействовали на числен-

ные значения ставок роялти, и что есть уникальность каждой ли-

цензии, которая делает переход от ссылочного соглашения до

представленной возможности вопросом суждения.

2.2. Метод Рейтинга/ранжирования

В этом разделе мы рассмотрим второй из рыночных методов

стоимостной оценки – метод Рейтинга /ранжирования. Этот ме-

тод требует предварительной идентификации сопоставимого ли-

цензионного соглашения, называемого иногда соглашением

ссылки, или кластера такого рода соглашений. По этой причине

метод Рейтинга/ранжирования близко связан с методом Отрасле-

вых стандартов, описанным в предшествующем разделе.

2.2.1. Что дает Рейтинг/ранжирование и почему оно полезно?

Подходы Рейтинга/ранжирования относятся к числу наиболее

широко используемых инструментальных средств, когда приходит-

ся иметь дело с проблемами, которые  трудно квантифицировать.

Рейтинги устойчиво ассоциируются с газетными публикациями,

рекламными кампаниями и выборами в органы власти. Рейтингами

увлекаются не только в современной России, но в других странах,

например в США. В американских газетах можно встретить публи-

кации типа «самый лучший город в Америке» или истории о чем-то

другом «лучшем из ...». Как определяется такой «самый лучший»?  В

тексты таких историй обычно внедряется описание того, как ре-

зультаты были получены. Обычно, на индивидуальной основе или
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комиссией разрабатывался набор критериев (или исследований)

вместе с некоторой численной шкалой для каждого критерия. Затем

эта информация предлагалась к обсуждению экспертов, которые

индивидуально или в составе комиссии разрабатывали систему бал-

лов для каждого критерия; затем издатели обзора сводили эти бал-

лы в таблицу и ранжировали победителей. У нас эта процедура хо-

рошо знакома тем, кто проводил школьные олимпиады по физике,

математике и другим дисциплинам из школьного курса.  

Лучшая работа российского школьника на олимпиаде по матема-

тике и лучший город в США определяются по одному и тому же ал-

горитму. В том и другом случае сначала создается экспертная комис-

сия, которая разрабатывает набор критериев. В случае с олимпиадой

по математике набор критериев получается естественным образом.

Каждая задача оценивается в какое-то количество балов. Если задача

решена полностью, то за ее решение дается максимальный балл. Ес-

ли в решении есть недочеты, то оценка снижается на один или более

баллов. Наконец, если задача не решена вообще, то за нее школьник

получает ноль баллов. Потом баллы, набранные школьником по всем

задачам, суммируются и т.д. То же происходит при оценке городов.

Экспертная комиссия использует заранее подготовленную таблицу

типа: если город имеет одну или меньшее количество библиотек на 

10 000 жителей, то оценка в баллах по этому критерию – «1», если от

двух до четырех библиотек, то – «2» и так далее. Обычно в таких слу-

чаях экспертная комиссия первоначально использовалась для созда-

ния таблицы поиска. Потом она же по этой таблице определяет побе-

дителя. Иногда решение получается нелепым. Тогда приходится воз-

вращаться к разработке критериев и их уточнению.

Другой пример метода Рейтинга/ранжирования – «алгебра ре-

шений» Бенджамина Франклина. Он, как известно,  развивал этот

инструмент принятия решений всю свою жизнь и использовал его

во многих контекстах. Перед решением он создавал два столбца,

один для результата «да» и один для «нет». Затем в каждом столбце

он перечислял все причины или параметры в поддержку соответст-

вующего результата. (Возможно, он делал некоторое сжатие так,

чтобы не останавливаться на одной причине, выраженной множе-

ством различных способов). Затем он выбирал одну идею, скажем,

из колонки «да» и перечеркивал ее, вычеркнув в то же самое время

из колонки «нет» столько позиций, сколько необходимо, чтобы на-
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брать равный вес с вычеркнутым «да». Он продолжал вычеркивать

причины с равными весами, пока в одном столбце не осталось бы

не вычеркнутых причин. Тогда он обращался к другому столбцу,

где оставался хотя бы один не зачеркнутый хороший аргумент, ска-

жем, «за», не сбалансированный любыми вхождениями, поддер-

живающими противостоящее решение («нет»), и выбирал «да».

Для оценки технических решений метод Рейтинга/ранжирова-

ния был развит в работах В.Г. Гмошинского. Основной его идеей, на

которой строится методика оценки изобретений, является построе-

ние генеральных определительных таблиц (ГОТ). Эта идея была вы-

сказана Гмошинскиим в 196640 и развита в его более поздних рабо-

тах41, а также в работах многих других авторов42. Характерной чертой

всех этих работ является использование перехода от качественных

характеристик типа новизны, изобретательского уровня, сложности

и т.д. к количественным показателям, получение разного рода коэф-

фициентов. Наиболее часто встречаются коэффициент новизны,

коэффициент сложности решаемой задачи, коэффициент достигну-

того результата. Для перехода от качественных характеристик к та-

кого рода коэффициентам используются специальные шкалы. В

оригинальных работах самого Гмошинского для построения таблиц

используются пятибалльные шкалы. Так, коэффициент техничес-

кой значимости принимает значения от 0,2 до 1,0 с шагом 0,2. Далее,

с использованием полученных коэффициентов и каких-то стоимо-

стных характеристик, получается денежная оценка изобретения или

иного объекта исключительных прав. В условиях современной Рос-

сии те же идеи можно проследить в методиках оценки, разрабатыва-

емых бывшими и действующими работниками Роспатента43. 

Метод Рейтинга/ранжирования включают  следующие пять

элементов:

1. Критерии оценки в баллах.

2. Система оценки в баллах.
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3. Шкала оценки в баллах.

4. Весовые коэффициенты.

5. Решающая таблица. 

Критерии оценки в баллах

Примеры критериев, которые используются в стоимостных

оценках при лицензировании технологий – размер рынка, нали-

чие патентной охраны и стадия развития. Наличие патентной ох-

раны может быть также важно при оценке технологии, используе-

мой в инновационном проекте. С этой точки зрения сразу обнару-

живается слабость уже упоминавшегося проекта «Вита», в кото-

ром изначально вообще отсутствуют какие-либо элементы, обес-

печенные правовой охраной. При оценке товарных знаков ис-

пользуются другие критерии, в том числе важную роль играет вы-

разительность товарного знака, степень его отличия от других воз-

можных товарных знаков и т.д. Как легко заметить, знак ЕвроНо-

ва этим критериям удовлетворяет. Во всяком случае, таково пер-

вое впечатление. Чтобы судить об этом профессионально, требу-

ется специальная квалификация, поэтому соответствующую рабо-

ту оценщик ИС не всегда делает сам. Ее лучше заказать професси-

оналам. Дальнейшее обсуждение полезных критериев дается ниже

в этом разделе в секции, названной «Разработка критериев для ис-

пользования Рейтинга/ранжирования в стоимостной оценке ИС».

Система оценки в баллах

Используется много различных систем оценки в баллах, и выбор

одной из них – вопрос вкуса и опыта. Возможно, наиболее обычна

пятибалльная система с отметками от 1 до 5 пунктов, где 5 – самая

лучшая, 1 – самая плохая, а 3 эквивалентно состоянию прецедента

или стандарту. Одно из несомненных достоинств такой системы –

ее простота. Это также очень просто, как если имеются только два

уровня «лучше» и два уровня «хуже», чем состояние прецедента.

Для любителей большего количества различий или уровней су-

ществует шкала от 1 до 7, иногда называемая Шкалой Ликкерта.

Здесь 4 эквивалентно условию прецедента (ссылки), 5 – «лучше», 

6 – «намного лучше» и 7 – «из ряда вон» (а для 3, 2, 1 наоборот), та-

ким образом, разрешены три уровня «лучше» и три уровня «хуже».

Для одержимых «точностью» есть возможность использовать шка-
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лы от 0 до 10 и даже от 0 до 100 пунктов. Следует однако заметить,

что такая «точность» обычно компенсируется принципиальной не-

точностью измерений, из которых получается оценка в баллах.

Люди с более развитым правым полушарием вообще склоняются

к качественным оценкам. Самый простой из используемых подхо-

дов этого типа – H/M/L (high/medium/low, то есть, лучше, тот же са-

мый или худший). Решение сводится к одному уровню лучше и ху-

же. При использовании такого подхода обычно используются сим-

волы «+» для «лучше», «++» для намного лучше, «=» для сопостави-

мых результатов. Аналогичная система обозначений для отрица-

тельных признаков включает символы  «-» для «хуже» и «—» для «на-

много хуже». Она дает тот же эффект в терминах уровней, что и шка-

лы от 1 до 5, но без введения в соблазн прикрепления к результату

числового значения. В российской практике подведения итогов

олимпиад или вступительных экзаменов в вузы чаще используется

похожая, но все же несколько иная система обозначений. А именно,

за полностью решенную задачу проверяющие ставят «+», за решен-

ную с дефектом  – «+-», за не совсем решенную – «-+» и за совсем

не решенную – «-». Это позволяет, с одной стороны, относительно

легко переходить от качественных оценок в виде плюсов и минусов

к оценкам в баллах, с другой стороны, не торопиться с выставлени-

ем этих баллов, пока не ясна общая картина. То же имеет место при

оценке ИС, однако вся система оценок обычно вертится вокруг не-

которого эталона. 

Существуют системы оценок с использованием цвета. Напри-

мер44, возможна такая система: зеленый для «лучше», синий для

«намного лучше», желтый для «хуже» и красный для «намного ху-

же». Отсутствие цвета или белый цвет эквивалентны стандарту.

Цвета могут применяться при представлении результатов или ма-

леньким детям или руководству.

Существует некоторый произвол относительно выбора систе-

мы оценки в баллах, поэтому важно выбрать и приспособить для

своих нужд одну какую-то систему. Полезность Рейтинга/ранжи-

рования увеличивается с опытом и накоплением базы данных по

предыдущим решениям. И наоборот, выбор шкалы по случаю

обесценил бы метод. Хотя каждая система оценки в баллах имеет
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своих сторонников,  ниже в этом разделе рекомендуется и иллюс-

трируется пятибалльная система с оценками от 1 до 5.

Шкалы оценки в баллах

Могут использоваться два типа шкал оценки в баллах: субъек-

тивный и объективный. При создании субъективной шкалы про-

сто спрашивают эксперта или экспертную комиссию, чтобы рас-

смотреть описанное обстоятельство через «призму» каждого из

критериев и приписать оценку в баллах, основанную на отобран-

ной системе (то есть, от 1 до 5). Объективные шкалы могут быть

созданы, когда получен достаточный опыт предсказания стоимос-

тей, с использованием Рейтинг/ранжирования и сравнение таких

предсказаний с фактическими результатами. После многочислен-

ных опытов можно оценить (или в некоторых случаях выводить)

числовые шкалы. Когда могут быть созданы выведенные шкалы,

они обычно известны как коэффициенты влияния. Можно ис-

пользовать смесь субъективных и объективных шкал для любой

данной стоимостной оценки методом Рейтинга/ранжирования.

Когда используются субъективные шкалы, должна быть созда-

на экспертная комиссия в каком-то виде. Введение такой комис-

сии требует некоторого обдумывания и планирования. Если число

людей в комиссии мало, скажем от двух до четырех, то комиссии

предпочитают работать скорее в соответствии с консенсусом, чем

с голосованием. Комиссия  работает лучше всего, когда все сторо-

ны находятся в пределах одной комнаты и участвуют в активном

обсуждении и дебатах перед предложением оценки в баллах и до-

стижением согласия. Если вовлечено большое количество людей,

то лучше  работают голосование и усреднение. В таких случаях бы-

вает трудно собрать всех в одном месте и в одно время, чтобы все

слышали все мнения и дебаты. Однако при дистанционном голо-

совании вполне возможно и даже вероятно, что голосующие не

будут рассматривать важные аспекты некоторых вопросов, отвле-

каясь на вопросы о весах, чтобы присоединить свой голос к одной

из групп. Иногда политическая потребность требует более широ-

кого обсуждения. Принятие решений в больших группах  было

предметом многих исследований, хотя не известно ни одного ис-

следования в контексте стоимостной оценки ИС. Рекомендуемый

подход предполагает комиссию от трех до пяти человек, по край-
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ней мере, половина которых (два или три) – регулярные участни-

ки таких процессов стоимостной оценки, а остальные являются

необходимыми для баланса экспертами и правообладателями. Оп-

тимальный результат – взвешенное мнение регулярных участни-

ков, дополненное мнением экспертов и правообладателей.

Весовые коэффициенты

Весовой коэффициент используется как средство назначения

более высокой важности некоторым критериям и более низкой

важности  другим. Например, в методике, применяемой фирмой

Interbrand, используется 7 критериев с различными весовыми ко-

эффициентами, выраженными в процентах, а именно:

Лидерство  - 25%

Стабильность - 15%

Рынок - 10%

Интернациональность - 25%

Модность - 10%

Поддержка - 10%

Защита - 5%

Итого в сумме - 100%

Точно так же можно было выбирать 10 критериев, которые бу-

дут разыграны, и считать, что один специфический критерий

(скажем, размер рынка) вдвое важнее любого из девяти других; в

этом случае предполагается удвоенная оценка в баллах для крите-

рия размера рынка. Чего нужно тщательно избегать,  так это не-

умышленного учета одной идеи или критерия много раз. Такое

могло бы случиться, если одним критерием был бы «размер рын-

ка», другим – «ожидаемые продажи», еще одним –  «вероятность

использования для других приложений» и, наконец, еще одним –

«вероятность продаж в других странах»; это эквивалентно четы-

рехкратной оценке в баллах «размера рынка».

Решающая Таблица

Конечный результат процесса Рейтинга/ранжирования – стол-

бец необработанных оценок в баллах, выставленных экспертом 

(-ами) рядом с каждым критерием, который надо умножить на со-

ответствующую весовую добавку, чтобы получить взвешенную
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оценку в баллах, и затем все взвешенные оценки в баллах сложить,

чтобы определить рейтинговую/ранжированную оценку в баллах.

Для удобства рейтинговая/ранжированная оценка в баллах часто

нормализована так, чтобы, например, для системы оценки в бал-

лах от 1 до 5 «средняя» оценка в баллах выдала бы «3.00». Норма-

лизация просто делает интерпретацию проще.

В конечном счете, проблема сводится к тому, как следует пред-

ставлять результат, чтобы он был полезен при стоимостной оценке.

Для этого полезно посмотреть, что именно получается методом

Рейтинга/ранжирования. В каком-то смысле мы можем визуали-

зировать процесс как создание «отраслевого стандарта». Метод

требует сопоставимого соглашения или прецедента либо кластера

соглашений для оценки в баллах, потому что каждая оценка в бал-

лах всегда находится в контексте прецедента. Сопоставимая сделка

могла быть совершена с одной определенной технологией, условия

лицензирования которой известны, или с совокупностью связан-

ных (в смысле принадлежности к одной категории) лицензирован-

ных технологий. В действительности, этот метод предполагает, что

оцениваемая технология «принадлежит» категории сопоставимой

сделки. Оценка в баллах и вычисления – средства создания качест-

венного или стоимостного отличия от сопоставимой сделки.

Возможно, на первоначальном уровне этот подход кажется  на-

столько специальным и настолько подверженным  намеренным и

неумышленным смещениям, что его осуществление является бес-

смысленным. Однако именно этим способом приходится прини-

мать решения во многих крайне сложных ситуациях. В лицензи-

онной торговле такие вопросы возникают постоянно.

Имеются некоторые причины, почему метод Рейтинга/ранжи-

рования используется и ценится:

1. Он заставляет готовиться к переговорам,  обдумывая основные

факторы, которые формируют стоимость лицензирования.

2. Он облегчает обсуждение стоимостной оценки с другими экс-

пертами, поскольку вынуждает сосредоточиться на ключевых

компонентах стоимости и на том, что известно (и не известно) и

хорошо (и не хорошо) относительно обсуждаемой технологии.

3. Он может применяться в объяснении правообладателям и не-

специалистам, как была получена стоимостная оценка.
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4. С опытом ценность метода увеличивается. По мере накопления

результатов и опыта с использованием Метода Рейтинга/ран-

жирования этот метод  позволяет делать все более проницатель-

ные сравнения. Метод становится инструментом для создания

и хранения своего собственного опыта лицензирования.

5. Он удобен в использовании, а при хорошем наборе эталонных

тестов и соответствующих критериев может выдавать полезные

результаты.

6. При всей его субъективности, это – инструмент в комплекте

инструментов профессионала лицензирования, и никакой ин-

струмент не должен игнорироваться (в этом отношении он до-

полняет методы, основанные на доходном подходе).

7. Он может вести к стратегиям увеличения стоимости техноло-

гии, идентифицируя упущенные важные компоненты потен-

циальной сделки, или сокращения риска (неопределенности)

путем дальнейших исследований или запросом, чтобы улуч-

шить низкую оценку в баллах относительно специфического

критерия.

8. В течение или после переговоров, уже законченная стоимост-

ная оценка методом Рейтинга/ранжирования может быть по-

лезна при оценке потребности в переоценке.

2.2.2. Разработка критериев для использования 
Рейтинга/ранжирования

Один из критических шагов в использовании метода Рейтин-

га/ранжирования – выбор подходящих критериев. Подобно дру-

гим аспектам этого метода, идентификация таких критериев – во-

прос суждения. Считается45, что для эффективности метода необ-

ходимо, по крайней мере, пять критериев. На практике их может

быть меньше или гораздо больше, причем в разных предметных

областях и разных странах набор критериев может быть разным. 

В методиках стоимостной оценки промышленной собственности,

разрабатываемых бывшими работниками Государственного ко-

митета по изобретениям СССР, обычно используются три крите-

рия: степень достижения результата; сложность решаемой задачи;
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новизна46.  Компания Interbrand,как уже говорилось выше,  ис-

пользует для оценки силы товарных знаков набор из семи крите-

риев: (1) лидерство; (2) стабильность; (3) рынок; (4) интернацио-

нальность; (5) модность; (6) поддержка; (7) надежность защиты.

Для оценки лицензий на технологии в США  большой популярно-

стью пользуется набор из 15 критериев, получивших название

«Факторы Тихой Джорджии»47 по названию  одноименной фирмы.

Эти критерии были разработаны для определения обоснованной

ставки роялти в ходе судебного разбирательства между  Georgia-

Pacific Corporation и U.S. Plywood Corporation48. Затем эти крите-

рии широко обсуждались в профессиональной среде. Ниже они

приведены в стандартном порядке49. 

1. Роялти, полученные патентообладателем при продаже лицензий

на основе патента, фигурирующего в иске, подтверждающие или

имеющие тенденцию подтверждать установленные роялти.

2. Ставки роялти, выплаченные лицензиатом при использовании

других патентов, сопоставимых с патентом, фигурирующим в иске.

3. Характер и сфера действия лицензии, как исключительной или

неисключительной; или как с ограничениями или без ограни-

чений в терминах территории или относительно того, кому мо-

жет быть продан изготовленный продукт.

4. Установленная политика лицензиара и программа маркетинга

по поддержке его патентной монополии,  не разрешающая дру-

гим использовать изобретение или  предоставляя лицензии при

специальных условиях, предназначенных, чтобы сохранить эту

монополию.

5. Коммерческие отношения между лицензиаром и лицензиатом,

типа, являются ли они конкурентами на той же самой террито-

рии в той же самой специализации бизнеса; или они – изобре-

татель и содействующее лицо.

6. Эффект от продажи патентованной специальной продукции в

продвижении продаж других продуктов лицензиата; стоимость

изобретения для существующего использования лицензиаром в
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качестве генератора продаж его непатентованных продуктов; и

протяженность таких производных или сопутствующих продаж.

7. Срок действия патента и срок лицензии.

8. Установленная доходность продукта, изготовленного на ос-

нове патента; его коммерческий успех; его текущая популяр-

ность.

9. Полезность и преимущества владения патентном на старые ре-

жимы или устройства, если такие есть в наличии, при исполь-

зовании для разработки подобных результатов.

10. Природа патентованного изобретения; характер его коммерче-

ского воплощения, как лицензиар им владеет и использует его

в производстве; выгоды для тех, кто использовал изобретение.

11. Степень, в которой нарушитель исключительных прав исполь-

зовал изобретение; какое-то доказательное  свидетельство цен-

ности того использования.

12. Часть прибыли или продажной цены, которая может считаться

обычной в данном бизнесе или в сопоставимых бизнесах, чтобы

учесть пользу от изобретения или аналогичных изобретений.

13. Часть реализуемой прибыли, которую нужно приписать к изо-

бретению в отличие от непатентованных элементов, производ-

ственного процесса, деловых рисков или существенных улуч-

шений или усовершенствований, добавленных нарушителем

исключительных прав.

14. Заверенные мнения квалифицированных экспертов.

15. Роялти, которые лицензиар (типа патентообладателя) и лицен-

зиат (типа нарушителя исключительных прав) согласовали бы,

если бы оба разумно и добровольно пытались достигнуть согла-

шения; то есть количество денег, которое благоразумный ли-

цензиат, желающий с выгодой получить лицензию для произ-

водства и продажи специфического продукта (или услуги), во-

площающего патентованное изобретение, готов выплачивать

как роялти и все же иметь возможность для получения разум-

ной прибыли, а благоразумный патентообладатель, желающий

предоставить лицензию, счел  бы приемлемыми.

Следует заметить, что не все перечисленные критерии имеют

непосредственное отношение к методу Рейтинга/ранжирова-

ния. Так, факторы 1 и 3 имеют отношение скорее к отраслевым

стандартам. Факторы 12 и 13 гораздо большее значение имеют
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для доходных методов, чем для метода Рейтинга/ранжирования,

а фактор 15 представляет собой скорее определение рыночной

стоимости лицензии, чем критерий оценки. Тем не менее, ос-

тальные 10 из перечисленных факторов в совокупности доста-

точно полно характеризуют условия продажи конкретной ли-

цензии. В таблице 2.2.1. приведены частоты, с которыми те или

иные факторы используются в зарубежной (преимущественно

американской) практике лицензирования технологий. 

Существуют гораздо более полные наборы факторов, влияю-

щих на ставку роялти. Однако если ограничиться только пятью

наиболее важными критериями для многих ситуаций лицензиро-

вания, то следует выделить следующие:

1. Предполагаемый достижимый размер рынка и полную раз-

ность между себестоимостью и продажной ценой продукта. Вме-

сте эти два фактора определят операционный  доход (EBIT), ко-

торый имеет очень сильное влияние на стоимость лицензии.

2. Наличие и надежность правовой охраны (патенты, коммер-

ческая тайна, авторские права и товарные знаки). Для исключи-

тельной лицензии, этот критерий играет особенно важную роль в

создании уникальных охраноспособных продуктов (и, таким об-
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Важность фактора
Внутренние 

лицензии
Внешние 
лицензии

1. Характер охраны 4.3 4.2

2. Полезность сверх старого 4.2 4.2

3. Сфера исключительности 4.1 4.1

4. Ожидаемая прибыль лицензиата 3.0 3.4

5. Коммерческий успех 3.7 3.7

6. Ограничения территории 3.7 3.5

7. Ставки сопоставимых лицензий 3.6 3.7

8. Срок действия правовой охраны 3.3 3.1

9. Ожидаемая прибыль лицензиаров 2.6 3.1

10. Коммерческие отношения 2.6 3.6

11. Сопутствующие продажи 2.1 2.1

Таблица 2.2.1. 



разом, более высокой маржи). Для неисключительных лицензий

покупатели также рассматривают этот критерий, потому что сила

охраны определяет, что они были бы должны делать без лицензи-

онного соглашения.

3. Область действия правовой охраны. Например, важно знать

область, в которой даже в случае сильного патента можно рабо-

тать вне границ притязаний, скажем, удорожание или штраф со-

ставляют только 1%; очевидно, такая ситуация понизила бы сто-

имость лицензии по сравнению с обстоятельством, где такой

штраф был 100%, или операция была практически невозможна.

4. Стадия развития. Этот критерий охватывает три взаимосвя-

занные проблемы: Как долго лицензированное изобретение не бу-

дет производить прибыль? Сколько дополнительных инвестиций

должно быть сделано до коммерческого введения? Каков полный

риск развития?

5. Рыночная среда. Любое изобретение, разработанное для

коммерции, вводится в некоторую деловую среду. Является ли

этот рынок растущим (или нет)? Имеются ли сильные и активные

конкуренты? Существуют ли каналы поставки или надо будет со-

здавать полностью новую инфраструктуру (например, чтобы со-

здавать стоимость на базе технологии сжигания водорода в авто-

мобильных двигателях, необходимы водородные «газовые» стан-

ции и т.д.).

Выбор определенных критериев, системы оценки в баллах и

надбавки должен быть настроен для специфической отрасли, в ко-

торой делается стоимостная оценка. Таким образом, в методе Рей-

тинга/ранжирования имеется много  уровней, требующих экс-

пертного суждения, к их числу относятся:

• Выбор эталонного соглашения или категории соглашений.

• Выбор критериев, которые нужно использовать.

• Система оценки в баллах (выбор шкал).

• Выбор весовых коэффициентов для каждого используемого

критерия, чтобы умножить необработанные оценки в баллах.

• Интерпретация результата (обсуждается ниже в этой главе).

Это может умерить энтузиазм. Все же, с опытом и помощью

экспертов внутри и вне организации этот метод может быть очень

полезен.
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2.2.3. Примеры применения метода Рейтинга/ранжирования

Рассмотрим условный пример, где некто пытается оценивать

новое лазерное устройство для оптической связи. На первом шаге

нужно найти либо отдельное «сопоставимое» лицензионное со-

глашение, либо группу соглашений, касающихся аналогичных ус-

тройств, или к которой данное лицензионное соглашение в ка-

ком-то смысле «принадлежит». Можно провести поиск опублико-

ванной информации, связаться по сети с коллегами и/или нанять

консультантов, создавших базы данных лицензионных соглаше-

ний или имеющих опыт обнаружения сопоставимых соглашений.

В любом случае, чтобы начать оценку, нужно найти, по крайней

мере, одно «сопоставимое» соглашение.

Для этого примера предположим, что в результате поиска най-

ден превосходный прецедент для сопоставления: была найдена

другая технология создания сопоставимого лазерного устройства.

Заключено лицензионное соглашение на ее использование с пре-

доплатой $1 миллион и роялти 5 процентов от продажной цены

полного лазерного устройства, без прав на усовершенствования,

при отсутствии возвратного лицензирования и других существен-

ных финансовых факторов. Далее, предположим, что отобраны

критерии, как показано в Таблице 2.2.2. 

Как видно из таблицы, весовые коэффициенты могут прини-

мать только три значения 1, 2 или 3. Согласно опыту и суждению

экспертов для данного рынка факторы 2, 4 и 5 более важны, чем 1

и 3, а фактор 6 менее важен, чем любой из пяти других факторов.
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Вес (1–3) Баллы (1–5)
Взвешенные

баллы

1. Размер рынка 2 3 6

2. Маржа продукта 3 5 15

3. Защищенность 2 4 8

4. Область правовой охраны 3 3 9

5. Стадия развития 3 2 6

6. Рыночная среда 1 3 3

– – 47

Таблица 2.2.2. 



Кроме того, была использована система оценки в баллах со шка-

лой от 1 до 5. Умножение оценки в баллах на весовой коэффици-

ент определяет правый столбец, взвешенную оценку в баллах.

Складывая все взвешенные оценки в баллах, получим резуль-

тат – 47. Однако результат должен быть масштабирован по срав-

нению с эталонным тестом с учетом всех весов. Если бы все оцен-

ки в баллах были равны «3», то полная взвешенная оценка в баллах

составила бы 42 балла. Другими словами, оценивая представлен-

ную возможность в баллах по имеющейся шкале, можно сказать,

что она лишь немного лучше, чем сопоставимая возможность. Ее

оценка в баллах соответствует 3.36, если сопоставимую возмож-

ность оценивать как 3. 

Попробуем теперь оценить по набору критериев товарный знак

(точнее, комплект товарных знаков) Евро-Нова. Для этого вновь

обратимся к набору из 7 критериев, применяемых фирмой

Interbrand. Чтобы перевести веса в целые единицы (для сравнимо-

сти с предыдущим примером), возьмем 5% за 1.

Если бы все оценки были равны 3, полная взвешенная оценка

была бы равна 60. Иначе говоря, полученная оценка в баллах равна

3.3. т.е. опять-таки немного лучше, чем удовлетворительно. Однако

надо попробовать объяснить, почему именно такие оценки были

проставлены и с кем мы пробовали соревноваться. Во-первых, сле-

дует обратить внимание, что самые большие веса имеют критерии

«Лидерство» и «Интернациональность». Именно здесь мы не мо-
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Вес (1–5) Баллы (1–5)
Взвешенные

баллы

1. Лидерство 5 3 15

2. Стабильность 3 4 12

3. Рынок 2 4 8

4. Интернациональность 5 2 10

5. Модность 2 5 10

6. Поддержка 2 3 6

7. Защита 1 5 5

– – 66

Таблица 2.2.3



жем похвастаться особой силой. Компания «Евро-Нова» стабильно

присутствует на рынке автоматических стиральных машин, но за-

нимает на нем достаточно скромные позиции 11%, уступая компа-

ниям Kandy (44%), Zanussi (29.9%), Electrolux (15.1%). Тем более

знак нельзя пока считать признанным в международном масштабе.

Это и предопределило довольно скромную оценку этим двум важ-

нейшим показателям. Вместе с тем, нельзя не отметить, что соглас-

но проведенному исследованию доля компании «Евро-Нова» на

рынке автоматических стиральных машин за последний год замет-

но выросла, особенно в денежном выражении. Рост в штучном вы-

ражении с 7% до 11%, в денежном выражении с 10.1% до 14%. Знак

Евро-Нова согласно проведенному исследованию вызывает четкие

ассоциации с европейской валютой, которая находится на подъеме.

Качество товаров, продававшихся под этим знаком, ни у кого не

вызывало сомнений. Благодаря тому, что слово Евро-Нова искусст-

венное, а заявки на получение свидетельств были поданы своевре-

менно, обеспечена достаточно надежная защита знака. Соответст-

венно, оценки по этим позициям высоки, но вес их среди критери-

ев Interbrand относительно мал. Следует также заметить, что данная

методика и набор критериев применяются к фирмам, которые пре-

тендуют на мировое лидерство, поэтому странно было бы видеть,

если бы знаки достаточно скромной российской фирмы получили

очень высокую оценку в баллах.

2.2.4. Проблемы интерпретации. От оценки в баллах 
к стоимости

В таблице 2.2.2 результат метода Рейтинга/ранжирования был

по существу паритетным с эталонным тестом. А что если бы ре-

зультат оказался намного выше? Предположим, что полная оцен-

ка в баллах была 4.0. Что стоит делать с таким значением?

Один из подходов состоит в том, чтобы делать простую линей-

ную нормализацию с коэффициентом: 4.0/3.0=1.333. Чтобы полу-

чить стоимостную оценку, надо умножить каждый из экономиче-

ских показателей сопоставимого соглашения на 1.333. В данном

примере, такой подход дал бы следующие показатели: рыночно

обоснованный паушальный платеж $1,333,333; рыночно обосно-

ванная ставка роялти –  6.67%.
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Возможность практического использования такого коэффици-

ента как прямого множителя зависит от обоснованности предполо-

жения о линейной шкале. Действительно ли оценка в баллах 4.0 в

сравнении с сопоставимой ссылкой 3.0 означает, что стоимостная

оценка оцениваемой технологии составляет четыре третьих сред-

ней? Что тогда означала бы оценка в баллах 1.0? Здесь уместно

вспомнить, что оценка в баллах «1» соответствует самому низкому

из возможных результатов. В некотором смысле это «абсолютный

ноль». Можно утверждать, что технология, получающая оценку 1.0,

не стоит ничего, а вовсе не 33 процента от сопоставимой лицензии.

С другой стороны, исходя из той же логики, лицензия с оценкой 5.0

могла стоить только на 67 процентов больше, чем  сопоставимая ли-

цензия. Это тоже абсурд, так как речь идет о какой-то фантастичес-

кой технологии.  Отсюда можно сделать вывод, что метод Рейтин-

га/ранжирования можно использовать при лицензировании техно-

логий только при небольших отклонениях в оценках. 

Относительно безопасно (в смысле получения нелепых резуль-

татов) использовать метод Рейтинга/ранжирования, рассматривая

отдельно каждый критерий. Например,  если удалось найти сопо-

ставимое соглашение, в котором  все параметры кроме одного

почти не отличаются от параметров данного соглашения, но име-

ется различие только в показателях, определяющих операцион-

ный доход (EBIT), скажем, в данном случае он в два раза меньше.

Тогда можно ожидать, что соответствующая лицензия будет про-

дана с паушальным платежом в два раза меньше. В рассматривае-

мом случае это $500 000. Сумма роялти также предположительно

уменьшится в два раза, но ставка роялти при этом может остаться

неизменной. Впрочем, это зависит от того, что именно определя-

ет уменьшение операционного дохода. Если причина в том, что в

два раза меньше объем рынка, то ставка остается неизменной. Ес-

ли в два раза меньше ожидаемая маржа, то ставка роялти должна

быть уменьшена примерно в два раза. 

Обычно метод Рейтинга/ранжирования хорошо работает в со-

четании с доходными методами. Использовать его отдельно весь-

ма рискованно. В частности следует иметь в виду, что он дает со-

вершенно неадекватные оценки, когда какой-либо из ключевых

факторов имеет фатальный недостаток. Например, если патент-

ная охрана была безвозвратно потеряна и не имеется никаких дру-
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гих форм охраны, то ценность лицензии становится равной нулю.

Но метод Рейтинга/ранжирования не может дать такую оценку в

принципе. Действуя в соответствии с этим методом, можно полу-

чить вводящий в заблуждение результат, оценив соответствующий

фактор значением «1». Для этой ситуации необходима некоторая

модификация подхода. Один из путей состоит в том, чтобы умно-

жать оценки в баллах, а не складывать их. Именно этот подход

применяется во многих российских методиках. Все же основной

альтернативный подход состоит в том, чтобы не использовать ме-

тод Рейтинга/ранжирования в таких ситуациях.

2.2.5. Заключительные замечания

Из всех методов, рассматриваемых в этой книге, метод Рейтин-

га/ранжирования наиболее откровенно субъективен. Однако если

рассуждать трезво, все методы стоимостной оценки содержат не-

которую степень субъективности, так как имеют дело с непости-

жимым будущим.

Метод Рейтинга/ранжирования работает лучше всего, когда он

опирается на систематизацию и применяется комиссией с посто-

янным составом участников. Этому очень помогает обратная

связь от фактических полученных стоимостных показателей (бла-

гоприятных и не очень) к суждениям. Большая организация с не-

прерывным опытом лицензирования через какое-то время может

развить очень мощный набор инструментальных средств, предо-

ставляя возможности для применения экспертной комиссией.

Поскольку применение метода Рейтинга/ранжирования долж-

но соответствовать факту и специфике содержания, невозможно

идентифицировать универсум критериев, которые могут приме-

няться во всех обстоятельствах.

Метод обладает тремя важными достоинствами: (1) он непо-

средственно связывается с рыночной стоимостью, характеризуя

различия; (2) он обеспечивает полезную подготовку к маркетингу

и переговорам, привлекая внимание к сильным сторонам и слабо-

стям; (3) он же – полезный способ защиты стоимостной оценки и

всего процесса перед начальством или клиентом.

В следующем разделе мы рассмотрим другую мощную методи-

ку: использование правил Бегунка. Во многих отношениях этот
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метод будет основан на субъективном суждении, потому что «пра-

вила» – это руководящие принципы и должны применяться от

случая к случаю. В этом отношении метод Рейтинга/ранжирова-

ния будет применяться также в следующем разделе.

2.3. Правила Бегунка для определения стоимостной оценки

В этом разделе рассматривается подход к использованию ры-

ночных данных при оценке технологий, известный под общим на-

званием «правила Бегунка». В центре внимания будут идентифи-

кация и использование подходящего рыночно обоснованного

«правила Бегунка» как инструмента оценки стоимости.

Термин «правило Бегунка» введен, чтобы означать полезное ру-

ководство для принятия решений, основанных на многочислен-

ных опытах. Простой пример, используемый прилежными студен-

тами первокурсниками: два часа самоподготовки на каждый час

аудиторных занятий. Почти в каждой житейской ситуации имеют-

ся аналогичные правила, которые служат как полезные упрощения

сложных явлений и стратегий поведения. Они имеют тенденцию

быть скорее разумными приближениями, чем непреклонными за-

конами, так что термин «правила» к ним не всегда подходит. Веро-

ятно,  лучше здесь подошел бы термин «руководящие принципы»,

поскольку оно более точно отражает идею метода.

Правила Бегунка близко связаны с более «научной» идеей, из-

вестной как эвристика. Используемая здесь идея эвристики – же-

лание развить простой принцип стоимостной оценки, который

может удобно и быстро применяться ко многим различным типам

определенных ситуаций, причем такой, который может гибко

применяться к публично доступным данным. Происхождение та-

кой идеи основано на убеждении, что переговоры между заинтере-

сованными покупателями и продавцами часто основаны на неко-

тором рациональном принципе, который может быть обнаружен и

применен в других похожих ситуациях.

Наиболее известное правило Бегунка для стоимостной оценки

при лицензировании известно как «Правило 25 процентов» или

«Правило от 25 до 33 процентов». В этом разделе Правило 25 про-

центов будет определено, также будет проанализировано объясне-

ние, стоящее за правилом, и будут рассмотрены определенные
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примеры. Также будут обсуждены ситуации, которые требуют

иных значений, чем 25 процентов.

2.3.1. Основы правил Бегунка

Идея, лежащая в основе правила Бегунка при стоимостной

оценке, состоит в том, что полная стоимость, созданная благодаря

сделке (лицензии), должна быть справедливо распределена между

продавцом и покупателем лицензии. Об этой стоимости можно

также думать как о Собственном капитале Сделки50.

Соглашение, достигнутое заинтересованными продавцом и по-

купателем, следует рассматривать как событие, создающее стои-

мость. Отвлекаясь на момент от рассмотрения, кто какую часть со-

зданной стоимости получает, важно признать, что сделка обяза-

тельно создает ожидание выгоды. Если бы было не так, ни покупа-

тель, ни продавец не пожелали бы вступать в соглашение. (Сейчас

мы не будем рассматривать случай ненамеренного лицензирова-

ния, например, в урегулировании судебного преследования, где

несправедливо реализованная выгода повторно распределяется

между сторонами).

Как «Собственный капитал Сделки» определен правилами Бегунка?

Возникает вопрос: существует ли общее наблюдение (или пра-

вило Бегунка), которое может быть сделано относительно того,

как продавцы и покупатели предположительно достигают согла-

шения по разделу полученной выгоды? Можно не рассматривать

очевидные случаи, где или покупатель или продавец требует все

себе. Мы рассматриваем значения, при которых продавец получит

больше, чем 0 процентов и меньше, чем 100 процентов от полной

выгоды, следующей из сделки. Хорошо ли, если это приблизи-

тельно 50 процентов, т.е. продавец и покупатель делят выгоду

50:50? За исключением некоторых необычных обстоятельств так

случается редко. Чтобы понимать причины этого, полезно анали-

зировать четыре элемента, стоящие за идеей правила Бегунка.

• Полная стоимость (или выгода).

• Пропорциональное распределение (разбиение).
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• Инвестиция.

• Риск.

Полная стоимость

В результате сделки покупатель сможет производить продукты

или услуги, которые создадут поток доходов. В дальнейшем  пред-

полагается, что «покупатель» лицензии становится «продавцом»

продуктов, сделанных по технологии. Именно он получает все до-

ходы от всех продаж, часть которых затем должна быть перерас-

пределена между ним и лицензиаром/продавцом. Вообще говоря,

распределяемый доход будет получен постепенно в течение мно-

гих лет.

Пропорциональное распределение

Второй элемент – пропорциональное распределение или, в

разговорных терминах, разбиение. Это – основа правила Бегунка

в применении к стоимостной оценке. Для Правила 25 процентов,

пропорциональное распределение – 25 процентов от полной вы-

годы лицензиару и 75 процентов лицензиату. Это специфическое

значение кажется произвольным и ведет к логичному вопросу: по-

чему именно 25 процентов? Пока утверждается лишь то, что до-

статочно много покупателей и продавцов полагают это специфи-

ческое значение справедливым, что оно превратилось в обычно

используемое руководство; более глубокое обсуждение этой про-

блемы будет иметь место позже.

Инвестиция

Третий элемент инвестиционный. Лицензиар сделал инвести-

цию, чтобы привести технологию к ее текущему состоянию. На-

чиная из этого состояния, лицензиат в одиночку или, в некото-

рых обстоятельствах, с участием лицензиара должен сделать по-

следующие инвестиции, чтобы создать продукт и бизнес. Когда

две стороны, создающие бизнес, начинают в том же самом пунк-

те, обычно награда распределяется тем же самым способом, как

полная инвестиция: кто делает большую работу, тот получает

большую часть награды. Этот принцип универсален. Поскольку в

сделке лицензирования две стороны по определению не начина-

ли в том же самом пункте, был период, когда только лицензиар
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вкладывал капитал и будет период, когда только лицензиат вкла-

дывает капитал. В дополнение к различному выбору времени ин-

вестиций величина инвестиций почти наверняка тоже будет раз-

личной, как и риск, сопутствующий таким инвестициям. Поэто-

му не должно быть неожиданностью, что разбиение 50:50 случа-

ется редко.

Риск

Вышеупомянутое соображение приводит нас к четвертому и

заключительному элементу: риску. Не все инвестиции заслужива-

ют одинаковую отдачу. Хотя этот принцип будет подробнее иссле-

дован в следующей главе, здесь уместно отметить, что более высо-

кий инвестиционный риск, который обычно несет лицензиар, за-

служивает большую отдачу в пропорции к величине такой инвес-

тиции, чем более низкие инвестиционные риски, которые будет

нести лицензиат, если все другие факторы те же самые. Большин-

ство проектов новых технологий, начинающихся с концепции, за-

канчиваются неудачей. Хотя неудача может происходить на любой

стадии, в том числе после выхода продукта на рынок, хорошо из-

вестно, что норма непредвиденных последствий от новых идей на-

иболее высока в течение научно-исследовательской стадии, кото-

рая обычно предшествует лицензированию.

Практическое применение Правила 25 процентов

Чтобы воспользоваться каким-либо правилом Бегунка для

стоимостной оценки, нужно иметь способ, которым и покупатель

и продавец могут вычислять первые два элемента: выгоду (создан-

ную стоимость) и пропорциональное распределение. Вообще го-

воря, есть два пути появления «выгоды»: экономия затрат и допол-

нительный доход. Вариант с экономией затрат реализуется тогда,

когда лицензированная технология позволяет покупателю сделать

продукт или обеспечивать обслуживание более дешево, чем без

технологии. В случае дополнительного дохода покупатель должен

иметь возможность получать больше за сделанный продукт (пото-

му что он имеет некоторое новое преимущество в результате обла-

дания лицензированной технологией) или создаст полностью но-

вый продукт или даже категорию продукта. Мы сначала рассмот-

рим вариант с экономией затрат.
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Вариант Правила 25 процентов с экономией затрат
Хотя вариант экономии затрат встречается реже, чем вариант

дополнительного дохода, он проще для понимания и применения.

Поэтому именно он будет представлен первым.

Рассмотрим продавца (лицензиара), предлагающего лицензи-

ровать технологию, которая позволит лицензиату использовать

производственный (или какой-то иной деловой процесс) с более

низкими затратами. Для простоты предположим, что и продавец,

и покупатель согласны в оценке суммарной выгоды от сделки, оба

считают потенциальную экономию от применения лицензируе-

мой технологии лицензиатом равной $100 на единицу продукции.

Если временно забыть о проблеме паушального платежа или

других форм компенсации, отличных от роялти, то каким должно

быть предполагаемое равноправное пропорциональное распреде-

ление этих $100 экономии? Если лицензиар приводит доводы в

пользу получения 100 процентов от $100 выгоды с каждой произ-

веденной единицы продукции, лицензиат справедливо укажет на

нулевой (или негативный) стимул вводить технологию. Аналогич-

но, если лицензиат приводит доводы в пользу сохранения полной

экономии, исчезает стимул для лицензиара. Что касается разбие-

ния экономии 50:50, то с точки зрения лицензиата оно вряд ли бу-

дет казаться разумным, так как обычно имеются многочисленные

затраты, которые несет только лицензиат:

• Создание технологии, полностью технически готовой к про-

изводству.

• Покупка, установка и апробация набора производственных

инструментов.

• Создание образца и пробная реализация.

• Создание и поддержание запаса готовых изделий.

• Создание специализированных продуктов под конкретные

требования клиента.

• Маркетинг продукта (рекламные объявления, совместные ма-

териалы, торговые показы).

• Продажа продукта (продавцы, обработка заказов и т.д.).

• Отгрузка и распределение продукта (складирование, переупо-

рядочение).

• Обработка возвратов и компенсация.
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• Сбор оплаты (именно это вызывает «дебиторскую задолжен-

ность»).

• Выполнение и предоставление отчетности, выплаты роялти.

Если бы две стороны решили входить в бизнес и делить прибыль

50:50, следовало бы ожидать, что они аналогично разбили бы 50:50

все инвестиции, подверженность риску и ежедневную работу, чтобы

сделать бизнес успешным. В вышеупомянутом примере лицензиро-

вания совершенно естественно рассмотреть действия лицензиара и

лицензиата как вход в бизнес, чтобы произвести $100 выгоды с каж-

дой единицы продукции. Если рассматривать сделку в таком ключе,

то можно ли считать вклады лицензиара и лицензиата в создание но-

вых $100 на единицу продукции равными? В большинстве случаев

ситуация такова, что покупателю приходится вкладывать больше,

чем продавцу в эти $100 от реализации. (Позже в этой главе, будут

рассматриваться обстоятельства, где продавец заслуживает 50 про-

центов или даже больше, но такие ситуации не являются обычными.)

Согласно правилу 25 процентов справедливое распределение

$100 экономии – $25 продавцу и $75 покупателю. Таким образом,

в этом простом примере ставка роялти должна быть $25 на едини-

цу производимой продукции, с некоторыми условиями, позволя-

ющими учесть эффекты инфляции и, возможно, изменения выго-

ды от экономии через какое-то время.

Перед дальнейшим продвижением в использовании Правила

25 процентов полезно обдумать объяснение для конкретного про-

порционального распределения 25:75. Далее следуют шесть раз-

личных способов объяснить, почему это пропорциональное рас-

пределение могло быть воспринято как справедливое по отноше-

нию и к продавцу, и к покупателю.

Простейшее объяснение:  «Это так потому, что так принято» 

Самый простой способ смотреть на Правило 25 процентов как

на данность, просто говорить, что это то конкретное пропорцио-

нальное распределение, на которое многочисленные продавцы и

покупатели согласились или, кажется, соглашаются во многих

различных сделках, и здесь нет ничего больше, достойного изуче-

ния и размышления. Эта позиция – в точности то, что техничес-

кие аналитики иногда называют «эльфами», глядя на акции и весь

фондовый рынок, они говорят: «рынок подсказал ...».
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Объяснение с позиции действующего предприятия
Существует длинный список перечисленных выше деловых про-

цессов, которые покупатель должен освоить и применить, чтобы ре-

ализовать выгоду от технологии. Многие, если не все эти процессы

можно рассматривать как производственные активы, которые поку-

патель создал до сделки, и которые надо усилить, чтобы извлечь сто-

имость из технологии. Тогда Правило 25 процентов утверждает, что

75 процентов работы, которая должна быть сделана, чтобы пройти

путь от необработанной идеи до наличности клиента, будет сделано

лицензиатом, использующим обширные производственные активы,

которые он уже имеет и независимо развивает, но эти активы также

необходимы для коммерциализации данной технологии.

Объяснение с позиции Золотого правила

В известной и легко воспринимаемой перефразировке Золото-

го правила – «Правила создает тот, кто имеет золото» – прогляды-

вает то, что во многих сделках заинтересованный покупатель мо-

жет применить в сделке сильный рычаг, именуемый ликвиднос-

тью. Это правило универсально, потому что имеется гораздо боль-

ше товаров, услуг и технологий, ищущих покупателей, чем наобо-

рот, покупателей, ищущих товары, услуги и технологии. Деньги в

руке покупателя легко поддаются преобразованию в самые раз-

личные виды активов и возможностей. При такой перспективе

сделка должна быть очень  привлекательной для лицензиата, ина-

че он найдет другое место для своих инвестиций. Эта перспектива

подсказывает, что потенциальные лицензиаты будут искать воз-

можности там, где они могут реализовать большую выгоду для се-

бя. Они будут выбирать, пока не найдут подходящую возмож-

ность. Например, если лицензиат рассматривает данную техноло-

гию (План A) и альтернативу (План B), причем лицензиар Плана

А настаивает на распределении будущей выгоды 50:50, а лицензи-

ар Плана B согласится на распределение 25:75, то лицензиат не бу-

дет испытывать никакой трудности в решении, с кем иметь дело

(все другие факторы предполагаются сходными).

Объяснение с позиции 3-кратного стимула

Покупатели имеют тенденцию включать многократные окупае-

мости в принятие своих решений. Покупатели (в бизнесе) думают в
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терминах многократной отдачи каждого своего платежа. Чем более

сложны обстоятельства, более неясный выбор времени и вероят-

ность отдачи, тем выше требуемая кратность, чтобы совершение

сделки имело смысл. В других контекстах наблюдалась убежден-

ность покупателей, что они заслуживают выгоду, по крайней мере,

приблизительно в три раза превосходящую затраты, необходимые

для ее получения (хотя авторы не знают какого-либо формального

исследования этого явления). Однако в разнообразных постановках

наблюдалось, что для стимулирования покупателей к продолжению

проектов они должны быть убеждены (хотя бы только на интуитив-

ном уровне) в 3-кратной отдаче на непосредственные затраты в

предположении, что все идет согласно плану. Применительно к

этому контексту обязательство выплачивать эквивалент роялти 25%

от экономии затрат – это просто другой способ сказать, что покупа-

тель трижды возвращает то, что ему приходится отдавать в качестве

платы с каждой единицы производимой продукции.

Объяснение с позиции одной четверти Пути 

Еще один способ объяснить Правило 25 процентов состоит в

том, чтобы рассматривать «технологию» как часть Пути к конечно-

му продукту. В такой интерпретации технология – только четвертая

часть Пути. Можно утверждать, что создание технологии для про-

изводства нового продукта или услуги – один большой шаг. Прида-

ние ей технологичности – второй большой шаг. Третий и четвертый

шаги от этой позиции – производство и продажа продукта. Поэто-

му создание технологии – один из четырех больших шагов в ком-

мерциализацию, и отсюда получается одна четверть или 25 процен-

тов от выгоды. Аргументом в пользу Правила 33 Процентов являет-

ся то, что технология уже выполнила часть производственного ком-

понента. Поэтому производство и продажа – два больших шага из

трех, так что «технология» – это фактически треть пути.

Объяснение с позиций отчислений  для проведения R&D 

О технологии можно рассуждать как о «продукции» исследова-

тельских (R&D) организаций. Когда технологию разрабатывает

собственный исследовательский (R&D) отдел компании, ее переда-

ча в производство обычно не предполагает лицензий и роялти, вы-

плачиваемых производственной группой или соответствующим де-
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ловым модулем, который вводит технологию в коммерцию. Однако

большинство американских фирм выделяют на проведение R&D

некоторый фиксированный процент от объема реализации продук-

ции, т.е. можно говорить об отчислениях на R&D, которые делают

все производственные подразделения компании. Процент таких

отчислений определяется отраслевыми нормами и учетной полити-

кой самой компании. При этом технологические лидеры обычно

отчисляют больший процент, остальные компании – несколько

меньший. Еженедельник «Бизнес Вик» имел обыкновение публи-

ковать ежегодный «R&D Счет очков». «Агрегат предприниматель-

ской деятельности» по «Бизнес Вик» охватывает публичные компа-

нии с ежегодными продажами, превышающими $75 миллионов и

расходами на R&D не менее, чем $1 миллион. Исходя из данных,

публикуемых в этих обзорах, можно просчитать среднее отношение

расходов на R&D к прибыли для американских компаний. 

Например, в 1993 году общей объем годовых расходов на R&D

был равен $83 миллиардам, а прибыль до обложения налогом 

–  $129 миллиардам. Используя из предположения, что R&D обыч-

но проводятся ради отдаленной выгоды, можно считать, что все

расходы на R&D можно добавить к прибыли текущего года, увели-

чив ее до $212.52 миллиардов. Другими словами, в совокупности

все компании, попавшие в отчет, тратили $83 миллиарда из $212

миллиардов их ожидаемой  полной  прибыли  на  перспективу  бу-

дущих  экономических выгод. Отношение $83 миллиарда к $212

миллиардам – 0,39, т.е. 39 процентов. Отсюда можно сделать вы-

вод, что компании в среднем следовали Правилу 39 Процентов.

Однако компании делали так, поскольку имели ожидания, что рас-

ход на R&D в текущем году обещает увеличить ежегодную прибыль

после коммерциализации R&D. Поэтому, в терминах ожидаемой

выгоды, «R&D Правило» фактически было меньше, чем 39 про-

центов. Также некоторые из R&D были в действительности вы-

нужденными, например, с целью выполнить инструкции по охра-

не окружающей среды; т.е. не все траты по этой графе надо учиты-

вать. Если принять во внимание еще и это, то отношение затрат на

R&D к прибыли еще несколько уменьшается. Не прибегая к иссле-

дованиям, можно предположить, что компании хотят тратить на

приобретение плодов своих собственных R&D отделов где-то в ди-

апазоне от 25 до 33 процентов прибыли. Рассмотрим теперь другой
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путь решения тех же задач. Если бы все технологии, произведен-

ные имеющимся R&D отделом, могла обеспечивать внешняя орга-

низация, менеджмент был бы готов выплачивать такой внешней

организации приблизительно от 25 до 33 процентов от прибыли

компании (или меньше!) и находиться в той же самой финансовой

ситуации, как при финансировании собственных R&D.

Перспективы Правила 25 процентов

Независимо от обоснованности или весомости предыдущих

объяснений, фактом является то, что «Правило 25 процентов» 

и стоящая за ним идея широко признана в лицензионном сообще-

стве. Они появляются почти в каждой статье по стоимостной оцен-

ке. Это правило неоднократно цитировалось в судебных разбира-

тельствах как общепринятое. История этого правила очень длинна

и запутана, прояснить ее истоки не представляется возможным.

Однако важно обратить внимание, что имеются другие точки

зрения. Лицензиаты могут доказывать, особенно когда имеют де-

ло с очень свежей, спекулятивной технологией, что 25 процентов

просто слишком много, чтобы иметь деловой смысл. Обоснование

состоит в следующем: (1) продавец не довел технологию даже до

конца R&D стадии; и/или (2) затраты (и риск) прохода через «ре-

ализуемость производства» огромны (особенно по сравнению с

R&D); и/или, (3) велики затраты (и риск) маркетинга и продаж;

и/или, (4) если принять Правило 25 процентов, то маржа будет

слишком низкой для конкурентоспособного бизнеса и не обеспе-

чит доходность. Чистым результатом такой аргументации может

быть предложение лицензиата отчислять лицензиару определен-

ный процент, но меньше,  чем  25 процентов.

С другой стороны, лицензиары в некоторых обстоятельствах мо-

гут доказывать, что: (1) эта технология готова к производству (или

почти готова); и/или (2) нет почти никаких предельных издержек

или рисков в маркетинге и продажах; и/или (3) есть или будет очень

высокая маржа (высокая доходность) бизнеса на взрывающемся

рынке. Чистый результат этой точки зрения может быть предложе-

нием, которое отражает разбиение 33 процентов или даже выше.

Ключевой пункт – те самые 25 процентов и реже 33 процента,

появляется здесь как обычно цитируемое число, которое кажется

полезным на многих переговорах. Однако этот принцип не есть
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твердое «правило», несмотря на использование слова «правило»

рядом со словами «25 процентов». Должны быть проанализирова-

ны конкретные обстоятельства каждой стоимостной оценки, что-

бы определить, заслуживает ли она большей, той же самой или

меньшей доли, чем заданная Правилом 25 процентов. Полезный

инструмент для проведения такого анализа – Метод Рейтин-

га/ранжирования (обсужденный в разделе 2.2.). Эффективный

путь использования Рейтинга/ранжирования для этой цели состо-

ит в том, чтобы использовать (как сопоставимое) то соглашение, о

котором известно (или предполагается), что оно приводит к стои-

мостной оценке и соглашению, отражающим использование Пра-

вила 25 процентов. Тогда, проводя процесс оценки в баллах Рей-

тинга/ранжирования, можно оценить перспективу в отношении

того, разумно ли подчинять текущую стоимостную оценку 25 про-

центам или некоторому другому числу.

Вариант Правила 25 процентов для распределения дополнительного 
дохода (прибыли) 

В предшествующем обсуждении использовался вариант Пра-

вила 25 процентов с экономией затрат $100 на единицу продук-

ции. В большинстве ситуаций лицензирования результат лицен-

зии естественно рассматривать скорее как создание новых дохо-

дов, чем уменьшение затрат. Как следует применять правило в та-

кой ситуации? Правило 25 процентов для этого случая может быть

сформулировано следующим образом: «Роялти, выраженные в

процентах от чистого объема продаж51, должны составлять одну

четверть от чистого объема продаж после вычитания (1) затрат на

производство реализованной продукции (включая амортизацию

соответствующего завода и оборудования);  (2) соответственно

распределенных общих и административных затрат; (3) соответст-

венно распределенных издержек маркетинга и реализации;  (4)

«любых других» соответствующих затрат (но не включая интерес

(процент), налоги или дивиденды)». Теперь можно рассмотреть

каждый из этих элементов отдельно.
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Чистая выручка от продаж
Первый вопрос, на который необходимо обратить внимание и

ответить: почему роялти основываются на выручке от продаж?

После дискуссии о распределении прибыли или выгоды казалось

логичным и удобным для покупателя и продавца согласиться, что

покупатель просто оплатит продавцу роялти 25 процентов (или

33-1/3 процент) своей прибыли до вычета налогов, поскольку этот

показатель включает вычитание соответствующих затрат. На са-

мом деле это плохая идея. Компании платят налог на прибыль и

стремятся занизить базу налогообложения. В таких компаниях хо-

рошо платят людям, прилагающим все усилия, чтобы уменьшить

показываемую базу налогообложения. По этой причине лицензи-

ары обычно настаивают, чтобы роялти были основаны на самом

легко измеряемом показателе: доходах от продаж. Термин «чис-

тый объем продаж» объясняется в стандартах оценочной деятель-

ности, в данном контексте «чистый» относится не к чисто опера-

ционным расходам, а к определенным прямым затратам, связан-

ным с обеспечением продаж, таким как отгрузка и страхование.

Распределенные затраты на производство реализованной продукции

Затраты на производство реализованной продукции (обычно

обозначаемые в англоязычной литературе как COGS52) относятся к

прямым затратам на создание продукта или обслуживания. Обычно

они включают затраты сырья, прямые затраты труда по переработке

материалов в продукт, затраты на амортизацию необходимого про-

изводственного оборудования и т.д. Часть всех таких затрат одно-

значно связана с созданием продукта по технологии. Некоторые из

затрат – расчетные, полученные из многих обстоятельств. Напри-

мер, есть два продукта, один из которых производится по лицензи-

рованной технологии, а другой производится на том же оборудова-

нии и в том же здании, но без использования данной технологии.

Как должны быть распределены затраты амортизации машин и зда-

ния между лицензионным продуктом и всеми другими видами ис-

пользования? Как и во всех проблемах распределения затрат, здесь

имеется некоторая степень интерпретации и субъективного мнения.
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Число, получаемое при вычитании COGS из нетто-продаж, на-

зывается «валовая прибыль». Это – очень важный барометр доход-

ности, в этом качестве он широко известен и изучен. Однако не

всегда следует полагаться на отчетные значения валовой прибыли.

Легко поверить, что некоторые компании занижают валовые при-

были, находя способы увеличить расчетные затраты на производ-

ство реализованной продукции. Это явление отнюдь не является

чисто российской практикой. То же делают многие американские

компании. Цель – отговорить конкурентов от бизнеса в той же об-

ласти из-за привлекательности сообщений о высоких валовых

прибылях. Другое объяснение, которое само по себе можно счи-

тать правилом Бегунка, состоит в том, что Вы обязательно будете

атакованы конкурентами, если Ваша валовая прибыль является

больше чем 50 процентов. Еще более опасно, особенно в россий-

ских условиях, выглядит перспектива возможной попытки скупить

акции компании и захватить ее. Наконец некоторые проблемы мо-

гут создать акционеры, которые всегда хотят видеть минимизиро-

ванные затраты. Некоторые компании интерпретируют некоторые

затраты в серой области, как являющиеся COGS. Это серьезно ос-

ложняет стоимостную оценку, потому что валовая прибыль –

очень полезная мера доходности технологии или бизнеса. Лицен-

зиары отстраняются от стоимостной оценки для ценообразования,

если они не способны сделать точные оценки из потенциальной

валовой прибыли продукта. Наоборот, лицензиаты, которые, веро-

ятно, будут иметь намного лучшую оценку их потенциальных вало-

вых прибылей, заинтересованы в их преуменьшении.

Здесь должны быть отмечены два пункта: (1) базирование роял-

ти на валовых прибылях, а не на нетто-продажах, чревато опасно-

стями с предоставлением отчетности (но не только) и должно быть

редким, если вообще когда-либо возможно, и (2) имеется некото-

рая исходная неопределенность при рассмотрении данных о вало-

вых прибылях публичных компаний.

Другие распределенные затраты

По мере углубления в отчет о прибылях и убытках увеличивает-

ся пространство для, скажем так, «усмотрения» в распределении за-

трат. Говорить об этих возможностях имеет смысл применительно к

конкретным стандартам  бухгалтерского учета. Поскольку рассмат-
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риваемые ниже примеры в основном взяты из американских источ-

ников, в качестве стандартов финансовой отчетности подразумева-

ются американские стандарты (GAAP). В соответствии с этими

стандартами ниже строки валовой прибыли находится «поверх все-

го» (иногда известной как SG&A расходы на продажи, общие и ад-

министративные расходы) и других расходов выполнения бизнеса,

типа платежа ссуд кредиторам операционного капитала. Рассмат-

ривая соответствующее распределение издержек реализации, ска-

жем, для лицензионного препарата, можно получить очень разные

результаты, если препарат будет продан через существующий тор-

говый штат, или должен быть создан полностью новый торговый

штат, или некоторая комбинация из двух. Другие проблемы, касаю-

щиеся общих распределений, будут рассматриваться в следующей

секции, которая охватывает конкретные примеры.

2.3.2. Примеры применения Правила 25 процентов 
к лицензированию с дополнительной прибылью

Рассмотрим сначала универсальный пример, что позволит нам

брать недостающие «данные» от рынка и применять Правило 25 про-

центов. Какими должны быть роялти при применении Правила 25

процентов в случае, когда покупатель имеет доход 100 условных еди-

ниц53 и прибыль 6.6 условных единиц? Конкретное значение 6.6 вы-

брано потому, что оно отражает среднее значение чистой прибыли,

используемое «Бизнес Вик» в «агрегате всей предпринимательской

деятельности» в течение первых шести месяцев 1998 года54. Данный

агрегат составлен из самых больших, прежде всего, американских

компаний. Показатель «прибыли», представляемый этим средним по

всей промышленности, после вычета налога на прибыль составляет

6.61 процентов от доходов. Мы предположим для этого примера, что

соответствующие затраты были включены в отчет о прибылях и

убытках, из которого получен отчетный показатель прибыли.

Чтобы применять Правило 25 процентов, начнем с доходов, вы-

чтем все прямые затраты (COGS, как определено выше), косвенные

затраты (SG&A) и другие затраты (типа расходов на выплату процен-

117

53 Условная единица в данном случае не означает доллар США.
54 Business Week, 1998, August 17,  P. 89.



тов, на реструктурирование или другие экстраординарные затраты),

наконец резервы на налоги (федеральный и региональный/мест-

ный). Окончательное число, часто упоминаемое как ECT – доход по-

сле налога, представляет чистый доход от деятельности после оплаты

всех счетов. Это – сумма, которая будет распределена между акцио-

нерами (владельцами) или будет сохранена менеджментом для реин-

вестиций в компании, или любая комбинация из этих двух величин.

Более простое направление должно начаться с чистой прибыли

и работать назад. Правило 25 процентов должно применяться к

прибыли до вычета налогов, которая может обозначаться разными

терминами, например: доход перед процентами и налогами

(EBIT)55, операционная прибыль, даже «валовая прибыль». Здесь

мы будем использовать аббревиатуру EBIT. Немедленно возникает

вопрос: почему Правило 25 процентов должно примениться к при-

были до вычета налогов? Ответ в том, что выплата роялти – расход

на деятельность, и подобно любому другому расходу на деятель-

ность этот расход подлежит вычету, который уменьшает облагае-

мую налогом прибыль. Далее, продавец, получающий эти роялти,

должен будет оплатить налог на прибыль с полученной суммы де-

нег. В зависимости от того, кем является продавец, и от его специ-

фической налоговой ситуация в том году, в котором он получает

эти роялти, сумма выплат может быть разной. Поэтому использо-

вать в расчетах прибыль до налогообложения, а не после, просто

удобнее. Кроме того, значение «25%» (или «от 25% до 33%») исто-

рически установилось применительно к ситуациям, когда стороны

использовали как основу для вычислений именно значение EBIT.

Если брать за основу другой показатель, то процент будет другим.

Чтобы конвертировать сумму «за вычетом налога» в сумму «до

вычета налогов», надо разделить ее на коэффициент (1 – T), где T –

эффективная налоговая ставка организации, представленная в ви-

де десятичной дроби. Хотя значение T зависит от конкретных об-

стоятельств, включая эффективную налоговую ставку соответст-

вующего государственного/местного правительства, для целей

иллюстрации будет использоваться  коэффициент 0.45. Таким об-

разом, деление 6.61 на 0.55 (равно 1 – 0.45), приводит к 12 процен-

там на доход до вычета налогов.
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Использование Правила 25 процентов на этих данных, при взя-

тии 25 процентов или одной четверти значения «12%», привело бы

к роялти 3% от продаж. Такая оплата вошла бы в строку дохода ли-

цензиара и строку расхода лицензиата. Простым вычитанием 3

процентов роялти из 12 процентов EBIT прибыль лицензиата до

вычета налогов снижается с 12 до 9 процентов. Умножение 9 про-

центов на 0.45 (принятая эффективная налоговая ставка) дает

приблизительно 5 процентов (точно 4.95) в чистой прибыли. Та-

ким образом, в этом примере продавец получил бы 3 процента от

продаж, а предполагаемый чистый доход покупателя уменьшился

бы с 6.6 процентов от продаж до 5 процентов от продаж (для про-

даж, связанных с роялти).

Интересен вывод, который следует из Правила 25% и рассмот-

ренного примера для американской промышленности в целом. В

данном примере предполагалось, что оцениваемая технология при-

ведет к выгоде покупателя, которая является средней выгодой пуб-

лично торгуемой, преимущественно большой американской компа-

нии из всех отраслей промышленности. Кроме того, предполага-

лось, что ожидаемая выгода за период, закрытый лицензией, соот-

ветствует объявленной прибыли за первые шесть месяцев 1998 года.

Оказалось, что роялти (по Правилу 25 процентов) должны состав-

лять 3 процента от продаж. В каком-то смысле это и есть стандарт-

ная ставка роялти для всей американской промышленности в целом.

Разумеется, создание такой всеохватной категории для примене-

ния Правила 25 процентов не ведет к результату, вполне пригодно-

му для использования. Это именно так, потому что в рассмотрен-

ном примере выгода включила бизнесы с широко изменяющейся

доходностью, а также бизнесы, которые не используют технологию

в сколько-нибудь заметной степени и те, которые имеют высокую

уверенность относительно технологии. Как будет показано ниже,

намного более полезный результат можно получить, если выбирать

показатели прибыли для ссылки ближе к оцениваемой технологии.

Применение Правила 25 процентов к конкретным компаниям

В любой конкретной стоимостной оценке нужно пытаться стро-

ить вычисления на отчете о прибылях и убытках, который наиболее

точно отражает ожидаемую доходность при коммерческом исполь-

зовании данной технологии. Есть два общих приема выполнения
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этого упражнения: «снизу вверх» или «эталонный тест»56. Снизу

вверх означает, что все данные отчета о прибылях и убытках рассчи-

тываются, исходя из первых принципов. Так COGS следует рассчи-

тывать, рассматривая фактические затраты требуемого сырья, затра-

ты на оплату рабочей силы, капитального оборудования и поддержа-

ние такого оборудования в рабочем состоянии, число торгующих

людей и затрат, не связанных с персоналом, и так далее. Сделать точ-

ные оценки таких затрат для новых технологий может быть доста-

точно трудно. Кроме того, лицензиар во многих обстоятельствах не

особенно знаком с лицензированным применением, поскольку он

лицензирует технологию, а не вводит ее в производство.

Другой подход состоит в том, чтобы найти эталонные данные в

опубликованных источниках. Это очень похоже на то, что делает-

ся при использовании метода Рейтинга/ранжирования, когда на-

до найти опубликованное лицензионное соглашение, чтобы отме-

тить различия, основанные на специфической ситуации, и скор-

ректировать стоимостные показатели.

Таким образом, первая задача очень похожа на то, что было сде-

лано при выполнении метода Рейтинга/ранжирования, а именно,

обнаружить эталонный или сопоставимый тест. Скорее, чем ис-

пользование агрегата «вся предпринимательская деятельность»,

как было сделано в предшествующей секции, будет намного лучше

сосредоточиться на отрасли и компаниях, которые напоминают те,

которые будут использовать оцениваемую технологию. При ис-

пользовании данных «Бизнес Вик» за первые шесть месяцев 1998

года и «лазерного» примера, рассмотрим  данные для двух извест-

ных компаний, делающих лазеры и много других вещей:

1. Компания Hewlett Packard (HP) с прибылью после обложе-

ния дохода налогом  6.77 процентов.

2. Компания AMP (асимметричная мультипроцессорная обра-

ботка) с прибылью после обложения дохода налогом 5.72 процентов.

По ряду причин полезно исследовать также промышленные

группы, к которым эти компании принадлежат. Согласно класси-

фикации «Бизнес Вик», эти две компании принадлежат двум раз-

личным промышленным группам: компания HP принадлежит к

группе «Компьютеры и периферийные устройства», в рамках
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«Конторское оборудование и Компьютеры». Компьютеры и  пе-

риферийные устройства имели чистую прибыль 1.08 процента.

Конторское оборудование и Компьютеры имели 3.66 процента.

Компания AMP находится в группе «Полупроводники и другие

компоненты» в рамках «Электроприборы и Электроника». Полу-

проводники и другие компоненты в целом имели 8.72 процентов.

Комплекс электроприборы и электроника имел 3.56 процентов.

Если рассматривать две указанные компании и непосредственно

включающие их то, получаются показатели чистой прибыли в пре-

делах от 1.08 процента до 8.72 процента. После выполнения вычис-

лений по Правилу 25 процентов с использованием эффективной на-

логовой ставки 45 процентов получается диапазон роялти от 0.5 про-

центов до 4 процентов. Это диапазон с очень большой вариацией,

кратность 8. Если рассматривать только индивидуальные показате-

ли дохода двух компании, диапазон получается более узким: при-

близительно от 2.5 до 3.0 процентов (точно, от 2.6 до 3.1 процентов).

Что считать правильным ответом? К сожалению, на этот во-

прос нет простого ответа. Как HP, так и AMP производят много

продуктов помимо лазеров. Обычно компании не сообщают о до-

ходности своих побочных продуктов. Их объявленный доход раз-

мазан по всем их продуктам. Тогда возможно, что доходность их

лазерной деятельности могла быть существенно больше или мень-

ше, чем средний показатель, используемый выше.

Поскольку использование лицензируемой технологии покупате-

лем будет продолжаться в течение ряда лет, важно смотреть на дан-

ные доходности во времени. Могли быть и есть «провальные» годы

для отдельных компаний и даже целых промышленных групп. Так

что благоразумно рассмотреть тенденции доходности, по крайней

мере, за несколько лет. Многие компании и отрасли промышленно-

сти проходят регулярные циклы подъемов и спадов. Если что-то экс-

траординарное не случается с сопоставимой компанией или ее от-

раслью в течение, скажем, пяти прошедших лет, вероятно, достаточ-

но фиксировать конкретное время изменчивости. Однако необхо-

димо понимать, что для Правила 25 процентов важна будущая, а не

историческая доходность, а это – расчетная величина. К сожале-

нию, никакие данные для будущей доходности компаний или отрас-

лей промышленности не существуют. Так возникает проблема про-

гноза. Эта проблема – одно из оснований, чтобы использовать Пра-
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вило 25 процентов скорее на базе доходности промышленных групп,

чем на базе конкретной компании. Усредненные исторические дан-

ные группы, по определению, менее подвержены драматическим

колебаниям, а будущее будет лучше прогнозируемо. Однако в связи

с использованием групп компаний возникает та же трудность, кото-

рая встречается при обсуждении отраслевых данных и эталонного

тестирования для Рейтинга/ранжирования: группы включают и

компании с высокими показателями, и компании с низкими пока-

зателями. Отсюда происходит принципиальная неточность метода.

Следует ли использовать только среднее значение?

Бизнесы имеют подъемы и спады, которые могут относиться

или нет к конкретной оцениваемой области технологии/изделия. В

любом случае нужно рассматривать несколько различных перио-

дов времени, чтобы оценить эффект изменчивости «от года к году».

Другой важный для рассмотрения фактор – зрелость индиви-

дуального продукта в пределах семейства продукта. Предполо-

жим, что доходность отделения, которое делает лазеры и только

лазеры, была идентична 2,5 процентам – показатель, рассматри-

ваемый ранее. Это число выведено из среднего числа всех прода-

ваемых лазерных продуктов, включая некоторые старые продукты

с низкой маржей и некоторые продукты с высокой маржей.

Анализ доходности эталонной категории

Один из разумных способов приближаться к этой проблеме со-

стоит в том, чтобы остановиться на некотором персентиле показа-

теля промышленной группы как эталонном тесте. Персентиль по-

казателя определяется примерно следующим образом: взятие ме-

дианы – это взятие 50-го персентиля показателя; взятие самого вы-

сокого показателя в группе означает взятие 100-го персентиля по-

казателя и т.д. Рассмотрим рассчитанный ранее лазерный пример.

Там были идентифицированы четыре группы: полупроводники и

другие компоненты в рамках электроприборов и электроники;

компьютеры и периферийные устройства в рамках конторского

оборудования и компьютеров. Какая из них больше подходит в ка-

честве эталона для оценки лицензий на производство лазеров?

Строго говоря, имеются еще две группы, которые могут рассматри-

ваться в этом качестве: оборудование и услуги по передаче данных
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(потому что лазеры широко используются в передаче данных) и

«медицинское оборудование» в рамках «здравоохранения» (потому

что лазеры также используются в медицинской диагностике и те-

рапии). Лазеры также используются в оснащении производствен-

ной аппаратуры и в некоторых производственных операциях (типа

лазерной резки), так что включение компаний, делающих лазеры

для использования в этих областях, также может быть уместным.

Нужно идентифицировать бизнес лицензируемой технологии на-

столько близко, насколько возможно. Например, это может быть

лазер высокой мощности, который предназначен (прежде всего)

для резки стали. Но если так, то уместно ли рассматривать его вме-

сте с очень надежными, высокоскоростными однорежимными ла-

зерами, обычно используемыми в передаче данных? А может быть

этот лазер малой мощности больше всего подходит для диагности-

ки? Наконец, речь может идти о совершенно новом лазерном ме-

тоде с применениями во многих отраслях промышленности.  Чем

точнее удастся определить наиболее вероятное использование, тем

более точно можно идентифицировать набор данных для примене-

ния Правила 25 процентов.

В целях иллюстрации, удобно предполагать, что оцениваемая

лазерная технология предназначена для использования изготови-

телями полупроводников при создании лазерных компонентов,

которые впоследствии использовались бы различными изготови-

телями при создании «блоков», включающих лазер как одно из ус-

тройств. На этой стадии не известно и не предсказуемо, как техно-

логия будет использоваться вне этих предположений. Поэтому

имеет смысл сосредоточиться только на промышленной группе

«полупроводники и другие компоненты». 

В таблице 2.3.1. показаны 14 компаний из группы  «полупро-

водники и другие компоненты» в интерпретации «Бизнес Вик».

Из таблицы видно, что средний показатель прибыли 8.7 процен-

тов (прибыль за 6 месяцев 2,621 разделена на соответствующие до-

ходы 30,052.8) получен по результатам очень неоднородной груп-

пы. В течение рассматриваемого периода 4 из 14 компаний поте-

ряли деньги, причем много денег. Их потери колеблются в преде-

лах от 11 процентов до более чем 16 процентов. Другое экстре-

мальное значение показала компания Intel, которая имела чистую

прибыль более 20 процентов (2,445/11,928).
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Разумеется, ни один лицензиат не собирается покупать лицен-

зию на технологию с расчетом потерять на этом деньги. Поэтому 4

компании, показывающие потери, не должны использоваться в

расчетах характеристики данной промышленной группы. (Можно

также приводить доводы в пользу удаления Texas Instrument, кото-

рая имела необычно низкий доход из-за того же самого неблаго-

приятного делового климата, который принес потери четырем

компаниями.) При сохранении в списке только 10 компаний, сред-

няя доходность будет 12.2 процентов, т.е. гораздо выше, чем 8.7

процентов в среднем. При использовании этого показателя как ос-

новы Правила 25 процентов расчетная ставка роялти будет 5.6 про-

центов против 4 процентов в предварительном расчете со всеми 14

компаниями. Если отказываетесь от TI из-за необычно низкого

показателя и от Intel просто потому, что эта компания выделяется

из общего ряда слишком сильно, то Правило 25 процентов для ос-

тавшихся восьми компаний приводит к роялти 3.1 процента. 

Здесь необходимо остановиться и обратить внимание на спо-

соб усреднения результатов. Теоретически можно складывать всю

прибыль и делить этот показатель на сумму продаж, а можно ус-

реднять проценты, характеризующие доходность различных ком-

паний. В первом случае доходность больших компаний будет учте-

на с большими весами, во втором случае все компании учитыва-

ются в усредненном показателе без учета размера. Первый способ,

вообще говоря, более правильный. К тому же он дает результат со-

поставимый с тем, что получен в среднем для промышленности.

Если нет конкретной причины считать, что оцениваемая техноло-

гия лучше технологии, используемой большими компаниями, то

следует использовать именно его.

Дальнейшее усовершенствование вычисления получено из по-

нимания, что большинство компаний не предпринимает новые

деловые предприятия с целью повторения средних показателей.

Ключевой шаг в принятие решений лицензиатом составляет его

представление о том, насколько предоставленная возможность

может увеличить его средний показатель. Один из способов при-

нять во внимание данное обстоятельство состоит в модификации

Правила 25 процентов с использованием 75 персентиля доходнос-

ти (25 процентов от вершины) категории. Показатели прибыльно-

сти 10 компаний находятся в диапазоне 1.2% до 20.5%, а 75-й пер-
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сентиль доходности соответствует 10.5%. Если при вычислении

пропустить  TI, то этот показатель увеличится до 11.0%, а если

пропустить TI и Intel (из-за ее экстраординарного показателя), то

показатель составит 9.5%. Соответствующие этим трем возможно-

стям роялти, вычисленные по Правилу 25 процентов, будут 7.1

процентов, 7.4 процентов и 5.2 процентов, соответственно.

Дальнейшее усовершенствование эталонных категорий

В вышеупомянутом примере эталонная категория была получе-

на путем отбора наиболее подходящей группировки «Бизнес Вик».

Лучший эталонный тест мог быть получен путем создания собст-

венной группировки, основанной на анализе соответствующей тех-

нологии. Это могло быть сделано путем идентификации приблизи-

тельно 10 конкретных компаний, которые наиболее близки по тех-

нологии, отрасли и модели бизнеса к оцениваемой сделке. Начать

следует с идентификации подходящих компаний. Во-первых, надо

идентифицировать компании, для которых технология выставлена

на продажу. Во-вторых, сюда следует отнести конкурентов этих

компаний. В-третьих, надо рассмотреть  компании, подобные дан-

ной по коду классификации. В-четвертных, можно провести поиск

в Internet или библиотечные исследования, выявляя компании, ко-

торые делают продукты, подобные или похожие на те, что произво-

дятся по данной технологии, и в-пятых, взять компании из списков

типа тех, что отобраны «Бизнес Вик» и другими.

Надо рассмотреть все такие данные за многолетний период вре-

мени (если они доступны). Разумеется, должны использоваться це-

лые годы, потому что имеются сезонные результаты. Надо рассмат-

ривать многолетний период, чтобы усреднить необычные колебания.

Затем полученные данные следует проанализировать на пред-

мет исключения некоторых компаний при вычислениях, напри-

мер, если они  имели потери или их деловой показатель был по-

давлен из-за других факторов. Также возможны случаи, когда сле-

дует исключить обладателей высших показателей. Например,

причиной необычно высокого показателя доходности могли быть

чрезвычайно удачная инициатива в области маркетинга (не техно-

логия) или получение прибыли от продажи отделения компании.

Результатом отбора должен быть список, по крайней мере, из

двух или трех, а в идеале пяти или более компаний. Средняя до-
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ходность группы – один из индикаторов доходности. Еще лучший

индикатор – это рассмотреть 75 персентиль показателя или даже

выше, так как все компании покупают и продают с сильным жела-

нием повысит свои показатели доходности, а не только сохранить

устойчивость. Экстраординарные показатели одной компании,

такой как Intel в предыдущем примере, должны быть исключены.

Все это может занять много времени и требует критического ос-

мысления. По этой причине обычно приглашают консультирующих

экспертов, чтобы обработать некоторые или все эти виды информа-

ции или квалифицированным взглядом просмотреть анализ, проде-

ланный внутри компании. Экономическая важность стоимостной

оценки вряд ли зависит от объема потраченных на нее усилий. Если

конкретная возможность в целом не может иметь стоимость больше,

чем, скажем, $100 000, то не стоить тратить $25 000 и ценное время

консультантов на построение десятичленной тестовой категории. 

С другой стороны, если возможность может быть стоимостью в $10

миллионов, то имеет смысл затратить серьезные усилия на развитие

экономической аранжировки при подготовке к переговорам.

Использование доходности конкретных компаний для Правила 
25 процентов

Альтернативный подход к поиску теста для вычислений по

Правилу 25 процентов – идентифицировать одну единственную

компанию вместо просмотра категории. Ниже рассматриваются

два примера применения Правила 25 процентов к конкретным

компаниям. Первый пример – отчет американской компании

Raychem за 1991 год, второй пример –  то же для европейской ком-

пании Morgan Matroc. 

В таблице 2.3.2. представлены отчеты о прибылях и убытках для

Raychem и Morgan Matroc за 1991 год. В предыдущем примере

стартовой точкой был показатель прибыли после налогообложе-

ния. Более аккуратный метод – это рассматривать отчет о прибы-

лях и убытках и исследовать, как показатели доходности были по-

лучены. Напомним, что определение Правила 25 процентов вво-

дит идею «подходящего» вычета из суммы продаж. В примере с

Raychem мы видим следующий вычет из продаж: COGR (Cost of

Goods Sold) в размере $643 миллиона или 52 процента от продаж,

SD&A (Sales, Distribution, and Administrative) в размере $140 мил-
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лионов или 11 процентов от продаж, оставшийся EBIT (Earning

Before Interest and Taxes) составляет только $18 миллионов или 1.5

процента от продаж.

Ниже линии EBIT находятся еще два других вычета: расходы на

выплату процентов (оплата заемных капиталов, используемых

Raychem) и «расходы на реструктуризацию» (предположительно

непредвиденные расходы, ассоциируемые с некоторыми значи-

тельными изменениями в бизнес-операциях). Вместе эти два до-

полнительных расхода дают чистые потери за год $3 миллиона,

показаны как EBT (Earning before Tax).

Таблица 2.3.2.57

* Cost of Goods Sold (все «прямые» затраты создания продукта).

** Earning Before Interest and Tax (Доход до вычета процентов и налогов).

*** Earning Before Tax (Доход до вычета налогов).
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Raychem Годовой отчет 1991

Американская компания

Morgan Matroc

Годовой отчет 1991 

Европейская компания

$K % M %

Продажи

COGS*

1,249,512

643,357

100

52

Оборот

Иное

454.0

2.2
100

Валовая

прибыль
606,155 48 456.2

SD&A

R&D

447,607

140,196

Операцион-

ные затраты
405.0 89

EBIT** 18,352 1 EBIT 51.2 11

Проценты

Реструкту-

ризация

Прочее

8,090

3,697

9,674

Инвестиции

Финансовые

расходы

(1.4)

8.7

EBT*** (3,109) (0,25) EBT 43/9 10

Роялти 25%

от EBIT

0,25 Роялти 25%

от EBIT

2.75

Роялти

25% от EBT

0,06 Роялти 

25% от EBT

57 Цит. по: Razgaitis 1999. – Первоисточник: Годовые отчеты компаний
Raychem и Morgan Matroc.



Как теперь следует применять Правило 25 процентов, предпо-

лагая, что Raychem в 1991 году – подходящий тест? Легко заме-

тить, что применение Правила 25 процентов к строке EBT приве-

ло бы к столь малому значению ставки роялти, что говорить о вы-

платах просто нет смысла. Однако нельзя слепо следовать прави-

лу, выбирать «любимую» строку в отчете о прибылях и убытках и

брать 25 процентов от этого показателя.

Здесь надо подумать об уместности вычета затрат на проценты

и реструктуризацию. Затраты на реструктуризацию, подобно дру-

гим экстраординарным затратам, по их природе не являются отра-

жением нормальных деловых операций. Хотя они могут быть за-

конным вычетом для целей исчисления налогов, но абсолютно

неразумно вычитать эти затраты в расчете доходности при вычис-

лении роялти. Добавление таких затрат назад увеличивает строку

EBT до $10 миллионов или 0.8 процента от продаж.

Точно так же неуместно вычитать затраты на выплату процен-

тов перед применением Правила 25 процентов. Идея состоит в

том, что компания получает капитал от кредиторов и держателей

собственного капитала в соответствии с ее стратегией финансиро-

вания. Однако корпоративная стратегия финансирования не

должна использоваться так, чтобы затронуть вычисление доход-

ности для использования Правила 25 процентов.

В таблице 2.3.1. также показаны финансовые данные за 1991

год для английской компании Morgan Matroc. Это – пример раз-

реженного отчета о прибылях и убытках. «Оборот» соответствует

продажам. «Операционные расходы» охватывают COGS, SG&A и

R&D. Недостаток подробности показывает, насколько  трудно

может быть использовать финансовые отчеты для анализа реаль-

ной экономической операции.

Изучение отчета о прибылях и убытках помогает сформулиро-

вать суждения относительно уместности обвинений против доход-

ности в контексте последующей стоимостной оценки. Например,

показанный COGS составляет 52 процента. Если могут быть сде-

ланы оценки COGS применительно к оцениваемой технологии,

то этот показатель может быть откорректирован вверх или вниз,

чтобы более точно отражать предполагаемую ситуацию. Хотя ана-

логичное уточнение может быть сделано также для SD&A (чаще

упоминаемый как «SG&A») и R&D, его труднее сделать рацио-
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нально. Кто-то может утверждать, что затраты на «R&D» в дейст-

вительности понесены, чтобы разрабатывать другие продукты

компании, которые не имеют отношения к роялти и, следователь-

но, не должны приносить доход лицензиару. Ввиду этой перспек-

тивы, затраты на R&D не должны вычитаться. С другой стороны,

«R&D» охватывает связку действий, связанных с привязкой про-

дуктов к современным требованиям, новым моделям и т.д., а та-

кие затраты принесут пользу продавцу, потому что они будут

иметь тенденцию сохранять технологию современной и коммер-

чески полезной. Поэтому, вообще говоря, имеет смысл распреде-

лять те же самые затраты на  R&D до использования Правила 25

процентов. Дальнейший анализ может показать соответствующее

уточнение таких затрат, если компания несет затраты, необычно

низкие или необычно высокие в сравнении со средними в том сег-

менте бизнеса, где производят продукты, тесно связанные с ли-

цензируемой технологией.

Аналогично могла быть сделана корректировка SG&A, напри-

мер, это может быть вызвано тем, что компания несет очень боль-

шие издержки реализации в среднем, но не будет нести их для дан-

ной технологии (или наоборот). Здесь снова должен быть выпол-

нен детальный анализ, чтобы определить нормы таких затрат и

сравнивать их с конкретным анализируемым отчетом о прибылях

и убытках.

Если мы заключаем, что COGS, SG&A и R&D распределены

подходящим образом, а реструктурирования нет, то нижняя стро-

ка EBIT – 15 процентов от продаж, так что Правило 25 процентов

предлагает роялти 0.37 процентов. Однако такое низкое значение

EBIT не заслуживает доверия в ситуации возможного лицензиро-

вания. С какой стати покупатель стремился бы вести бизнес с та-

кими низкими показателями?

Анализ однопродуктовой компании  (компании «чистой игры»)

Все рассмотренные выше примеры были основаны на опубли-

кованных данных для компаний, выпускающих многие продук-

ты. Хотя при анализе кластеров связанных компаний может быть

получена некоторая полезная информация, предположительно

лучше найти финансовые данные относительно компаний, кото-

рые выпускают по существу только один продукт, подобный то-
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му, что предполагается производить по лицензируемой техноло-

гии, которую требуется оценить. Это соответствует понятию «чи-

стой игры».

Подход, связанный с понятием «чистой игры», в целом анало-

гичен предыдущему обсуждению за исключением того, что поиск

эталонных тестов (сопоставимых примеров) ограничен однопро-

дуктовыми компаниями. Во многих случаях этот поиск выдает

очень маленькие компании.

С одной стороны, в таких примерах упрощается анализ затрат.

С другой стороны, возникают другие проблемы, требующие ин-

терпретации данных. Сначала такие компании могут быстро воз-

растать, что вызывает существенные затраты на расширение скла-

дов, продвижение продаж, маркетинг и т.д. Это может смещать

доходность в сторону понижения. Также в силу малых размеров

такие компании могут иметь относительно более высокие затраты

на SG&A и R&D, чем большие компании. Наконец, маленькие

компании часто бывают частными, поэтому их финансовые дан-

ные может быть труднее или вообще невозможно получить. Одна-

ко даже с учетом этих предостережений очень полезно найти при-

меры «чистой игры», чтобы дополнить анализ.

Использование оценки, восходящей из Отчета о прибылях и убытках

Все подходы к обнаружению значения EBIT и применению

Правила 25 процентов полагаются на данные, получаемые от су-

ществующих компаний. Другой, более сложный подход, состоит в

том, чтобы готовить отчет о прибылях и убытках к гипотетическо-

му бизнес-модулю (или компании), созданному исключительно

чтобы сделать продукты по оцениваемой технологии. Этот про-

цесс иногда обращается к созданию проформы, то есть прогнози-

руемой оценки бизнес-показателя.

Подготовка такой проформы требовала бы зрелого понимания

того, как будет работать производство, маркетинг и продажи,

R&D и полная администрация такого нового бизнеса. Если техно-

логия находится в ранней стадии, здесь могут понадобиться суще-

ственные предположения относительно того, как предполагается

изготавливать продукт. Часто это ведет к подходу с моделировани-

ем финансового сценария: а именно, разрабатываются две или три

различные модели (типа оптимистической, пессимистической и
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наиболее вероятной), основанные на различных производствен-

ных подходах и полезных действиях. Подобные предположения,

вероятно, должны быть сделаны относительно ценообразования и

других элементов отчета о прибылях и убытках.

Осведомленность внешних экспертов в отрасли часто необхо-

дима, чтобы определить числа, пригодные для использования. В

зависимости от потенциальной стоимости сделки лицензирова-

ния, такой расход может или не может быть гарантирован. Когда

такая инвестиция сделана, это может обеспечивать очень полез-

ную перекрестную ссылку к данным о EBIT, полученным из от-

раслевого анализа.

Обычно при стоимостной оценке покупатели технологии (ли-

цензиаты) имеют важное преимущество, поскольку они с боль-

шей вероятностью будут иметь хорошее представление о затратах

превращения технологии в бизнес, хотя из-за существенной нео-

пределенности им, вероятно, также придется использовать подход

со сценариями.

Одна из потенциальных выгод и лицензиатов, и лицензиаров,

выполняющих этот тип анализа, состоит в том, что он может вес-

ти к творческим способам структурирования лицензии, причем

так, что ставка роялти может быть откорректирована на основа-

нии будущих событий. Например, это может случиться с исполь-

зованием роялти или единовременной выплаты «футболиста».

Базовые роялти и суммы фиксированного платежа рассчитаны с

учетом большого количества консервативных результатов, на-

пример, общезаводских накладных расходов. Если сбывается оп-

тимистический сценарий в том, что касается общезаводских рас-

ходов, это случается, потому что доход выше, или процесс быст-

рее, или сырье дешевле; тогда появляются добавочные роялти

(или платежи), известные как «футболист». Таким образом, со-

глашение могло быть структурировано с 3 процентами роялти на

всех продажах, если события развиваются в соответствии со Сце-

нарием А (преобладание консервативного сценария). Однако ес-

ли реализуется более оптимистичный Сценарий B, то покупатель

соглашается оплачивать роялти «футболиста» в виде дополни-

тельных 2% (делая ставку роялти 5%), что отражает дополнитель-

ную доходность, следующую из более благоприятного развития

событий.
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Такие подходы могут быть творчески продуктивны, разделяя

риск в неопределенных ситуациях. Однако чтобы избежать после-

дующих споров, очень важно, чтобы условия были тщательно оп-

ределены так, чтобы было ясно, когда «футболист» становится эф-

фективным.

Другие процентные правила

Хотя Правило 25 процентов широко цитируется, во многих си-

туациях лицензирования оно не может быть уместно. Можно лег-

ко придумать обстоятельства, где продаваемая технология очень

далека от коммерциализации в терминах инвестиции, а время,

требуемое для коммерческой реализуемости результата, непред-

сказуемо. Маловероятно, что при таких условиях лицензиат захо-

чет платить столько, сколько предписывает Правило 25 процен-

тов. Чтобы масштабировать Правило 25 процентов вниз, может

использоваться метод Рейтинга/ранжирования.

С другой стороны, также имеются обстоятельства, при которых

лицензиар заслуживает и должен получить больше, чем по Правилу

25 процентов (или по правилу от 25 до 33-1/3 процентов). Напри-

мер, при лицензировании программного обеспечения вклад лицен-

зиара в его дальнейшее развитие и поддержку может быть очень

значительным. В том числе это касается программного продукта, в

котором воплощена передаваемая технология. Помимо программы

в кодах, готовой к использованию, лицензиар обычно передает пол-

ный комплект документации, руководство по эксплуатации, обес-

печивает поддержку продукта по «горячей» линии для покупателя

и, возможно, даже обязуется передавать обновления. Такие отно-

шения лицензиата и лицензиара стирают грань между передачей

технологии и поставкой конечного продукта. Иногда говорят также

о стирании грани между оптовыми и розничными продажами. Оп-

товый торговец обеспечивает готовое изделие, а розничный прода-

вец владеет и управляет фронтом магазинов и прямой розничной

продажей «один ко многим», продавая среду. При этих обстоятель-

ствах соответствующее разбиение выгоды может быть по Правилу

50 процентов или даже больше, чем 50 процентов.

Метод Рейтинга/ранжирования, используемый на одном или

более эталонном соглашении или кластере соглашений, может ве-

сти продавца и покупателя к определению справедливого распре-
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деления выгоды. Чем ближе эталонное соглашение к соглашению,

стоимостные параметры которого требуется оценить, тем более

точно может использоваться метод Рейтинга/ранжирования.

2.3.3. Итоговые выводы по использованию 
Правила 25 процентов

Некоторые предостережения в использовании Правила 25 про-

центов:

1. Соответствующее число – не всегда 25 процентов. Показа-

тель «25%» (и 33-1/3) возник как обычное обобщение и  почти все-

гда полезен при начальном вычислении. Однако всегда нужно

конкретно смотреть, будет ли справедливое вознаграждение ли-

цензиара больше или меньше, чем 25 процентов от общей выгоды.

2. База, к которой применяется Правило 25 процентов, нужда-

ется в интерпретации. Идея относительно базы, к которой приме-

няется 25 процентов, состоит в том, что выгода (прибыль) должна

быть разделена 25:75 между продавцом и покупателем. Однако,

определение «выгоды» требует анализа. В подходе от экономии за-

трат важно определить операционные затраты без выгоды от соот-

ветствующей технологии и затраты с технологией или по сравне-

нию со следующей наилучшей альтернативой.

3. Ради формы должен быть создан отчет о прибылях и убытках.

В случае новых продаж результат Правила 25 процентов должен

быть выражен в терминах роялти от продаж, чтобы создать систе-

му, поддающуюся аудиту. Аналогично, в случае экономии затрат,

необходимо некоторое преобразование так, чтобы роялти могли

быть выплачены на основе чего-то, что подсчитано в объясняю-

щем смысле и дает поправку на инфляцию.

4. Правило 25 процентов не обеспечивает руководство для оп-

ределения размеров паушального платежа. Правило 25 процентов

предлагает, как будущие экономия или прибыль должны быть раз-

делены между продавцом и покупателем. В нормальных обстоя-

тельствах имеется предоплата (паушальный платеж), оплаченная

покупателем. Чтобы определять размер паушального платежа,

нужна некоторая дополнительная методология. В следующей гла-

ве будут рассмотрены некоторые инструментальные средства для

перехода от роялти к паушальному платежу.
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Некоторые положительные аспекты Правила 25 процентов,

которые делают его популярным и достойным использования, со-

стоят в следующем:

• Оно дает чувство справедливости. Поскольку оно основано на

распределении ожидаемой выгоды и создает основу для рас-

смотрения соответствующих вкладов лицензиара и лицензиата.

• Оно основано непосредственно на подсчете конечных выгод.

Правило 25 процентов применяется к прибыли до налогооб-

ложения (EBIT), которая может служить подходящей мерой

для прямой выгоды от соответствующей лицензии (соотне-

сенной с потенциальной долей  в распределенных затратах).

• Оно может быть основой предварительного соглашения. Ино-

гда стороны, начинающие переговоры, могут предварительно

согласиться, что их переговоры будут подчиняться Правилу 25

(или близко) процентов. Это может быть полезно в определе-

нии взаимных ожиданий на ранней стадии, чтобы потом пу-

тем последовательного уточнения выработать окончательные

условия соглашения.

Правила Бегунка и конкретно Правило 25 процентов широко

используются в ситуациях стоимостной оценки. Подобно преды-

дущим двум методам, Отраслевым стандартам и Рейтингу/ранжи-

рованию, оно требует в своем использовании суждения и понима-

ния конкретной ситуации. 

2.4. Несостоятельность затратного подхода

В профессиональной оценке затратный подход считается од-

ним из трех основных подходов, наряду с рыночным и доходным

подходами. В частности, этому подходу уделяется достаточно

много внимания в международных стандартах оценки, а также в

учебниках по оценке бизнеса и нематериальных активов. Однако

если говорить об оценке интеллектуальной собственности и нема-

териальных активов, то этот подход скорее вводит в заблуждение,

чем помогает принимать правильные решения. Тем не менее,

нельзя не отметить живучесть представлений о нем как о реальной

альтернативе доходному и рыночному подходам. Также не следует

забывать, что в России оценка  интеллектуальной собственности и

нематериальных активов считается одной из специализаций в об-
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ласти профессиональной оценки, а профессиональный оценщик

обязан применять все три подхода, включая затратный. Наконец,

существуют практические ситуации, когда оценка нематериаль-

ных активов на основе затратного подхода действительно имеет

смысл.  Поэтому совсем обойти его вниманием не представляется

возможным.

Чтобы наглядно показать несостоятельность затратного под-

хода при оценке ИС, лучше всего воспользоваться аналогией с ло-

терейным билетом в ситуации, когда розыгрыш уже прошел.

Предположим, некто предлагает Вам купить у него такой лотерей-

ный билет, но при этом сам не знает (или просто не говорит) ре-

зультат розыгрыша. Тогда у Вас естественным образом должен

возникнуть вопрос о том, сколько на самом деле стоит этот билет.

Если он проиграл, то не стоит ничего, если выиграл, то стоит при-

мерно столько, сколько стоит выигрыш. Кроме того, имеет смысл

прикинуть, сколько стоят усилия, необходимые для того, чтобы

узнать результат розыгрыша. (Возможно, запрашиваемая цена на

порядок меньше.) При этом абсолютно не имеет значения, за

сколько билет был изначально куплен. Разумеется, эта сумма бу-

дет упоминаться в переговорах, если они вообще будут иметь мес-

то, но отношение к делу она имеет лишь на уровне психологии.

Нечто аналогичное обычно имеет место при оценке ИС. На-

пример, речь может идти о покупке лицензии на использование

запатентованного изобретения. Разумеется, изобретение было

сделано сколько-то лет назад, потом была подана заявка, она бы-

ла рассмотрена, какая-то информация об изобретении была опуб-

ликована и стала общедоступной и т.д. Спрашивается, о каких за-

тратах идет речь? О тех, которые потребуются на обход патента?

Или о тех, которые надо было сделать несколько лет или десятиле-

тий назад, чтобы получить запатентованное решение раньше сего-

дняшнего патентообладателя? Оба варианта, как и другие подоб-

ные им варианты, отдают ненаучной фантастикой и выходят за

пределы сферы профессиональной оценки. Разумеется, если па-

тент легко обойти, то необходимость в покупке лицензии либо от-

падает, либо цена лицензии должна быть достаточно низкой. Од-

нако оценить ситуацию и принять правильное решение здесь мо-

жет скорее технический специалист, обладающий определенными

познаниями в патентоведении, чем профессиональный оценщик.
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Роль профессионального оценщика здесь минимальна или вооб-

ще отсутствует, как, впрочем, и во многих других ситуациях, свя-

занных с оценкой ИС.  В лучшем случае профессиональный оцен-

щик может принять к сведению мнение технического специалис-

та и каким-то образом придать ему численные характеристики,

которые включит в свои расчеты.

Ситуация, когда затратный подход может быть полезен, как

правило, связана с некоторой рутиной. Например, это может быть

оценка прав на программное обеспечение чисто функционально-

го назначения (например, продажа билетов), с минимальными

требованиями к творческому уровню и т.п. Формально такие про-

граммы являются объектами авторского права, но их разработка с

нуля или замена аналогичными программами относительно легко

поддается калькуляции. Другой пример из той же серии – ноу-хау

сохраняемые в секрете результаты дорогих и, возможно, опасных

испытаний. В современной России такие ноу-хау в основном свя-

заны с производившимися в СССР испытаниями  ракетных двига-

телей, ядерных зарядов и других далеко не мирных изделий. Разу-

меется, эти результаты составляли, а некоторые из них до сих пор

составляют государственную тайну. Тем не менее, часть из них

официально рассекречена и теперь составляет ноу-хау российских

компаний соответствующего профиля58.  Именно эти ноу-хау

представляют наибольший интерес для западных фирм, поставля-

ющих услуги по запуску спутников связи, строительству атомных

станций в третьих странах и т.п. Чтобы получить аналогичные ре-

зультаты самостоятельно, как правило, надо заново провести  все

испытания, а это дорого.  Отсюда вовсе не следует, что при пере-

даче ноу-хау цена должны быть равна цене повторения испыта-

ний. Может быть она должна определяться на основании Правила

25 процентов, но тогда мы имеем дело с экономией затрат в рам-

ках рыночного подхода. 

Принципиальное отличие между передачей ноу-хау (результа-

тов испытаний) и продажей, скажем Аляски, состоит в том, что

Аляска ушла от России безвозвратно, а результаты испытаний или
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иные ноу-хау никуда не уходят. Просто они становятся достояни-

ем все большего числа стран и, в конечном счете, могут стать до-

стоянием всего человечества, как достижения математики или как

произведения классиков мировой литературы, музыки и т.п.

Наиболее подробное изложение затратного подхода при расче-

те предполагаемых цен на программное обеспечение дано в учеб-

ном пособии под редакцией С.А. Смирнова59. 
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ГЛАВА 3. ДОХОДНЫЙ ПОДХОД К ОЦЕНКЕ 
НЕМАТЕРИАЛЬНЫХ АКТИВОВ

Основным подходом к стоимостной оценке ИС и НМА счита-

ется доходный подход в широком понимании. Методы на основе

рыночного и затратного подходов могут использоваться в каче-

стве дополнения к доходным методам. В целом это соответствует

общим принципам профессиональной оценки. В то же время не-

обходимо учитывать, что рассмотренные выше правила Бегунка

могут быть с таким же успехом отнесены к доходным методам,

как и к рыночным. В основе наиболее популярного среди рос-

сийских оценщиков доходного метода – метода освобождения от

роялти – обычно лежит предположение о том, что ставка роялти

известна, например, ее можно взять из таблицы стандартных от-

раслевых ставок роялти.  Таким образом, вопрос о выборе ставки

роялти – самый трудный момент во всей оценке – вообще не

рассматривается. Примерно тем же путем последуем и мы, со-

средоточив внимание на других вопросах.

3.1. Основные методы доходного подхода:

• метод Д1 «Освобождение от роялти»;

• метод Д2 «Дисконтирование/капитализация преимущества в

доходах»;

• метод Д3 «Дисконтирование/капитализация экономии за-

трат».

Каждый из трех основных вариантов может быть реализован в

двух модификациях, обозначаемых литерами (а) и (б). Модифи-

кация (а) основывается на капитализации усредненной прибыли

(денежного потока), модификация (б) – на дисконтировании

ожидаемых денежных потоков (ожидаемых прибылей). В качест-

ве показателя доходности в том и другом случае могут быть вы-

браны либо прибыль (до налогообложения или после него), либо

денежный поток. Выбор показателя доходности определяется

целями оценки и типом стоимости, которую требуется опреде-

лить.

Для установления рыночной стоимости прав на ОИС наибо-

лее удобен и популярен среди российских оценщиков метод Д1.
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Применять его можно либо в модификации (а) с капитализаци-

ей прибыли (до налогообложения), либо в модификации (б) с

дисконтированием ожидаемой прибыли (также до налогообло-

жения). Аргументы в пользу именно этого показателя здесь в

основном те же, что применялись в разделе 2.3. применительно

к Правилу 25 процентов, за исключением, может быть, «золото-

го правила», которое здесь не работает. В том числе метод Д1

можно использовать при оценке патентов и лицензий для про-

дажи, но не при определении ставки роялти, а при выборе меж-

ду продажей лицензии с расчетами через роялти и продажей па-

тента.

За основу расчета берутся предполагаемые лицензионные пла-

тежи в виде роялти – регулярных выплат, рассчитываемых в виде

процентов от выручки, получаемой в результате реализации ли-

цензионной продукции. Размер роялти определяется методами,

которые были подробно описаны в главе 2. Опытные специалисты

в основном ориентируются на свой прошлый опыт, менее опыт-

ные используют таблицу стандартных отраслевых роялти. Так или

иначе, применение метода освобождения от роялти основано на

предположении, что ставку роялти определить проще, чем стои-

мость оцениваемого актива на данный момент. В противном слу-

чае вся эта процедура лишена смысла.

Преимуществами метода Д1(б) является: (1) возможность его

применения как при оценке уже используемых НМА (прав на

ОИС), так и при оценке прав на ОИС, которые только предпола-

гается использовать; (2) относительная простота применения; (3)

возможность использования стандартных отраслевых ставок роя-

лти. Метод Д1(а) проще в использовании и тоже позволяет ис-

пользовать стандартные ставки роялти, но его можно применять

только при оценке уже используемого актива, дающего стабиль-

ный доход. В иных случаях он дает не просто грубую, но заведомо

неверную оценку. Капитализация более простая процедура, чем

дисконтирование. Однако применять ее рекомендуется в тех слу-

чаях, когда оцениваемый актив уже используется и приносит ста-

бильный доход, или требуется быстро провести достаточно гру-

бую оценку актива, который предположительно будет давать ста-

бильный доход.
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Однако следует иметь в виду, что простота и возможность ис-

пользовать стандартные отраслевые роялти, делающие метод ос-

вобождения от роялти таким привлекательным, скорее вводят

Оценщика в соблазн, чем помогают ему получить сколько-нибудь

полезную оценку. Если есть возможность использовать другие до-

ходные методы, это надо делать. В частности, если есть возмож-

ность непосредственно вычленить дополнительный доход или

экономию затрат, то надо использовать различные варианты ме-

тодов Д2 и Д3. Выбор между методами Д2 и Д3 определяется кон-

кретными условиями задачи. Например, при установлении стои-

мости в использовании прав на «ноу-хау» лучше использовать ме-

тод капитализации (дисконтирования) экономии затрат. При ус-

тановлении инвестиционной стоимости вклада в виде прав на

ОИС в уставный капитал нового юридического лица или портфе-

ля прав на ОИС, используемого в инвестиционном проекте, как

правило, следует применять метод дисконтирования преимуществ

в доходах.

Наиболее теоретически обоснованные и, вместе с тем, наибо-

лее сложные модификации всех трех основных вариантов доход-

ного метода основаны на дисконтировании денежных потоков,

наиболее простые модификации – на капитализации прибыли. 

3.2. Оценка актива, приносящего стабильную прибыль

Чтобы не тонуть во второстепенных деталях, начнем с наибо-

лее простого в техническом отношении случая, когда актив при-

носит стабильный доход на протяжении обозримого периода вре-

мени. В этом случае вряд ли уместно говорить об инвестиционной

стоимости актива. Скорее это будут стоимость актива в использо-

вании, рыночная стоимость актива в использовании или, может

быть, его рыночная стоимость. 

3.2.1. Формализация процедуры прямой капитализации 

Чтобы определить рыночную стоимость актива, приносящего

стабильную прибыль, следует умножить показатель доходности

(как правило, прибыль до налогообложения, полученную от ис-
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пользования оцениваемого актива за текущий год) на специаль-

ный множитель (мультипликатор) M:

V=M x (прибыль от использования актива за год).

Если прибыль постоянна, то мультипликатор удовлетворяет

равенству:

M=1/r0, =100/(ставка капитализации),

где r0 – ставка капитализации для стабильно работающих

предприятий данной отрасли, выраженная в долях (она равна ча-

стному от деления ставки капитализации в процентах на 100). Ес-

ли прибыль стабильно растет с темпом g, то 

M=1/(r0-g).

В качестве показателя доходности здесь используется прибыль

до налогообложения, так как предполагается, что мультиплика-

тор или ставка капитализации рассчитывались с ориентацией

именно на этот показатель. Теоретически можно использовать и

прибыль после налогообложения и денежный поток, но тогда и

мультипликатор следует выбирать с учетом этого обстоятельства.

Решающий аргумент в пользу прибыли до налогообложения со-

стоит в том, что разные юридические лица платят налоги по-раз-

ному, но это не должно влиять на результаты оценки. Что касает-

ся выбора мультипликатора или, что эквивалентно, ставки капи-

тализации для получения оценки актива, приносящего стабиль-

ную или стабильно возрастающую прибыль, то следует поступать

примерно так же как при оценке бизнеса. Мультипликаторы и

ставки капитализации, рассчитываются по специальным методи-

кам на основе данных фондового рынка. Однако для НМА следу-

ет делать поправку на риск, который считается большим, чем

риск для бизнеса в целом. Обычно ставка капитализации выбира-

ется в интервале от 20% до 50%, что соответствует значениям

мультипликатора M=5 и M=2, соответственно. Способы получе-

ния ставки капитализации и соотношение со ставкой дисконти-

рования обсуждаются в главе 4.
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Та же формула может использоваться при получении грубой

оценки актива, еще не приносящего прибыль, что достаточно ти-

пично для российской научно-технической сферы. В этом случае

вместо реальной прибыли за год в расчет принимается предполага-

емая среднегодовая прибыль (до налогообложения). Наиболее су-

щественные отличия имеют место при выборе мультипликатора

M. Для получения грубой оценки актива, еще не приносящего

прибыль, рекомендуется выбирать мультипликатор равный 2 или

даже 1, что соответствует ставке капитализации 100%. Более того,

даже при такой ставке капитализации вероятность впасть в необос-

нованный оптимизм остается большей, чем вероятность недо-

оценки активов.

Предположим, что необходимо сделать выбор между прода-

жей патента и продажей лицензии. При этом известен предпола-

гаемый лицензиат – одна единственная фирма, которая хочет

продолжить бизнес, от которого потенциальный лицензиар, на-

оборот, готов отказаться. Теоретически такая ситуация возмож-

на. Более того, она иногда встречается, когда мощные компании

с передовой технологией передают начинающий затухать бизнес

более слабым компаниям, специализирующимся на подбирании

таких «кусков». В данном случае можно считать, что известен

прогноз объемов продаж на ряд лет и ставка роялти. Требуется

определить цену патента, при которой продажа патента или ли-

цензии в одинаковой степени выгодны лицензиару. Это дает ос-

нования утверждать, что в результате будет определена рыночная

стоимость патента, хотя точнее было бы сказать, что это рыноч-

ная стоимость патента для существующего использования. Стро-

го говоря, мы ведь не знаем, как еще может быть использован

данный патент. Например, если покупателю патента выгоднее

окажется прекратить производство патентованного продукта, не

позволяя производить его никому другому, тогда существующее

использование, на основе которого строился расчет, окажется не

наилучшим. 

Те же самые расчеты, что и при сравнении вариантов с покуп-

кой патента или лицензии, имеют место, когда применяется метод

освобождения от роялти. Различие состоит лишь в том, что рас-

сматривается свой патент, а не купленный у кого-то. Следует так-

же заметить, что определяемая при этом стоимость может быть на-
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звана рыночной с достаточной степенью условности. Возможно

более правильно называть ее рыночной стоимостью для существу-

ющего использования, так как в действительности рассматрива-

ются далеко не все возможные альтернативы, причем в ситуации,

когда нет активного рынка. Вместе с тем, рассматривать все воз-

можные альтернативы нереально.

3.2.2. Рекомендуемая последовательность действий

Рекомендуемая последовательность действий при установле-

нии рыночной стоимости исключительных прав на изобретение

или промышленный образец методом освобождения от роялти со-

стоит в следующем:

1. Определить сферу использования изобретения (промышлен-

ного образца).

2. Оценить объем использования. Определить примерный объем

реализации продукции, изготавливаемой с использованием

изобретения (промышленного образца).

3. Определить по таблице отраслевых роялти наиболее вероятную

ставку роялти в случае продажи лицензии на использование

изобретения (промышленного образца).

4. Определить ожидаемую среднегодовую прибыль (до налогооб-

ложения) от использования оцениваемого актива за период

действия охранного документа. Как правило, эта прибыль сов-

падает со среднегодовыми поступлениями в виде роялти или

меньше этих поступлений, если учесть затраты на поддержание

патента в силе и т.п.

5. Умножить среднегодовую прибыль от использования оценива-

емого актива на М. Получаемый результат можно считать ры-

ночной стоимостью оцениваемого актива на сегодняшний день.

3.2.3. Пример расчета

В таблице 3.2. приведен пример расчета рыночной стоимости

патента на изобретение методом освобождения от роялти с капи-

тализацией прибыли (до налогообложения). Ставка роялти при-

меняется к цене изделия, а не к прибыли, так как таблицы стан-

дартных отраслевых роялти строятся именно с таким расчетом.
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Таблица 3.2.

Поскольку речь идет об изобретении, уже используемом в про-

изводстве и приносящем обладателю патента стабильную при-

быль в виде роялти, ставка капитализации определена в 20%, что

соответствует максимальному значению мультипликатора (М=5).

Как правило, в реальных расчетах и в последующих примерах ис-

пользуется более высокая ставка капитализации и, следовательно,

меньшее значение мультипликатора.

Если бы речь шла не о реальной, а о предполагаемой прибыли

от продажи лицензий, то более уместным был бы мультиплика-

тор, равный 2 (тогда рыночная стоимость того же патента оцени-

валась бы в 480 000 рублей). При ставке капитализации 100% сто-

имость патента оценивалась бы в 240 000 рублей. Но даже эта

сумма может оказаться завышенной, если еще не начато исполь-

зование.

Предполагается, что вся прибыль от продажи готового изделия

(автомобильного аккумулятора) получена благодаря наличию па-

тента на изобретение, так как в противном случае рынок был бы
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Расчет стоимости патента на изобретение методом освобождения от роялти

(модификация с капитализацией прибыли до налогообложения)

Объект правовой охраны Конструкция автомобильного 

аккумулятора

Изделие Автомобильный аккумулятор

Отпускная цена завода-изготовителя 400 рублей за 1 изделие

Себестоимость изделия 320 рублей за 1 изделие

Объем продаж 15 000 изделий в год

Ставка роялти 4% от цены изделия

Доля роялти в прибыли 20% до налогообложения

Срок действия патента 20 лет

Ставка капитализации 20%

Стоимость годового выпуска 6 000 000

Лицензионные платежи (роялти) за год 240 000

Мультипликатор 5

Рыночная стоимость патента 1 200 000



полностью захвачен конкурентами. В реальности это обычно не

совсем так. Поэтому принимаемая в расчет дополнительная при-

быль не совпадает со всей прибылью от продажи изделий, произ-

водимых на основе изобретения.

Следующий вопрос,  заслуживающий внимание, это соотно-

шение между рыночной стоимостью патента и его стоимостью

для существующего использования. Если вернуться к примерам

из главы 2, иллюстрирующим Правило 25 процентов, то легко

вспомнить, что обычно роялти составляют от 25% до 30% от при-

были лицензиата до налогообложения, получаемой благодаря ис-

пользованию комплекта (технология + лицензия).  При исполь-

зовании метода освобождения от роялти имеет место то же самое,

но лицензиат и лицензиар объединены в одном лице. Следова-

тельно, чтобы учесть всю прибыль от использования комплекта

(изобретение + патент), надо увеличить полученную стоимость в

3 или 4 раза. Вместе с тем, если говорить не о рыночной стоимос-

ти, а о стоимости в использовании, то более правильно ориенти-

роваться не на прибыль до налогообложения, а на денежный по-

ток (очищенный от всех налогов). Поэтому надо уменьшить по-

лученную величину с учетом эффективной ставки налогообложе-

ния. Тем не менее, стоимость в использовании окажется пример-

но в два раза больше, чем рассчитанная рыночная стоимость. 

3.3. Метод освобождения от роялти 
с дисконтированием прибыли

Метод Д1(б) с дисконтированием прибыли применяется для

относительно точного установления рыночной стоимости в тех

случаях, когда денежные поступления от использования оцени-

ваемого актива и связанные с ним выплаты (например, пошли-

ны) прогнозируемы с достаточной точностью, причем разности

поступлений и выплат существенно различаются в разные годы

рассматриваемого периода. Например, патентообладатель (науч-

но-техническая организация, получившая патент на изобрете-

ние) уже продает лицензии потенциальным производителям

продукции с использованием данного изобретения в ограничен-

ном объеме (мелкими сериями) и решет вопрос о продаже одной

из них патента. С этой целью производится оценка патента.
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Метод расчета может быть разбит на следующие семь этапов:

1. Составляется прогноз объема продаж, по которым ожидаются вы-

платы роялти. Прогноз составляется в натуральных и стоимостных

показателях с разбивкой по годам или более коротким интервалам.

2. Определяется ставка роялти. Если нет опыта продаж лицензий

аналогичного типа, то данные берутся из таблиц стандартных

размеров роялти. Такие таблицы публикуются60.

3. Определяется экономический срок службы патента или лицензии,

который может быть существенно короче юридического, если изо-

бретение устаревает раньше окончания срока действия патента.

4. Рассчитываются ожидаемые выплаты в виде роялти. Как прави-

ло, роялти начисляются от объема продаж в стоимостном вы-

ражении по тем периодам, на которые разбит весь экономиче-

ский срок действия патента или лицензии. Но применяются

также роялти, рассчитываемые по количеству единиц произве-

денной продукции.

5. Из ожидаемых выплат в виде роялти вычитаются все расходы,

связанные с поддержанием патента в силе и т.п. (если они со-

поставимы с размерами ожидаемых роялти).

6. Рассчитываются дисконтированные потоки прибыли, получаемой

от выплат в виде роялти. Коэффициенты дисконтирования опре-

деляются в зависимости от области применения изобретения, от-

раслевых и индивидуальных рисков (подробнее см. раздел 6).

7. Определяется приведенная стоимость потоков прибыли за весь

период. Для этого дисконтированные потоки прибыли сумми-

руются.

Поток прибыли текущего года учитывается с коэффициентом

единица. Считается, что он состоит из тех средств, которые поступа-

ют или, наоборот, должны быть уплачены немедленно61. Для каждо-

го последующего года коэффициент дисконтирования получается

умножением коэффициента для предыдущего года на величину

1/(1+r)=100/(100+ставка дисконта),
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приводятся противоречивые данные.

61 При оценке инвестиционных проектов нулевой член дисконтируемого пото-
ка, как правило, отрицателен. В примерах расчета стоимости прав на ОИС, приво-
димых в учебниках, он обычно равен нулю.



где r – ставка дисконта, выраженная в долях (она равна частному

от деления ставки дисконта в процентах на 100). Полученная сум-

ма называется приведенной стоимостью (обозначается как PV62).

Ее можно выразить формулой:

PV=CF0+1/(1+r) x / CF1+[1/(1+r)]2 x / CF2+ ...+[1/(1+r)]T x / CFT,

где PV – приведенная стоимость конечной последовательности по-

токов CF0, CF1, CF2, ... , CFT, индекс 0 соответствует текущему го-

ду, индекс T – последнему году использования оцениваемого актива.

Пример расчета. 
В качестве базы расчета использован пример с автомобильным

аккумулятором. Однако в него внесены уточнения, определяю-

щие выбор более точного и, следовательно, более сложного мето-

да расчетов. Учитывая невозможность сразу достичь максималь-

ного объема выпуска, предполагается рост выпуска аккумулято-

ров в течение первых четырех лет. После этого производство пред-

полагается стабильным до конца срока действия патента. Резуль-

таты расчетов приведены в таблице 3.3. Расчет сделан для трех раз-

ных ставок дисконта 50%, 30% и 20%. 

Наиболее правильным в данном случае следует признать выбор

ставки дисконта 50%, так как производство еще не начато и, сле-

довательно, риск очень велик. Расчеты со ставками дисконта 30%

и 20% даны для сравнения. Из расчетов хорошо видно, что наибо-

лее существенными являются первые пять лет и, наоборот, по-

следние десять лет не играют существенной роли, если ставка дис-

конта достаточно высока.

Теоретически ставка дисконта63 может быть разной в различ-

ные годы. На практике она, как правило, одинакова для всех пери-

одов, но различается по странам и отраслям экономики64. Если,

начиная с некоторого года, денежный поток не обрывается, а ста-
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62 Present value.
63 Ставка дисконта –  процентная ставка, используемая для приведения к одно-

му моменту времени денежных сумм, относящихся к  различным моментам време-
ни. Иногда вместо термина «ставка дисконта» используются термины «ставка дис-
контирования» или «норма дисконтирования».

64 Подробнее этот вопрос будет рассмотрен в следующем разделе, а также в спе-
циальной литературе, например см.: Брейли Р., Саймерс С. Принципы корпоратив-
ных финансов / Пер. с англ. – М.: ЗАО «Олимп-Бизнес», 1997.
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Таблица 3.3.

Расчет стоимости патента на изобретение методом освобождения от роялти
(модификация с дисконтированием потоков прибыли до налогообложения)

Объект правовой охраны конструкция автомобильного аккумулятора

Изделие автомобильный аккумулятор

Планируемая отпускная цена изделия 400 рублей за 1 изделие

Максимальный объем продаж 15 000 изделий в год

Планируемые объемы выпуска с разбивкой по годам
1-й год 2-й год 3-год 4-й год 5-й год 6-й год 7-й год 8-й год 9-й год

1000 5000 10 000 15 000 15 000 15 000 15 000 15 000 15 000

Ставка роялти 4% от цены изделия

Планируемые поступления роялти (в рублях)
16 000 80 000 160 000 240 000 240 000 240 000 240 000 240 000 240 000 

Ставка дисконта 50%
Коэффициенты дисконтирования (по годам)

1-й год 2-й год 3-год 4-й год 5-й год 6-й год 7-й год 8-й год 9-й год

0,666667 0,444444 0,296296 0,197531 0,131687 0,087791 0,058528 0,039018 0,026012

Дисконтированные потоки роялти
10 666,67 35 555,56 47 407,41 47 407,41 31 604,94 21 069,96 14 046,64 9364,426 6242,951

Приведенная стоимость потока 

за 5 лет
17 2642 рублей 

Приведенная стоимость потока 

6-20 годы
63 065,53 рублей 

Рыночная стоимость патента 235 707,5 рублей 

Ставка дисконта 30%
Коэффициенты дисконтирования (по годам)

1-й год 2-й год 3-год 4-й год 5-й год 6-й год 7-й год 8-й год 9-й год 

0,769231 0,591716 0,455166 0,350128 0,269329 0,207176 0,159366 0,122589 0,0943

Дисконтированные потоки роялти
12 307,69 47 337,28 72 826,58 84 030,67 64 638,98 49 722,29 38 247,92 29 421,47 22 631,9

Приведенная стоимость потока 

за 5 лет
281 141,2 рублей 

Приведенная стоимость потока 

6-20 годы
211 253,8 рублей

Рыночная стоимость патента 492 395 рублей

Ставка дисконта 20%
Коэффициенты дисконтирования (по годам)

1-й год 2-й год 3-год 4-й год 5-й год 6-й год 7-й год 8-й год 9-й год 

0,833333 0,694444 0,578704 0,482253 0,401878 0,334898 0,279082 0,232568 0,193807

Дисконтированные потоки роялти
13 333,33 55 555,56 92 592,59 115 740,7 96 450,62 80 375,51 66 979,6 55 816,33 46 513,61

Приведенная стоимость потока 

за 5 лет
373 672,8 рублей

Приведенная стоимость потока 

6-20 годы
450 952,2 рублей

Рыночная стоимость патента 824 625,1 рублей



билизируется, то дисконтированные денежные потоки за все по-

следующие периоды учитываются в агрегированном виде (как од-

но слагаемое). В частности известной популярностью при вычис-

лении остаточного члена пользуется формула Гордона:

PVT,=[1/(1+r)T][1/(r-g)],

где g – темп устойчивого роста доходов. Однако применять ее при

оценке прав на ОИС в научно-технической сфере не рекомендует-

ся по целому ряду причин. Во-первых, срок действия исключи-

тельных прав на ОИС в данной сфере ограничен относительно ко-

ротким периодом. Во-вторых, величины r и g могут оказаться до-

вольно близки, что приведет к ситуации, близкой к возможности

деления на ноль и, следовательно, к потере точности вычислений.

Наконец, в-третьих, применение формулы Гордона чревато завы-

шением стоимости оцениваемого объекта, чего следует избегать.

Метод освобождения от роялти может применяться не только

при оценке патентов и патентных лицензий, но также при оценке

исключительных прав на интегральные микросхемы и некоторые

разновидности программ для ЭВМ (например, встроенные про-

граммы). При оценке прав на «ноу-хау» его применимость ограни-

чена, так как очень ограничена оборотоспособность прав на «ноу-

хау», реализуемых отдельно от патентных прав.

3.4. Стоимость нематериального актива в использовании

Методы Д2 и Д3 применимы для установления стоимости акти-

вов в использовании для научно-технических организаций (пред-

приятий), которые сами производят продукцию с использованием

НМА. При этом метод Д2 более приспособлен для оценки исклю-

чительных прав на патентоспособные решения, реализованные в

изделиях, а метод Д3 – для оценки технологических «ноу-хау». Ме-

тод Д2 позволяет учесть не только преимущества в прибыли от ре-

ализации каждого изделия, но и от расширения рынка сбыта за

счет конкурентов. В тех случаях, когда есть возможность достаточ-

но точно подсчитать дополнительный доход, получаемый в резуль-

тате использования конкретного нематериального актива, приме-

нение метода Д2 предпочтительнее. Как правило, для организаций
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и предприятий научно-технической сферы такая возможность от-

сутствует. Поэтому чаще применяется метод Д3.

Суть метода Д3 состоит в следующем.

Технология производства продукции на данном предприятии

сравнивается по эффективности с технологией, используемой при

производстве аналогичной продукции на других предприятиях, не

обладающих оцениваемым технологическим «ноу-хау», но реализу-

ющими свою продукцию по тем же ценам, что и рассматриваемое

предприятие. Сравнение производится в стоимостном выражении,

но предпочтительно на основании натуральных показателей, таких

как: расход электроэнергии, материалов, рабочего времени. (В про-

тивном случае связь экономии с «ноу-хау» сомнительна).

Последовательность действий при использовании данного ме-

тода зависит от выбора конкретной модификации: Д3(а) или

Д3(б). Первые два этапа вычислений совпадают.

1. Рассчитывается экономия затрат на весь объем продукции,

производимой за год. Расчет делается на ряд лет, в течение ко-

торых предполагается монопольное владение «ноу-хау».

2. Из полученных сумм вычитаются расходы, связанные с обес-

печением сохранения конфиденциальности сведений, состав-

ляющих «ноу-хау», а также учитываются риски, связанные с

возможностью случайного раскрытия «ноу-хау» или получения

его конкурентами самостоятельно. Учет рисков заключается в

уменьшении ожидаемой экономии вычитанием «штрафов»,

определяемых экспертным путем. 

3. Если ожидаемая экономия в разные годы рассматриваемого пери-

ода существенно различается, то применяется метод Д3(б). Для

каждого года в расчетный период определяется коэффициент

дисконтирования. Ожидаемые поступления от экономии затрат

умножаются на соответствующие коэффициенты. В результате

получается набор дисконтированных денежных поступлений.

4. Определяется приведенная стоимость экономии затрат за весь

период использования «ноу-хау». Для этого дисконтированные

поступления от экономии затрат суммируются.

Пример расчета. Предприятие, выпускающее наукоемкую про-

дукцию – твердосплавные сверла по бетону, обладает «ноу-хау»,

позволяющим сократить производственные издержки. Это дает

возможность экономить 1,25 рубля на материалах, затрачиваемых
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на каждое изделие, и 40% трудовых затрат. При этом оплата труда

составляет 45% себестоимости продукции. Если предположить,

что преимущество в виде «ноу-хау» сохранится в течение 6 лет, а

отраслевая ставка дисконта равна 35%, то расчетная стоимость в

использовании прав на «ноу-хау» составляет 1 731 623,7 рубля.

Ставка дисконта 35% выше средней ставки, равной примерно

30%. Премия за риск в 5% дана с учетом высокой вероятности ут-

раты преимущества ранее, чем через 6 лет.

Так как поступления от экономии затрат стабильны в течение 6

лет, то не обязательно суммировать дисконтированные поступле-

ния за все годы. Вместо этого можно умножить годовую экономию

затрат на коэффициент аннуитета65, который можно взять из спе-
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65 Коэффициент аннуитета – безразмерный коэффициент, равный частному от
деления приведенной стоимости аннуитета на величину денежного потока. По-
дробнее см. Брейли Р., Майерс С., Принципы корпоративных Финансов, М.:
Тройка-Диалог, 1997.

Расчет стоимости патента на изобретение методом освобождения от роялти

(модификация с капитализацией прибыли до налогообложения)

Объект оценки Права на «ноу-хау» (в технологии из-

готовления)

Изделие Сверло по бетону (победит)

Себестоимость изделия 6,5 рублей за 1 изделие

Объем продаж 300 000 изделий в год

Доля трудовых затрат в общей сумме 45%

Экономия трудовых затрат в % 40%

Экономия на трудовых затратах 1,17 рублей в расчете на од-

но изделие

Экономия материала 1,25 рублей в расчете на од-

но изделие

Годовая экономия на издержках 726 000 рублей в расчете на весь

объем выпуска

Ставка дисконтирования 35%

Ожидаемый срок действия преимуществ 6 лет

Коэффициент аннуитета 2,3851566

Стоимость актива в использовании 1 731 623,7

Таблица 3.4.



циальной таблицы. В данном случае он равен 2,3851566. Умноже-

ние годовой экономии затрат на коэффициент аннуитета дает тот

же результат (1 731 623,7 рубля). В таблице 3.4 приведены резуль-

таты расчета стоимости в использовании для такого актива.

Умножение годовой экономии затрат на коэффициент аннуи-

тета внешне похоже на капитализацию при помощи мультиплика-

тора. Однако капитализация применяется для установления ры-

ночной стоимости, причем ставка капитализации рассчитывается

на основе анализа фондового рынка, а в рассматриваемом приме-

ре определялась стоимость в использовании, причем примени-

тельно к активу, который в действительности не может быть про-

дан. Если отвлечься от этого обстоятельства и встать на чисто фор-

малистическую позицию, то можно считать коэффициент аннуи-

тета мультипликатором, а обратную к нему величину – ставкой

капитализации. В данном случае она будет равна 26%, т.е. сущест-

венно больше ставки дисконта. Такой результат объясняется тем,

что срок полезного использования актива считается конечным и

достаточно коротким. При бесконечном сроке использования и

постоянной экономии затрат ставка капитализации, полученная

указанным образом, совпадет со ставкой дисконта.

Теоретически можно определить ставку капитализации из дру-

гого источника и капитализировать годовую экономию затрат, т.е.

применить вариант Д2(а). Однако набрать статистику для опреде-

ления ставки капитализации в данной ситуации будет практичес-

ки невозможно.

Практически более интересен вопрос о том, как следует интер-

претировать полученную экономию затрат. Например, можно ин-

терпретировать ее как дополнительную прибыль, подлежащую об-

ложению налогом на прибыль, что вполне возможно и технически

просто, но очень невыгодно для предприятия. Можно поискать

пути для выплаты этой суммы авторам с наибольшей суммарной

выгодой для них и предприятия.

3.5. Определение инвестиционной стоимости портфеля прав

Для установления инвестиционной стоимости прав на ОИС,

например, при оценке вклада в уставный капитал вновь создавае-

мых юридических лиц рекомендуется использовать метод Д2 в мо-
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дификации (б). Стоимость такого вклада определяется на дого-

ворной основе, но основанием для договора служит оценка тех

преимуществ, которыми будет обладать вновь создаваемое пред-

приятие по сравнению с конкурентами, не обладающими анало-

гичными нематериальными активами. Инвестиционная стои-

мость прав на ОИС определяется также в процессе реализации ин-

вестиционных проектов, причем в рамках одного проекта возмож-

на их переоценка не один раз. Вновь создаваемое юридическое ли-

цо не может иметь гарантированных устойчивых доходов, поэтому

при оценке должны применяться методы, основанные на дискон-

тировании денежных потоков. Кроме того, получаемый эффект,

как правило, нельзя связать только с одним нематериальным ак-

тивом. Поэтому оцениваются не отдельные активы, а «портфель

прав ИС», используемых в создаваемом бизнесе66. То же самое

имеет место при реализации инвестиционных проектов.

Примеры оценки инвестиционной стоимости портфеля прав

ИС приведены в главе 7 (проекты «Вита» и «Кузя»). Кроме того,

возможны ситуации, когда расчет инвестиционной стоимости

НМА необходим для выстраивания позиции на переговорах о его

продаже. Например, в случае с  комплектом товарных знаков Ев-

ро-Нова возникла необходимость определить интервал, в котором

может лежать цена и стартовой цены, с которой можно начинать

переговоры. В качестве нижней границы этого интервала естест-

венным образом выбирается стоимость комплекта товарных зна-

ков для существующего использования. В качестве верхней грани-

цы того же интервала естественно взять стоимость того же ком-

плекта товарных знаков для потенциального инвестора, если та-

кой реально существует. При расчете стоимости в использовании

разумно воспользоваться методом освобождения от роялти Д1(а).

При определении инвестиционной стоимости – методом Д3(б).

Разумеется, при этом надо использовать разные прогнозы исполь-

зования товарных знаков, так как предполагается, что инвестор

будет использовать эти товарные знаки по всему спектру направ-

лений, расцененных маркетологами как перспективные, а не

только для продажи стиральных машин, как при существующем
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66 Подробнее см.: Козырев А.Н. Оценка интеллектуальной собственности. – М.:
Экспертное бюро.– М, 1997.



использовании. Соответственно, расчетная стоимость комплекта

товарных знаков оказывается на порядок больше.
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ГЛАВА 4. УЧЕТ РИСКОВ, 
ВЫБОР СТАВКИ ДИСКОНТИРОВАНИЯ

Учет рисков и выбор ставки дисконта – не специфические про-

блемы оценки ИС и НМА. Те же проблемы возникают при оценке

бизнеса и инвестиционных проектов. Специфика инвестиций в

НМА связана лишь с тем обстоятельством, что риски здесь несколь-

ко больше. Соответственно больше премии за риск и ставки дискон-

та. Тем не менее, эта глава представляется необходимой для цельно-

сти изложения и правильного понимания следующей главы 5.

4.1. Ставка дисконтирования и учет факторов риска67

Определение коэффициентов дисконтирования, используе-

мых при оценке НМА – это, прежде всего, выбор ставки дискон-

та. Поэтому, определяя ставку дисконта для использования в кон-

кретном случае, важно осознавать экономический смысл совер-

шаемых формальных расчетов.

С технической, т.е. формальной точки зрения ставка дисконта –

это процентная ставка, используемая для пересчета будущих дохо-

дов (денежных потоков или прибыли) в единую величину, называ-

емую приведенной стоимостью дисконтируемых потоков (дохо-

дов). Ставка дисконта выражается либо в процентах, либо в долях.

Она всегда положительна и, как правило, не превышает 100% (ес-

ли в долях, то 1), хотя теоретически может быть и больше. Выбор

ставки 100% в качестве верхней границы определяется скорее тех-

ническими причинами, чем экономическими. Нижняя граница

определяется чисто экономическими причинами.

С экономической точки зрения ставка дисконта – это мера за-

трат на привлечения капитала, инвестируемого в оцениваемый

нематериальный актив или в инвестиционный проект, в рамках

которого предполагается использовать оцениваемые нематери-

альные активы (права на ОИС). Более точно, ставка дисконта –
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это требуемая инвесторами процентная ставка дохода на вложен-

ный капитал при наличии альтернативных возможностей его вло-

жения в объекты инвестиций с сопоставимым уровнем риска. По-

этому нижней границей ставки дисконта считается так называе-

мая «безрисковая» ставка.

Вопрос о выборе «безрисковой» ставки в современной России

не может быть решен однозначно, причем не только в силу отсут-

ствия сложившегося рынка капитала внутри страны. В случае

привлечения иностранного капитала или продажи лицензии за

рубеж рекомендуется пользоваться нормами той страны, откуда

привлекается капитал или куда продается лицензия. Однако и там

безрисковая ставка не остается постоянной. Например, в США

она была в разные годы и 6% и 2,5%. Числовые примеры в самом

популярном учебнике по корпоративным финансов оперируют то

с безрисковой ставкой 5%, то она оказывается 11.47% и т.д.

В некоторых крупных проектах с привлечением иностранного

и отечественного капитала в качестве «безрисковой» ставки для

расчетов принимается ставка ЛИБОР68 – процентная ставка, по

которой банки предлагают друг другу депозиты на европейском

валютном рынке. Ставка ЛИБОР представляет собой европей-

ский аналог американской прайм-рейт, но в отличие от нее явля-

ется реально действующей ставкой, уравновешивающей спрос и

предложение. Ее же можно рекомендовать в качестве «безриско-

вой» ставки для расчета ставки дисконта при отсутствии зарубеж-

ного инвестора или лицензиата.

В современной России в качестве «безрисковой» ставки может

быть принята процентная ставка Сбербанка по срочным валют-

ным депозитам граждан от 100 000 долларов США и выше. Речь

может идти именно о срочных вкладах, так как инвестированные

деньги, как и деньги по срочному вкладу, можно вернуть только

через какой-то промежуток времени. Валютные депозиты более

предпочтительны, чем рублевые по причине меньшей подвержен-

ности инфляции. Однако следует иметь в виду, что инфляция не

имеет прямого отношения к ставке дисконта и принимается в рас-

чет для определения ее нижней границы только в связи с подвер-

женностью инфляции банковских вкладов и процентов по ним.
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Наконец, именно Сбербанк оказался едва ли не единственным от-

носительно надежным банком при финансовом кризисе после 17

августа 1998 года.

В соответствии с теорией оценочной деятельности ставка дис-

конта должна рассчитываться с учетом, как минимум, трех факто-

ров. Первый фактор – наличие различных источников привлека-

емого капитала, которые требуют разных уровней компенсации.

Второй фактор – рост стоимости денег во времени. Третий фактор

– риск, связанный с вложением денег в конкретный объект или

проект. Все эти факторы действуют в научно-технической сфере

и, следовательно, должны учитываться в том или ином виде. В ча-

стности:

1. Для организаций научно-технической сферы основными ис-

точниками финансирования до настоящего времени являются

федеральный бюджет и специализированные внебюджетные

фонды. Получение денег из этих источников не связано с реаль-

ными затратами на привлечения капитала рыночным способом.

2. Изменение стоимости денег во времени, учитываемое стан-

дартным способом, не играет существенной роли по сравне-

нию с фактором риска и таким фактором, как наличие или от-

сутствие бюджетного финансирования (или сходного с ним по

условиям).

3. Риск инвестиций в такие нематериальные активы, как права на

результаты интеллектуальной деятельности в научно-техниче-

ской сфере, полученные при финансировании из федерально-

го бюджета, обычно не поддается оценке с помощью общепри-

нятых инструментов (методов), основанных на анализе изме-

нения курса акций, но в среднем считается очень большим.

Практическое определение ставки дисконта при оценке прав на

ОИС в научно-технической сфере, как правило, затруднено в свя-

зи с отсутствием: (а) реального инвестора; (б) подходящего объек-

та для сравнения (с точки зрения сопоставимости рисков). Поэто-

му69 при оценке прав на ОИС, не приносящих реального дохода,

рекомендуется выбирать ставку дисконта равную 100% или ис-
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пользовать методы оценки, в которых ставка дисконта не исполь-

зуется. Дополнительные сведения по данному вопросу можно най-

ти в специальной литературе по оценке интеллектуальной собст-

венности70, а также по оценке бизнеса и нематериальных активов71.

Выбор ставки дисконта, совпадающей с верхней границей, фак-
тически означает, что она может быть и больше, но точность из-
мерения риска слишком низка. Поэтому уточнения ставки дисконта
бессмысленны.

4.2. Расчет ставки дисконта 

При выборе ставки дисконта для установления инвестицион-

ной стоимости вклада в виде прав на ОИС в конкретный инвести-

ционный проект обычно используется единая ставка дисконта для

проекта в целом. Если проект не предполагает привлечение значи-

тельных инвестиций или требуется предварительная оценка прав

на ОИС, не связанная с принятием ответственных финансовых

решений, то можно определить ставку дисконтирования самосто-

ятельно по формуле

R=Rf+β(Rm-Rf)+S1+S2,
где:

R  – требуемая инвестором ставка дохода (на вкладываемый ка-

питал);

Rf – «безрисковая» ставка дохода;

β – коэффициент бета (характеризует доходность отрасли);

Rm – общая доходность рынка в целом;

S1 – премия для малых предприятий;

S2 – премия за риск, характерный для конкретного проекта

(компании).

При расчетах в твердой валюте в качестве «безрисковой» ставки

можно взять ставку ЛИБОР. Коэффициент β для отрасли, в которой

предполагается использовать ОИС (реализовать проект), и показа-
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тель общей доходности рынка (среднерыночного портфеля ценных

бумаг) Rm следует взять из опубликованных данных72 или запросить у

специализированной фирмы (за плату). Последние два слагаемых

определяются скорее на основе суждений, чем объективных данных.

Проще всего их вообще не учитывать. Однако в результате отбрасы-

вания этих двух слагаемых полученная ставка дисконта с большой

вероятностью окажется заниженной, а установленная на ее основе

инвестиционная стоимость НМА – завышенной. Поэтому в качест-

ве премии для малых предприятий можно добавить 1% – 5% в зави-

симости от реальных масштабов проекта. Премия за риск, характер-

ный для конкретного проекта, также не должна превышать 5%. Ес-

ли содержательный анализ проекта свидетельствует о том, что эта

премия должна быть больше, то с большой вероятностью следует от-

казаться от использования данной формулы расчета ставки дискон-

та. Большую роль здесь играет искусство и опыт Оценщика.

При условии расчете ставки дисконта не будет большой ошиб-

кой положить «безрисковую» ставку Rf равной 7%.  Те же 7% со-

ставляет годовая ставка по валютным депозитам граждан в 100 000

долларов США и выше. Величина Rm по мнению многих практику-

ющих российских оценщиков близка к 30%. Коэффициент β раз-

личается по отраслям промышленности и колеблется вокруг еди-

ницы. Однако, учитывая повышенный риск инвестиций в НМА,

эта величина существенно больше единицы. Строго говоря, ее сле-

дует определять индивидуально для каждого конкретного случая,

но имеет смысл привести здесь типичные ставки для компаний

«новой экономики». Так среднее значение β для NASDAQ в 2000

году составляло 1,46. Для электронного книжного магазина

Amazon.com ее значение в середине 2000 года равнялось 2,63, а для

Yahoo! даже 3,45. Но и для «старой экономики» при инвестирова-

нии в НМА этот показатель достаточно высок. Дополнительным

основанием для такого вывода может служить следующее очень

приблизительное рассуждение. Типичные ставки дисконта при

оценке нематериальных активов в американских учебниках со-

ставляют 29% – 31% при средней по промышленности около 15%.

Если принять S1+S2 5% и Rf=7%, отсюда легко получается «среднее
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американское» значение β�2 для нематериальных активов. При

всей приблизительности этого рассуждения оно дает больше, чем

отсутствие всяких данных. Принимая то же среднее значение β=2

для российской научно-технической сферы, получим примерное

значение ставки дисконта.

R=Rf+β(Rm-Rf)+S1+S2=7%+2(30%-7%)+S1+S2=58%±5%.

В результате, получаем интервал наиболее вероятных значений

ставки дисконта 53% – 63%. Разумеется, надо очень осторожно отно-

ситься к этим цифрам, так как почти все данные очень приблизи-

тельны или привязаны к очень специфическим секторам экономики.

Риск, характерный для конкретного проекта, очень сильно за-

висит от стадии, на которой находится его подготовка (или реали-

зация). Определяя размер соответствующей премии, легче зани-

зить его, чем завысить. Однако, если премия за риск, связанный с

конкретным проектом, превышает 5%, то все расчеты на основе

относительно объективных рыночных данных обесцениваются.

Поэтому технику определения ставки дисконтирования по этой

формуле имеет смысл применять только к проектам с относитель-

но низким индивидуальным риском.

Если реализация проекта предполагает привлечение значитель-

ных инвестиций, то следует обратиться за консультациями в специ-

ализированную фирму, причем специализирующуюся не столько

на оценке интеллектуальной собственности, сколько на привлече-

нии капитала, а также оценке бизнеса и инвестиционных проектов.

При оценке нематериальных активов, приносящих стабиль-

ный доход, методом освобождения от роялти в модификации с

дисконтированием прибыли можно использовать ту же формулу,

но без двух последних слагаемых (и с меньшим значением коэф-

фициента β). Дополнительным удобством в таких случаях оказы-

вается возможность использовать коэффициент аннуитета, кото-

рый можно взять из таблицы или рассчитать по формуле:

коэффициент аннуитета = PV/C=(1/r)[1-1/(1+r)t],

где PV – приведенная стоимость аннуитета в размере C долларов в

год на срок t лет при ставке дисконта равной r.
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По форме метод дисконтирования прибыли с использованием

коэффициента аннуитета эквивалентен методу капитализации с

помощью мультипликатора. В этой связи возникает естественный

вопрос о различии этих методов и различии между ставкой дис-

контирования и ставкой капитализации. Ответ на него можно по-

черпнуть в специальной литературе73.

С точки зрения техники ставка капитализации – процентная

ставка, используемая для пересчета доходов в рыночную стоимость.

Как и ставка дисконта, она увеличивается с ростом риска. Чтобы оце-

нить различия между ставкой дисконта и ставкой капитализации, по-

лезно сравнить эти ставки в ситуациях равномерно растущей, посто-

янной и убывающей доходности. Разумеется, следует исходить из

предположения, что дисконтирование и капитализация при пра-

вильно подобранных ставках должны приводить к одинаковому

(правильному) результату. Легко убедиться, что при постоянной до-

ходности на бесконечном интервале эти ставки должны совпадать,

при равномерно возрастающей доходности ставка капитализации

меньше, а при убывающей доходности больше, чем ставка дисконти-

рования. Именно это обстоятельство выражает формула Гордона:

ставка капитализации = ставка дисконтирования – темп роста 
доходов

По той же причине при постоянном доходе на конечном интер-

вале ставка капитализации (для получения того же результата)

должна быть больше, чем ставка дисконтирования.

Риск, связанный с инвестициями в НМА, может быть учтен не

только при выборе ставки дисконтирования или ставки капитали-

зации, но и путем введения специальных штрафов, уменьшающих

денежные потоки в те годы, когда проявляются соответствующие

риски. Конкретные рекомендации по этому поводу приводятся в

классическом учебнике Ш. Пратта74. Преимущества этого подхода

подробно обсуждаются в главе 5.
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Следует также отдавать себе отчет в соотношении ставки дис-

конта и инфляции. В принципе инфляция может быть учтена от-

дельно с помощью дефляторов, что более правильно, чем вклю-

чать инфляцию в ставку дисконта. Если денежные потоки, кото-

рые затем будут дисконтированы, рассчитываются без учета ин-

фляции, также без учета инфляции надо считать ставку дисконта75.

Вместе с тем, банковские проценты и ставки по вкладам фактиче-

ски включают в себя инфляцию той валюты, в которой они исчис-

ляются.

4.3. Выбор безрисковой ставки

В качестве «безрисковой» ставки при определении ставки дис-

конта некоторые достаточно известные экономисты ошибочно

предлагают использовать ставку рефинансирования Центрально-

го банка РФ. Одна из возможных ошибок заключается в том, что

ставка рефинансирования, как и привязанные к ней процентные

ставки по кредитам, включает в себя инфляционную составляю-

щую. Если принять ее в качестве базовой, то надо включать ин-

фляционную составляющую во все дисконтируемые денежные

потоки. Кроме того, ставка рефинансирования часто и достаточно

резко менялась в последние годы, что было связано со спекуляци-

ями на рынке ценных бумаг. С безрисковыми ставками такое в

принципе не должно происходить.

Некоторыми специалистами в качестве «безрисковой» ставки

предлагается использовать ставку Сбербанка по валютным вкла-

дам. На самом деле здесь необходимо уточнение. Надо использо-

вать ставку по крупным ($100 000 и более) срочным депозитам (на

3 или на 6 месяцев). Условия и, соответственно, проценты по раз-

ным видам вкладов сильно различаются. По срочным вкладам го-

довая ставка составляет 2%. Ставка по срочным депозитам от 

$100 000 составляет 7%. Условия размещения вкладов на срочных

депозитах в наибольшей степени соответствуют условиям инвес-

тирования. Деньги с такого вклада, как и инвестированные сред-

ства, можно изъять только по истечении определенного срока.
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4.4. Подход от общего профиля бизнеса

Относительно недавно появился новый подход к оцениванию

патентов и лицензий, основанный на стремлении доверять общим

представлениям, интуиции и знаниям бизнесменов. При таком

подходе, реализуемом в США или в европейских странах (но не в

России), бизнесменам следует ориентироваться на свои ожидания

относительно серии продуктов или бизнеса в целом, а не только

влияния отдельной лицензии на сбыт конкретного продукта.

Главная идея – покрыть затраты на исследования и развитие в це-

лом за счет продажи патентов и лицензий. Издержки на эти цели

устанавливаются как процент от продаж для бизнеса в целом.

Возмещение затрат на НИОКР

В качестве примера рассмотрим вполне стандартную для высо-

котехнологичного бизнеса ситуацию, когда производственные за-

траты для бизнеса в целом составляют 30% совокупного дохода с

продаж, затраты на маркетинг 20% совокупного дохода с продаж,

административные расходы 13% совокупного дохода с продаж и

расходы на распространение 7% совокупного ожидаемого дохода с

продаж. Еще 15% совокупного дохода с продаж могут быть на-

правлены на продолжение исследований и развитие для бизнеса в

целом, а оставшиеся 15% от ожидаемых продаж показаны как на-

логооблагаемая прибыль.

Здесь необходимо отметить, что налоговое законодательство

США позволяет учитывать затраты на исследования и развитие

бизнеса в целом как издержки на производство продукции, кото-

рая производится в данный момент и соответственно исключать

эти суммы из налогооблагаемой прибыли. В России такая опера-

ция не пройдет, так как состав затрат, включаемых в себестои-

мость продукции (работ, услуг), жестко ограничен.

Ключевая величина в рассматриваемом примере – это 15% за-

трат на продолжение исследований и развитие, которая определя-

ет некоторый довольно высокий абсолютный объем таких затрат.

Чтобы сохранить его на заданном уровне в случае продажи лицен-

зии конкуренту и уменьшения объема продаж, патентообладатель

должен компенсировать потери за счет лицензионных платежей.

Если считать, что объем рынка не меняется, а сокращение объема
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продаж патентообладателя в точности совпадает с объемом выпу-

ска продукции конкурентом по лицензии, то размер роялти дол-

жен составлять те же 15%. В этом случае объем финансирования

исследований и развития у патентообладателя будет сохраняться

на постоянном уровне (в абсолютном выражении) независимо от

объема лицензии и передела рынка в пользу конкурента. Разуме-

ется, точного совпадения указанных величин быть не может, од-

нако сокращение объема продаж у патентообладателя, как прави-

ло, соизмеримо с объемом продаж по лицензии. Следовательно,

ставка роялти в 15% здесь вполне уместна.

Сравнение с затратным подходом

Этот подход принято отличать от затратного подхода, так как

здесь весь фокус заключается в покрываемых за счет текущего биз-

неса совокупных затратах на разработку и развитие технологии в

широком смысле, включая неудачи, тогда как затратный подход

фокусируется только на конкретной лицензируемой технологии.

{Необходимо отметить, что принятые в России правила начисления

амортизации нематериальных активов и учета затрат, включаемых в

себестоимость продукции, фокусируются именно на конкретных

технологиях и их конкретном использовании в производстве, что

делает затруднительным подход от общего профиля бизнеса.

Скорее всего, патентообладатель и конкурент будут вынужде-

ны предпринять анализ, подобный проделанному выше на услов-

ном примере. Цель патентообладателя – удостовериться в том, что

ожидаемое сокращение продаж патентообладателя не отразится

неблагоприятно на продолжении программы исследований и раз-

вития патентообладателя. Вместе с тем, данный подход не учиты-

вает потери, которые сокращение продаж может вызвать в сово-

купной структуре производства патентообладателя, в маркетинго-

вой и распределительной программах. Цель конкурента – удосто-

вериться в том, что затраты на получение технологии со стороны

соизмеримы с затратами на собственные технологические разра-

ботки в организации конкурента. Вместе с тем, данный подход не

учитывает относительные будущие оценки технологии, разрабо-

танной самостоятельно и купленной на стороне.

К сказанному можно добавить, что в процессе оценивания по-

лезно общее знание бизнеса в рассматриваемой отрасли. Вместе с
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тем сосредоточенность на вложениях в исследования и развитие

вносит в процесс оценки фундаментальный порок традиционного

затратного подхода. Подход от общего профиля бизнеса, рассмат-

риваемый в качестве одного из многих способов оценивания,

представляется более важным как некоторая рационализация, ис-

пользуемая при достижении согласованной оценки между полу-

ченными аналитически оценками, а не как новый подход, приме-

нимый для первоначального определения любого из этих чисел.
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ГЛАВА 5. ПРИМЕНЕНИЕ ТЕОРИИ ОПЦИОНОВ 
ПРИ ОЦЕНКЕ НЕМАТЕРИАЛЬНЫХ АКТИВОВ

Эта глава посвящена методу, основанному на применении тео-

рии ценообразования на опционы, как одному из продвинутых

методов оценки ИС и НМА. История методов стоимостной оцен-

ки опциона уходит, как минимум, к  1900 году. Однако ключевая

работа, в которой описана стоимостная оценка опционов на фи-

нансовые активы, была опубликована Блэком и Шольцем в 1973

году, что совпало по срокам с открытием биржи опционов в Чика-

го и большим расширением в торговле такими опционами на

обыкновенные акции. 

В самом общем виде опцион можно понимать как право (но не

обязанность) купить или продать некоторый (чаще всего финан-

совый) актив в определенный день или до наступления некоторой

заданной даты. Необходимые сведения об опционах как инстру-

ментах управления рисками приведены ниже в разделе 5.1., более

подробные сведения можно найти в специальной литературе или

в книгах по корпоративным финансам76.  В настоящее время мето-

ды на основе теории опционов еще нельзя считать практическим

инструментарием профессионального оценщика. Для этого они

слишком сложны. Тем не менее, знакомство с такими методами

не только полезно, но может быть даже необходимо. Следует так-

же иметь в виду, что «на опционе редко написано, что это он и

есть»77 Опционы часто бывают встроенными в самые различные

типы сделок и проектов, их надо уметь выявлять и оценивать.

5.1. Методы оценки на основе опционов

За прошедшие два десятилетия произошли существенные про-

движения в понимании стоимостной оценки опционов по финан-

совым активам в условиях неопределенности и более современ-

ные приложения этих работ к тому, что известно как «реальные

опционы» по нефинансовым активам при наличии неопределен-
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ности. В результате стало достаточно очевидно, что многие из

принятых методов стоимостной оценки зря пренебрегают таким

важным фактором, как организаторская гибкость. Этот вывод во

многом применим к методам оценки ИС и, прежде всего, к оцен-

ке патентов. Чтобы этот вывод стал более наглядным, начнем изу-

чение темы с простого условного примера.

5.1.1. Простейший пример

Как уже говорилось выше, под оценкой ИС чаще всего пони-

мается определение некоторого числа, чаще всего – ставки роял-

ти. Аналогичным образом под стоимостной оценкой проекта чаще

всего понимается чистая приведенная стоимость – NPV проекта.

На самом деле долгосрочные проекты не могут оцениваться од-

ним числом. По ходу выполнения проекта происходят различные

события, существенно меняющие ситуацию. В каждом таком слу-

чае возможна переоценка перспектив проекта. Соответственно

изменяются прогнозируемые денежные потоки и NPV. Когда про-

ект рассчитан на много лет, т.е. T (число лет) велико, а ставка дис-

конта достаточно высока, то дисконтированные денежные потоки

(DCFs) в отдаленные года малы по причине эффекта дисконтиро-

вания. Этот эффект имеет место даже для проектов с очень суще-

ственными денежными потоками. Например, 

DCF = B/(l.3)10 для r = 30% и 10 года дает DCF = B/13.8.

Поэтому, даже если покупатель в десятом году имеет денежный

поток $100 миллионов, оценочная стоимость составит только

100/13.8 или $7.25 миллионов. Для проектов, требующих длитель-

ного времени на разработку, ярким и далеко не уникальным при-

мером может служить новый лекарственный препарат, который

до начала массового выпуска должен пройти сложную систему ис-

пытаний и сертификации.

Другая проблема с DCF подходом состоит в заложенном в нем

предположении, что все инвестиционные деньги будут потрачены

независимо от промежуточных результатов. Фактически же лицо,

занимающееся коммерциализацией технологии (или соответству-

ющего портфеля ИС) может закончить проект на ранней стадии,

168



если обнаружит, что риски становятся выше, чем ожидалось (или

прибыль меньше). Благодаря этому может быть сохранена значи-

тельная часть инвестиций при неблагоприятном развитии собы-

тий, а при благоприятном их развитии реализация продолжается.

Интегральная оценка проекта при таком подходе оказывается вы-

ше, чем в случае, когда решение принимается один раз (на началь-

ной стадии) и деньги (инвестиции) вкладываются полностью, хо-

тя они могут быть просто потеряны.

Техника оценки опционов позволяет достаточно эффективно

справляться с такого рода сложностями. В первую очередь это про-

является при портфельных инвестициях. Сложнее обстоит дело с

прямыми инвестициями и, тем более, с оценкой ИС. Соотношение

здесь в чем-то напоминает различие между лицензией на ведение

бизнеса и лицензией на использование запатентованного изобрете-

ния. В первом случае уже имеется накатанная колея, риск относи-

тельно невелик и понятен. При реализации лицензии на изобрете-

ние в начальной стадии слишком многое не известно. Могут возни-

кать самые разнообразные препятствия и осложнения. Точно так же

расчетные методы на основе опционов изначально были разработа-

ны и применялись к инвестициям в акции. В этом качестве они име-

ют хорошо накатанную колею. На данный момент эти методы хоро-

шо проработаны в своей математической части и широко использу-

ются в анализе форм помещения капитала, но их использование в

лицензировании технологии и управлении патентами пока ограни-

чено более упрощенным подходам, которые обсуждаются ниже.

Рассмотрим условный пример с пространством опциона, опре-

деленным двумя переменными: одна основана на введении изме-

няющей NPV ценности времени, когда можно задерживать инве-

стицию, а другая иллюстрирует то, на сколько обстоятельства мо-

гут изменяться до обязательного решения.

Основная цель состоит в том, чтобы признать, что наличие оп-

циона на получение NPV в ситуациях с  высокой чувствительнос-

тью – это возможность потратить немного денег и немного по-

учиться, задерживая решение о главных инвестициях до появле-

ния намного более высокой уверенности. В этом смысле, концеп-

ция подобна подходу NPV.

Приведем конкретный пример, часто цитируемый в специаль-

ной литературе и адаптированный к случаю лицензирования. Рас-
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сматривается следующая ситуация. Покупателю дают возможность

приобрести лицензию с начальной оплатой $5 миллионов, после че-

го покупатель будет должен дополнительно вложить $10 миллионов

в R&D. После тщательного анализа, основанного на некоторых

предположениях, покупатель заключил, что окончательные допол-

нительные затраты на коммерциализацию технологии (после того,

как вложены $5 миллионов плюс $10 миллионов) могут составить

(1) $ 40 миллионов (оптимистический сценарий), (2) $80 миллионов

(нейтральный сценарий) или (3) $120 миллионов (пессимистичес-

кий сценарий). В текущий момент времени все три сценария рас-

сматриваются как одинаково вероятные. В случае успешного вы-

полнения проекта ожидаемое вознаграждение может быть или (A)

$50 миллионов или (B) $130 миллионов. При этом вероятности раз-

личных сценариев по затратам не связаны с вероятностями больше-

го или меньшего вознаграждения. Спрашивается: должен ли Поку-

патель в этих условиях приобретать лицензию на технологию?

Идентифицируя два указанных выше варианта вознагражде-

ния как A и B, а три варианта затрат как C1, C2 и C3, получим

шесть одинаково вероятных возможностей (сценариев): AC1,

AC2, AC3, BC1, BC2 и BC3. Вознаграждения, соответствующие

этим сценариям, следующие:

AC1 = $50 – $40 = +$10 million,  

AC2 = $50 – $80 = -$30 million, 

AC3 = $50 – $120 = -$70 million, 

BC1 = $130 – $40 = +$90 million, 

BC2 = $130 – $80 = +$50 million, 

BC3 = $130 – $120 = +$10 million.

Однако во всех случаях требуется $15 миллионов инвестиций

только для того, чтобы определить, какой именно сценарий, как

ожидается,  будет реализован. С учетом этих дополнительных за-

трат имеются только два сценария с чисто положительными ре-

зультатами: BC1 и BC2.

Если просуммировать возможные сценарии и, следовательно,

исходы с весами, равными вероятностям их реализации, то легко

видеть, что математическое ожидание вознаграждения равно

l/6 (10 -30 -70 +90+50 +10)=10.
Само по себе оно положительно, но далее из него нужно вы-

честь $15 миллионов, так как во всех случаях, согласно сделанным
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предположениям, потребуется $5 миллионов платы за лицензию и

$10 миллионов начальных R&D. После такой операции проект

получает отрицательную оценку. Хотя уже после проведения на-

чальных R&D станет ясно, какой из шести сценариев реально

имеет место, предполагается, что в любом случае проект будет до-

веден до конца. При таком ожидаемом NPV нет возможности дать

проекту положительную рекомендацию для покупателя лицензии

даже в случае, если продавец снизит плату за лицензию до нуля.

Однако вовсе не обязательно доводить проект до конца, если

уже после начальной стадии R&D становится очевидным его про-

вал. Через оценку опциона можно показать, что такие подходы к

NPV отражают дефектный способ мышления, так как за $15 мил-

лионов начальных инвестиций покупатель приобретает опцион на

продолжение проекта и знание того, какое из сочетаний трех ва-

риантов затрат и двух вознаграждений будет иметь место. Как

только это станет известно, плохие варианты будут отброшены. В

случае плохой перспективы опцион на продолжение проекта про-

сто не будет реализован, т.е. инвестиции будут приостановлены, а

соответствующие средства не будут потеряны. Чтобы иллюстри-

ровать этот способ рассуждений, надо вернуться к рассмотренно-

му выше примеру. Если в результате начальных R&D выясняется

перспектива реализации сочетания AC3 (вознаграждение $50

миллионов и затраты на коммерциализацию $120 миллионов), ра-

циональный покупатель не станет продолжать проект, чтобы не

потерять дополнительно $70 миллионов к уже потраченным $15

миллионам. Аналогично, если выяснится перспектива реализа-

ции сценария AC2, покупатель не станет продолжать проект, что-

бы не потерять еще $30 миллионов.

Если реализуется BC2 (вознаграждение $130 миллионов и за-

траты $80 миллионов), то покупатель продолжает проект и получа-

ет $35 миллионов чистой прибыли, т.е. реализует опцион. Если ре-

ализуется сценарий BC3, то покупатель должен продолжать про-

ект, так как это позволит ему получить вознаграждение $10 милли-

онов, но окончательный результат будет отрицателен и равен -$5.

Наконец, если реализуется сценарий с затратами $40 миллионов

(C1), то покупатель должен идти дальше, получая вознаграждение

A или B и, соответственно, имея чистую прибыль (с учетом истра-

ченных $15 миллионов) или -$5 миллионов  или +$75 миллионов. 
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Шесть возможных результатов чистой прибыли показаны в

Таблице 5.1.  В правом верхнем углу каждой ячейки – чистое воз-

награждение (A или B), уменьшенное на величину затрат (C1, C2,

или C3). В правом нижнем углу каждой ячейки – чистая прибыль,

включая затраты $15 миллионов на получение опциона. Две неза-

тененные ячейки показывают результаты, которые являются ясно

положительными с учетом $15 миллионов затрат на опцион. Две

слегка затененные ячейки показывают прибыль $10 миллионов

при исполнении опциона, но с учетом затрат на опцион показано

чистых -$5 миллионов. Две темные затененные ячейки показыва-

ют результаты, которые заставили бы покупателя заканчивать про-

ект, неся чистый убыток – затраты на опцион ($15 миллионов).

Так как принималось, что каждый из этих шести результатов

был одинаково вероятен, стоимостная оценка опциона показыва-

ет следующее:

Стоимость опциона = l/6 (–5 – 15 – 15 + 75 + 35 – 5) = 1/6 (70)= 
=$ 11.7 миллионов.

Таким образом, если подходить к проекту как к опциону, его

стоимость оказывается положительной и равной $11.7 миллионов

вместо отрицательного результата, полученного с помощью NPV

анализа. Различие – результат решений, принятых в ходе реализа-

ции по двум наиболее темным ячейкам в таблице 5.1. В случае

NPV анализа предполагается, что покупатель поступил бы в этих

ситуациях, как и при реализации остальных четырех сценариев и

продолжал бы терять деньги в большем количестве, чем потеря

$15 миллионов на приобретение опциона. Во всяком случае, сле-

дует принять во внимание, что при опционе покупатель потеряет

не более $15 миллионов при любом исходе.

Таблица 5.1. Пример оценки опциона.
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Затраты на коммерциализацию

C1
$40 миллионов

C2
$80 миллионов

C3
$120 миллионов

Выплаты

A $50 миллионов
$10            

-$5

-$10       

-$15 

-$70         

-$5 

B $130 миллионов
$90       

$75

$10        

-$5

$10          

-$5



Поэтому плата за лицензию могла быть выше фактической на

сумму до $11.7 миллионов и все еще быть приемлемой для поку-

пателя.

5.1.2. Введение в теорию ценообразования на опционы

После рассмотрения примера, показывающего полезность тео-

рии ценообразования на опционы при оценке лицензий, имеет

смысл привести основные определения и некоторые технические

приемы, используемые в практике оценки опционов. Начнем с

определений. 

Колл опцион (Call Option) – право купить актив в указанное

время (дата исполенения) по оговоренной цене исполнения

(страйкинговой цене). 

Пут опцион (Put Option) – право продать актив в указанное вре-

мя (дата исполнения) по оговоренной цене исполнения (страй-

кинговой цене). 

Европейский опцион – опцион, который может быть исполнен

только на дату истечения опциона. 

Американский опцион – опцион, который может быть исполнен

в любой день вплоть до даты истечения опциона. 

Опционы являются производными ценными бумагами (deriva-

tives), так как их ценность проистекает из ценности некоторого

другого актива. В дальнейшем такой актив называется базисным

активом. 

Каждый купленный опцион соответствует тому, что некто, с

другой стороны, «надписал» опцион. 

Следующий набор графиков показывает зависимость стоимос-

ти европейского опциона на момент исполнения от спот цены ба-

зисного актива. 

Здесь через S обозначена спот цена базисного актива, через E –

цена исполнения, через C – выигрыш в цене, т.е. прибыль облада-

теля опциона в зависимости от сложившейся на момент исполне-

ния спот цены. Если спот цена базисного актива меньше цены ис-

полнения, то в исполнении опциона нет смысла. Поэтому выиг-

рыш в цене C=0.  Если же спот цена выше цены исполнения, то

опцион исполняется. При этом если обладатель опциона получает
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выигрыш в цене базисного актива, равный C=E-S, то лицо, «над-

писавшее» опцион, получает -C=S-E, т.е. теряет ту же сумму.

Именно это изображено на двух первых графиках.

Аналогичным образом обстоит дело для опционов на продажу,

с той лишь разницей, что обладатель опциона выигрывает тем

больше, чем ниже спот цена базисного актива.

Стоимость европейского пут опциона на момент исполнения 
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Существуют простые приемы для определения границ, в кото-

рых должна лежать цена опциона. Для их описания потребуется

еще одно определение.

Определение: Портфель A доминирует портфель B, если на не-

которую известную дату в будущем доходность A превзойдет доход-

ность B при некоторых возможных состояниях мира78 и будет боль-

ше или равна доходности B во всех остальных состояниях мира. 

Если портфели A и B рассматриваются в состоянии равнове-

сия, то портфель A должен продаваться по более высокой цене,

чем портфель B. 

Аналогично, если два актива дают одинаковую доходность при

всех состояниях мира, то они должны продаваться по одной и той

же цене. По сути, это утверждение можно рассматривать как один

из вариантов ММ-теоремы.

Имеют место следующие простые факты: 

1. Справедливо неравенство C(S,E,T) ≥ 0. Данное неравенство –

следствие того факта, что возможность исполнения есть право, а

не обязательство. 

2. Для американского колл опциона, если S>E, то C ≥ S-E . Ес-

ли это не так, то имеется безрисковая возможность арбитража. В

самом деле, предположим, что C<S-E. Тогда можно купить колл

опцион за C и исполнить немедленно по цене (S-E), получив ар-

битражную прибыль (S-E)-C > 0. 

3. Справедливо неравенство C(S,E,T) ≥ maxE[0,S-E].  Оно по-

лучается как комбинация 1 и 2. 

4. C(S,E,T) ≤ S. 

5. C (S,E,T) ≥ max[0, S-PV(E)]. 

Здесь PV(E) – приведенная стоимость цены исполнения.

5.1.3. Продвинутые методы оценки опционов

Чтобы  вместо качественных оценок получить точный ответ,

необходимо использовать продвинутые методы оценки, в основе

которых лежит идея комбинации – «портфеля» – из инвестиций в
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базисный актив и получения займа. Такая комбинация может слу-

жить в определенном смысле эквивалентом опциона. На этой до-

статочно простой идее построены  достаточно сложные и, вместе

с тем,  эффективные методы оценки опционов.

Биноминальная модель

Снова начнем с числового примера. Пусть базисным активом

является акция некоторой компании. Предположим для простоты,

что текущая цена акции равна $110 и что в конце периода с ней мо-

гут случиться только два события – цена акции либо поднимется

на 10% до $121, либо упадет на 10% до $99. Предположим также,

что безрисковая ставка процента равна 5% и что есть возможность

купить колл опцион на эту акцию на один период с ценой испол-

нения $99, т.е. с возможностью покупки по минимальной цене.

Такой опцион дает либо 0, если цена акции понизилась, либо

$22, если ее цена повысилась. Эквивалентный опциону портфель

должен давать тот же результат. Он может состоять, например, из

займа и покупки акции. Мы покупаем акцию по текущей цене

$110 и сможем ее продать, когда она будет стоить либо $99, либо

$121 в зависимости от повышения или понижения цены. Размер

займа выбирается из соображений, чтобы вернуть его вместе с

процентами, продав акцию хотя бы по минимальной цене $99. Та-

кой портфель дает тот же набор исходов, что и опцион, т.е. либо 0,

либо $22. Можно считать, что он эквивалентен опциону и, следо-

вательно, стоит столько же, сколько стоит опцион. Теперь остает-

ся заметить, что объем займа должен быть равен $94.30, тогда вме-

сте с процентами возвращаемая сумма составит $99. Следователь-

но, цена портфеля составит $15.7 ($110-$94.30). Столько же дол-

жен стоить опцион. Можно задаться вопросом: сколько бы стоил

колл опцион с другой ценой исполнения, например, с ценой ис-
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полнения $110. Легко заметить, что такой опцион приносит либо

0, либо $11. Следовательно, два таких опциона приносят либо 0,

либо $22. Поэтому портфель, который мы только что рассматри-

вали, эквивалентен двум таким опционам. В итоге получаем $7.85.

Это и есть цена такого опциона.

Рассмотрим теперь двухпериодный случай. Предположим, что

текущая цена акции равна $100 и что в течение следующих двух

периодов возможны цены, указанные ниже. Предположим также,

что безрисковая ставка на один период равна 5% и что мы можем

купить колл опцион на два периода с ценой исполнения $99.

Спрашивается: чему равна сегодняшняя цена этого колл опци-

она? Чтобы ответить на этот вопрос, надо рассматривать опцион

на покупку акции в момент t+2, как базисный актив для опциона

с исполнением в момент t+1. Опцион на покупку акции в момент

t+2 может иметь две разные цены. При реализации на шаге t+1

первого сценария (текущая цена $110, цена исполнения $99, воз-

можно повышение цены до $121 или понижение до $99) мы име-

ем ситуацию, которую рассматривали выше. Цена опциона равна

$15.7. При реализации на шаге t+1 второго варианта мы имеем оп-

цион, цена которого равна 0, так как цена исполнения совпадает с

верхней ценой (из двух возможных). Таким образом, изначально

мы имеем эквивалент колл опциона с возможными исходами 0 и

$15.7.  Цена такого опциона рассчитывается известным способом,

причем в данном случае можно воспользоваться результатами

прежних расчетов. Так как портфель с исходами 0 и $22 стоит
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$15.7, портфель с исходами 0 и $15.7 должен стоить пропорцио-

нально меньше, т.е. $11.2. 

Аналогичным образом можно построить модель для оценки

колл опциона с тремя и более периодами. Получается последова-

тельность опционов, которые можно оценивать по очереди, начи-

нается с конца, т.е. с последнего периода. Такая возможность, как

будет показано ниже, очень полезна при оценке отдельных патен-

тов и патентных заявок. В известном смысле их можно рассматри-

вать как последовательности опционов.

Следующий шаг – это переход от дискретного варианта к не-

прерывному, в том числе иметь возможность оценивать опционы,

как в дискретном, так и в непрерывном времени.

Модель Блэка-Шольца

В случае курсов акций диапазон значений может быть смоде-

лирован как процесс с логарифмически нормальным распределе-

нием. Следующая проблема состоит в том, что решения относи-

тельно базисного актива или проекта, вероятно, придется прини-

мать непрерывно или цена основной акции может непрерывно

эволюционировать, причем не только в дискретных стадиях. Как

отмечалось выше, дискретные стадии с различным риском требу-

ют различных ставок дисконта. Если предположить непрерыв-

ность процесса и, соответственно, непрерывность множества воз-

можных решений, то возникает бесконечное множество стадий.

Таким образом, ставка дисконта теперь также непрерывно колеб-

лется, изменяясь во времени вместе со стоимостью соответствую-

щего актива. Следующая классическая формула, известная как

модель Блэка-Шольца, дает цену европейского колл опциона для

случая непрерывного времени: 

C=SN[(ln(S/E)+(r+σ2/2)t)/(σvt)]-Ee-rtN[(ln(S/E)+(r+σ2/2)t)/(σvt) – σvt ].

Здесь N[*] – стандартная функция распределения нормально-

го закона. На стоимость колл опциона оказывают влияние следу-

ющие факторы: 

стоимость базисного актива – S; 

безрисковая ставка процента – r; 

время до истечения – t;
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цена исполнения – E;

изменчивость (volatility) цены базисного актива – σ.

С помощью формулы Блэка-Шольца, как впрочем, и с помо-

щью прямого рассуждения легко показать, что C возрастает с воз-

растанием S, σ, t, r, но убывает с возрастанием E.

Уравнение, которое представили Блэк и Шольц, основано на

нескольких ключевых предположениях: (i) процентные ставки по-

стоянны во времени; (ii) курсы акций следуют за случайным блуж-

данием, где распределение цен в конце данного периода времени –

логарифмическая нормаль с постоянной дисперсией во времени;

(iii) рассматриваются только европейские опционы; (iv) рынки сво-

бодны от трения, т.е. отсутствуют трансакционные издержки, ис-

ключены требования маржи или других штрафов за продажи на

срок без покрытия и заимствования или закупки любой доли ак-

ций; (v) исключены дробные платежи по соответствующим акциям.

При расчете цен на опционы финансовые аналитики не рас-

считывают их вручную по указанной формуле, а пользуются спе-

циальными таблицами и специальным программным обеспечени-

ем. В результате оценка простого опциона «колл» не представляет

сколько-нибудь существенных трудностей. Аналогичным образом

сейчас появляются специальные программы для расчета стоимос-

ти патентов на основе формулы Блэка-Шольца. Однако наличие

такой возможности может не только помочь, но и создать не сов-

сем обоснованное ощущение простоты применения метода. 

Наиболее важным для нас утверждением в оригинальной пуб-

ликации Блэка и Шольца следует считать то, что методы расчета

цены опциона могут применяться к другим финансовым активам.

Это привело к появлению многих работ, имеющих дело с самыми

разнообразными финансовыми активами и осознанию, что почти

любой финансовый актив может быть оценен с использованием

некоторого варианта метода на основе OPT79.

Реальные опционы

Базовое определение опциона (право, но не обязательство, в

или перед некоторым указанным временем купить или продать

базисный актив, цена которого подчинена некоторой форме слу-
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чайного изменения) может применяться не только к финансовым

активам, но и во множестве других ситуаций. Такие нефинансо-

вые опционы получили известность как «реальные опционы», а

вокруг применения методов теории цена на опционы к их стоимо-

стной оценке появилась обширная литература.

Самые современные и всесторонние произведения с обзором

предмета реальных опционов – книги (Trigeorgis 1996) и (Dixit &

Pindick 1994). Намного менее продвинутый набросок предмета и

OPT в общем случае можно найти в стандартных учебниках кор-

поративных финансов типа (Brealey и Myers 1984).

Тема реальных опционов разрабатывалась преимущественно от

осознания того факта, что обычные методы стоимостной оценки не

справляются или не очень хорошо справляются с организаторской

гибкостью. Например, во многих решениях по составлению бюдже-

та долгосрочных расходов существуют опционы роста80.  С точки

зрения оценки опционы роста зависят от: (i) времени возможной

задержки проектов; (ii) проектного риска; (iii) уровня процентной

ставки; (iv) исключительного права на продажу проекта. В послед-

нем пункте можно идентифицировать и публичные и частные оп-

ционы роста. К частным отнесены «патенты или уникальное зна-

ние компанией рынка или технологии, которую конкуренты не мо-

гут дублировать». Само собой разумеется, частные опционы более

ценны, чем публичные опционы типа разделенного со всеми други-

ми представителями отрасли шанса на то, чтобы ввести новый ры-

нок или сформировать новое предприятие.

Таким образом, имеется эквивалентность между данными, тре-

буемыми для оценки финансовых опционов, и данными при

оценке реальных опционов:

Финансовый опцион на акцию
S Текущая цена данной акции

E Цена исполнения опциона

T Время до истечения

σ Сред.квадр. отклонение отдачи

r    Безрисковая ставка процента
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Реальный опцион
= Приведенная стоимость CFs проекта

= Инвестиционные затраты проекта

= Остаток времени до инвестиций

=Сред.квадр. отклонение стоимости

= Безрисковая ставка процента



Существует много типов реальных опционов. Их можно клас-

сифицировать81 на основе следующих различий: (i) являются ли

они частными или публичными (общедоступными), (ii) простыми

или составными (многостадийными), (iii) истекающими или до-

пускающими задержку (последнее означает возможность сделать

инвестицию или отложить решение). Исходя из этой классифика-

ции, можно идентифицировать большинство опционов, связан-

ных с патентами, как преимущественно частные, составные, до-

пускающие задержку реальные опционы. Эти опционы по опреде-

лению исключительны для обладателя патента (или обладателя

исключительной лицензии)82, включают множество последова-

тельных стадий и предполагают решения, которые могут часто от-

кладываться, по крайней мере, до следующего крайнего срока в

процессе подачи заявки, крайнего срока платы за продление или

необходимости продажи или решения о лицензировании.

5.2. Оценка патентов и патентных заявок

Для большинства прав ИС приходится принимать решения, по

крайней мере, относительно лицензирования и продажи. Однако

патенты подвержены особенно широкому диапазону решений и на

стадии подачи заявки и после выдачи. Таким образом, патенты под-

разумевают и высокую степень гибкости в управлении ими, и высо-

кую степень неопределенности в отношении их возможной стои-

мости. Они, вероятно, будут тем случаем, где рассмотрение методов

стоимостной оценки реальных опционов может давать ценное по-

нимание, а также потенциально более точные и полезные стоимо-

стные оценки, чем доступные в настоящее время. В соответствии с

целями этого раздела в нем дано, во-первых, уточнение того, что

именно следует понимать под стоимостной оценкой патента. Во-

вторых, дан краткий обзор существующих методов стоимостной

оценки патентов и некоторые из их преимуществ и недостатков. В-

третьих, сделан обзор основных идей, стоящих за методами стоимо-

стной оценки опциона с точки зрения их применимости при оцен-
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ке патентов и патентных заявок. В заключение рассматриваются

проблемы, предполагаемые в применение принципов оценки ре-

ального опциона к индивидуальным патентам и патентным заяв-

кам, а также – непосредственные практические следствия и пер-

спективы дальнейших исследований в этой области.

Для понимания глубины исследуемой проблемы здесь уместно

привести объяснение предполагаемых бед патентной системы в

виде цитаты из Экономиста 1851: «Патенты подобны лотереям, в

которых имеется несколько призов и очень много пустышек»

(Экономист 1851). Если бы это высказывание было полностью

справедливым, то можно было бы сказать, что точная оценка ожи-

даемой стоимости индивидуальных патентов могла бы вести к

упадку патентной системы. Однако пока подобные стоимостные

оценки не уменьшили привлекательность лотерейных билетов, и

хотя кажется, что закон больших чисел применим к патентам, как

и к билетам лотереи, можно также утверждать, что патентование –

не игра с нулевой суммой. Патентные пошлины и затраты одних

заявителей не финансируют монополистическую прибыль других.

Поэтому лучшая стоимостная оценка патентов и заявок должна

позволить системе работать далее не менее эффективно.

5.2.1. Патенты и патентные заявки как объекты 
стоимостной оценки

Для начала необходимо уточнить, что именно понимается под

стоимостью патента. Строго говоря, патент – это документ, под-

тверждающий исключительное право на изобретение, промыш-

ленный образец или полезную модель. Для целей данной главы

нет необходимости делать различие между патентом и исключи-

тельным правом, которое этот патент подтверждает. Также нет не-

обходимости говорить обо всех видах патентов, включая патенты

на полезные модели и промышленные образцы, можно ограни-

читься патентами на изобретение. Вместе с тем, необходимо четко

различать изобретение, на которое выдан патент, и исключитель-

ное право на это изобретение, которое дает патент. С этой точки

зрения патент может быть описан как исключительное право ог-

раниченной продолжительности (на срок действия правовой ох-

раны) в отношении нового, неочевидного изобретения, способно-
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го к промышленному применению, где право предъявлять иски за

нарушение исключительных прав предоставляется в качестве

компенсации за раскрытие изобретения. 

Существует различие между изобретением как таковым, кото-

рое во многих случаях можно считать активом, и исключительным

правом на это изобретение, как оно определено в притязаниях со-

ответствующего патента. Это различие особенно важно при уточ-

нении того, что именно оценивается, так как слово «патент» часто

используется в очень вольном смысле, означающем или само изо-

бретение, или только патент, или изобретение и патент вместе, а

часто полный проект коммерциализации изобретения. То же

можно сказать об изобретении. В данном случае такие вольности

не уместны.

Стоимость патента или патентной заявки как таковых должна

определяться потенциальной дополнительной прибылью, получа-

емой от полного использования изобретения, определенного в со-

ответствии с патентными притязаниями при наличии патента, по

сравнению со всем тем же, получаемым без патентной охраны. Та-

ким образом, проекты, включающие коммерциализацию изобре-

тений, и патенты, защищающие такие изобретения, два различ-

ных, хотя и близко связанных объекта. На практике отличить сто-

имость патента как такового от стоимости проекта, включающего

коммерциализацию изобретения, может быть трудно, а в некото-

рых случаях в этом может даже не быть необходимости. Тем не ме-

нее, между ними стоит делать различие.

Различие между тем и другим обнаруживается, когда одно ока-

зывается ничего не стоящим, тогда как другое все еще остается

ценным. С одной стороны, возможность коммерциализации изо-

бретения может чего-то стоить даже тогда, когда исключительные

права на него не могут быть получены, истекли, были признаны

недействительными или ограничены в использовании. Даже при

отсутствии исключительных прав могут существовать способы по-

лучения преимуществ в бизнесе, основанных на наличии изобре-

тения, в том числе, преимущество в скорости освоения новой тех-

нологии или изделия. С другой стороны, патент может оказаться

ценным даже тогда, когда дальнейшее использование исходного

изобретения не представляет интереса. Патентные притязания

могут распространяться не только на исходное изобретение, но и
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на более поздние решения, найденные другими. В этом случае па-

тент может иметь стоимость, хотя ее уже не имеет исходное (ба-

зисное) изобретение.

Еще одна сложность состоит в том, что патенты в отличие от ав-

торских прав не возникают в силу одного только факта создания

изобретения. Их получение требует времени для прохождения до-

статочно сложной процедуры, которая включает экспертизу па-

тентной заявки, и уплату патентных пошлин. Процедуры подачи и

рассмотрения патентной заявки различаются по странам. Напри-

мер, Япония позволяет отсрочку патентной экспертизы на срок до

семи лет, тогда как большинство других стран этого не позволяет.

Однако существует четыре основных вида решений, с которыми

сталкиваются заявители и держатели патентов в большинстве па-

тентных систем мира: (I) Регистрировать ли патентную заявку? (II)

Продолжать ли настаивать на выдаче патента (во множестве реша-

ющих пунктов заявочной процедуры)? (III) Сохранять ли какой-то

патент в действии или позволить ему истечь? (IV) Как использовать

полученный патент (использование изобретения в собственной

коммерческой деятельности, продажа лицензий, продажа патента)?

Стоимостная оценка патентов и патентных заявок чаще всего

нужна для принятия правильных управленческих решений. Для

тех, кто управляет патентными заявками и уже полученными па-

тентами, необходимо достаточно точно знать их стоимость, чтобы

принимать хорошо обоснованные решения относительно управ-

ления ими. Поскольку лишь относительно небольшой процент

патентов имеет действительно большую ценность, а бюджеты под-

разделений, ответственных за патентную политику корпораций,

достаточно жестко ограничены, очень важно оценивать стоимость

тех или иных патентов или патентных заявок по возможности точ-

но. Здесь важно подчеркнуть, что возникает потребность в оценке

не портфелей прав, как при корпоративных трансакциях, а имен-

но отдельных патентов с точки зрения целесообразности их сохра-

нения в портфеле.

Еще одну сферу, где требуется оценка отдельных патентов,

представляют судебные споры по поводу ущерба, причиняемого

нарушением исключительных прав на запатентованные изобрете-

ния. Очень показательно в этом отношении рассмотрение спора о

нарушении фирмой Honeywell патента фирмы Litton Ring Laser
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Gyroscope, которое продолжалось несколько лет с переменным ус-

пехом. Истец потребовал от нарушителя компенсации в сумме

$1.96 миллиардов, основывая свои требования на экспертном за-

ключении некоего доктора Филлипса. При рассмотрении спора в

судах различной инстанции отношение к этой сумме неоднократ-

но менялось. Так, суд первой инстанции счел эти требования бе-

зосновательными, а исследование доктора Филлипса назвал «чис-

той фантазией». В дальнейшем, 31 августа 1993 года суд присяжных

США установил, что Honeywell нарушил патент Litton Ring Laser

Gyroscope и должен оплатить $1.2 миллиарда компенсации. Это

несколько меньше, чем $1.96 миллиарда, требуемого Litton, но все

же сумма того же порядка. Однако 3 июля 1996 CAFC83, хотя и под-

держала приговор присяжных о нарушении исключительных прав,

вынесла новое определение относительно компенсации, согласно

которому изучение убытков Litton экспертом доктором Филлип-

сом было основано на «спекуляциях и нереалистичных утвержде-

ниях», т.е. решение суда первой инстанции в этой части было при-

знано правильным. В целом же отсюда следует, что методы оценки

патентов, на которых основываются решения судов в США, труд-

но считать точными. Еще меньше оснований предполагать, что

точные методы оценки используются в российских судах. Между

тем, от точности этих методов зависят судьбы людей.

Разумеется, стоимостная оценка патента или патентной заявки

явно или неявно предполагает принятие решения относительно

будущего. Поэтому все методы стоимостной оценки патента пред-

полагают некоторый элемент прогноза, включая прогноз будущих

денежных потоков, конъюнктуры рынка, результатов конкурен-

ции и распределений и изменчивости отдачи от патентов. Необхо-

димость «предположений» (тем более) неизбежна, когда должны

быть приняты решения относительно продолжения патентных за-

явок и относительно платежа пошлин за предоставленные патен-

ты. Даже те из обладателей патентов, кто принимают быстрые не-

обоснованные решения по таким вопросам, принимают неявные

решения по стоимостной оценке в дополнение к более явным сто-

имостным оценкам, необходимым при рассмотрении лицензиро-

вания, судебного разбирательства или продажи. Обладатели па-
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тентов не могут ссылаться на то, что стоимостная оценка является

необязательной и слишком трудной, чтобы получить какие-либо

значимые ответы. Ее нельзя избегать, как необходимо учитывать

неопределенность. Поэтому ценно любое продвижение в понима-

нии этой проблемы, помогающее дать стоимостную оценку и, сле-

довательно, решение по управлению патентами на более рацио-

нальной основе, а также избежать обвинений в «нереалистичных

утверждениях» и «фантазии». Это проблема подобная той, с кото-

рой сталкивается менеджмент при оценке бизнесов и частей биз-

несов для внутреннего использования. Объективные методы сто-

имостной оценки необходимы, чтобы принимать управленческие

решения, например, чтобы решить, сколько платить или вклады-

вать в тот или иной бизнес как часть всего финансового планиро-

вания фирмы. Таким же образом, объективные методы необходи-

мы, чтобы решить, сколько должно быть потрачено или заплачено

за данный патент или патентную заявку, когда отдача сравнивает-

ся с отдачами, доступными от помещений денег в другие подоб-

ные рисковые использования.

На ранней стадии жизни изобретения информация относитель-

но возможной стоимости патента на него, вероятно, будет недоста-

точна. Люди, которые с наибольшей вероятностью могут обладать

этой недостающей информацией – это, во-первых, изобретатель,

который обычно знает, какое существенное продвижение оно дает

в сравнении с имеющимся уровнем техники. Во-вторых, патент-

ный работник или агент, ответственный за составление заявки и

преследование по суду возможных нарушителей, который обычно

имеет представление о сфере действия и качестве патентной охра-

ны, которая могла бы быть получена. В-третьих, это работник, от-

ветственный за маркетинг продукции на основе изобретения. Он

может оценить успех на рынке, потенциальные продажи, которые

могли бы приносить пользу от патентной охраны или непосредст-

венно или косвенно через лицензирование и, кроме того, результа-

ты конкуренции при отсутствии и наличии патентной охраны.

В идеале использование объективного метода стоимостной

оценки в сочетании с компетентностью этих людей должно позво-

лить принять хорошо обоснованные решения относительно за-

явок и заканчивающихся патентов. Однако существуют две про-

блемы, во-первых, недостаток какого-либо признаваемого всеми
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объективного метода стоимостной оценки для обработки этой ин-

формации и, во-вторых, тот факт, что процессы решения, вовле-

ченные в стоимостную оценку, подвержены множеству потенци-

альных смещений.

Например, решение регистрировать патентную заявку обычно

принимается совместно патентным работником, который чаще

всего вынужден добросовестно советовать изобретателю – не ре-

гистрировать заявку, и изобретателя, для которого регистрация за-

явки престижна. Кроме того, для западных менеджеров потенци-

альные альтернативные издержки их компании и, возможно, их

карьеры при неподаче заявки на патент или не продолжение заяв-

ки потенциально настолько большее, чем непосредственные рас-

ходы на финансирование, что самым лучшим советом всегда ка-

жется: «Когда сомневаетесь, регистрируйте заявку!»84. Совет ка-

жется правильным, но даже в условиях США он не для всех убеди-

телен. В российских условиях оснований для сомнения в его пра-

вильности еще больше. В самом деле, запатентовать изобретение

только в России имеет смысл лишь в том случае, если для других

стран оно не представляет ценности. В противном случае окажет-

ся, что патент запрещает использование данного изобретения в

России и нигде больше. Если же патентовать изобретение во всех

странах, где реально возможно его использование, то получается

достаточно дорого. Во всяком случае не приходится говорить, что

затраты пренебрежимо малы по сравнению с полной стоимостью

разработки, так как наука в России обходится относительно деше-

во, а платить за патентование придется по ставкам тех стран, где

предполагается патентовать.

Похожие проблемы возникают и на других стадиях жизни па-

тента, в том числе при принятии решений о продлении срока дей-

ствия. В некоторых случаях решения упрощены правовым поло-

жением, диктующим образ действий. Однако практически во всех

случаях, где дело обстоит не так, необходимо принимать решение,

сопоставляя потенциальные будущие выгоды и ожидаемые затра-

ты следующей стадии в процедуре подачи заявки или следующего

платежа за продление патента. Для таких случаев не существует

каких-либо общепринятых методов оценки заявок или патентов с
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целью принятия рациональных решений. Только в случае патен-

тования продуктов, когда поток доходов уже установлен и разум-

но предсказуем, относительно удобно применять обычные мето-

ды стоимостной оценки проектов.

В силу сказанного выше, в большинстве западных стран велика

вероятность смещения в пользу консервативных решений: регист-

рировать, сохранять или продолжать заявки или патенты везде, где

имеется самая небольшая возможность коммерческого успеха.

Объективная стоимостная оценка патентов или заявок встречается

редко, а патенты все так же часто продлеваются и заявки подаются

не потому, что они ценны, а потому, что никто не может или не хо-

чет доказать обратное. Такое положение дел устраивает далеко не

всех, поэтому предпринимаются настойчивые попытки найти бо-

лее точные методы оценки патентов или возможности существен-

ного повышения точности существующих методов. В этой связи

появляются исследования, авторы которых стремятся внести в ме-

тодологию оценки патентов и патентных заявок элемент научнос-

ти, но при этом не слишком отрываться от практики. 

Как отмечено выше, при оценке патента отдельно от лежащего

в его основе изобретения, фундаментальная проблема состоит в

том, насколько отдача при всех возможных режимах эксплуатации

патентованного изобретения больше, чем отдача, которая предпо-

ложительно может быть получена в отсутствии патента. Найти та-

кие различия трудно даже тогда, когда отдачи от патентованного

изобретения хорошо определены. Однако в ранней жизни патента

или заявки также вовлечены многие другие типы неопределенно-

сти. Обычно есть неопределенность как относительно техничес-

кого и коммерческого успеха на конкурентных рынках исходного

изобретения, так и неопределенность относительно правовых

проблем при прохождении экспертизы заявки и возможных по-

пыток оспорить последующий патент, сохраняющаяся, вероятно,

в течение всей его жизни.

Описание возможных вариантов жизни патента – достаточно

трудная задача. Патент можно рассматривать как финансовый

проект, выполняемый в течение 20 лет, считая от регистрации за-

явки до истечения срока выданного патента. Но этот проект по

своему характеру весьма далек от прямолинейного финансового

проекта. Возможны разнообразные исходы, причем имеется мно-
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го стадий в заявочном процессе, когда он может быть оставлен, а

также много стадий, когда требуется либо заплатить за продление,

либо дать патенту истечь. Кроме того, существует период, когда

заявитель должен решить, подавать ли заявки на то же изобрете-

ние за границей, а если подавать, то в каких странах. Описываю-

щее этот проект дерево решений становится очень сложным и

скорее может называться лесом или кустарником решений. Не-

смотря на эти проблемы, уже описан широкий ассортимент мето-

дов стоимостной оценки, которые могли бы использоваться. 

5.2.2. Обзор методов 

Как уже отмечалось выше, профессиональные оценщики клас-

сифицируют методы оценки патентов так же, как и методы оцен-

ки любого имущества, т.е. различают методы на основе затратно-

го, рыночного и доходного подхода. Так поступают в частности

классики оценки ИС и НМА – Гордон Смит и Рассел Парр85. При

этом доходный подход включает простые DCF методы, которые

обсуждались в главе 3. Однако для обсуждения более продвинутых

методов такой классификации недостаточно. Предпочтительно

классифицировать методы стоимостной оценки индивидуальных

патентов с учетом их дополнительных особенностей, отражающих

сложность и изощренность. При таком подходе все известные ме-

тоды могут быть расположены в порядке увеличивающейся слож-

ности следующим образом:

i) Затраты
Методы, основанные на затратах 

ii) Рыночные условия
Рыночно обоснованные методы 

iii) Доход
Методы, основанные на проектируемых денежных потоках 

iv) Время
DCF86 Методы, учитывающие изменение стоимости денег во

времени

189

85 G. Smith & R. Parr 2000.
86 Discounted Cash Flaw.



v) Неопределенность
DCF Методы, учитывающие рискованность денежных потоков 

vi) Гибкость
DTA87 методы  – анализ дерева решений  на основе DCF 

vii) Изменяющий Риск
Методы, основанные на теории оценки опционов (OPT)88

a) Дискретное время
Методы, основанные на Биноминальной Модели (B-M)

b) Непрерывное время
Методы, основанные на модели оценки опционов Блэка-

Шольца (B-S).

Конечно, вышеупомянутая классификация не является всесто-

ронней. В частности, уравнение Блэка и Шольца с момента его по-

явления многократно корректировалось различными способами с

целью учесть дополнительные особенности типа делимости и из-

менчивости основных активов или изменяющихся процентных ста-

вок. Однако даже переусложнив модель, невозможно учесть все

факторы. Например, в теории оценивания опционов на акции

предполагается, что конкуренция исключает возможности арбит-

ража. В основном это верно, но маленькие различия в трансакци-

онных издержках, торговой практике и информационных потоках

могут, тем не менее, вызывать очевидные возможности арбитража,

при сравнении фактических цен с расчетными стоимостями. По-

этому нужно помнить, что любой метод стоимостной оценки –

просто отправная точка к принятию более обоснованного решения.

Перед рассмотрением различных методов следует сказать, что

нам интересна в основном приведенная стоимость индивидуаль-

ных патентов. Здесь нас не интересует то, как они должны быть

оплачены или должны ли они быть куплены, проданы или лицен-

зированы. Теоретически можно предложить много разных спосо-

бов оплаты, но каждый из них может быть сведен к приведенной

стоимости. Следует заметить, что этот подход принципиально от-

личается от того, который использовался в главе 2. Однако там

речь шла о практических методах оценки на основе одного только
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рыночного подхода. Здесь же требуется сравнить методы, осно-

ванные на разных подходах. Для этого их необходимо рассматри-

вать в рамках одной парадигмы, т.е. в рамках единого представле-

ния о результатах оценки. Для этого лучше всего подходит NPV.

Затратные методы – учет исторических затрат

Методы стоимостной оценки, основанные на исторических за-

тратах приобретения, возможно, уменьшенных на амортизацию

или устаревание, заслуживают лишь самого краткого коммента-

рия. Как уже отмечалось выше, главный их недостаток состоит в

том, что они не делают поправки на будущие выгоды от патента.

Затратные методы могут быть необходимы для отчетности, но бес-

полезны для принятия рациональных решений.

Рыночные методы – учет конъюнктуры рынка

Рыночные методы подробно изложены в главе 2, поэтому нет

необходимости возвращаться к подробному описанию их сути,

достоинств и недостатков. Следует, тем не менее, отметить, что

здесь речь идет о приведенной стоимости патента, получаемой

рыночными методами, тогда как в главе 2 речь шла в основном

об определении обоснованной ставки роялти. Между тем, патен-

ты продаются относительно редко. Поиск сопоставимых продаж

патентов – еще более неблагодарное занятие, чем поиск сопос-

тавимых лицензионных соглашений. Поэтому необходимо рас-

сматривать возможность перехода от ставок роялти к приведен-

ной стоимости. Это может быть сделано, как уже говорилось в

главе 3, либо путем прямой капитализации, либо путем дискон-

тирования денежных потоков, получаемых в виде роялти (после

всех вычетов).

Обоснованная ставка роялти может быть рассчитана на основе

методов, изложенных в главе 2. В том числе могут использоваться

средние отраслевые ставки роялти, метод Рейтинга/ранжирова-

ния и правила Бегунка. Все эти методы подробно обсуждались.

Поэтому следует обратить внимание только на некоторые доста-

точно специфические проблемы, связанные с оценкой именно

патента, а не чего-то большего, как это часто бывает. Например,

есть риск, что ставки роялти, установленные с использованием

отдачи от продаж для компании или отрасли, будут оценкой эф-
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фективности затрат на R&D или других факторов, а не стоимости

патентов как таковых.

Возможность смешения факторов стоимости есть, например,

при использовании идеи «компании чистой игры», т.е. одно-про-

дуктовой компании, использующей некоторое запатентованное

изобретение. Стоимость НМА определяется путем вычитания из

рыночной стоимости компании стоимостей всех других известных

активов. Можно также учесть фактор действующего предприятия,

т.е. умножить вычитаемую сумму на некоторый известный для

данной отрасли коэффициент. Остающаяся после вычитания ве-

личина может быть интерпретирована как стоимость НМА компа-

нии. Если при этом все НМА компании – это единственный па-

тент, то получается, что мы нашли стоимость патента. Однако то-

ропиться с таким выводом не следует. Вполне возможно, что пре-

кращение действия патента не изменит рыночную стоимость ком-

пании, так как не изменятся ни объем продаж, ни получаемая

прибыль. В этом случае можно сказать, что патент как таковой во-

обще ничего не стоит и продлевать его бессмысленно. Более слож-

ная ситуация возникает, когда утрата патента влечет снижение до-

ходности компании, но не на такую величину, которая соответст-

вовала бы вычисленной описанным выше способом разности.

Этот вопрос более подробно рассматривается в следующей главе в

связи с понятием «интеллектуальный капитал».

Еще одна, возможно даже более фундаментальная, проблема

состоит в том, что в качестве основы для оценки стоимости ИС

используется стоимостная оценка компании фондовым рынком.

Тем самым предполагается, что рынок совершенно информиро-

ван относительно прав ИС компании и может вычислять их стои-

мость. Разумеется, это совсем не так, но тогда нет причины осно-

вывать свои стоимостные оценки на том, что является не больше,

чем усредненными предположениями других, гораздо менее ин-

формированных людей. Такой вывод особенно очевиден в случае

стоимостной оценки для собственных нужд, когда внутренние

оценщики обычно имеют более подробную и точную информа-

цию, чем внешний рынок. Иначе говоря, рыночные методы, как и

затратные, не дают объективной стоимостной оценки патента, ко-

торая нужна для принятия управленческих решений.
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Доходные методы – учет будущей стоимости
Все доходные методы стоимостной оценки включают, по край-

ней мере, некоторый прогноз будущего дохода от патента и таким

образом некоторую оценку стоимости патента в противополож-

ность только его рыночной цене или его оцененным затратам. Это

неизбежно предполагает также некоторый элемент прогноза буду-

щих денежных потоков. Однако методы стоимостной оценки,

имеющие некоторые нормальные теоретические основы, начина-

ют получаться только с добавлением попытки учесть элементы

времени и неопределенности в будущих денежных потоках, как

это бывает с обычными методами дисконтированного денежного

потока (DCF).

Ключевой вопрос в этих методах – прогноз денежного потока.

Иногда находится возможность идентифицировать и (или) пред-

сказать специфические денежные потоки, которые связаны с кон-

кретными правами ИС через лицензирование или через прямую

эксплуатацию. Альтернативой может быть возможность исполь-

зовать идеи вычисления вклада данного патента в бизнес. Это мо-

жет предполагать изучение затрат на непатентованные товары, от-

дачи на капитал для непатентованных товаров, отдачи на активы

для непатентованных товаров или цены непатентованных товаров

с фактическими финансовыми данными для бизнеса, связанного

с правами ИС. Такие методы являются в некотором смысле ры-

ночными методами, так как они полагаются на рыночно обосно-

ванные средние величины. Следующий, причем очень популяр-

ный метод, основанный на средних отраслевых ставках роялти,

предполагает, что получаемый благодаря патенту доход и есть ро-

ялти, которые был бы должен выплатить лицензиат. Само собой

разумеется, применяются те же самые предостережения, что и при

установке ставок роялти, непосредственно основанных на таких

средних курсах, как описано выше. Здесь необходимо сделать од-

но замечание,  а именно: как уже говорилось в главе 2, в результа-

те продажи лицензии возникает дополнительная прибыль, кото-

рую лицензиар и лицензиат делят между собой. Если же речь идет

о собственном изобретении и собственном патенте на это изобре-

тение, то в обеих ипостасях (лицензиата и лицензиара) выступает

одно лицо. Оно получает всю дополнительную прибыль. Соответ-
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ственно, стоимость оцениваемого актива в использовании для

этого лица не равна рыночной стоимости того же актива.

Методы на основе анализа DCF – учет Времени и Неопределенности

Методы стоимостной оценки, основанные на анализе дискон-

тированного денежного потока (DCF) достаточно подробно об-

суждались в главе 3. В том числе много внимания было уделено

двум ключевым факторам – стоимости денег во времени и учету

рисков. Тем не менее, стоит напомнить, что существует две стан-

дартных возможности учесть эти факторы. Первая возможность –

учесть оба фактора сразу, скорректировав ставку дисконта в соот-

ветствии с ожидаемым риском. Вторая возможность – учесть рис-

ки, корректируя соответствующим образом ожидаемые денежные

потоки. Причем вторая возможность позволяет учитывать изме-

нение рисков во времени. В этом случае денежные потоки можно

дисконтировать по так называемой безрисковой ставке. При та-

ком подходе проблемы риска и времени разделены. Это позволяет

избегать проблем, связанных с изменением риска во времени, что

для патентов достаточно характерно. Однако цель обсуждения

DCF методов в данном разделе состоит не в пересказе ранее прой-

денного, а в указании некоторых ловушек, связанных с оценкой

патентов методами на основе анализа DCF.

Одно из преимуществ оценки DCF методами именно патентов

состоит в том, что благодаря ограниченному сроку службы патен-

тов не возникает проблем с оценкой за пределами горизонта про-

гноза. Во всяком случае, не возникает необходимости в оценке на

бесконечном интервале времени. Вместе с тем для любого реаль-

ного проекта возможны различные сценарии развития с различ-

ными же денежными потоками, а часто используемое предполо-

жение о том, что вероятности реализации этих сценариев извест-

ны, обычно ни на чем не основано. Это предположение использу-

ется, чтобы упростить ситуацию, свести ее к одному денежному

потоку в каждый момент времени, а потом дисконтировать эти

потоки по одной ставке дисконта.

Такой упрощенный подход игнорирует несколько факторов.

Во-первых, используемая ставка дисконта должна всегда быть та-

кой, которая отражает риск соответствующего денежного потока.

Например, если данный проект выделяется среди других проектов
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компании, то ставка дисконта для него должна отличаться от став-

ки дисконта для компании в целом. На практике подходящие

ставки дисконта можно получить, используя модели ценообразо-

вания и находя проекты или компании с денежными потоками эк-

вивалентной рискованности. Во-вторых, если денежный поток от

патента или патентной заявки многостадиен, вместе со сроком

службы патента меняется риск, связанный с денежным потоком.

Например, если патент выдан недавно и оспаривается в суде, то

риск значительно больше, чем в случае, когда патент уже отслу-

жил 15 лет и устоял при всех предшествующих попытках оспорить

правомерность его выдачи. Использование единственной посто-

янной ставки дисконта фактически означает противоположное по

смыслу предположение.

Более изощренный и более правильный подход к учету рисков

состоит в том, чтобы рассматривать риски на различных стадиях

проекта как различные. Практически это должно означать разби-

ение стоимостной оценки патента на несколько стадий. Напри-

мер, могут быть выделены стадии от заявки до получения резуль-

татов поиска, от решения продолжить процедуру получения па-

тента до начала независимой патентной экспертизы, от принятия

решения о выдаче патента до конца первого года после его выда-

чи. Также могут быть выделены стадии в коммерциализации па-

тента, например, от выдачи до первого года коммерциализации и

так далее, пока продукт не становится стабильным, и, в конечном

счете, пока не истечет патент.

Среди методов на основе анализа DCF с углубленным подходом

к неопределенности следует упомянуть имитационные методы,

прежде всего анализ чувствительности и методы Монте-Карло. Са-

мый простой из таких методов предполагает анализ чувствительно-

сти, когда все переменные корректируются по очереди, чтобы ви-

деть их влияние на конечные стоимости DCF. В методах Монте-

Карло используется вероятностный подход. Так как вся информа-

ция, вовлеченная в принятие решения относительно ИС, высоко

сомнительна, самое лучшее, что может быть сделано, это рассмат-

ривать вероятностные затраты и доходы, получая конечный ре-

зультат в виде гистограммы значений NPV. В известных примерах

«Монте-Карло» имитаций сразу все переменные в модели откор-

ректированы согласно индивидуальным распределениям вероят-

195



ностей, что делается с целью воспроизвести полное распределение

возможных стоимостных оценок. Однако такие методы связаны с

большими затратами времени и дорогостоящими вычислениями.

Кроме того, возникают проблемы в установлении необходимых

распределений вероятности. Следующая проблема заключается в

интерпретации NPV гистограммы. Все эти проблемы в совокупно-

сти сдерживают применение методов Монте-Карло.

Метод, основанный на DTA, – учет гибкости

Помимо проблем выбора ставок дисконта, соответствующих

риску, связанному с различными стадиями в жизни патента и кор-

ректировки возможных денежных потоков, имеется третья про-

блема с применением простых DCF методов. Она состоит в том,

что применение этих методов игнорирует возможности вмеша-

тельства в процесс реализации проекта, всегда имеющиеся у его

менеджеров. Например, на различных стадиях жизни патента или

заявки процесс может быть остановлен, патенту можно позволить

истечь, а заявку оставить. Кроме того, после подачи первой заяв-

ки имеется опцион на развертывание целого семейства патентов

путем подачи иностранных заявок.

Там, где число таких возможностей ограничено, а возможнос-

ти для выбора управления возникают только в определенные вре-

мена, они могут быть учтены при помощи некоторой формы ана-

лиза дерева решений. Такой анализ принято обозначать аббреви-

атурой DTA – по первым буквам от Decision Tree Analyses. Обыч-

но он основан на предварительном DCF анализе каждого перехо-

да, начиная с заключительных стадий и работая назад во времени,

чтобы определить текущую стоимость.

Большое преимущество метода DTA над простым DCF анали-

зом в том, что он встраивает в определение стоимости гибкость, с

которой сталкиваются менеджеры при реализации проекта или

управлении патентом. Такой подход позволяет, по крайней мере,

принять во внимание возможность отказаться от патента, хотя он

не решает проблему ставки дисконта. Используемые ставки долж-

ны соответствовать риску, возникающему на каждой стадии и по-

сле каждого типа решения, на практике пока обычно использует-

ся постоянная ставка.
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Методы оценки на основе опционов (OPT) – учет изменяющегося риска
Как уже говорилось выше, теория цен на опционы была разра-

ботана прежде всего для использования при расчете цен на фи-

нансовые опционы. Чтобы использовать выводы этой теории в

контексте стоимостной оценки патентов, необходимо понимать,

как они действуют в случае финансовых опционов, но не только.

Помимо этого надо отдавать себе отчет в том, до какой степени

здесь возможны аналогии и где они заканчиваются. 

Как и DTA метод, опционы предполагают возможность раз-

личных результатов с различными денежными потоками и раз-

личными рисками, возникающими в каждом случае через какое-

то время. Однако каждая стадия в методе DTA должна использо-

вать ставку дисконта, соответствующую риску для этой стадии.

Риск и ставка дисконта могут заметно меняться через какое-то

время из-за отличающегося характера вознаграждений и потому

решений в каждой стадии. Кроме того, альтернативы, возникаю-

щие в каждой стадии, не могут быть точно определенны в первой.

В такой ситуации, чтобы решить проблему математически, необ-

ходим некоторый метод, который учитывает непрерывное разви-

тие стоимостей базисных активов и характер предполагаемых ре-

шений. Другими словами, требуются такие средства учета непре-

рывно меняющегося риска. В сущности, изменение риска воз-

можно везде, где имеется возможность для принятия решений.

Если возможности решения продолжают изменяться, также про-

должит изменяться связанный с ними риск.

Другой путь рассмотрения изменяющегося риска, вовлеченно-

го в опцион, состоит в том, что с уменьшением времени до истече-

ния срока (пока речь только о финансовых опционах) уменьшает-

ся риск превысить цену исполнения (для «колл») или оказаться

меньше рыночной цены актива (для «пут»). Таким образом,

уменьшается риск окончания опциона «без денег» и отказа от реа-

лизации. Ключевой момент  в учете этого риска – изменения бу-

дущих денежных потоков. Поэтому надо найти некоторые средст-

ва объективной стоимостной оценки риска. Один из возможных

подходов упоминался раньше в контексте DCF. Однако существу-

ет гораздо более мощный метод, связанный с использованием ус-

ловного анализа притязаний. Его основная идея применяется в
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анализе моделей стоимостной оценки опциона, как в дискретном,

так и в непрерывном времени.

Дискретное время – методы на основе биноминальной модели (B-M)

Условный анализ притязаний (CCA89) позволяет решить про-

блему изменения ставок дисконта, которую с помощью обычных

DCF/DTA методов легко решить нельзя. В нем используется базо-

вое предположение, что отдачи «колл» опциона на акции эквива-

лентны отдачам портфеля, или «синтетического опциона», состо-

ящего из займов и покупки базисных активов (как правило, ак-

ций). Если предполагаете, что отсутствуют возможности арбитра-

жа, цена опциона на базисные активы будет задана ценой этого

синтетического опциона. Это позволяет так строить вероятности,

эквивалентные нейтральному к риску дереву решений, что ожида-

емые выплаты можно дисконтировать по безрисковой ставке. Это

избавляет от нужды устанавливать ставку, откорректированную

соответственно риску для каждой ветви дерева.

Непрерывное время – Модель Блэка-Шольца (B-S) для оценки 
опционов

Методы DTA могут стать необычно сложными, приводя к то-

му, что иногда называют «Анализом кустарника решений»90. Еще

одна проблема с методами анализа DTA состоит в том, что нали-

чие возможности выбора между образами действия с несколькими

дискретными результатами в большинстве случаев приводит к ди-

апазону возможных значений.

В отличие от DTA методов на основе анализа DCF с использо-

ванием скорректированной на риск единственной ставки дискон-

та, адаптированные к непрерывному времени OPT91 методы, такие

как метод, использующий формулу Блэка-Шольца, обеспечивают

решение этих проблем.

Как и в случае для дискретного времени CCA92, описанном вы-

ше, их уравнение было основано на условии, что отдачи опциона

«колл» на акции эквивалентны отдачам портфеля, или «синтети-
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ческого опциона», состоящего из заимствования некоторых денег

и закупки некоторых из основных акций. Уравнение Блэка и

Шольца фактически может быть получено из CCA анализа на ос-

нове дискретного времени, если длина периода для каждой стадии

в дереве решений стремится к нулю. 

5.2.3. Патенты как реальные опционы, проблемы и решения

С тех пор, как Блэк и Шольц указали возможность оценки раз-

личных финансовых активов с использованием методов, основан-

ных на опционе, а другие авторы идентифицировали широкий ас-

сортимент реальных опционов, появилось много вопросов отно-

сительно применимости методов стоимостной оценки финансо-

вых опционов к нефинансовым активам.  Такие вопросы, естест-

венно, возникают и при рассмотрении применимости методов

стоимостной оценки опционов к патентам.

Отличия от финансовых опционов
В литературе93 принято выделять три основных пункта, по кото-

рым реальные опционы могут отличаться от обычного финансово-

го опциона на покупку акций. Рассмотрим их последовательно.

Во-первых, отличие реальных опционов от опционов на по-

купку акций отличают условия конкуренции. Формально это ка-

сается только  публичных опционов, а патенты по определению

частные, так как обладатель патента или исключительной лицен-

зии обладает исключительными правами. Однако следует учиты-

вать возможные последствия конкуренции со стороны замещаю-

щих продуктов (без нарушения исключительных прав обладателя

патента).

Во-вторых, потенциальная проблема заключается в том, что со-

ответствующий реальный актив может быть не тем продуктом или

иным имуществом, которым реально торгуют или хотя бы в прин-

ципе торгуется. Теперь уже известно, что, даже если активом ре-

ально не торгуют, этот факт не является препятствием к использо-

ванию методов, основанных на оценке опционов. Однако уравне-

ние Блэка и Шольца зависит при его построении от равновесия без

арбитража с синтетическим опционом, включающим некоторый
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заем  и торгующееся обеспечение. В общем случае CCA предпола-

гает наличие торгуемого актива или портфеля активов, чье стохас-

тическое изменение в стоимости точно соответствует изменению

стоимости базисного актива. Обычно такое возможно для боль-

шинства активов. Однако «Все же возможны случаи, когда это
предположение не будет верным; примером может быть проект раз-
вития нового продукта, не связанного ни с одним из существующих,
или R&D предприятие, результаты которого трудно предсказать»94.

Независимо от предположений о том, как основанные на CCA

методы использованы в OPT и используют процесс диффузии ти-

па броуновского движения, ключевым при рассмотрении патен-

тов должен быть вопрос о модели цены соответствующего актива.

Следует также делать различие между риском и неопределенно-

стью, так как в случае неопределенности экономическое рассужде-

ние обычно почти не имеет смысла. Фундаментальное различие

между риском и неопределенностью состоит в том, что для перво-

го из них, обладая достаточной информацией, в принципе можно

получить распределения вероятности результатов, а для последне-

го – нельзя. Поэтому уместен вопрос: если процессы, определяю-

щие успех инноваций, от которых фактически зависит стоимость

прав ИС, являются не просто сопряженными с понятным риском,

а полностью неопределенными, возможно ли тогда получить хоть

какую-нибудь предсказуемую стоимость для прав ИС вообще? Ис-

ходя из сказанного выше, вопрос можно считать риторическим,

так как отрицательный ответ очевиден. Однако это не совсем пра-

вильно.  Можно утверждать, что стоимость всех прав ИС выражена

в денежно-кредитных терминах, и мы имеем данные, показываю-

щие, что отдачи от изобретений формируют характерные распре-

деления, представляя лежащие в основе конкретные стохастичес-

кие процессы, которые мы можем моделировать. Мы не в состоя-

нии предсказать, будет ли конкретное изобретение иметь успех или

нет, но обычно мы в состоянии показать то, чем является распре-

деление отдач от изобретений и прав ИС в общем случае, выводя из

этого информацию относительно их текущих стоимостей.

До сих пор остается предметом обсуждения, какие модели

должны использоваться. Отдача от патентов высоко асимметрич-
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на даже при рассмотрении только патентов, продлеваемых до ис-

течения их полного срока. Также из практики известно, что рас-

пределение отдач от запатентованных изобретений обычно высо-

ко асимметрично в конце их жизни с несколькими высоко ценны-

ми патентами и многими, ничего не стоящими и (или) истекши-

ми. Отсюда следует, что при оценке патентов необходимо тща-

тельно рассмотреть, какой процесс распространения и какое рас-

пределение лучше всего подходят для модели отдачи от патентов.

Является ли таковым процесс броуновского типа или больше под-

ходит некоторый разрывный процесс распространения, представ-

ляющий смесь процесса броуновского типа с разрывами Пуассо-

на? Распределение отдач должно быть оформлено в виде паретов-

ского или логарифмически нормального распределения? – Эта

область на данный момент далеко не исследована и, вероятно, еще

долго останется предметом исследований.

Третий пункт, в котором реальные опционы могут отличаться

от обычного финансового опциона на покупку акций, состоит в

том, что реальные опционы могут состоять из многих или состав-

лять цепочки опционов с многочисленными взаимозависимостя-

ми. Стоимости опционов не обязательно аддитивны из-за этих

взаимозависимостей, и потому в общем случае составные опцио-

ны будут требовать более сложного анализа.

Таким образом, применение методов назначения цен на опци-

оны к реальным опционам, предполагающим инновацию и кос-

венно также патент, ни в коем случае не является задачей с оче-

видным решением. Существует также задача убеждения менедж-

мента в том, что исследование методов OPT – предмет, заслужи-

вающий их внимания. Тем не менее сложность применения пока

остается в обозримых пределах. Поэтому сохраняется надежда на

преодоление всех фундаментальных препятствий для применения

OPT методов к стоимостной оценке реальных опционов на патен-

ты. Самое главное здесь – это идентификация применительно к

патентам тех переменных, которые необходимы для его стоимост-

ной оценки как опциона.

Несмотря на перечисленные выше потенциальные различия

между финансовым опционом и реальным опционом в форме па-

тента, есть несколько областей, где имеется определенное сходст-

во. В частности, две такие области – это исследование ограничен-
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ной ответственности и установление оптимальных стратегий осу-

ществления.

Ограниченная ответственность или, скорее, способность ухо-

дить от финансовых обязательств путем банкротства и/или отказа

от выплаты процентных платежей является риском или выгодой, в

зависимости от точки зрения и от некоторых финансовых согла-

шений. При оценке проекта с использованием DCF метода такие

финансовые вливания могут быть учтены двояко: или путем кор-

ректировки NPV основного случая в отсутствие финансовых вли-

ваний (то есть все финансы – собственный капитала), или регули-

рованием ставки дисконта. Однако в случае подхода на основе оп-

ционов финансовые вливания могут рассматриваться как опцион

на невыполнение выплат долгов, который, конечно, имеет неко-

торую стоимость вдобавок к опциону всего лишь на отказ от про-

екта. Фактически, объединенная стоимость отказа от выплат и оп-

циона на отказ может быть значительно больше, чем одна стои-

мость опциона на отказ от проекта. В случае патента, очевидно,

имеются опционы на отказ, чтобы позволить патенту истечь, и,

следовательно, различные опционы, связанные с финансирова-

нием приобретения патента отдельно от других опционов, вовле-

ченных в инвестиционные возможности, связанные с патентом.

Очевидно, отказ от патента подобен отказу от проекта, за исклю-

чением того, что, будучи чистым реальным опционом без обяза-

тельств, приложенных к отказу, без какой-либо нижней границы

к прекращению, предотвращает потери начальных инвестицион-

ных затрат и, возможно, верхней границы в способности осущест-

вить то, что составляет опцион «пут» на отказ от проекта. Можно

было говорить, что опцион на отказ от проекта, где отказ не влечет

никаких затрат или штрафов, предполагает форму ограниченной

ответственности.

Так же как с анализом ряда опционов, связанных с инвестици-

онным проектом, обычно имеется оптимальная стратегия осуще-

ствления для опционов, связанных с патентом. Например, когда

позволять патенту истечь, когда продолжить заявку, когда лицен-

зировать или отказаться от лицензий и во многих других ситуаци-

ях. Многие концентрируются на инвестиционных возможностях,

связанных с патентом, в противоположность опционам, свойст-

венным патенту как таковому, тем более появились связанные оп-
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ционы, такие же, как любой другой инвестиционный опцион, и

стали важны спусковые механизмы более обычных инвестицион-

ных опционов. Однако подобные спусковые механизмы могли бы

также быть изобретены для решений относительно опционов,

связанных с патентом как таковым.

Эконометрические методы стоимостной оценки патентов

В связи с перспективой использования теории цен на опционы

в стоимостной оценке патентов имеет смысл дать также краткий

обзор эконометрических методов, применяемых для тех же целей.

Во всяком случае, это полезно для понимания возникающих здесь

трудностей, тем более, что за пределами академической науки эти

методы практически не известны, как и соответствующие работы

по стоимостной оценке патентов. 

В основном эти методы предназначены для оценки больших со-

вокупностей патентов – патентных портфелей, а не для оценки от-

дельных патентов. Тем не менее краткий обзор этой области полез-

но сделать не только ради законченности, но также ради интерес-

ных возможностей понимания стоимости патентов в целом.

Методы, основанные на данных фондового рынка

Существует целая серия работ, в которых исследована зависи-

мость между количеством имеющихся у компании патентов и ры-

ночной капитализацией или рыночной стоимостью компании. В

частности, эта зависимость исследуется в классической работе

Грилихеса95 по использованию патентной статистики в экономи-

ческих измерениях. При этом используется понятие «неосязае-

мый капитал» – натуральный ненаблюдаемый показатель, повы-

шающий рыночную стоимость фирмы и зависящий от количества

имеющихся у нее патентов, объема вложений в R&D, других ана-

логичных факторов. С наличием у фирмы неосязаемого капитала

связано превышение ее рыночной стоимости над восстановитель-

ной стоимостью осязаемых активов с учетом фактора действую-

щего предприятия. Последняя оговорка существенна. В профес-

сиональной оценке бизнеса фактор действующего предприятия

принято учитывать и связывать с одноименным активом. Этот ак-
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тив относится к числу неосязаемых неидентифицируемых96 акти-

вов. Его стоимость определяется как надбавка к восстановитель-

ной стоимости осязаемых активов, рассчитываемая для каждого

вида бизнеса по стандартной ставке. В цитируемой работе речь

идет о превышении рыночной стоимости фирмы над восстанови-

тельной стоимостью ее осязаемых активов с учетом этой надбав-

ки, т.е. один из неосязаемых активов (действующее предприятие)

не включается в состав неосязаемого капитала.

Интерес для исследования, как и для бизнеса, представляет за-

висимость получаемой расчетной величины от наблюдаемых по-

казателей, в том числе от вложений в R&D и от числа получаемых

патентов. Эконометрические исследования97 показали, что для

крупных публичных корпораций существует практически линей-

ная (с учетом соответствующего временного лага) зависимость

между вложениями в R&D, количеством получаемых патентов и

увеличением стоимости неосязаемого капитала. Следует отме-

тить, что при этом стоимость неосязаемого капитала получалась

как разность между рыночной капитализацией98 и восстанови-

тельной стоимостью осязаемых активов с учетом фактора действу-

ющего предприятия, т.е. в качестве рыночной стоимости фирмы

принималась ее рыночная капитализация (произведение цены ак-

ции на количество акций). Такая замена практически неизбежна,

так как крупные публичные корпорации практически никогда не

продаются целиком. Соответственно, для них не имеет смысла

стандартное определение рыночной стоимости как наиболее ве-

роятной цены. Вместе с тем рыночную капитализацию публичной

корпорации легко рассчитать на основе данных из открытых ис-

точников, что очень удобно для исследования. Однако именно для

публичных корпораций наличие такой зависимости представляет

скорее теоретический, чем практический интерес.

Практический интерес установленные зависимости могли бы

представлять как раз в тех случаях, когда при покупке или прода-

же фирмы возникают затруднения с определением ее рыночной
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стоимости стандартными методами, основанными на анализе со-

поставимых продаж или дисконтировании денежных потоков. В

таком случае возможность оценить стоимость неосязаемого капи-

тала на основании патентной статистики могла бы обеспечить

вполне приемлемый выход из положения. Рыночную стоимость

фирмы можно было бы рассчитать как сумму восстановительной

стоимости осязаемых активов, стоимости действующего предпри-

ятия (определяемой по таблице) и стоимости неосязаемого капи-

тала. Однако реально такая возможность отсутствует.

Существование линейной зависимости между объемом вложе-

ний в R&D и количеством получаемых патентов удалось устано-

вить только для крупных фирм, имеющих тысячи и десятки тысяч

патентов. Для мелких и средних фирм столь простой зависимости

не существует. Более того, к настоящему моменту такой зависимо-

сти, вероятно, не существует и для крупных фирм, так как сущест-

венно увеличилась доля R&D, результаты которых не патентуют-

ся. Например, как правило, не патентуются результаты вложений

в разработку программного обеспечения. По той же причине к на-

стоящему моменту, скорее всего, не существует линейной зависи-

мости между количеством полученных патентов и стоимостью не-

осязаемого капитала, в том числе для крупных публичных корпо-

раций. Тем не менее количество имеющихся патентов, как пока-

зывают новейшие исследования, все еще остается одним из клю-

чевых показателей, выделяемых среди факторов стоимости.

Методы, основанные на данных о продлении

Другой поток эконометрических работ составляют публика-

ции, основанные на  использовании данных о продлении патен-

тов, как основной источник сведений о том, что соответствующие

патенты не утратили свою ценность и, как минимум, оправдыва-

ют вложение средств на их продление. Фактически этот подход от-

ражает оценку стоимости патентов их обладателями. Преимуще-

ство такого подхода в данном контексте состоит в том, что он ори-

ентирован на стоимость одного патента, а не патентного портфе-

ля компании в целом. Именно это обстоятельство позволяет наде-

яться на получение полезного выхода от исследований в данном

направлении. Недостатки данного подхода также достаточно оче-

видны. Во-первых, этот подход дает оценку патентов ретроспек-
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тивно, когда их обладатели уже приняли все решения, основыва-

ясь на каких-то известных им соображениях, и, следовательно,

уже совершили все возможные ошибки. Во-вторых, как уже гово-

рилось выше, менеджеры западных компаний имеют склонность

скорее продлить ненужный патент, чем заняться изысканиями о

его реальной полезности для компании. Это должно приводить к

завышению оценок, полученных указанным способом. В-третьих,

для действительно ценных патентов оценка на базе данных о про-

длении всегда будет оценкой снизу. Таким образом, одновремен-

но действуют две тенденции совершенно разной природы, но од-

на из них способствует завышению ценности пустышек, а вторая

– занижению стоимости особо ценных патентов. Тем не менее эти

две тенденции в какой-то мере взаимно компенсируют одна дру-

гую. К тому же можно осуществить корректировку всех получае-

мых показателей, опираясь на оценку патентного портфеля в це-

лом, полученную на основе данных фондового рынка. 

Патенты, ценообразование на опционы и эконометрика

Ценность эконометрических исследований, упоминавшихся

выше, для практической оценки прав ИС в основном связана с

тем обстоятельством, что они позволяют объяснить некоторые

особенности оценки опционов на основе патентов и патентных

заявок. В самом деле, уплата пошлины за продление выданного

патента – это не только покупка монопольной прибыли наступа-

ющих лет, но также и покупка (во все годы, кроме заключительно-

го года) опциона на продление патента в конце года, цена испол-

нения для которого является платой за продление, подлежащей

оплате на тот момент. Такой взгляд позволяет увидеть и объяснить

некоторые особенности опционов данного типа.

Сходство с обычными финансовыми опционами проявляется в

том, что по мере увеличения текущих отдач стоимость патентов

увеличивается. С возрастом патентов их стоимость уменьшается,

так как уменьшается срок до истечения. Соответственно умень-

шается цена опционов, связанных с возможностью продления или

отказа от него. 

Однако есть некоторые особенности, отличающие такой оп-

цион от большинства нормальных финансовых опционов. Одна

из особенностей состоит в том, что с возрастом патента для каж-
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дого опциона цена исполнения увеличивается год от года как вы-

платы за продление, которые являются ценой получения выгод

следующего годового увеличения отдач. Следующая особенность

– то, что по мере старения патентов распределение потенциаль-

ных отдач искажается в сторону нескольких высокоценных па-

тентов относительно множества ничего не стоящих. Стоимости

опционов увеличиваются с увеличенной дисперсией потенци-

альных отдач, так же, как уменьшение в изменчивости ведет к

уменьшению в стоимости последующих опционов на протяже-

нии жизни патента. Детерминированная (где никакие стоимости

опциона не включены) и стохастическая  (где они есть) модели

отличаются больше всего в начале срока действия патента, иллю-

стрируя, что эффект опционов имеет место преимущественно на

ранней стадии жизни патента. Интуитивно это достаточно по-

нятно. Также фактические данные показывают падение темпа

замедленно к концу срока действия патента. Одно из возможных

объяснений этого явления состоит в том, что именно так должно

быть, если стоимость опциона патента опускается до нуля к кон-

цу жизни патента.

Ценообразование на опционы и стоимостные оценки патентов

К настоящему времени с достаточной степенью уверенности

можно сделать два вывода относительно применимости теории

цен на опционы в стоимостной оценке ИС и НМА. Во-первых,

при стоимостной оценке активов в условиях наличия выбора ва-

риантов с различными потенциальными исходами надо учитывать

стоимость опционов, явно или неявно включенных в контекст.

Если этого не делать, то стоимость актива может быть существен-

но приуменьшена. Во-вторых, патентоспособные результаты ин-

теллектуальной деятельности и патентные заявки можно рассмат-

ривать как активы, причем именно такие активы, при оценке ко-

торых необходимо учитывать возможность выбора вариантов с

разными исходами. 

Существуют различные подходы к идентификации опционов в

процессе патентования результатов интеллектуальной деятельно-

сти и их последующей коммерциализации. Например, можно рас-

сматривать то, что имеет место после получения патента, как се-

рию опционов на получение последующих выгод. Можно рассма-
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тривать R&D проекты как опционы на покупку опционов на про-

екты по коммерциализации результатов R&D. Альтернативная

возможность состоит в том, чтобы рассматривать R&D проект как

ряд опционов на отказ. Также возможно рассматривать денежные

потоки в виде роялти как бессрочный американский опцион

(1982) и т.д.

Перечисленные выше возможности в основном концентриру-

ются вокруг двух фундаментальных идей. С одной стороны, это

опцион на покупку возможности коммерциализации базисного

изобретения. С другой стороны – опцион на отказ от патента,

R&D проекта или изобретения различными способами. Как уже

говорилось выше, необходимо, во-первых, отличать патент от ба-

зисного изобретения, во-вторых, видеть связь между разными

возможностями рассматривать патент как опцион (пут или колл).

Одна из основных эквивалентностей, используемых в стоимост-

ной оценке опциона, – равенство:

Колл + (Приведенная стоимость цены исполнения) = Пут + 
+ Базисный Актив.

Это равенство выполняется, по крайней мере, для европейских

опционов и позволяет рассматривать R&D проекты в терминах

опционов «колл» и «пут». Точно так же в терминах «пут» может

быть описан патент.

Таким образом, патентная заявка может быть оценена как при-

веденная стоимость ожидаемой в будущем монопольной прибыли

от патента за вычетом приведенной стоимости связанных с заяв-

кой затрат плюс стоимость опциона «пут» на отказ от заявки (ко-

торый имеет цену исполнения в виде пока еще не истраченных бу-

дущих затрат на заявку). Аналогичным образом уже полученный

патент может быть оценен как текущая стоимость ожидаемой бу-

дущей монопольной прибыли от данного патента за вычетом при-

веденной стоимости будущих выплат за продление плюс стои-

мость опциона «пут» на то, чтобы допустить истечение патента.

Этот опцион имеет цену исполнения в виде пока еще не истрачен-

ных сумм на плату за продление.

С другой стороны, заявку можно рассматривать так, чтобы

имела смысл стоимость опциона «колл» на продолжение патент-

ной заявки, цена исполнения которого – затраты на прохождение

заявки в следующую стадию. Чтобы оценить такой опцион «колл»,
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нужно знать стоимость базисного актива, который является опци-

оном на прохождение заявки в следующую стадию, и так далее.

Конечное звено в цепочке является активом со стоимостью, рав-

ной приведенной стоимости ожидаемой в будущем монополисти-

ческой прибыли от патента. Однако этот конечный актив, в свою

очередь,  может быть представлен в тех же терминах, что и цепоч-

ка опционов на покупку в последующих годах выгоды, осуществи-

мых каждый раз оплатой за продление патента.

Таким образом, можно делить различные стадии жизни патен-

та или патентной заявки на ряд опционов, которые обычно можно

оценить с использованием некоторых из описанных ранее кон-

цепций. Само собой разумеется, это, может быть, легче сказать,

чем сделать, так как многие проблемы до настоящего времени не

разрешены.

5.3. Проблемы и перспективы практического
применения методов, основанных 

на оценке опциона

5.3.1. Проблемы

Дисперсия

Одна из уже упоминавшихся проблем состоит в том, что в каж-

дой стадии процесса прохождения заявки и в каждой стадии и в

нашей жизни ипатента дисперсия будущих стал различной, так

как сам факт выживания патента к настоящему времени делает все

более вероятным, что он будет успешным и принесет выгоду. Не-

доучет этого обстоятельства так же приводит к искажению оце-

нок, как использование постоянной ставки дисконта, о чем уже

говорилось выше. Поэтому необходимо делать соответствующие

корректировки. 

Множественность стадий

Формула Блэка и Шольца не может использоваться при оцен-

ке опциона на опцион, так как дисперсия отдачи на опцион изме-

няется, а формула предполагает, что дисперсия постоянна. На эту

проблему обращают внимание многие исследователи. Стоимости
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опционов при взаимодействии между ними не обязательно скла-

дываются. Однако их взаимодействие может существенно затра-

гивать стоимость, которая зависит от ряда факторов типа  пере-

крытие дат окончания срока действия опционов, стоимости ба-

зисного актива относительно цены исполнения (находятся ли оп-

ционы в деньгах или вне денег). Это – сложная область, где могут

быть необходимы числовой анализ или методы моделирования

Монте-Карло.

Промежуточные Платежи

Следующее предположение о формуле Блэка и Шольца состоит

в том, что не подлежат выплате никакие предварительные диви-

денды. При стоимостной оценке патента денежные потоки вполне

могут происходить в течение периода,  связанного с завершением

опциона. Однако в общем случае, если схема анализа предполагает

ряд дискретных шагов,  денежные потоки возникают, вообще гово-

ря, в иные периоды, чем закрытие опциона для данного шага. 

Денежные потоки

Несмотря на то что многие из трудностей, выделенных выше,

вполне можно преодолеть, в практических условиях оценка па-

тентов с использованием опционов все еще остается сложной про-

блемой. В частности, для расчетов необходим полный прогноз де-

нежного потока, получаемого благодаря патенту, начиная от даты

подачи заявки и до истечения патента, а также всех затрат, связан-

ных с его получением и поддержанием в силе, включая возможные

судебные издержки в случае нарушения и судебного разбиратель-

ства. Как уже было сказано, это должен быть денежный поток, по-

лучаемый только благодаря патенту как таковому. Для такого про-

гноза требуется детальное знание эффекта, оказываемого наличи-

ем патента на денежный поток, генерируемый благодаря исполь-

зованию изобретения. Также должно быть учтено влияние конку-

ренции со стороны производителей замещающей продукции (без

нарушения патента). Помимо проблем с денежными потоками,

необходимо также решить, как обращаться с затратами на перво-

начальную заявку. Это вовлечет принятие решений в отношении

того, как распределять обычные заявочные затраты между различ-

ными национальными патентами.
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5.3.2. Практические шаги

Общие соображения

Ввиду трудности получения данных, требуемых для выполне-

ния полного анализа стоимости патента на основе опциона, тем

более важно спросить: какие уроки могут быть извлечены из про-

деланного анализа и каких выводов можно ожидать от более пол-

ного исследования. Впрочем, следует заметить, что методы стои-

мостной оценки патента, основанные на опционе, уже использо-

вались практически. В частности, такой анализ проводился при

проектном консультировании в нефтегазовой отрасли США. Воз-

можно, ключом к решению проблемы является не наращивание

математической техники, а попытка сузить проблему. Вероятно,

усилия аналитиков в ближайшее время  сосредоточатся на двух

первоочередных направлениях. Во-первых, нужно и к тому же на-

иболее просто создавать общие руководящие принципы, опираю-

щиеся на понимание стоимостной оценки патента, основанной на

опционе. Во-вторых, можно заняться детальным  исследованием

самих методов стоимостной оценки патентов на основе опционов.

Опционы на различных стадиях жизни патента

Как показали эконометрические исследования, продление или

непродление действия патента в более поздние годы, скорее, оп-

ределяется таким фактором, как техническое устаревание, чем оп-

ционами на будущие монополистические прибыли. Поэтому на

поздних стадиях жизни патента наиболее оправданно применение

методов стоимостной оценки, не основанных на использовании

опционов.

Наоборот, на ранней стадии жизни патента или заявки компо-

нент опциона составляет главную часть стоимости и отнюдь не яв-

ляется незначительным. Кроме того, выплаты за продление на

ранней стадии жизни патента имеют тенденцию быть меньшими,

чем такие же выплаты позже, а начальные регистрационные сборы

не так уж велики. Все эти факты подсказывают некоторые выводы.

Во-первых, имеются основания считать, что всегда следует пода-

вать заявки на патентоспособные в принципе изобретения. Этот

вывод в основном согласуется с опытом патентных поверенных и

нежеланием отказываться от регистрации. Во-вторых, на ранней
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стадии жизни патента главная часть стоимости патента обычно со-

держится в связанных с ним опционах, и они, вероятно,  будут зна-

чительно более ценны, чем любые начальные платы за продление.

Поэтому представление о стоимости патентов в ранней стадии

жизни, основанное на опционах, подталкивает к получению и про-

длению патентов даже в условиях, когда нет ясных перспектив по-

лучения отдачи. Присутствие ценных опционов оправдывает изве-

стный тезис: «Если сомневаетесь, подавайте заявку!»

Критические годы для решений о продлении

Рассмотрим теперь стоимость прекращения патента или ни-

жний предел для текущих отдач от патента, который должен быть

превышен, чтобы продление патента было оправданно. Теорети-

чески стоимость опциона на будущие отдачи может позволять

этой стоимости быть отрицательной, как и в случае заявки. Прак-

тически любой патент на продукт, уже находящийся в производст-

ве, вероятно, будет давать значительную отдачу по сравнению с

платой за продление. Однако, если в поздних стадиях жизни па-

тента продажи продукта снижаются до нуля, где-то наступает мо-

мент, когда стоимость опциона тоже почти «обнуляется». Тогда

надо дать патенту истечь. Критическое решение или барьер для

решения о продлении могут быть найдены с помощью опционов.

Решения по иностранной регистрации

Другое критическое решение должно быть принято, когда ис-

текает срок подачи заявок на патентование изобретения за рубе-

жом. Весьма вероятно, что на этот момент не будет какой-либо

информации относительно перспектив получения дохода от ино-

странных патентов, за исключением общих сведений о потенци-

альных объемах рынков и т.п. Единственной дополнительной ин-

формацией может быть предварительный результат патентного

поиска, дающий некоторое знание относительно патентоспособ-

ности. Поэтому в общем случае решение будет определяться сооб-

ражениями об относительной незначительности затрат на приоб-

ретение опционов. Если продукт развивается далее с целью про-

никновения на иностранные рынки, заявки должны быть поданы,

поскольку затраты на опционы не будут значительными в сравне-

нии с затратами на разработку в целом. Если затраты сопоставимы
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со стоимостью разработки, тогда больше внимания должно быть

уделено вероятной стоимости соответствующих опционов. Следу-

ет помнить, что именно в ранней стадии стоимость опциона, свя-

занного с заявкой, высока и связана с потенциальным будущим,

причем не только с потоком, но и с размером рынка. Это особен-

но важно при рассмотрении развивающихся рынков.

Решения о продаже и лицензировании

Основанные на опционе методы стоимостной оценки могут

обеспечивать корректировки многих решений, принимаемых отно-

сительно патентов, с учетом того, что могло бы случиться в будущем

и как патент или заявка могли бы управляться. Использование ос-

нованных на опционе методов стоимостной оценки для вычисле-

ния точных стоимостей, как оказалось,  довольно сложно. Тем не

менее, хотя все еще необходима большая работа, чтобы показать,

как вообще эти методы могут применяться на регулярной основе,

уже понятно, что в идеале все стоимостные оценки, включая оцен-

ку с целью продажи и лицензирования патентов, должны выпол-

няться с помощью описанных выше методов на основе опционов.

5.3.3. Оценка товарных знаков с использованием опционов

Товарный знак как американский опцион

Товарный знак в отрыве от бизнеса может ничего не стоить.

Вместе с тем если этот товарный знак ассоциируется с успехом

или еще чем-то положительным, но при этом не связан жестко с

определенным товаром или фирмой, то он может быть инструмен-

том для входа на рынок самых различных товаров. Данное обстоя-

тельство позволяет рассматривать товарный знак как американ-

ский опцион на покупку. Цена исполнения такого опциона – сум-

ма затрат на начало инвестиционного проекта. При этом цена ис-

полнения, с большой вероятностью, будет меньше, чем затраты

вхождения на рынок без товарного знака. 

Пример оценки товарных знаков ЕвроНова

В случае с продажей товарных знаков ЕВРОНОВА и

EURONOVA возникает целый набор возможных инвестицион-
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ных проектов, часть которых выглядят более перспективными,

часть менее перспективными. Каждый такой проект можно рас-

сматривать как американский опцион на покупку инвестицион-

ного проекта. Если рассчитать стоимость каждого такого опциона,

то сумма стоимостей может оказаться очень внушительной. При

этом надо учитывать, что стоимость комплекта опционов не все-

гда совпадает с суммой стоимостей. Она может оказаться меньше.

Тем не менее, с большой вероятностью, совокупность опционов

будет стоить существенно больше, чем стоимость того же ком-

плекта товарных знаков для существующего использования. С не-

которой долей условности эту сумму можно считать инвестицион-

ной стоимостью комплекта товарных знаков ЗАО «Евро-Нова».

Условность состоит в том, что расчет проводится для идеального,

а не конкретного инвестора.

Стоимость комплекта товарных знаков для существующего ис-

пользования и расчетную инвестиционную стоимость того же

комплекта можно рассматривать как нижнюю и верхнюю грани-

цы интервала, в котором должна лежать цена продажи. Середину

этого интервала можно взять в качестве стартовой цены.
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ГЛАВА 6. ИНТЕЛЛЕКТУАЛЬНЫЙ КАПИТАЛ 
И ЕГО ИЗМЕРЕНИЕ 

Цель этой главы – дать учащимся достаточно полное представ-

ление о новой парадигме оценки НМА, породивших ее причинах

и связанных с ней институциональных изменениях. Эта парадиг-

ма связана с относительно новым понятием «интеллектуальный

капитал». Надо заметить, что в ранее изданных книгах по оценке

ИС и НМА, например в книге Г. Смита и Р. Парра, этим вопросам

уделено неоправданно мало внимания.

6.1. Понятие интеллектуального капитала  и его структура

Понятие «интеллектуальный капитал» (далее – ИК) использу-

ется в основном менеджерами при управлении персоналом и ак-

тивами, маркетологами при создании благоприятного образа фир-

мы с целью привлечения инвестиций, а также профессиональны-

ми оценщиками при оценке бизнеса, основанного на знаниях, с

целью его купли или продажи. Оно шире, чем более привычные

понятия ИС и НМА. Вместе с тем оно интуитивно понятнее, как

часто бывает с новыми понятиями, если их вводят не юристы или

бухгалтеры, а маркетологи и консультанты по бизнесу. Следует

также напомнить, что близкое по смыслу понятие «неосязаемый

капитал», используется в работах по эконометрике и экономичес-

кой теории, как минимум, с конца семидесятых годов 20-го века.

На сегодняшний день понятие ИК не используется в явном виде

ни в одной международной конвенции, законодательном акте или

нормативном правовом документе более низкого уровня. Но оно

позволяет взглянуть на предмет изучения с разных, иногда неожи-

данных, сторон и увидеть его как цельный образ, а не как формаль-

ную правовую конструкцию, отягощенную (подобно ИС или НМА)

огромным количеством исторически сложившихся несообразнос-

тей. Вместе с тем существуют достаточно хорошо разработанные ме-

тоды измерения ИК и его компонентов. На основе концепции ИК

построен бизнес нескольких очень успешных консультационных

фирм в северной Европе. В наборе услуг, оказываемых этими фирма-

ми, есть услуги под названием «аудит интеллектуального капитала».

О методах учета ИК можно судить по опубликованным рекоменда-
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циям Совета по развитию промышленности и торговли Дании. Сле-

дует также отметить, что в Методическом руководстве 8, «Оценка не-

материальных активов», к Европейским стандартам оценки 2000

видны изменения, позволяющие говорить о его соответствии новой

парадигме оценки НМА, основанной на понятии ИК.

6.1.1. Отчеты об интеллектуальном капитале 
(опыт северной Европы)

Говорить об ИК как о ключевом ресурсе современных фирм и

корпораций стало модно относительно недавно, после публикации

в 1993 и 1994 годах  отчетов фирмы «Скандия» о факторах, опреде-

ляющих истинную стоимость компаний. В этих отчетах, а также

опубликованной книге99 на их основе, сразу ставшей бестселлером,

авторы не только излагают новые методы социально-экономичес-

ких измерений, но и сравнивают ИК с корнями компании, скрыты-

ми условиями развития, таящимися за внешним фасадом. Стои-

мость ИК они определяют как разность между акционерной стои-

мостью компании и стоимостью ее чистых активов, что очень близ-

ко по смыслу к определению стоимости неосязаемого капитала в

эконометрических работах, хотя полного совпадения здесь нет.

Следует напомнить, что практически ту же разность часто отожде-

ствляют со стоимостью деловой репутации (гудвиллом). Особых

противоречий здесь нет, так как отнесение данной разности на сто-

имость деловой репутации означает некоторую фигуру умолчания.

Это все равно, что просто уйти от ответа на вопрос о происхожде-

нии такой разности. Авторы концепций ИК идут гораздо дальше

исчисления этой разности. Исследователи и практики выделяют

различные составляющие ИК, разрабатывают методы их измере-

ния, предлагают формулы для получения интегрального показателя

– стоимости ИК. Наконец, они ищут образные сравнения, помога-

ющие понять значение ИК для жизни компаний, что тоже важно.

Достаточно полный обзор практики составления и публика-

ции отчетов об ИК представлен на сайте Совета по экономичес-

кому развитию и торговли Дании100. Из этого обзора видно, что
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пока не сложилось общего для всех представления о структуре

ИК. Тем не менее некоторые общие принципы уже наработаны.

Так, во всех отчетах в качестве отдельной позиции выделяется че-

ловеческий капитал. Оставшаяся часть также подразделяется на

ряд позиций, причем обычно в ней выделяется составляющая,

называемая рыночным (отношенческим, клиентским или брэн-

довым) капиталом. Эта часть связана с положением фирмы на

рынке, ее связями с клиентами и партнерами. Оставшаяся часть,

которая достаточно разнородна по составу, далее называется

структурным капиталом.

Права ИС составляют только часть идентифицируемых НМА.

Это наиболее значительная часть таких активов, но далеко не все.

При этом значительная часть прав ИС, принадлежащих фирме, на

ее балансе не отражается, так как их возникновение не было свя-

зано с какими-либо бухгалтерскими операциями. Чаще всего на

балансе не отражаются авторские права, так как они возникают в

силу создания произведения, а соответствующие затраты могут

быть признаны расходами.

Таким образом, в состав НМА могут входить активы, которые

вообще не относятся к ИК (например, улучшения арендованной

недвижимости), а многие компоненты ИК не входят в состав

НМА, если понимать НМА в бухгалтерском смысле. Принципи-

ально не могут входить в состав НМА такие компоненты ИК, ко-

торые не принадлежат фирме, в том числе человеческий капитал и

часть рыночного капитала. Кроме того, в составе НМА фирмы

обычно не учитываются принадлежащие ей авторские и смежные

права (copyright and neighboring rights), хотя в принципе они могут

учитываться. Практика показывает, что многие фирмы не стре-

мятся отразить такие активы в своем балансе, хотя стремятся про-

демонстрировать их потенциальным инвесторам. В результате

возникает огромный разрыв между балансовой стоимостью фир-

мы и ее рыночной капитализацией. В случае с Microsoft этот раз-

рыв доходил в 1999 до двух порядков (100 раз). Примерно то же на-

блюдается во многих Internet фирмах. С этой точки зрения попу-

лярная в последнее время идея  более точного отражения НМА в

балансе представляется очень спорной.

Из сказанного нельзя сделать вывод, что бухгалтерию надо ради-

кально менять. Здесь мы имеем дело с фундаментальными противо-
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речиями между принципами бухгалтерского учета и свойствами

экономики знаний (или алгебраическими свойствами самих зна-

ний). Бухгалтерия основана на принципах обычной арифметики:

если где-то прибыло, столько же должно убыть в другом месте. Зна-

ния подчиняются совсем другим алгебраическим правилам (non-

rivalrousness), у них отсутствует свойство редкости101. На это обстоя-

тельство обращали внимание, как минимум, еще 3 нобелевских ла-

уреата (Л. Канторович, В. Леонтьев, K.Arrow). Однако в литературе

по ИК оно осталось незамеченным. Между тем для оценки НМА и

управления активами оно может иметь огромное значение. Это

можно показать на примере (пример с технологиями выращивания

шпинели в разделе 6.2.5.) и с помощью формальной модели.

Указанные противоречия можно сгладить, но нельзя преодолеть.

Более того, есть основания считать, что возможности по сглажива-

нию противоречий почти исчерпаны, т.е. международные стандар-

ты финансового учета в этом отношении близки к совершенству.

При этом бухгалтерская информация остается одним из важнейших

источников информации, используемых приоценке бизнеса и при-

нятии решений об инвестировании капитала в ту или иную фирму.

Но она должна быть дополнена другими формами учета.

Отчеты об ИК (Intellectual Capital Accounts), подготавливаемые

и публикуемые некоторыми фирмами, представляют собой до-

полнение к традиционным бухгалтерским отчетам. Отчет об ИК

рассматривается как инструмент для его измерения, управления

им и демонстрации привлекательности компании для инвести-

ций. Существует два вида таких отчетов. Более подробный отчет

готовится для внутренних нужд, прежде всего для менеджмента и

для демонстрации персоналу компании с целью консолидации

усилий коллектива. Сокращенный отчет, в котором отсутствует не

подлежащая свободному распространению информация, может

быть подготовлен для публикации с целью привлечения инвести-

ций или для раздачи потенциальным инвесторам.

Для исследования доступны в основном публикуемые отчеты.

Они основаны на различных моделях представления информации

и имеют разные названия, например, «The Holistic Accounts»

(RambOl), «The quality Accounts / The Ethical Accounts» (Consultus),
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Navigator (Scandia), «Human resource accounts» (SCAA, ABB, Telia).

Тем не менее все эти отчеты можно рассматривать как отчеты об

ИК: все они должны показывать инвестору, как компания дви-

жется от своего текущего состояния к тому, какой она может и

должна быть.

Раздел «Что есть» содержит, как правило, визуализированную

информацию об имеющихся ресурсах компании. Значительная

часть этой информации имеет нефинансовый характер. Сведения

о человеческих ресурсах, клиентах, технологии представлены в

виде графиков, диаграмм и т.д.

Раздел «Что делается» содержит в основном нефинансовую ин-

формацию об усилиях менеджмента по развитию ИК компании.

Специальное внимание уделяется развитию человеческого капита-

ла, работе с клиентами, обеспечению доступа к технологиям.

Наконец, третий раздел – «Что получается» – демонстрирует

движение к намеченной цели. В этом разделе существенно ис-

пользуются финансовые показатели, чтобы показать, как ИК

компании позволяет получить доход через появление новых това-

ров или услуг, необходимых клиентам.

Отчеты об ИК нельзя рассматривать изолированно, они имеют

смысл только в контексте. Контекст – это видение системы управ-

ления и формы конкуренции. В этот контекст отчеты об ИК вно-

сят новую реальность. Они дают более адекватное представление о

новой реальности, чем традиционные НМА. Отчеты об ИС позво-

ляют объяснить ошеломляющий (в десятки и даже сотни раз) раз-

рыв между балансовой стоимостью и рыночной капитализацией

фирм. Кроме того, достаточно глубокий смысл заключен в разгра-

ничении компонентов ИК, т.е. в вычленении человеческого капи-

тала, рыночного капитала и т.д. Согласно концепции ИК, если

фирма теряет один из этих компонентов, то обесцениваются весь

ее ИК и, следовательно, сама фирма. Здесь имеет место явное на-

рушение принципа, известного в теории корпоративных финансов

как закон сохранения стоимостей. Согласно этому принципу, сто-
имость целостной единицы равна сумме стоимостей ее частей102. В

случае с компонентами ИК этот принцип можно использовать

только для того, чтобы приписать каждой из частей ИК некоторую
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стоимость. Однако для принятия практических решений он не

только ничего не дает, но и запутывает. Данное обстоятельство

очень важно. Чтобы обратить на него внимание, Эдвинссон заяв-

ляет даже, что стоимость компонентов ИК надо не складывать, а

умножать! Тогда очевидно, что обращение стоимости одного из

них в ноль приводит к обращению в ноль стоимости всего ИК. От-

чет об ИК как раз и показывает относительно слабые места, усилия

менеджмента по выравниванию положения и дает надежды на то,

что в результате стоимость всего бизнеса резко пойдет вверх.

Практика показывает, что потенциальные инвесторы охотно

знакомятся с отчетами об ИК. Для них не так уж важно, чтобы

оценка ИК имела денежное выражение, но очень существенна на-

глядность представления данных. 

Следует отметить, что реакция инвесторов на отчеты об ИС

нуждается в более глубоком исследовании. В период 1995 – 2000 гг.

решения об инвестициях в бизнес, основанный на знаниях, слиш-

ком часто принимались без должной проработки, в том числе без

какого-либо бизнес-плана. Это дает основания говорить о завы-

шенных ожиданиях инвесторов. Но именно на этот период прихо-

дится основная волна энтузиазма в отношении отчетов об ИС.

6.1.2. Человеческий капитал

Термин «человеческий капитал» введен в научный оборот, как

минимум, с 1962 г.103, причем именно в связи с экономикой зна-

ний. В истории движения ИК104 отчет ведется от публикации на

японском языке монографии (Itami H. 1980). Что свидетельствует

о замкнутости движения ИК внутри сообщества специалистов по

менеджменту.

Человеческий капитал – это не только собранная вместе и

обученная рабочая сила, но и хороший менеджмент, контракты с

выдающимися специалистами в той сфере, к которой относится

бизнес. Например, менеджеры Lucent Technology, стараясь пока-

зать достоинства компании, первым делом обращают внимание
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на количество нобелевских лауреатов, работающих в Bell

Laboratory. Именно Bell Laboratory с ее уникальным научным по-

тенциалом составляет главную ценность фирмы, хотя этот по-

тенциал нельзя считать активами в обычном смысле. К человече-

скому капиталу также относятся ноу-хау, неотделимые от кон-

кретного физического лица. Использование таких ноу-хау обыч-

но требует не только знания, как делать, но и умения выполнить

соответствующие операции. Ярче всего это свойство проявляет-

ся в цирковых фокусах. Нечто подобное имеет место в хирургии,

где мало знать, как выполняется операция, надо уметь ее сделать

на должном уровне, а также во многих других областях человече-

ской деятельности. Сюда же относятся так называемые «молча-

ливые», или подразумеваемые, знания (tacit knowledge). Чтобы

успешно управлять человеческим капиталом, менеджмент дол-

жен отслеживать примерно следующий набор параметров: обра-

зование; квалификация; связанные с работой знания; професси-

ональные наклонности; психометрические характеристики; свя-

занные с работой умения.

Человеческий капитал не отражается в составе активов фирмы,

так как он фирме не принадлежит. Существует юридическая тех-

ника, позволяющая привязать к фирме наиболее ценных специа-

листов с помощью вознаграждений и обязательств (golden hand-

cuffs) и отразить контракты с ними в составе НМА. Однако такая

техника не может быть применена ко всем сотрудникам. Более

простой способ привязать персонал к фирме – это включение ра-

ботников в число акционеров или совладельцев фирмы. Эта фор-

ма также не универсальна. К тому же возникает проблема с права-

ми собственности уволившихся работников и т.п.

Существенные проблемы возникают с учетом инвестиций в че-

ловеческий капитал и измерением получаемых результатов. Затра-

ты на обучение персонала и повышение его квалификации по пра-

вилам финансового учета следует относить к расходам, а не к ин-

вестициям, хотя с точки зрения управленческого учета их лучше

относить именно к инвестициям. Чтобы оценить результаты таких

инвестиций, многие фирмы разрабатывают довольно сложные си-

стемы учета, состоящие в основном из качественных показателей.

Переход от качественных показателей к количественным, выра-

жаемым в деньгах, достаточно проблематичен. В лучшем случае
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можно ожидать наличия зависимостей, выполняющихся для

больших фирм с тысячами сотрудников.

6.1.3. Структурный капитал, включая интеллектуальную 
собственность

Структурный капитал – наиболее разнородная часть ИК. Сюда

относятся права ИС, информационные ресурсы, инструкции и

методики работы, система организации фирмы и т.д. При всей

своей разнородности именно структурный капитал в наибольшей

степени соответствует тому, что называется НМА. К структурному

капиталу относятся систематизированные знания, в том числе

ноу-хау, в принципе отделимые от физических лиц (работников) и

от фирмы. Таким образом, ноу-хау оказываются частью как чело-

веческого, так и структурного капитала. Это очень важно для по-

нимания феномена обесценения ИК при нелояльном (оппорту-

нистическом) поведении сотрудников или при их увольнении.

6.1.4. Рыночный (клиентский) капитал

К рыночному капиталу принято относить: брэнды (товарные

знаки и знаки обслуживания); фирменные наименования; дело-

вую репутацию; наличие своих людей (insiders) в организациях-

партнерах или клиентах; наличие постоянных покупателей; по-

вторные контракты с клиентами и т.д. (Brooking A. 1996). Только

часть из перечисленного можно назвать активами в точном смыс-

ле слова. Например, нельзя считать активами людей, работающих

в других организациях и обеспечивающих интересы данной орга-

низации. Хотя с точки зрения обеспечения успеха бизнеса это

очень важные активы. Понятие «клиентский капитал» ввел в 1993

г. Herbert St. Onge, когда работал с Canadian International Bank of

Commerce. Надо признать, что выделение этой составляющей из

общей массы ИС – выдающееся достижение.

Измерение рыночного капитала в каких-либо количественных

показателях, в том числе его стоимостная оценка отдельно от дру-

гих составляющих ИК, скорее всего, не имеет смысла, хотя воз-

можно количественное измерение отдельных частей рыночного

капитала. Многие фирмы показывают количество постоянных
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потребителей своей продукции, например, количество зарегист-

рированных пользователей программного продукта, подписчиков

журнала и т.п. В денежном выражении уже давно принято оцени-

вать товарные знаки и знаки обслуживания, а в последнее время –

брэнды. В частности, фирма Interbrand регулярно публикует ре-

зультаты расчетов стоимости ведущих брэндов. Однако на данный

момент среди специалистов не существует единого мнения о том,

каково соотношение между понятиями «товарный знак» (trade-

mark) «брэнд» (brand), репутация (reputation). Более того, многие

из них считают термин «брэнд» жаргонным. Соответственно, нет

единого мнения о том, что именно оценивает фирма Interbrand. 

С некоторыми оговорками можно предполагать, что под оцен-

кой брэнда по методике Interbrand понимается оценка рыночного

капитала в целом. В своих публикациях Interbrand приводит ры-

ночную капитализацию тех фирм, чьи брэнды оцениваются, вы-

членяет часть стоимости, относимую на НМА (т.е. на ИК). В этой

части метод расчета очень напоминает оценку неосязаемого капи-

тала, о которой говорилось выше, или оценку НМА методом

«большого котла»105. Далее из нее получается стоимость брэнда,

причем для разных фирм она составляет различный процент, но

не понятно, как он определяется. Чтобы обсуждать результаты

расчетов Interbrand предметно, необходимо больше открытости в

ключевом вопросе, в той формуле, по которой стоимость брэнда

вычленяется из стоимости ИК в целом.

6.1.5. Примеры

Первый из рассматриваемых ниже примеров106 показывает, что

знание как таковое или даже работающая технология не обеспечи-

вают высоких доходов. Для получения дохода в объемах, соответ-

ствующих западным нормам, помимо технологии необходимо то,

что на языке современного бизнеса называется рыночным (кли-

ентским или «брэндовым») капиталом. При этом рыночный капи-

тал вместе с человеческим капиталом и технологиями (как частью
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структурного капитала) в совокупности составляют интеллекту-

альный капитал (ИК). Для достижения коммерческого успеха

фирме необходимо либо иметь сбалансированный по всем основ-

ным компонентам состав ИК, либо вступать для создания бизнеса

в альянсы, обеспечивающие такой баланс.

Альянс бизнесов

Одна из российских ракетостроительных фирм на основе но-

вейших технологий двойного назначения наладила производство

титановых клюшек для гольфа чрезвычайно высокого качества

при относительно низкой цене производства (около $20 на одну

клюшку). Продажная цена российских клюшек после определен-

ных усилий по маркетингу установилась на уровне $40 за штуку,

тогда как клюшки сравнимого качества, производимые известны-

ми западными фирмами, продавались по цене $400 за штуку.

Руководители российской фирмы стремились увеличить объем

прибыли за счет снижения издержек, но консультант предложил

им купить лицензию на использование товарного знака фирмы,

торгующей клюшками по $400 и установить цену на свои изделия

на том же уровне. Если при этом роялти будут порядка $100 за

штуку, что составляет чуть больше классических 25% от прибыли

лицензиата, то прибыль увеличится на порядок, а не на проценты,

как в случае снижения издержек.

В результате переговоров было реализовано несколько иное ре-

шение. Было заключено соглашение о создании совместного бизне-

са, в рамках которого продукция российской фирмы реализовыва-

лась через сбытовые каналы западной фирмы и под ее маркировкой.

Иными словами, произошло объединение клиентского капитала за-

падной фирмы с интеллектуальным капиталом российской фирмы.

В результате существенно выиграли обе стороны. Разумеется, при-

рост прибыли российской фирмы оказался существенно меньше,

чем $260=$400-$100-$40. Тем не менее он оказался на порядок боль-

ше, чем в принципе могло дать дальнейшее улучшение технологии.

Отсутствие рыночного капитала – причина неудачи

Второй пример можно считать в некотором смысле противопо-

ложным первому, как по образу действий обладателей технологии,

так и по результату. Как и в первом случае, происхождение техно-

224



логии связано с одним из оборонных предприятий. На базе этой

технологии группа молодых и достаточно энергичных людей, уво-

лившихся с предприятия, организовала небольшое производство

инструментов по металлу, причем качество инструментов оказа-

лось столь высоким, что на них  обратила внимание известная гол-

ландская фирма. Представители фирмы встретились с российски-

ми разработчиками и предложили продать технологию за несколь-

ко десятков тысяч долларов, но с условием передачи им всех прав

ИС. Российская сторона отказалась от предложения. Однако сами

разработчики так и не смогли наладить выпуск и продажу своей

продукции в сколько-нибудь значительном объеме. Здесь отсутст-

вие клиентского капитала сыграло определяющую роль.

Брэнд не по росту

Третий пример также связан с клиентским капиталом, но, в от-

личие от первых двух примеров, здесь при наличии клиентского

капитала или какой-то части клиентского капитала в виде хорошо

узнаваемого товарного знака и репутации отсутствуют другие со-

ставляющие в достаточном объеме. 

Речь идет о рассматривавшемся выше товарном знаке ЕвроНо-

ва. Как будет показано в разделе 7.4., этот знак не соответствует

бизнесу, с которым связан на момент продажи знака. Иначе гово-

ря, для такого знака имеет смысл достроить другие компоненты

ИК, тогда стоимость его будет существенно больше. Это именно

тот случай, когда у российской фирмы оказываются в избытке ка-

кие-то компоненты клиентского капитала. Тем он и интересен.

Следующие два примера касаются только результатов интел-

лектуальной деятельности и показывают ту самую иную алгебру, о

которой говорилось в разделе 6.1.1.

Пример, показывающий алгебраические свойства знаний

Настоящий пример в значительной мере условен. В нем нет

точных цифр. Тем не менее этот пример имеет под собой основа-

ние из реальных событий и проблем, касаясь технологий выращи-

вания кристаллов, разработанных в институтах Академии Наук

СССР к началу 90-х годов прошлого века. События, на основе ко-

торых построен пример, имели место в начале 90-х годов прошло-

го века. К тому времени было разработано довольно много таких
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технологий, причем появились они не только в СССР, но также в

Швейцарии, в США и целом ряде других стран. Эти технологии

различались по эффективности, в том числе по скорости роста

кристаллов, энергоемкости, наличию вредных испарений и т.д.

Иначе говоря, их можно сравнивать по многим параметрам. Тем не

менее в целом множество технологий выращивания кристаллов

каждого минерала можно считать частично упорядоченным. Для

простоты можно предположить нечто большее, а именно, что су-

ществует лучшая по всем показателям технология. Рассмотрим си-

туацию, когда в одном институте разработаны две или более техно-

логии выращивания кристаллов некоторого минерала, например

благородной шпинели, и речь идет об их коммерциализации.

С начала 90-х годов у институтов РАН действительно появи-

лась возможность коммерциализировать некоторые свои разра-

ботки. Коммерциализация коснулась в том числе и выращивания

кристаллов. Для этих целей стали создаваться совместные пред-

приятия и т.д. В этой связи встал вопрос о стоимости технологии

выращивания кристаллов шпинели, а также о стоимости всей со-

вокупности таких технологий, разработанных в одном институте. 

Интуитивно кажется, что набор из двух или более технологий

более ценен, чем одна из этих технологий. Однако если среди это-

го набора технологий есть одна наилучшая по всем параметрам, то

в создаваемом предприятии будет использована именно она. При

этом не имеет значения существование всех остальных технологий,

не выдержавших конкуренции. Разумеется, при определении до-

лей сторон в совместном предприятии та сторона, которая предо-

ставляет деньги или какие-то иные ценности (помимо техноло-

гии), будет принимать во внимание только ту технологию, которую

предполагается использовать. Наличие остальных технологий в

лучшем случае будет расцениваться как нейтральный факт. Более

того, если набор технологий упорядочен не полностью, т.е. не су-

ществует лучшей во всех отношениях технологии, то для производ-

ства в совместном предприятии все равно будет выбрана одна из

них. Существование других будет оцениваться инвестором в луч-

шем случае как нейтральный факт, в худшем – как негативный.

Учитывая, что разные технологии разрабатывались разными

авторами (или коллективами авторов), имеющими собственные

амбиции, можно легко прогнозировать дальнейшее развитие со-
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бытий. Те авторы, чья технология не была выбрана для совместно-

го предприятия, уходят из института и создают конкурирующую

фирму107. В результате происходит обесценение продукции обеих

фирм и, следовательно, обесценение технологий. Самое важное

здесь то, что отдельные технологии не только обесцениваются, но

и уменьшается их суммарная стоимость108, т.е. две технологии,

принадлежащие одному лицу, стоят не больше, чем одна лучшая

из них, а две технологии, принадлежащие разным лицам, стоят

меньше, чем если бы они принадлежали одному лицу (юридичес-

кому или физическому). Более того, чем совершеннее технологии

и чем их больше, тем меньше они стоят все в совокупности. Этот

результат кажется парадоксальным на первый взгляд, но он полу-

чен путем очень простых и даже почти очевидных рассуждений.

Он показывает, что арифметика пасует при стоимостной оценке

исключительных прав на результаты интеллектуальной деятель-

ности. Здесь нет аддитивности. Более подходящей в конкретном

случае представляется алгебра, в которой, вместо операции сло-

жения, используется операция взятия максимума. 

Обесценение знаний по мере их накопления

Последний пример из рассматриваемой серии, так же, как и

первый, привязан к реальной практике и также касается космиче-

ских технологий, но более непосредственно. Речь идет о различных

проектах воздушного старта, т.е. запуска коммерческих спутников

с использованием летающей стартовой площадки. Преимущества

такого проекта перед реализованным и вполне успешным проек-

том «Морской старт» заключаются в том, что запуск осуществляет-

ся не только с экватора, но и с высоты примерно в 10 000 метров и

с приданием запускаемому аппарату изначальной скорости само-

лета. В целом это дает существенное удешевление запуска.

В отличие от ситуации с драгоценными камнями, где всегда

есть элемент демонстративного потребления или моды, рынок за-

пусков подчинен сугубо прагматичным целям. Поэтому выгод-

ность или невыгодность проекта достаточно легко оценить. Более
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того, можно относительно точно оценить его чистую приведен-

ную стоимость NPV (Net Present Value). Принципиальный инте-

рес представляет та часть, которая должна достаться обладателям

портфеля прав на технологии, используемые в реализации проек-

та. Здесь возникает задача, которая относительно легко может

быть формализована и решена с помощью теории игр. Например,

может быть использовано решение по Шепли.

Предположим сначала, что у нас имеется один инвестор, обла-

дающий нужной суммой денег для реализации проекта, и один об-

ладатель технологий с соответствующим портфелем исключитель-

ных прав. Если построить игру в форме характеристической функ-

ции для этих двух игроков, обозначая одного из них (обладателя

денег) номером 1, а второго – номером 2, то получим:

F({1})=0;   F({2})=0;   F({1,2})=NPV.

Это значит, что первый игрок в одиночку получает ноль, вто-

рой тоже ноль, но вместе они получают NPV. Решением по Шеп-

ли здесь будет дележ, когда каждому из участников достается ров-

но половина, т.е. NPV/2.

Пусть теперь появляется еще один участник со своими техно-

логиями и своим портфелем исключительных прав. Обозначим

его номером 3 и будем предполагать для простоты, что проект

столь же эффективен, т.е. дает тот же NPV, хотя в нем используют-

ся иные технологии. Тогда игра будет иметь вид:

F({1})=0;   F({2})=0;   F({3})=0;
F({1,2})=NPV;   F({1,3})=NPV;   F({2,3})=NPV;   F({1,2,3})=NPV.

Решение такой игры по Шепли дает следующий результат. Игрок

с номером 1 получает 2/3NPV, а игроки с номерами 2 и 3 по 1/6NPV.

Иначе говоря, два обладателя портфелей с исключительными права-

ми получают вместе 1/3NPV или каждый из них получает 1/3NPV с

вероятностью 1/2. С точки зрения рынка эта ситуация вполне нор-

мальна. Появление конкурирующих продавцов одного товара дела-

ет положение покупателя более выгодным. Но с точки зрения про-

изводителя знаний ситуация крайне неприятна. Чтобы почувство-

вать разницу, например с нефтяным рынком, надо заметить, что на
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нефтяном рынке увеличение предложения хоть и приводит к пони-

жению цены в долгосрочной перспективе, но локально дает некото-

рый выигрыш той стороне, которая продала больше нефти. Здесь же

снижение стоимости прав на технологии происходит сразу и без уве-

личения объема потребления. Сам факт наличия конкурирующего

проекта дает обладателю денег определенные преимущества и вле-

чет снижение совокупной стоимости портфелей прав.

Рассмотренный почти условный пример имеет достаточно пря-

мое отношение к реальной действительности. На данный момент

Россия предлагает целый набор конкурирующих проектов воздуш-

ного старта. Один из них предполагает запуск на орбиту космическо-

го челнока типа «Буран» со спутником на борту и его возвращение.

Еще один проект предполагает, что с самолета ракета не стартует, а

сбрасывается на парашюте и в момент начала спуска стартует непо-

средственно в воздухе. Всего есть не менее 10 таких или подобных

проектов. Разумеется, они не могут быть эквивалентны по своим

экономическим характеристикам, но эффект обесценения, показан-

ный выше на условном примере, заведомо проявляется. Иначе гово-

ря, обесценению научно-технического потенциала России на миро-

вом рынке объективно способствует поведение российских фирм.

Следует также заметить, что этот вывод никоим образом не связан с

оценкой нематериальных активов как некой акцией или видом про-

фессиональной деятельности. Оценщики здесь вообще ни при чем.

Точно так же этот эффект не связан с постановкой нематериальных

активов на баланс. Иначе говоря, пропажу ищут не там, где потеряли.

6.2.Основные подходы к оценке интеллектуального капитала

Рассмотрим теперь существующие подходы к стоимостной

оценке ИК, начиная с уже упоминавшегося выше (в связи с оцен-

кой патентов) эконометрического подхода.

6.2.1. Эконометрическая оценка неосязаемого капитала

Как уже говорилось выше, в классической работе Грилихеса109

по использованию патентной статистики в экономических изме-
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рениях неосязаемый капитал – натуральный ненаблюдаемый по-

казатель, повышающий рыночную стоимость фирмы и зависящий

от количества имеющихся у нее патентов, объема вложений в

R&D, других аналогичных факторов. С наличием у фирмы неося-

заемого капитала, как уже было сказано, связано превышение ее

рыночной стоимости над восстановительной стоимостью осязае-

мых активов с учетом фактора действующего предприятия. 

Первое, на что здесь следует обратить внимание: речь идет о

разности между величинами, которые далеко не всегда легко вы-

числяются. Поэтому на практике вместо рыночной стоимости

компании используют рыночную капитализацию (цена акции,

умноженная на количество акций). Таким образом, измерения

становятся возможны только для публичных корпораций (акции

которых котируются на бирже). Вместо восстановительной стои-

мости осязаемых активов также используют показатели, которые

легко получить из публикуемых годовых отчетов публичных кор-

пораций. Следующий момент – это оговорка по поводу фактора

действующего предприятия. Как известно, в профессиональной

оценке бизнеса фактор действующего предприятия принято учи-

тывать и связывать с одноименным активом. Этот актив относит-

ся к числу неосязаемых неидентифицируемых110 активов. Его сто-

имость определяется как надбавка к восстановительной стоимос-

ти осязаемых активов, рассчитываемая для каждого вида бизнеса

по стандартной ставке. В цитируемой работе речь идет о превыше-

нии рыночной стоимости фирмы над восстановительной стоимо-

стью ее осязаемых активов с учетом этой надбавки, т.е. один из не-

осязаемых активов (действующее предприятие) не включается в

состав неосязаемого капитала. Разумеется, это правильно само по

себе. Но если вместо восстановительной стоимости осязаемых ак-

тивов используется иной показатель, то и поправка должна выби-

раться соответственно этому показателю. Впрочем, чтобы почув-

ствовать значимость неосязаемого капитала, нет необходимости

тщательно выбирать показатели и уточняющие поправки. Доста-

точно посмотреть годовые отчеты некоторых фирм. Наиболее

впечатляющий пример в этом ряду представляет фирма Microsoft.
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Согласно финансовому отчету, ее рыночная капитализации на 1

августа 2001 года составила 380 млрд долларов. Собственный ка-

питал компании на эту дату составил 47,289 млрд долларов, т.е.

примерно в 8 раз меньше. Все долгосрочные активы, включая пра-

ва на программное обеспечение, составляли всего 5,275 млрд дол-

ларов. При этом количество патентов у Microsoft заведомо мень-

ше, чем у таких фирм, как Xerox, IBM, а рыночная капитализация

выше.

Самое главное, однако, заключается в том, что интерес для ис-

следования, как и для бизнеса, представляет зависимость получа-

емой расчетной величины от наблюдаемых показателей, в том

числе от вложений в R&D и от числа получаемых патентов. Хотя

исследования, проведенные в конце 80-х годов прошлого века111,

показали наличие почти линейной зависимости между вложения-

ми в R&D, количеством получаемых патентов и увеличением сто-

имости неосязаемого капитала (для крупных публичных корпора-

ций), этот факт представляет, скорее, научный, чем практический

интерес. 

Практический интерес установленные зависимости могли бы

представлять как раз в тех случаях, когда при покупке или прода-

же фирмы возникают затруднения с определением ее рыночной

стоимости стандартными методами, основанными на анализе со-

поставимых продаж или дисконтировании денежных потоков. В

таком случае возможность оценить стоимость неосязаемого капи-

тала на основании патентной статистики могла бы обеспечить

вполне приемлемый выход из положения. Рыночную стоимость

фирмы можно было бы рассчитать как сумму восстановительной

стоимости осязаемых активов, стоимости действующего предпри-

ятия (определяемой по таблице) и стоимости неосязаемого капи-

тала. Однако реально такая возможность отсутствует.

Более того, существование линейной зависимости между объе-

мом вложений в R&D и количеством получаемых патентов уда-

лось установить только для крупных фирм, имеющих тысячи и де-

сятки тысяч патентов, причем в конкретный исторический пери-

од. Такой простой зависимости заведомо не существует для мел-

ких и средних фирм. Тем более такой зависимости не существует
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для фирм, продукция и технологии которых не патентуются в

принципе, а охраняются как-то иначе. В том числе это относится

к крупным фирмам, например в области шоу бизнеса, производ-

ства программного обеспечения и т.д. По той же причине к насто-

ящему моменту, скорее всего, не существует линейной зависимо-

сти между количеством полученных патентов и стоимостью нео-

сязаемого капитала, в том числе для крупных публичных корпора-

ций. Вместе с тем отсутствие связи между вложениями в R&D и

количеством патентов вовсе не означает, что нет какого-то друго-

го показателя (вместо количества патентов), получаемого из пуб-

ликуемых данных и достаточно точно отражающего объем  неося-

заемого (интеллектуального) капитала. 

Вопрос о поиске подходящих наблюдаемых показателей нель-

зя считать безнадежным. Более того, некоторые крупные консал-

тинговые фирмы публикуют информацию о наличии у них моде-

лей формирования стоимости компании, использующих только

наблюдаемые показатели. Например, компания Cap Yemeni Ernst

& Young представила на своем сайте публичный отчет о модели

индекса стоимости. Соответствующий индекс строится на основе

11 показателей, которые с некоторой долей условности можно на-

звать наблюдаемыми. Проблема, однако, в том, что эта фирма, как

и любая коммерческая организация, публикует лишь часть ин-

формации о модели – на основе такой информации нельзя прове-

рить работоспособность модели.

6.2.2. Прямые методы оценки интеллектуального капитала 

Методы прямого измерения ИК позволяют измерять (не будем

пока говорить, с какой точностью) человеческий, структурный и

рыночный капитал по отдельности. Более того, внутри каждой из

перечисленных категорий обычно выделяются показатели, изме-

ряемые по отдельности на основе специальных методик, имею-

щих, вообще говоря, мало общего с оценочной деятельностью в

традиционном понимании. В данном случае мы ограничимся

кратким обзором методов, используемых для измерения стоимос-

ти патентов на основе показателей, вырабатываемых самой па-

тентной системой. На Западе это – новое направление в области

патентов, связанное с получением «быстрой» оценки. Следует за-
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метить, что для российских, точнее советских, патентных работ-

ников этот подход не является абсолютно новым. Какие-то его

формы существовали очень давно.

Оценка изобретений в СССР

Большинство советских методик оценки изобретений берут на-

чала от технократических работ В.Г. Гмошинского. Основной иде-

ей, на которой строится методика, является построение генераль-

ных определительных таблиц (ГОТ). Первоначально она была вы-

сказана в журнальной статье 112, затем развита в монографиях 1973113

и 1978114 гг., а также в работах многих других авторов. Достаточно

полный обзор этих методик приведен в диссертационной работе

Д.М. Макарова115. Характерной чертой всех этих работ является ис-

пользование перехода от качественных характеристик типа новиз-

ны, изобретательского уровня, сложности и т.д. к количественным

показателям, получению разного рода коэффициентов. Наиболее

часто встречаются коэффициент новизны, коэффициент сложнос-

ти решаемой задачи, коэффициент достигнутого результата. Для

перехода от качественных характеристик к такого рода коэффици-

ентам используются специальные шкалы. В оригинальных работах

самого Гмошинского для построения таблиц используются пяти-

балльные шкалы. Так, коэффициент технической значимости при-

нимает значения от 0,2 до 1,0 с шагом 0,2. Далее, с использованием

полученных коэффициентов и каких-то стоимостных характерис-

тик, получается денежная оценка изобретения или иного объекта

исключительных прав. Разумеется, в этом есть значительный эле-

мент произвола. Тем не менее, когда нет ничего лучшего, могут

применяться и такие подходы. Следует также иметь в виду, что со-

ветские методики не имели своей целью определить рыночную

стоимость ИС. Определялась значимость самого изобретения.
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В условиях современной России те же идеи можно проследить

в методиках оценки, разрабатываемых бывшими и действующими

работниками Роспатента. Например, в относительно новой мето-

дике, разработанной сотрудниками Роспатента, использование

коэффициентов новизны, сложности и т.п. причудливо сочетает-

ся с элементами доходного метода116. Главные достоинства такого

подхода – простота и скорость получения результата.

Оценка патентов на основе патентной информации

В современных западных работах по стоимостной оценке па-

тентов на основе патентной информации, обзор117 которых можно

найти  на сайте Экономической комиссии ООН118, используются

показатели, в чем-то похожие на упоминавшиеся выше коэффи-

циенты. Точнее, эти показатели восходят к тем же характеристи-

кам новизны, изобретательского уровня и т.д. Ниже они перечис-

лены с краткими пояснениями.

Регрессивные ссылки

В большинстве патентных систем мира обязательными требо-

ваниями для патентования изобретений являются новизна и изо-

бретательский уровень. На практике патентные эксперты выно-

сят решение о выполнении этих требований на основе изучения

современного положения дел, как это отражено в существующих

публикациях, в том числе в предшествующих патентных доку-

ментах. Относящиеся к делу документы, отражающие современ-

ный уровень развития техники, цитируются патентными экспер-

тами и публикуются вместе с подлежащей экспертизе заявкой на

патент. Такие документы называются регрессивными ссылками.

Регрессивные ссылки рассматриваются в качестве характерис-

тик ценности патента, начиная примерно с 1980 года119.
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Прогрессивные ссылки
Понятие «прогрессивные ссылки» обозначает, сколько раз ка-

кой-либо уже выданный патент цитируется в качестве документа,

отражающего современное развитие техники в какой-либо облас-

ти, в ходе экспертизы последующих рассматриваемых патентов.

Прогрессивные ссылки начали принимать в расчет, как минимум,

с 1987 года120.

Размер семейства

Под размером семейства понимается некая величина, отража-

ющая число государств, в которых какой-либо патент является

юридически действительным. Показатель размера семейства от-

носительно нов, его начали исследовать лишь с 1996 года.

Охват

Переменная охвата призвана отразить объем патента. Эта пере-

менная рассматривается в специальных исследованиях с 1994 года.

Статус патентообладателя

Эта переменная указывает, кому принадлежит патент. С нача-

ла 2000 года появилось много исследований, в которых данная пе-

ременная использовалась для того, чтобы провести различие меж-

ду патентами физических и юридических лиц.

Количество притязаний в патентной формуле

Количество притязаний призвано отразить объем патента. Ли-

бо в качестве абсолютной величины, либо в качестве фактора

удельного веса оно было рассмотрено в серии исследований, на-

чиная с 1992 года.

Стратегия патентования (способ подачи документов)

Документы на патент могут подаваться различными способа-

ми. На международном уровне альтернативным механизмом от-

дельной подачи документов в разных странах является представ-

ление заявки путем использования так называемого договора о
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патентной кооперации121. Разные способы подачи документов на

патент обусловлены стремлением достижения разных стратегиче-

ских целей.  Переменная, характеризующая способ подачи доку-

ментов/стратегии патентования, была рассмотрена в одном из ис-

следований122.

Количество заявителей

Заявка на патент может подаваться несколькими заявителями.

Данная переменная была рассмотрена в том же исследовании123.

Количество трансграничных научных сообществ

Заявители могут иметь разную государственную принадлеж-

ность. На основе этой информации может быть вычислена пере-

менная, которая указывает, является ли данная заявка на патент

продуктом трансграничного научного сотрудничества. Эта пере-

менная была рассмотрена в том же исследовании124.

Ведущие изобретатели

Еще в середине 20-х годов прошлого века было замечено, что

непропорционально большая доля научно-исследовательской

продукции какой-либо корпорации является результатом работы

немногочисленной «элиты» (ведущих) изобретателей. В третьем

тысячелетии  эта идея вновь привлекла внимание западных иссле-

дователей.

Правовые споры (оспаривание патентов)

Европейские патенты можно юридически оспорить с исполь-

зованием процедуры опротестования до истечения девяти меся-

цев с момента выдачи патента. 

Сравнение подходов 

Общим в советском и западном подходе можно считать: стрем-

ление к получению быстрой оценки; использование информации,
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производимой самой патентной системой; оценку изобретения и

прав на него вне конкретного экономического контекста.

Основное отличие между подходами состоит в том, что запад-

ные исследователи используют преимущественно статистические

данные и эконометрические методы. Тем самым минимизируется

влияние субъективного фактора. Советские исследователи и их

последователи в современной России используют статистику и

эконометрику существенно реже, но компенсируют этот недоста-

ток экспертными оценками. В том числе экспертные оценки при-

меняются при переходе от качественных характеристик изобрете-

ния к коэффициентам (новизны, сложности решаемой задачи и

т.д.). Это различие весьма принципиально.

Тем не менее общий вывод заключается в том, что между но-

вейшими западными подходами и советским подходом к оценке

изобретений гораздо больше общего, чем можно было ожидать лет

5-7 назад.

6.2.3. Оценка бизнеса, основанного на знаниях

Теоретически рыночная стоимость бизнеса, основанного на

знаниях, не должна отличаться от рыночной стоимости любого

другого бизнеса, обеспечивающего те же финансовые результаты.

В соответствии с принципом, известным как «теорема-ММ125»,

стоимость фирмы зависит лишь от величины приносимого ее дея-

тельностью денежного потока и не зависит от структуры активов.

Однако практика дает основания усомниться в справедливости

данного утверждения.

Рыночная стоимость (в отличие от цены) фирмы – расчетная

величина. Реальная цена может отличаться от нее в ту или другую

сторону, в зависимости от конкретных обстоятельств совершения

сделки, причем значительно. И все же эти отличия не должны

приводить к полной бессмысленности оценки бизнеса професси-

ональными оценщиками.

Оценка НМА – наиболее деликатная часть оценки бизнеса. Су-

щественно при этом, что оценка бизнеса обычно предшествует
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оценке НМА. Сначала на основе доходного подхода и/или на осно-

ве анализа сопоставимых продаж определяется рыночная стои-

мость бизнеса в целом. Потом осуществляется оценка рыночной

стоимости осязаемых активов. Оценка НМА в целом получается

как разность между рыночной стоимостью фирмы (бизнеса) и сто-

имостью ее осязаемых чистых активов (активов за вычетом обяза-

тельств). Только после этого оцениваются НМА по отдельности, ес-

ли это вообще делается. Такой подход к оценке НМА или ИК обыч-

но называется return on assets concept (ROA). Далее идет уточнение

стоимости НМА и стоимости бизнеса с учетом этих уточнений. Об-

ратная последовательность действий (от активов, включая НМА, к

оценке фирмы в целом) практически невозможна, поскольку для

оценки НМА по отдельности, как правило, просто нет достаточно-

го количества данных126.

Кроме того, такой порядок оценки (ROA) согласуется с прин-

ципами бухгалтерского учета и с тем обстоятельством, что обычно

далеко не все НМА на момент продажи фирмы отражены у нее на

балансе. До тех пор, пока НМА составляли относительно неболь-

шую часть стоимости компаний, это не вызывало проблем. Раз-

ность между ценой купли-продажи фирмы и стоимостью ее чис-

тых активов отражалась в балансе как goodwill. В ней автоматиче-

ски учитывалась стоимость всех НМА, не учтенных на балансе.

Однако с ростом экономики, основанной на знаниях, такая прак-

тика перестала быть адекватной действительности. Согласно

опубликованным в 1994 году данным комиссии по бухгалтерским

стандартам UK, суммы, выплачиваемые за goodwill, возросли с 1%

в 1976 году до 44% в 1986 году. В 1996 году, т.е. еще 10 лет спустя,

стало понятно, что относить указанную разность на goodwill не

имеет смысла, так как она составляет до 90% от суммы сделок. Со-

ответственно изменилась практика учета. Все большая часть полу-

чаемой суммы относится на идентифицируемые активы, прежде

всего на ИС. Существенные изменения в стандартах учета НМА

произошли в 1999.

Современные концепции ИК, представленные в основном ав-

торами из Северной Европы, Австралии и США, идут гораздо
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дальше, требуя еще более радикальных изменений в принципах

оценки и учета НМА и приводя многочисленные примеры рази-

тельного несовпадения между расчетными показателями рыноч-

ной стоимости и реальной ценой сделок в сфере бизнеса, основан-

ного на знаниях. Наиболее яркие и убедительные из этих приме-

ров – поглощение фирмы Lotus фирмой IBM за 3,5 млрд долларов

при балансовой стоимости 226 млн долларов и падающей доход-

ности127, а также многократная переоценка «Очень полезной ком-

пании» с троекратными ошибками (Stewart T. 1997) при каждой

переоценке. Наиболее существенно в этих требованиях то, что при

оценке бизнеса, основанного на знаниях, обязательно должен

учитываться человеческий капитал, входящий в состав ИК. Впол-

не очевидно, что при поглощении Lotus покупателями были учте-

ны выдающиеся качества менеджмента и программистов данной

компании. Однако отсюда не следует, что их надо учитывать в со-

ставе НМА и отражать на балансе. Это противоречит не только

конкретным нормам, но и фундаментальным принципам бухгал-

терского учета.

Аналогичные проблемы возникают в связи с оценкой ИК для

привлечения инвестиций, причем речь может идти как о прямых,

так и о портфельных инвестициях или о покупке акций публич-

ных корпораций мелкими акционерами. Так, акции Microsoft, ес-

ли оценивать их по приносимым дивидендам, должны стоить в не-

сколько раз меньше, чем по факту (по реальным котировкам на

бирже). Разумеется, покупая акции Microsoft, потенциальные ак-

ционеры должны учитывать не только поток дивидендов, но и ка-

питаловложения, т.е. будущий рост стоимости компании. Однако

и это не дает полного объяснения происходящего. С полной уве-

ренностью можно утверждать лишь то, что в котировках акций от-

ражаются ожидания мелких инвесторов. Эти ожидания весьма оп-

тимистичны, несмотря на серию судебных процессов, существен-

но снизивших котировки.

Если в случае с Microsoft ожидания инвесторов (прежде всего

мелких) можно объяснить исключительной известностью

Microsoft и верой в ее непотопляемость, то в отношении мелких

фирм такое объяснение не проходит. Однако очень высокие (да-
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же завышенные) ожидания наблюдаются практически во всем

секторе бизнеса, связанного с производством программного

обеспечения и услугами в Internet. Более того, нечто подобное

имеет место во всем наукоемком бизнесе, особенно в США. Воз-

никает вопрос: чем все эти компании привлекают инвесторов?

Ответ, видимо, состоит в том, что им удается удачно продемонст-

рировать свой ИК и доказать, что в них надо срочно вкладывать

деньги, несмотря на отсутствие прибыли в настоящем и обозри-

мом будущем.

Демонстрация ИК – это не всегда публикация отчета об ИК.

Главное здесь – создание образа фирмы, которую неизбежно ожи-

дает удача. Как показывает практика, это достаточно часто удает-

ся, причем большинство из таких удачливых бизнесменов поня-

тия не имеет о практике публикации отчетов об ИК. Тем не менее

практика учета ИК и публикации отчетов об ИК существует. На

основе этой практики можно судить о структуре ИК.

6.3. Институты

Связанное с понятием ИК изменение парадигмы оценки НМА

и бизнеса, основанного на знаниях, представляет собой лишь

часть институциональных изменений в мягкой инфраструктуре

рынка. Аналогичные изменения, обусловленные общими причи-

нами, происходят в законодательстве, бухгалтерском учете и обы-

чаях делового оборота.

6.3.1. Законодательство

Поскольку законодательство не является предметом настояще-

го учебника, ограничимся лишь кратким упоминанием измене-

ний, происходящих в этой области. В том числе коснемся измене-

ний в законодательстве об ИС, информационном законодательст-

ве и законодательстве о конкуренции. Это может быть полезно

еще и потому, что в России относительно малую регулирующую

роль играют обычаи делового оборота. Соответственно, гипертро-

фированна роль нормативного регулирования, основу которого

составляет именно законодательство.
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Законодательство об интеллектуальной собственности
Законодательство об ИС, в том числе авторское и патентное

право, как уже говорилось, находится в постоянном изменении.

Это особенно хорошо видно на примере американского законода-

тельства, которое развивается особенно быстро. Направленность

происходящих изменений достаточно четко диктуется изменения-

ми в технологиях, прежде всего в информационных технологиях.

Так, по мере совершенствования технологий копирования и пере-

дачи информации возникает потребность во все более эффектив-

ных мерах по защите от несанкционированного копирования. В

том числе это касается норм права. В соответствии с этими требо-

ваниями в США разработаны и приняты поправки к закону об ав-

торском праве, совокупность которых принято называть Законом

об авторском праве цифрового тысячелетия. Характерными осо-

бенностями данного закона являются: резкое сокращение случаев,

когда копирование произведения не требует разрешения обладате-

ля исключительных прав; распространение правовой охраны на

технические средства защиты от копирования; запрещение неко-

торых технических средств, предназначенных для копирования

информации, в том числе некоторых конструкций магнитофонов.

Такие меры всего 10 лет назад вызвали бы только недоумение, так

как они выходят далеко за пределы того, что традиционно понима-

лось под авторским правом. Аналогичных изменений следует ожи-

дать в российском законодательстве об авторском праве и смежных

правах. Соответствующий законопроект уже разработан.

Не менее значительные перемены произошли за последние го-

ды в патентном праве США. Основные тенденции – расширение

сферы патентной охраны и расширение прав изобретателя. Рас-

ширение сферы патентной охраны происходит за счет распростра-

нения на новые области, прежде всего в науках о жизни (биоло-

гии, генетике, медицине), в области информационных технологий

и в электронике. Повышенное внимание к правам изобретателя –

прямое следствие повышения роли человеческого капитала в эко-

номике, т.е. данное изменение самым тесным образом связано с

понятием ИК, точнее, появление понятия ИК и перемены в па-

тентном законодательстве имеют общую причину. В патентном

законодательстве России такие перемены пока не произошли, но

вероятность их весьма значительна.

241



Информационное законодательство
Информационное законодательство – довольно новая отрасль

права, которая до сих пор не получила официального признания,

хотя уже вышли первые учебники по информационному праву на

русском языке. Здесь необходимо заметить, что в России эта от-

расль права развивается не вслед за развитием законодательств ве-

дущих европейских стран, как это имеет место в области патент-

ного и авторского права, а вполне автономно. Так, именно в Рос-

сии  отношения в информационной области регулируются, в том

числе нормами вещного права. Основанием для этого служит  фе-

деральный закон «Об информации, информатизации и защите

информации». 

Вместе с тем в России менее чем в развитых странах Запада раз-

работано законодательство о коммерческой тайне. Данное обсто-

ятельство тем более существенно с учетом того обстоятельства,

что нормативное регулирование в России играет слишком замет-

ную роль, тогда как обычаи делового оборота и судебные преце-

денты вообще не являются источником права.

Законодательство о конкуренции и договорное право

В большинстве стран договорное право и законодательство о

конкуренции дополняют законодательство об ИС в той части, ко-

торая касается оборота и защиты ноу-хау.  Такое положение сло-

жилось исторически и, строго говоря, не является вполне нор-

мальным. По своему содержанию ноу-хау очень часто составляют

патентоспособные решения, которые изобретатель или фирма

предпочитают не патентовать, а сохранять в секрете. В таких слу-

чаях разница между ноу-хау и изобретением, которое собираются

патентовать, минимальна. В целом ряде международных соглаше-

ний ноу-хау упоминается наряду с изобретениями и произведени-

ями авторского права, т.е. упоминается как ОИС. В то же время

отношения, связанные с оборотом ноу-хау, исторически регули-

руются договорным правом и законодательством о конкуренции.

Здесь есть противоречие, которое на Западе сглажено устоявши-

мися обычаями делового оборота и судебной практикой. В России

ничего подобного нет. Поэтому противоречия выступают пре-

дельно отчетливо.
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В связи с повышением роли знаний, в том числе ноу-хау как

фактора, повышающего стоимость предприятий, возрастает необ-

ходимость законодательно урегулировать  вопросы оборота и за-

щиты ноу-хау. 

6.3.2. Учет нематериальных активов

Бухгалтерский учет обоснованно считается одним из основных

элементов «мягкой» инфраструктуры рынка. Соответственно,

учет НМА – это один из важнейших институтов, обеспечивающих

превращение неосязаемых ценностей в капитал. Вопрос в том, на-

сколько правила учета НМА соответствуют потребностям меняю-

щейся практики? 

Учет нематериальных активов согласно международному стандарту

Международный стандарт финансовой отчетности – МСФО 38

«Нематериальные активы», устанавливающий порядок учета и от-

ражения НМА в отчетности, был разработан Комитетом по меж-

дународным стандартам финансовой отчетности (КМСФО) од-

ним из последних – в июле 1998 года. Кроме названного стандар-

та учет НМА затрагивают положения МСФО 22 «Объединение

компаний» (редакция 1998 года), МСФО 36 «Обесценение акти-

вов» (утвержден Правлением КМСФО в апреле 1998 года) и неко-

торых других. При этом МСФО 38 непосредственно касается

только идентифицируемых НМА, причем только тех, которые не

рассматриваются специально в других стандартах. Так, МСФО 38

не применяется к финансовым активам, правам на разведку или

разработку и добычу минералов, нефти, природного газа и анало-

гичных не возобновляемых ресурсов. В первую очередь стандарт

МСФО 38 касается ИС. Учет активов типа гудвилл регулируется

стандартом МСФО 22, что представляется вполне логичным, так

как бухгалтерский гудвилл возникает в результате именно таких

операций.

МСФО 38 требует, чтобы компания признавала НМА (по фак-

тической себестоимости), если и только если:

– ожидается, что будущие экономические выгоды, относящие-

ся к данному активу, поступят в компанию; и

– стоимость актива можно надежно оценить.
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Оба требования применяются как к приобретенным извне, так

и к созданным внутри компании НМА (параграф 19). При этом

МСФО 38 содержит дополнительные критерии признания.Так, не

признаются активами внутренне созданный гудвилл, оригиналь-

ные названия товаров (марок), названия публикаций, слоганы,

списки клиентов и другие аналогичные по сути статьи.

Отсюда достаточно ясно видно, что практически все затраты,

связанные с созданием НМА в широком смысле, учитываются как

расходы (например, затраты на исследования, обучение, рекламу,

и пр.), а создаваемые при этом НМА не учитываются на балансе. 

В русскоязычном варианте МСФО 38 оперирует не обычными

для нормативных правовых документов терминами НИР и ОКР, а

понятиями «исследования» и «разработки», определяя их следую-

щим образом.

Исследования – это оригинальные и плановые научные изыс-

кания, предпринимаемые с перспективой получения новых науч-

ных или технических знаний.

Разработки – это применение результатов исследований или

других знаний при планировании или проектировании производ-

ства новых или существенно улучшенных материалов, устройств,

товаров, процессов, систем или услуг до начала их коммерческого

производства или использования.

В соответствии с параграфами 42 и 43 затраты на исследования

признаются расходом, когда они произведены, что предопределе-

но невозможностью продемонстрировать на этой стадии связи со-

здаваемого НМА с вероятными будущими экономическими выго-

дами.

По всей видимости, эта норма представляет собой наиболее

принципиальное отличие подхода МСФ к учету затрат на исследо-

вания от российского подхода к тому же вопросу. Российские пра-

вила бухгалтерского учета не запрещают капитализировать затра-

ты на НИР и ОКР. Это обстоятельство ошибочно воспринимается

многими специалистами как дополнительная степень свободы.

На самом деле данная норма МСФО избавляет бухгалтера от необ-

ходимости самому принимать каждый раз одно и то же правиль-

ное решение. Это своего рода «перила», отсекающие пешехода от

проезжей части или зрителя на высотной смотровой площадке от

ее опасного края.
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Фаза создания НМА, именуемая разработкой, гораздо лучше

поддается анализу и относительно безопасна в смысле возможно-

сти появления отрицательного результата. Вместе с тем она более

капиталоемка. Поэтому, согласно параграфу 45, МСФО 38, затра-

ты на разработку признаются в качестве НМА, если компания го-

това продемонстрировать:

техническую осуществимость доведения НМА до стадии его

готовности к использованию или продаже;

намерение завершить НМА и использовать или продать его;

способность использовать или продать НМА;

то, как НМА будет создавать вероятные будущие экономичес-

кие выгоды;

наличие соответствующих технических, финансовых и других

ресурсов для завершении разработки, использования или прода-

жи;

возможность надежно оценить затраты, относящиеся к НМА в

ходе его разработки.

В случае, если «компания не может отличить фазу исследова-

ний от фазы разработок внутреннего проекта по созданию немате-

риального актива, то она рассматривает затраты по этому проекту

так, как если бы они были понесены только в фазе исследований»

(параграф 41, МСФО 38).

Иначе говоря, если риск получения отрицательного результата

снижается, а затраты увеличиваются и, следовательно, могут вы-

звать нарушение пропорциональности при отнесении их к расхо-

дам одного года, то ограничение смягчается. При переводе на об-

разный язык это означает, что «перила» перестают быть сплошны-

ми. В них появляются специально оборудованные «проходы и

опознавательные знаки».

Внешне все это мало связано с алгебраическими свойствами

информации, знаний, изобретений и т.п. Однако отсутствие связи

обманчиво. Эту связь можно увидеть, если обратиться к мотива-

ции вложений в исследования и разработки. С одной стороны, эти

вложения могут вообще не привести к положительному результа-

ту. С другой стороны, если результат будет положительным, то он

может быть использован многократно. Именно благодаря воз-

можности многократного использования отдельных положитель-

ных результатов, получаемых на фоне почти хронических неудач,
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вложения в исследования и разработки окупаются на статистиче-

ском уровне. В той или иной степени этот вывод можно отнести к

другим НМА, затраты на создание которых, согласно МСФО 38

учитываются как расходы.

Расходы на рекламу, на разработку удачных слоганов и вообще на

создание образа компании, казалось бы, имеют мало общего с рас-

ходами на исследования, однако нечто общее здесь есть. Это общее

ярче всего проявляется в зависимости эффекта от размеров компа-

нии, от ее оборота. Если благодаря удачно выбранному слогану или

товарному знаку на 1% возрастает объем продаж или цена товара, то

эффект пропорционален размеру компании, тогда как затраты на

разработку слогана или товарного знака от размеров компании не

зависят. Примерно то же происходит с результатами исследований.

Если благодаря им удается повысить производительность труда или

повысить качество выпускаемых продуктов, то эффект в денежном

выражении будет прямо пропорционален размеру компании или,

точнее, объему применения полученного результата.

Аспекты учета гудвилла (goodwill) рассматриваются в МСФО

22 «Объединение компаний» при рассмотрении раздела покупки

одной компанией другой. Определение понятия, сформулирован-

ное в параграфе 42 МСФО 22, не оставляет сомнений в том, что

речь идет о чисто бухгалтерском понимании гудвилла: «Гудвилл,

возникающий при приобретении, представляет собой платеж,

производимый покупателем в предвидении будущих экономичес-

ких выгод. Будущие экономические выгоды могут проистекать из

эффекта синергии между идентифицируемыми приобретенными

активами или из активов, которые в отдельности не отвечают тре-

бованиям признания в финансовой отчетности, но за которые по-

купатель готов заплатить при приобретении»128.

«Превышение стоимости покупки над приобретенным интере-

сом в справедливой стоимости идентифицируемых приобретен-

ных активов и обязательств по состоянию на дату совершения

операции обмена, должно называться гудвиллом и признаваться в

качестве актива» (параграф 41). В противоположной ситуации

«гудвилл» (т.е. «превышение ...) признается отрицательной.

246

128 Цитируется по: Международные стандарты финансовой отчетности 1999:
издание на русском языке. - М.: Аскери-АССА, 1999. 



«Гудвилл» амортизируется на систематической основе на про-

тяжении своего срока полезного использования. Существует оп-

ровержимое допущение, что срок полезной службы «гудвилла» не

превышает 20 лет. Обычно используется метод равномерного на-

числения амортизации, если иной метод не является более целе-

сообразным. Если допущение о сроке в 20 лет опровергается, то

«гудвилл» ежегодно проверяется в отношении снижения стоимос-

ти, и при этом раскрываются причины для опровержения этого

допущения, в том числе убытки от ослабления (обесценения) ак-

тивов (МСФО 36).

Таким образом, в международных стандартах присутствует тех-

ника, позволяющая минимизировать отрицательные последствия

фундаментального противоречия, о котором говорилось выше.

Положение о бухгалтерском учете (ПБУ-14/2000)

В Российской Федерации роль стандартов финансовой отчет-

ности играют так называемые ПБУ (Положения о бухгалтерском

учете). Существует Программа реформирования бухгалтерского

учета в соответствии с международными стандартами финансовой

отчетности. В соответствии с этой программой приказом Минист-

ра финансов РФ от 16 октября 2000 г. № 9/н утверждено специаль-

ное положение по бухгалтерскому учету «Учет нематериальных ак-

тивов», известное как ПБУ 14/2000. Этот документ устанавливает

достаточно стройную и логически последовательную систему пра-

вил по учету нематериальных активов коммерческих организаций

(за исключением кредитных), но эти правила, как и лежащая в их

основе концепция, не во всем соответствуют Международным

стандартам финансовой отчетности (МСФО 38), действующим с 1

июля 2000. В частности, в ПБУ 14/2000 более узко, чем в МСФО 38,

трактуется понятие «нематериальные активы», не предусматрива-

ется альтернативный подход к переоценке нематериальных акти-

вов, предусмотренный параграфом 64 МСФО 38, отсутствуют мно-

гие важные подробности, тщательно прописанные в МСФО 38.

Вместе с тем ПБУ 14/2000 содержит спорные новации, например,

нетрадиционное решение проблемы «отрицательной деловой ре-

путации» при покупке предприятия. Кроме того в ПБУ 14/2000 до-

пущен ряд концептуальных ошибок, связанных с неправильной

интерпретацией правовых понятий. Эти ошибки, как правило, не
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играют существенной роли при учете реальных операций и, следо-

вательно, не будут отражаться на финансовых результатах деятель-

ности коммерческих организаций. Однако их присутствие в офи-

циальном нормативном документе ничем не оправданно. Кроме

того, за такими ошибками легко угадывается неправильное пони-

мание сути отношений, которые должно регулировать ПБУ-14. А

это неизбежно будет приводить к противоречиям и конфликтам

между предпринимателями, с одной стороны, и налоговыми или

контролирующими органами, с другой стороны.

Самая главная концептуальная ошибка – подход к нематери-

альным активам как к вещам, применение по отношению к ним

понятия «собственность». Право собственности, а также производ-

ные от него право хозяйственного ведения и право оперативного

управления – это вещные права (Раздел II части первой ГК РФ).

Нематериальные активы – это прежде всего исключительные пра-

ва (ИС), которые не могут быть объектами вещных прав и сами по

себе не относятся к вещным правам. Поэтому нематериальные ак-

тивы не могут находиться у коммерческих организаций «на праве

собственности, хозяйственного ведения и оперативного управле-

ния», как об этом сказано в п.1 раздела «1. Общие положения» ПБУ

14/2000. Далее это неправильное понимание проявляется в отдель-

ных, но достаточно важных деталях. Например, в п.13 раздела III

говорится о дате «приобретения организацией объекта по праву

собственности, хозяйственного ведения, оперативного управле-

ния». Таких дат (в силу сказанного выше) просто не бывает.

В определении нематериальных активов сказано, что «немате-

риальные активы – часть имущества организации», однако к не-

материальным активам относится, например, деловая репутация,

которая заведомо не может быть имуществом. Более того, не оче-

видно, что можно считать имуществом исключительные права

(ИС) на РИД и средства индивидуализации. В ст.128 ГК РФ эти

понятия разделены. Как правило, в гражданском законодательст-

ве термин «имущество» означает вещи и вещные права, а также

обязательственные права относительно вещей. Поэтому опреде-

ление понятия «нематериальные активы» в ПБУ 14/2000 ошибоч-

но не только по формальным признакам, но и по существу. За

этим определением скрывается ошибка концептуального характе-

ра, о которой говорилось выше. Гораздо лучше было определить
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нематериальные активы через более общее понятие, а именно че-

рез понятие «долгосрочные активы» и указание характерных

свойств нематериальных активов.

Еще одна ошибка из того же ряда – это весь раздел «VI. Учет

операций, связанных с предоставлением права на использование

нематериальных активов». Фактически здесь вводится новая, не

предусмотренная законодательством об ИС конструкция – право

на использование исключительного права на результат интеллек-

туальной деятельности или средство индивидуализации. Чтобы

увидеть эту достаточно нелепую конструкцию, нужно вместо слов

«нематериальных активов» в заголовке раздела поставить слова,

раскрывающие содержание термина – «нематериальные активы».

Например, для учета операций, связанных с приобретением, экс-

плуатацией, обновлением и выбытием бухгалтерских программ,

теперь надо заводить специальный забалансовый счет, на кото-

ром будут учитываться «переданные в пользование» права на про-

граммы.

Далее, в п.26 ПБУ-14 сказано, что «Нематериальные активы,

предоставленные организацией – правообладателем в пользова-

ние другой организации – пользователю при сохранении первой

организацией исключительных прав на РИД, не списываются и

подлежат обособленному отражению в бухгалтерском учете у ор-

ганизации – правообладателя ...». Применительно к программам

это означает, например, что фирма 1С должна учитывать у себя на

балансе (!) права на каждый проданный экземпляр программы! За

этим утверждением легко просматривается все та же концептуаль-

ная ошибка, а именно взгляд на нематериальный актив как на

вещь, которую можно отдать в пользование. Здесь явно использу-

ется аналогия с договорами аренды, хотя для этого нет оснований.

Более того, попытки провести такую аналогию выглядят достаточ-

но наивно и даже (с учетом важности документа) безответственно.

Они не только ломают сложившиеся правила учета, но объектив-

но удаляют нас от международных стандартов. Правильное реше-

ние, реализованное в прежних правилах бухгалтерского учета и в

МСФО 38, состоит в том, что права, приобретаемые по лицензи-

онным и другим аналогичным договорам, учитываются в составе

нематериальных активов.
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К числу формально правильных, но по существу спорных ре-

шений, реализованных в ПБУ 14/2000, следует отнести: (а) начис-

ление амортизационных отчислений «ежемесячно независимо от

применяемого способа начисления в размере 1/12 годовой сум-

мы» (п.16, абзац 4); и (б) нестандартное решение проблемы отри-

цательной деловой репутации (п.29).

Амортизационные отчисления в размере 1/12 годовой суммы

соответствуют линейному способу амортизации и совсем не соот-

ветствуют способу списания стоимости пропорционально объему

продукции (работ). Год – слишком крупная единица измерения

времени. Поэтому сам принцип пропорционального списания

стоимости искажается до неузнаваемости, а предприятия вынуж-

дены приспосабливать производственные планы к правилам бух-

галтерского учета. Правильно было бы как раз обратное – приспо-

собление правил бухгалтерского учета к логике производства.

Отрицательная деловая репутация, образующаяся при покупке

предприятия по цене ниже балансовой стоимости, трактуется в ПБУ

14/2000 как скидка с цены. В соответствии с этой довольно спорной

трактовкой «Отрицательная репутация организации равномерно от-

носится на финансовые результаты организации как операционный

доход» (п.29 раздела VII). Иначе говоря, в ПБУ 14/2000 поставлен

«барьер» для тех, кто скупает за бесценок предприятия, имеющие на

балансе дорогостоящие активы. Такие лица должны будут платить

налог на прибыль со всей разницы, хотя и частями. Одновременно

возникает проблема для тех, кто покупает предприятия по реальной

цене, а не по завышенной балансовой стоимости. Эти лица должны

будут платить налог на прибыль, которую они не получали. На са-

мом деле такие предприятия просто не будут покупать. Это значит,

что «барьер» поставлен не там, где надо.

Стандартная мировая практика решения той же проблемы –

это равномерное уменьшение балансовой стоимости всех активов,

приобретаемых в составе предприятия. Вполне очевидно, что для

бизнеса этот вариант существенно лучше.

Следует заметить, что сомнительна не только интерпретация от-

рицательной деловой репутации как скидки с цены. Также достаточ-

но сомнительна интерпретация приобретенной (положительной)

деловой репутации как надбавки к цене в ожидании будущих выгод.

За всем этим стоит глубинное недоверие к рынку и рыночной стои-
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мости. Балансовая стоимость интуитивно понимается как единст-

венно верная, а отклонения от нее – как надбавки или скидки. На

самом деле именно балансовая стоимость российских предприятий,

как правило, имеет лишь косвенное отношение к действительности.

В этом смысле можно говорить еще об одной концептуальной

ошибке, но уже не правового, а экономического характера

Помимо отмеченных выше достаточно принципиальных оши-

бок и спорных решений, в ПБУ 14/2000 содержится множество

мелких неточностей и противоречий. В определении термина «не-

материальные активы» (подпункт «ж») говорится о документах,

подтверждающих «существование самого актива и исключитель-

ного права у организации на результат интеллектуальной деятель-

ности ...». Однако исключительное право на результат интеллекту-

альной деятельности, например, на изобретение – это и есть сам

актив, о чем сказано уже в следующем пункте (п.4) ПБУ 14/2000.

Без необходимости введено понятие «инвентарный объект»

(п.5), когда речь идет о нематериальном активе (в единственном

числе). В пункте 6 появляется словосочетание «объект нематери-

альных активов», хотя можно было написать «нематериальный ак-

тив». В целом все это делает гармонизацию стандартов финансо-

вой отчетности очень длительным и болезненным процессом. Тем

не менее процесс гармонизации как-то движется.

По мере приближения национальных ПБУ к международным

стандартам финансовой отчетности будут расширяться возможно-

сти для управления стоимостью компаний за счет оптимизации

структуры НМА. В условиях правильно выстроенных правил нало-

гообложения и ПБУ не следует ожидать возможности абсолютного

снижения налогов за счет изменения структуры НМА. Однако воз-

можно смещение платежей во времени и получение выигрыша за

счет изменения стоимости денег во времени. Кроме того, иногда

возможен обмен не амортизируемых активов на амортизируемые

активы. Совокупность достаточно простых приемов и приближен-

ных методов оптимизации позволяет оказывать влияние на вели-

чину денежных потоков и, следовательно, на стоимость компании.

Перспектива большей прозрачности

Неудовлетворенность инвесторов существующими правилами

финансовой отчетности обнаружилась особенно ярко после краха
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компании Энрон и серии скандалов с отчетностью в США. Реак-

цией на это стала идеология отчетности, основанной на стоимос-

ти, а не на прибыли. Подробно эта идеология, получившая назва-

ние ValueReporting, изложена в книге группы сотрудников фирмы

PriceWaterhauseCoopers под названием «Революция в корпоратив-

ной отчетности». Суть «революции» состоит в том, чтобы допол-

нить финансовые показатели отчетности набором нефинансовых

показателей, которые служат индикаторами повышения стоимос-

ти корпораций, причем с опережением, в отличие от прибыли, ко-

торая возникает в конце как результат. Эта идеология очень со-

звучна идеологии ИС, что авторы книги и не скрывают. 

6.3.3. Институт профессиональной оценки

Оценка нематериальных активов по международным стандартам

Международные стандарты оценки (МСО-2001), принятые в

2001 году, состоят из собственно стандартов и руководств по их

применению. В частности, оценке НМА посвящено руководство

№ 4. Следует отметить, что до 2001 года МКСО не удавалось при-

нять ни одного официального документа по оценке НМА (были

только проекты). Данное обстоятельство говорит в первую оче-

редь о сложности стандартизации оценки НМА и об ответствен-

ном подходе МКСО к этой проблеме.

Вместе с тем принятое в 2001 году руководство по оценке № 4

нельзя признать удачным. В нем слишком сильно проявились

присущие профессиональным оценщикам стереотипы мышления

и недостаточно глубокое понимание большинством из них специ-

фики предмета. Концепции и методы, применяемые в оценке

НМА, в целом те же, что и при оценке активов других типов. Спе-

цифика оценки НМА выражена слишком слабо, а классификация

НМА очень приблизительна. Так, все элементы рыночного капи-

тала объединены в понятии гудвилл, элементы человеческого ка-

питала (точнее, его следы) включены в понятие «неосязаемые эле-

менты стоимости действующего предприятия». Абсолютно не-

внятно объяснено, что такое ИС. Разумеется, можно предпола-

гать, что в национальных стандартах каждой из стран это понятие

будет корректно расшифровано с учетом особенностей нацио-
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нального законодательства в данной области. Но гораздо более ве-

роятно другое объяснение, а именно, не очень уверенное владение

предметом.

Теми же причинами можно объяснить абсолютно серьезное от-

ношение к затратному методу, в частности, детальное обсуждение

«затрат на восстановление» и «затрат на замещение всех основных

частей актива». Применительно к большей части НМА эти рас-

суждения выглядят странно. 

В целом довольно большой объем руководства удивительно

бездарно растрачен на рекомендации, часть из которых правиль-

на, но абсолютно не специфична для НМА, а другая часть не при-

менима именно к НМА. В этой связи принятие и публикацию

данного руководства следует считать неудачей. Более того, есть

основание предполагать, что МКСО в его нынешнем составе аб-

солютно не готов к методической работе в области оценки НМА.

Оценка нематериальных активов по европейским стандартам

В ноябре 2000 года Европейская группа профессиональных ас-

социаций оценщиков – TEGOVA (The European Group of Valuer’s

Associations) – опубликовала новые стандарты оценки129, которые

дополнены методическими руководствами. Одно из них, а имен-

но, методическое руководство под номером 8 (далее – МР 8) по-

священо оценке НМА, в том числе НМА, не включаемым в баланс

компании. Более того, в МР 8 нашла отражение новая парадигма

оценки бизнеса, основанная на теории ИК. Об этом достаточно

убедительно свидетельствует состав НМА, подлежащих оценке.

Согласно МР 8, все подлежащие оценке НМА, включая НМА, не

учитываемые на балансе, делятся на три категории:

Гудвилл бизнеса (нераспределенные нематериальные активы);

Персональный гудвилл;

Идентифицируемые нематериальные активы.

Гудвилл бизнеса неотделим от компании и может быть учтен на

балансе после ее продажи в соответствии с принципом, изложен-

ным в 2.4.2. Персональный гудвилл, как правило, связан с лично-

стью руководителя компании, не передается при ее продаже и по-
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этому не учитывается при расчете ее стоимости, за исключением

случаев, когда при смене собственника компании руководить ею

продолжает то же лицо.

Идентифицируемые НМА могут оцениваться в индивидуаль-

ном порядке, если им можно приписать конечный срок службы и

если за этот период они обеспечивают бизнесу измеримые выго-

ды. Обычно эта категория включает права ИС и другие аналогич-

ные активы, в том числе ноу-хау, информационные ресурсы130,

списки клиентов и т.п. Кроме того, к НМА согласно МР 8 могут

относиться:

обученная и собранная вместе рабочая сила

благоприятные трудовые договоры

благоприятные договоры аренды

благоприятные договоры страхования

благоприятные контракты на поставки

контракты о найме

соглашения об отказе от конкуренции

клиентские отношения

разрешения

технические библиотеки и хранилища газет

прочие нематериальные активы.

Из всего списка потенциальных НМА к человеческому капита-

лу безусловно относятся: персональный гудвилл, обученная и со-

бранная вместе рабочая сила; благоприятные трудовые договоры;

контракты о найме. Эти активы, как правило, неотчуждаемы. Ис-

ключения составляют контракты о найме, в которых предусмотре-

на возможность передачи нанимаемого лица в другую компанию.

Кроме того, ноу-хау относят одновременно к человеческому ка-

питалу и к структурному. 

Человеческий капитал, как уже было сказано, не может быть

собственностью компании. В этом его принципиальное отличие

от имущественных прав, возникающих, в частности, из обяза-

тельств служащих компании. В то же время человеческий капитал
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играет едва ли не ведущую роль в формировании стоимости ком-

пании. Имущественные права, как правило, могут быть включены

в состав НМА. В том числе при использовании довольно изощ-

ренной юридической техники в имущество компании могут быть

превращены контракты с наиболее ценными работниками.

Клиентский капитал представлен в МР 8 такими НМА, как: со-

глашения об отказе от конкуренции, клиентские отношения. Ве-

роятно, сюда же следует включить часть прав ИС, в том числе пра-

ва на: товарные знаки, знаки обслуживания, наименования мест

происхождения товаров, фирменную упаковку, фирменное наи-

менование. При этом права ИС могут быть учтены на балансе, а

соглашения об отказе от конкуренции и клиентские отношения,

как правило, нет. Иначе говоря, здесь имеет место еще один раз-

рыв между составом НМА в оценочном и в бухгалтерском смысле.

Перечисленные выше особенности МР 8 дают основания ут-

верждать, что данное руководство разработано на основе теории

ИК или, как минимум, с учетом этой теории. Однако МР 8 не со-

держит каких-либо рекомендаций относительно проведения из-

мерений или расчетов, отличных от стандартных оценочных про-

цедур. Тем не менее руководство допускает, что при необходимо-

сти и надлежащем обосновании могут быть применены методы

расчетов, отличные от принятых в стандарте. Эта норма обычна

для такого рода нормативных документов.

Подчиненность стандартов оценки 

Бухгалтерский (финансовый) учет – более консервативный

институт, чем институт профессиональной оценки. Поэтому меж-

ду ними возникают противоречия.

Наиболее очевидны противоречия между стандартом TEGO-

VA-2000 и МФСО 1999. В том числе это касается оценки и учета

НМА. Не совпадает перечень активов, подлежащих оценке, и ак-

тивов, учитываемых на балансе. Более того, в МР-8 стандартов

TEGOVA-2000 этот факт признается как неизбежный. В число ак-

тивов, подлежащих оценке, входят «персональный гудвилл» и

«обученная и собранная вместе рабочая сила», причем именно как

отдельные активы. Стандарт учета НМА предполагает, что гуд-

вилл – это один актив, а «обученная и собранная вместе рабочая

сила» учитывается в активе going concern. Такое разночтение лег-
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ко объяснимо. Дело в том, что финансовый учет не предназначен

для использования при принятии решений. Для этих целей суще-

ствует управленческий учет, в том числе отчеты об ИК. Оценка же

нужна скорее для управленческих целей, чем для финансовой от-

четности. Проблема состоит в том, что и для финансовой отчетно-

сти оценка тоже нужна.

К настоящему моменту установилась определенная соподчи-

ненность стандартов профессиональной деятельности. Поскольку

держателями денег – наиболее ликвидного капитала – являются

инвесторы, именно они задают тон на «рынке» стандартов. К их

требованиям приспосабливаются стандарты финансовой отчетно-

сти, а к стандартам финансовой отчетности вынуждены приспо-

сабливаться стандарты оценки. Именно по этому пути идет разви-

тие МСО, принимаемых МКСО. В результате складывается ситуа-

ция, когда более продвинутые и более точно соответствующие це-

лям оценочной деятельности стандарты TEGOVA-2000 не могут

конкурировать с МСО. Вместе с тем МР-4 «Нематериальные акти-

вы» стандарта МСО не соответствует ни концепции ИК, ни по-

требностям практики, о чем было сказано выше. Более того, воз-

никшее противоречие не может быть разрешено внутри професси-

онального сообщества оценщиков, как минимум, по двум причи-

нам, каждая из которых достаточна. Во-первых, среди профессио-

нальных оценщиков слишком тонок слой специалистов, адекватно

понимающих проблему, включая правовые тонкости и наличие

противоречий фундаментального характера. Они всегда будут со-

ставлять меньшинство, в том числе в руководящих органах саморе-

гулируемых организаций. Во-вторых, стандарты оценки должны

приспосабливаться к стандартам финансовой отчетности. Это уже

не внутренняя проблема сообщества, а внешнее требование.
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ГЛАВА 7. ПРАКТИКА ОЦЕНКИ ИС И НМА

7.1. Особенности спроса на услуги по оценке ИС и НМА

Спрос на услуги по оценке ИС и НМА – один из самых дели-

катных вопросов, затрагиваемых в этом курсе.  Ответ на него, как

минимум, не однозначен, так как под оценкой ИС и НМА можно

понимать не только профессиональную оценку, но и ряд смежных

видов деятельности, к которым оценщики, строго говоря, не име-

ют отношения или не должны иметь. 

7.1.1. История вопроса

Если обратиться к истории вопроса и начать с зарубежного

опыта, то необходимо заметить, что первоначально спрос на услу-

ги по оценке ИС и деловой репутации возникал преимущественно

в ходе судебных разбирательств, а в качестве оценщиков ИС и

НМА выступали адвокаты и патентные поверенные. Точно так же

адвокаты и патентные поверенные, представлявшие интересы

фирм, играли ключевую роль в переговорах о продаже лицензий.

Именно они договаривались об условиях предоставления лицен-

зии, в том числе о величине ставки роялти. Так как другой оценки

в таких случаях не требуется, не возникало потребностей и в при-

менении традиционной оценочной техники. При патентовании

изобретений и промышленных образцов решения всегда или поч-

ти всегда принимались менеджерами из соображений здравого

смысла, по упомянутому выше принципу: «если сомневаешься, па-

тентуй». Помощь профессиональных оценщиков в таких случаях

также никогда не требовалась. Наконец, при корпоративных

трансакциях, в том числе при покупке предприятий НМА, состав-

ляли сравнительно незначительную часть, и все они спокойно про-

ходили по статье «гудвилл». Изменения здесь наступили тогда, ког-

да стоимость НМА стала сопоставима со стоимостью бизнеса. При

оценке бизнеса стали оценивать не только всю совокупность

НМА, но и отдельные идентифицируемые НМА, показывая их

значимость в формировании стоимости бизнеса. Соответственно,

методы оценки бизнеса стали приспосабливаться к оценке НМА, в

том числе к оценке ИС. Только с середины 90-х годов прошлого ве-
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ка в США, Канаде, Австралии, и особенно в странах Северной Ев-

ропы, обозначился спрос на услуги по оценке ИС как составной

части ИК. Соответственно, возник интерес к разработке методов

прямого измерения такого рода активов, в том числе на основе ин-

формации, вырабатываемой самой патентной системой, социоло-

гических опросов и т.п.

Совершенно иначе складывалась история оценки ИС и НМА в

России, а еще раньше в СССР. Поскольку экономика СССР была

плановой, рыночных показателей в ней не существовало, за ис-

ключением внешнеторгового оборота, но существовали разного

рода показатели эффективности, приспособленные именно к тем

условиям. В том числе был спрос и на измерение эффективности

изобретений. Соответственно, методология оценки ИС развива-

лась, с одной стороны, работниками Лицензинторга, которые тор-

говали лицензиями подобно своим зарубежным коллегам, с дру-

гой стороны, работниками Госкомизобретений, которые опира-

лись почти исключительно на информацию, вырабатываемую са-

мой патентной системой. Таким образом, в СССР был спрос на те

методы, которые сейчас начинают пользоваться спросом на Запа-

де, и в несколько меньшей мере на те, с которых на Западе все на-

чиналось. Спрос на оценку НМА в контексте бизнеса стал прояв-

ляться, начиная с 1992 года, но с самого начала имел специфичес-

кие черты. Здесь следует разделить спрос на оценку ИС и НМА на

три составляющие, а именно, спрос со стороны бизнеса, государ-

ства и судебной системы. О каждой из этих трех составляющих

стоит сказать отдельно. 

Спрос на оценку ИС со стороны бизнеса с самого начала имел

уклон в сторону оценки ИС для внесения в качестве вклада в устав-

ный капитал. Так, по оценкам Б.Б. Леонтьева131, возглавлявшего

секцию интеллектуальной собственности РОО в первые годы су-

ществования этой организации, пропорции были следующими:

Вложения в уставный капитал 53%

Определение имущественных  долей

в уставном капитале при слияниях и разъединении 14%

оптимизация соотношения активов
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предприятия и минимизация налогообложения 11%

переоценка нематериальных активов для целей

полного учета всех активов предприятия 7%

купля-продажа патентов, лицензий и т.п. 6%.

По всей видимости, эти данные достаточно точно отражали

структуру спроса на услуги по оценке ИС по России в целом в пер-

вой половине 90-х годов 20-го века. Незначительная доля услуг по

оценке патентов и лицензий для продажи свидетельствует об уве-

ренности потенциальных лицензиаров и лицензиатов в собствен-

ных способностях договориться о цене, не прибегая к помощи

третьей стороны. С учетом всего сказанного выше о методах оцен-

ки и о различном понимании оценки патентными поверенными и

профессиональными оценщиками, доля в 6% представляется даже

неоправданно высокой. Очень высокая доля услуг по оценке вкла-

дов в уставный капитал, если сравнивать с услугами по оценке при

слияниях и поглощении, легко объяснима. В тот период создава-

лось много новых фирм. Кроме того, клиенты вполне обоснован-

но опасались обвинений в завышении оценки таких вкладов и хо-

тели подстраховаться.   

Спрос на оценку ИС и НМА со стороны государства отсутство-

вал вплоть до 1998 года, хотя к этому времени была приватизиро-

вана значительная часть наукоемкой промышленности, в том чис-

ле авиационной, космической, электронной и т.д. Необходимость

оценивать и учитывать НМА при приватизации либо не осознава-

лась, либо недооценивалась сложность этой задачи. Так, в Поста-

новлении правительства о приватизации научно-технической

сферы, вопрос об ИС и НМА был перенесен в одно из приложе-

ний132, (далее – Порядок). Официальная методика по оценке ИС

разрабатывалась как приложение к Порядку. Между тем необхо-

димо было решить целый ряд вопросов, связанных с распределе-

нием исключительных прав на результаты интеллектуальной дея-

тельности и средства  индивидуализации. Такие вопросы могли

быть решены только на уровне законодательства. В конечном сче-

те, приватизация в научно-технической сфере прошла без учета

ИС и НМА, что породило определенные проблемы в дальнейшем.
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Однако, начиная с осени 1998 года, государство стало все резче за-

являть свои претензии относительно исключительных прав на ре-

зультаты интеллектуальной деятельности, полученные при бюд-

жетном финансировании, в том числе при финансировании из

федерального бюджета, бюджета РСФСР и той части бюджета

СССР, которая составляла союзный бюджет. Это привело к появ-

лению спроса на оценку ИС и НМА со стороны государства.

Спроса на услуги по оценке ИС со стороны судебных органов

также не было практически до конца 90-х годов 20-го века, хотя

отдельные дела были. Так, первое дело о нарушении патентных

прав, в котором был оценен в денежном выражении ущерб, при-

чиненный обладателю патента, рассматривалось в 1995 году в  Же-

лезногорске. Крупное дело по нарушению авторских и смежных

прав на  музыкальные альбомы, в ходе которого оценивался раз-

мер ущерба, началось в 1997 году. К настоящему моменту количе-

ство судебных дел о нарушениях исключительных прав измеряет-

ся тысячами, соответственно возросло и количество связанных с

ними заказов на оценку ущерба. 

7.1.2. Спрос на оценку ИС и НМА, стимулируемый законом

Законодательство Российской Федерации предусматривает до-

вольно широкий набор случаев, когда оценка имущества незави-

симым оценщиком осуществляется в обязательном порядке. Со-

ответствующие нормы есть, как в базовом законе об оценочной

деятельности, так и в других законах, в том числе в законе об ак-

ционерных обществах и законе об обществах ограниченной ответ-

ственности. Все эти нормы с незначительными оговорками рас-

пространяются на имущественные права, в том числе на ИС. Од-

нако сформулированы они таким образом, что вполне могут воз-

никнуть проблемы при истолковании.  

В статье 8 закона об оценочной деятельности сказано, что про-

ведение оценки объектов оценки является обязательным в случае

вовлечения в сделку объектов оценки, принадлежащих полностью

или частично Российской Федерации, субъектам Российской Фе-

дерации либо муниципальным образованиям. Здесь же дан исчер-

пывающий перечень ситуаций, когда такая оценка является обяза-

тельной. Необходимо, однако, подчеркнуть, что речь идет о случа-
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ях, когда объектом трансакции (приватизации, передачи в довери-

тельное управление и т.д.) является ИС как таковая. Если объектом

приватизации является предприятие, т.е. имущественный ком-

плекс, то и объектом оценки является имущественный комплекс, а

не его элементы (каждый в отдельности). Это тем более важно, что

оценка отдельных патентов, как уже говорилось выше, может быть

намного более сложной задачей, чем оценка всего портфеля в це-

лом, и тем более чем оценка всего предприятия. Идти к оценке

предприятие в целом через оценку отдельных активов может ока-

заться так же удобно, как ехать из Петербурга в Москву с останов-

кой на южном полюсе. Тем не менее возможна и ровно противопо-

ложная трактовка, а именно, что при приватизации предприятия в

обязательном порядке производится оценка принадлежащей дан-

ному предприятию ИС. Такая трактовка может означать невидан-

ный рост спроса на услуги по оценке ИС, причем оценку должны

будут производить профессиональные оценщики.

Следующий сложный вопрос связан с трактовкой известных в

гражданском праве конструкций применительно к ИС и НМА.

Например, что означает передача ИС в доверительное управле-

ние, в аренду, в залог и т.д.? Если применительно к ИС можно

спорить о смысле этих конструкций, то применительно к деловой

репутации даже спорить нет смысла, так как само предположение,

что репутацию можно отдать в доверительное управление или

аренду, выглядит достаточно нелепым. Следовательно, двигаться

в этом направлении необходимо очень осторожно.

Несколько проще обстоит дело с интерпретацией норм феде-

рального закона об обществах с ограниченной ответственностью.

В статье 15 данного133 закона предусмотрена возможность, что

вкладом в уставный капитал могут быть «... вещи и имуществен-

ные права или иные права, имеющие денежную оценку». Если но-

минальная стоимость (увеличение номинальной стоимости) доли

участника общества в уставном капитале общества, оплачиваемой

неденежным вкладом, составляет более двухсот минимальных

размеров оплаты труда, установленных федеральным законом на

дату представления документов для государственной регистрации
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общества или соответствующих изменений в уставе общества, та-

кой вклад должен оцениваться независимым оценщиком. Здесь

вполне очевидно, что вклад в виде ИС подлежит оценке независи-

мым оценщиком, если его денежная оценка превышает некото-

рый установленный предел. При этом не имеет значения, как по-

нимать ИС (как разновидность имущественных прав или как

иные права, имеющие денежную оценку).

Примечательно также то, что данным законом предусмотрена

жесткая ответственность оценщика. В случае внесения в уставный

капитал общества неденежных вкладов участники общества и не-

зависимый оценщик в течение трех лет с момента государствен-

ной регистрации общества или соответствующих изменений в ус-

таве общества солидарно несут при недостаточности имущества

общества субсидиарную ответственность по его обязательствам в

размере завышения стоимости неденежных вкладов.

Такой жесткой ответственности нет в законе об акционерных

обществах. Вместе с тем статьей 34 этого закона предусмотрена

обязательность оценки неденежных вкладов. При оплате акций

неденежными средствами для определения рыночной стоимости

такого имущества должен привлекаться независимый оценщик.

Величина денежной оценки имущества, произведенной учредите-

лями общества и советом директоров (наблюдательным советом)

общества, не может быть выше величины оценки, произведенной

независимым оценщиком134.

Наконец, в законе о защите прав акционеров (статья 5, пункт 5)

также предусмотрена ответственность оценщика. Лица, подписав-

шие проспект эмиссии ценных бумаг, несут солидарно субсидиар-

ную ответственность за ущерб, причиненный эмитентом инвестору

вследствие содержащейся в указанном проспекте недостоверной и

(или) вводящей в заблуждение инвестора информации. Независи-

мый оценщик и аудитор, подписавшие проспект эмиссии ценных

бумаг, несут солидарно с иными лицами, подписавшими проспект

эмиссии ценных бумаг, субсидиарную с эмитентом ответствен-

ность за ущерб, причиненный инвестору эмитентом вследствие со-
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держащейся в указанном проспекте недостоверной и (или) вводя-

щей в заблуждение инвестора информации, подтвержденной ими.

Иск о возмещении ущерба по основаниям, указанным в абзацах

первом и втором настоящего пункта, может быть предъявлен в суд в

течение одного года со дня обнаружения нарушения, но не позднее

трех лет со дня начала размещения ценных бумаг.

Даже при очень консервативной трактовке статьи 8 закона об

оценочной деятельности, совокупность перечисленных выше

норм законодательства очень сильно стимулирует спрос на оцен-

ку, в том числе на оценку ИС и НМА, причем во всех предусмот-

ренных законом случаях осуществлять оценку должны професси-

ональные оценщики, т.е. не патентоведы, не юристы и т.д.

Смысл этих норм вполне очевиден. При приватизации госу-

дарственного или муниципального имущества оценщик выступа-

ет своеобразным гарантом того, что имущество не будет отдано в

частные руки за бесценок. При внесении вкладов в уставный ка-

питал хозяйственных обществ оценщик должен не допустить нео-

боснованного завышения вкладов, т.е. искусственного раздувания

активов. Тем самым роль оценщика оказывается чрезвычайно

значительной. В случае же, когда объект оценки  – ИС, эта роль

еще более возрастает, тогда возможность сколько-нибудь досто-

верной оценки становится намного более проблематичной.

7.1.3. Спрос на оценку ИС и НМА для собственных 
нужд предприятий

Оценка нематериальных активов для собственников предприя-

тий и для обладателей исключительных прав на результаты интел-

лектуальной деятельности.

7.2. Инвестиционная стоимость портфеля прав 
при реализации проекта 

В этом разделе рассматриваются два примера с оценкой НМА в

рамках инновационных проектов, которые могли состояться в се-

редине 90-х годов, но не состоялись в силу внешних причин. Тем

не менее оценка НМА, которая тогда проводилась для этих проек-

тов, представляет практический интерес.
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7.2.1. Пример 1. Инновационный проект «Вита»

В основе инновационного проекта «Вита» лежит хорошо изве-

стная патентованная технология изготовления шипучих таблеток,

на использование которой предполагается купить лицензию у па-

тентообладателя, причем уже достигнута предварительная догово-

ренность об условиях приобретения лицензии, в том числе обо

всех денежных расчетах. Инициатором проекта выступает ЗАО

«Вита» (название условное), проделавшее определенную работу

по анализу рынка в одном из регионов с населением около 12 млн

человек и получившее предварительное согласие патентооблада-

теля на приобретение лицензии. Вполне естественно предполо-

жить, что ЗАО «Вита» попробует найти деньги, необходимые для

инвестиций, и попытается реализовать проект самостоятельно. В

качестве альтернативного варианта рассматривается возможность

реализации проекта «Вита» при участии венчурной инновацион-

ной компании, осуществляющей начальные капиталовложения и

контроль над проектом до выхода производства шипучих таблеток

на полную мощность. Техническая сторона реализации проекта в

рассматриваемых вариантах практически не отличается, но эко-

номические результаты могут существенно различаться.

Общее описание проекта «Вита»

Во всех рассматриваемых вариантах предполагается, что шипу-

чие витаминные таблетки будут продаваться как пищевой про-

дукт, что упрощает получение разрешения на их производство, но

предполагает уплату НДС (по ставке 10%)135. Таблетки предполага-

ется паковать по 10 штук в пластмассовые тубы. Для удовлетворе-

ния потребности региона с населением около 12 млн человек до-

статочно производить и продавать 4 800 000 упаковок в год 

(400 000 упаковок в месяц) по цене около $ 0.8 за упаковку (при се-

бестоимости $ 0.334 за упаковку).

Требуемый объем вложений

Для реализации проекта необходимы инвестиции, оценивае-

мые его инициаторами в $660 000, причем $200 000 должны быть
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внесены в первый месяц, $200 000 – во второй, $200 000 – в пя-

тый и $60 000 рассматриваются как резерв136. Начиная с 6-го ме-

сяца, производится пробная партия продукции и осуществляет-

ся отладка производства, а с 9-го месяца производство работает

в стационарном режиме, обеспечивая выпуск 400 000 упаковок в

месяц.

Руководство ЗАО «Вита» намерено сохранить свой контроль

над проектом в ходе его реализации, а по завершении организаци-

онной стадии проекта получить контрольный пакет акций созда-

ваемого предприятия. При этом руководство ЗАО «Вита» не рас-

полагает сколько-нибудь значительными собственными средства-

ми и намерено искать инвестиции на стороне.

Учитывая, что инвестор должен будет вложить в производство

не менее $600 000, причем практически сразу, вклад инициаторов

проекта должен быть оценен в сопоставимую и даже несколько

большую сумму, на что инвестор может не согласиться. Достаточ-

ные основания для этого есть, хотя проект в целом остается доста-

точно выгодным даже в том случае, если вклад ЗАО «Вита» в виде

прав ИС будет оценен в $600 000 или еще выше. Видимое проти-

воречие, объективно препятствующее достижению разумного

компромисса между сторонами, заключается не столько в числен-

ном выражении предъявляемых ими претензий, сколько в распре-

делении их рисков во времени.

Распределение рисков

Риск инициаторов проекта связан с возможностью потерять

контроль над выгодным бизнесом, если проект будет успешным.

Риск инвестора связан с возможностью потерять деньги, если

проект провалится по каким-либо причинам. Иными словами,

риски сторон находятся в противофазе, поэтому уравновесить их

можно лишь с помощью специальных экономико-правовых кон-

струкций, а не путем простого увеличения или снижения оценки

вклада инициаторов проекта. В ходе реализации проекта с исполь-

зованием такой конструкции портфель прав ИС, который сфор-

мируют ЗАО «Вита» и инвестор, будет переоцениваться на разных
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стадиях проекта и на завершающей стадии получит оценку, сопо-

ставимую с оценкой всего бизнеса. Если одна из сторон (либо

инициатор проекта, либо инвестор) получит этот портфель, то

вторая – достаточную компенсацию в виде акций создаваемого

предприятия.

Если в реализации проекта «Вита» примет участие венчурная

инвестиционная компания, созданная в виде некоммерческой ор-

ганизации (например, в виде венчурного фонда), то обнаружен-

ные противоречия не исчезнут, но появятся дополнительные воз-

можности для маневра, в том числе для уменьшения суммы нало-

га на прибыль за несколько лет по проекту в целом.

Две стадии проекта «Вита»

В проекте «Вита» разделение на две стадии продиктовано необ-

ходимостью преодолеть внутреннее противоречие, связанное с

желанием инициатора сохранить за собой контроль и нехваткой

собственных средств. Невозможно найти инвестора, который со-

гласился бы полностью профинансировать проект, принимая на

себя весь риск, и оценить свое участие в данном проекте менее,

чем в 50%. Поэтому не может быть и речи об оценке портфеля

прав ИС на начальной стадии проекта в сумму, равную объему

требуемых финансовых вложений. Если же оценка портфеля прав

ИС на конечной стадии проекта будет меньше, чем объем финан-

совых вложений в ходе его реализации, то вклад инициатора ока-

жется недостаточным для сохранения контроля над создаваемым

бизнесом, что подрывает его заинтересованность в успешной реа-

лизации проекта. Кроме того, вполне вероятно возникновение си-

туаций, когда и инициатор проекта, и инвестор заинтересованы в

увеличении оценки прав ИС до величины, сопоставимой с оцен-

кой создаваемого бизнеса.

Исходя из необходимости преодоления перечисленных труд-

ностей, реализацию проекта «Вита» целесообразно разбить на два

этапа или, иными словами, на две стадии. Первая стадия – освое-

ние производства, вторая – переход к полномасштабному произ-

водству витаминных таблеток в стационарном режиме. Продол-

жительность первого этапа может варьироваться от 9 до 24 меся-

цев, так как 9 месяцев – планируемый срок выхода производства

на полную мощность, а 24 месяца – продолжительность налого-
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вых каникул (по налогу на прибыль) для малых предприятий. Оп-

тимальный момент для смены организационной формы и измене-

ния уставного капитала можно выбрать, руководствуясь какими-

то дополнительными соображениями, в промежутке между 9 и 24

месяцами от официального начала реализации проекта, т.е. от ре-

гистрации юридического лица, в рамках которого предполагается

начать выпуск витаминных таблеток.

Выбор организационных форм

Организационная форма на стадии полномасштабного произ-

водства витаминных таблеток определяется масштабами дела и

составом участников. Достаточно очевидно, что это должно быть

либо акционерное общество (открытое или закрытое), либо обще-

ство с ограниченной ответственностью (в дальнейшем – ООО

«Вита»). Уставной капитал ООО «Вита» может быть на порядок

больше, чем требуемые финансовые вложения, так как оценка

планируемого бизнеса дает для этого достаточные основания. При

этом оценка портфеля прав ИС может быть получена как разность

между оценкой бизнеса и оценкой материальных активов ООО

«Вита». Следует заметить, однако, что для этого портфель прав

ИС, которым обладают инициаторы проекта «Вита», не мешало

бы пополнить.

Организационная форма для освоения производства – это,

скорее всего, товарищество на вере, так как именно эта форма

позволяет инициаторам проекта сохранить текущий контроль над

его реализацией до заранее оговоренного момента, не делая

сколько-нибудь значительных собственных капиталовложений и

не настаивая на оценке своих прав ИС в сотни тысяч долларов.

Основным партнером в таком товариществе может стать ЗАО «Ви-

та» или один из инициаторов проекта – физических лиц.

В качестве альтернативной организационной формы можно

рассматривать создание некоммерческого партнерства на срок

освоения производства137. Предположительно партнерами могут

стать ЗАО «Вита» и некоторая некоммерческая организация ти-

па венчурного фонда, именуемая в дальнейшем НО «Вита» и

располагающая собственными средствами, полученными от до-
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норов или от коммерческих операций. При организации неком-

мерческого партнерства НО «Вита» берет на себя приобретение

лицензии у патентообладателя с правом предоставления субли-

цензий, закупает необходимое оборудование и сырье, а ЗАО

«Вита» организует производство и сбыт продукции. При этом

партнеры связывают себя обязательствами по перераспределе-

нию прав собственности после достижения планируемого уров-

ня производства (через 9 месяцев после начала реализации про-

екта).

Наиболее естественный вариант завершения деятельности не-

коммерческого партнерства – создание специальной фирмы по

производству витаминных таблеток, которой может стать ООО

«Вита». Ведущую роль в ООО «Вита» должно играть ЗАО «Вита»

или физические лица – инициаторы проекта, а основную часть до-

ходов от созданного бизнеса, как минимум, в течение нескольких

первых лет должно получать НО «Вита»138. Такого результата легко

добиться, если весь портфель прав ИС после завершения партнер-

ства окажется в руках НО «Вита», а вновь созданное ООО «Вита»

будет использовать его на лицензионной основе, выплачивая в ви-

де лицензионных платежей достаточно большие суммы. Другой ва-

риант – внесение того же портфеля прав в уставный капитал ООО

«Вита», но тогда ООО «Вита» окажется под полным контролем НО

«Вита», если этот портфель будет правильно оценен.

Естественный выход из противоречивого положения – пере-

оценка принадлежащего инициатору проекта портфеля прав ИС в

момент, когда очевидно снижение риска для инвестора. Такой мо-

мент наступает при переходе к полномасштабному производству,

когда фактически создано полноценно работающее предприятие.

Именно в этот момент и должна происходить смена организаци-

онно-правовой формы, сопровождаемая переоценкой портфеля

прав ИС и внесением соответствующего вклада в уставный капи-

тал организуемой фирмы.

Дополнительное соображение, которое здесь необходимо при-

нять во внимание, это отсутствие на данном этапе налога на при-

быль, что делает бессмысленным увеличение амортизационных
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отчислений за счет снижения прибыли и, следовательно, делает

нецелесообразным наличие значительных активов.

Оценка портфеля прав при завершении проекта «Вита»

Согласно технико-экономическому обоснованию проекта

«Вита», ожидаемый валовый доход составляет $320 000 в месяц,

или $3 840 000 в год. Поскольку речь идет о действующем пред-

приятии, естественно воспользоваться подходом к оценке бизне-

са, основанным на дисконтировании прогнозируемых будущих

доходов, причем речь может идти как о дисконтировании прогно-

зируемой чистой прибыли, так и о дисконтировании прогнозиру-

емого чистого денежного потока. В том и другом случае наиболее

трудная часть расчетов – выбор подходящей ставки дисконта, по-

сле чего можно воспользоваться прогнозами будущих доходов,

сделанными инициаторами проекта при подготовке бизнес-пла-

на.

Прибыль и денежный поток

Напомним, что чистый денежный поток получается из чистой

прибыли прибавлением амортизационных отчислений и вычетом

капиталовложений. Следовательно, при отсутствии сколько-ни-

будь значительных активов и капиталовложений дисконтирован-

ный чистый денежный поток практически совпадает с дисконти-

рованной чистой прибылью. Существенные различия между ними

появляются только в том случае, когда заметно увеличиваются,

что может быть сделано за счет переоценки портфеля прав ИС,

амортизационные отчисления и использование финансовых

инструментов.

Расчетная прибыль при стабильной работе предприятия (начи-

ная с 9-го месяца) составляет $1/3 с упаковки, или $1 200 000 в год.

Чистая прибыль при ставке налога на прибыль в 35% составит

$780 000 в год. При этом в первые два года прибыль не взимается,

а в третий и четвертый год взимается по пониженной ставке. Сле-

довательно, надо подсчитать дисконтированную чистую прибыль

за первые четыре года по отдельности, а также за все последующие

годы, начиная с пятого, после чего просуммировать результаты.

Интересно подсчитать также дисконтированную ожидаемую при-

быль за весь период (без учета налогов) как предел, который не
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может быть преодолен ни при каких льготах по налогообложению

прибыли.

Первые шаги

Наличие достаточно полного портфеля прав ИС обеспечивает

стабильность положения на рынке, а незначительный или относи-

тельно небольшой риск – основание для выбора низкой ставки

дисконта и, наоборот, большой риск – основание для выбора вы-

сокой ставки дисконта. Например, стабильное положение на рын-

ке фирмы «Кока-Кола» обеспечивается всемирно известным то-

варным знаком и секретной рецептурой напитка, который состав-

ляет ноу-хау фирмы. Этот портфель прав ИС оценивается специ-

алистами примерно в два годовых оборота фирмы.

Если применить ту же эмпирическую формулу (удвоение обо-

рота) к оценке портфеля прав ИС на завершающей стадии проек-

та «Вита», то получим сумму в $6400000, что соответствует ставке

дисконта примерно в 11,1%. В самом деле, при ставке дисконта в

11,1% и чистой прибыли $780000 в год, как легко подсчитать, дис-

контированная чистая прибыль за бесконечный период времени

составит чуть больше $7800000. Примерно столько будет стоить

весь бизнес на пятом году реализации проекта «Вита». В таком

случае оценка нематериальных активов фирмы будет составлять

не менее $7200000, что и дает основание для соответствующей

оценки портфеля прав ИС. Разумеется, во второй, третий и чет-

вертый годы от начала реализации проекта бизнес будет стоить не-

сколько больше за счет налоговых льгот, которые во второй год

составят $273000, в третий – $205000 и в четвертый –  $136500. С

учетом дисконтирования налоговые льготы дадут увеличение

оценки бизнеса на

$273000+0.9 x $205000+0.81 x $136000=$557600

во второй год, когда эта оценка достигнет максимума и составит

$8357600.

Выбор ставки дисконта

Проведенный расчет показывает, что оценка портфеля прав ИС

в два годовых оборота возможна, но при немыслимо низкой для
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России ставке дисконта. Для получения более реальных оценок

ставку дисконта необходимо, как минимум, удвоить. В качестве

реалистичной можно взять ставку дисконта 25%. Дисконтирован-

ная прибыль за бесконечный период при ставке дисконта 25% со-

ставит $6000000, а чистая дисконтированная прибыль при ставке

налога на прибыль в 35% составит $390000. Иначе говоря, оценка

бизнеса на конец второго года функционирования производства

составит около $4000000, если не предпринять мер по уменьшению

налога на прибыль. Оценка активов предприятия, которые будут

состоять только из материальных активов, не может быть больше

$600000, реально же она почти на порядок меньше. Это дает осно-

вания утверждать, что оценка активов занижена, причем в ней не

учтены реально имеющиеся нематериальные активы.

Оптимизация стоимости нематериальных активов

Если в составе нематериальных активов предприятия учтены

права их с некоторой оценкой $Х,  то появится возможность амор-

тизировать эти активы, соответственно уменьшая налогооблагае-

мую прибыль. Например, если предположить, что права ИС долж-

ны быть амортизированы за 5 лет равными долями, причем амор-

тизация должна обеспечить полное отсутствие прибыли, то необ-

ходимо положить $X=$6000000. При этом объем дисконтирован-

ной чистой прибыли и, следовательно, оценка бизнеса составят

только $5000000. Иначе говоря, оценка активов оказывается выше

оценки бизнеса.

Чтобы определить величину $X, в точности соответствующую

выбранной ставке дисконтирования, надо приравнять оценку ак-

тивов с учетом $X и оценку бизнеса, причем тоже с учетом влияния

$X, а затем решить полученное уравнение. Например, если речь

идет об оценке активов и бизнеса на четвертом или еще более по-

зднем году производства шипучих таблеток, когда не действуют

льготы на прибыль, то амортизация $X в течение пяти лет даст уве-

личение дисконтированного чистого денежного потока на величи-

ну, близкую к 0.23x$X. Оценка бизнеса будет равна приблизитель-

но $3900000+0.23x$X. Если принять очень грубую оценку матери-

альных активов равной $600000, то оценка всех активов, включая

НМА, окажется равной $600000+$X. Отсюда, решая уравнение 

$600000+$X=$3900000+0.23 x $X,
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легко получить $X=$4300000. Разумеется, полученная оценка не

очень точна, так как при ее получении не учитывались такие фак-

торы, как налог на имущество и многое другое. Тем не менее, оно

в основном соответствует тому, что можно получить, действуя бо-

лее аккуратно.

Варианты приобретения портфеля прав ИС

Если портфель прав ИС с оценкой $4300000 будет приобретен в

результате покупки лицензий или патентов, то кто-то должен будет

показать соответствующую прибыль и уплатить налог, если он не

пользуется льготами по налогу на прибыль. При выплате всей при-

читающейся за лицензии суммы в виде паушального платежа и

единовременной уплате налога на прибыль сумма налога составит

0.35x$X, что существенно превышает достигнутое увеличение

оценки бизнеса. При выплате лицензионных платежей в виде ро-

ялти выплата налога на прибыль растягивается на весь срок лицен-

зии, дисконтируется и, следовательно, налоговое бремя для лицен-

зиара облегчается, но и реальная ценность платежей уменьшается

в силу все того же дисконтирования. При этом лицензиату следует

включать лицензионные платежи прямо в себестоимость продук-

ции, без капитализации и последующей амортизации. Наконец,

если портфель прав ИС будет внесен как вклад в уставной капитал

созданного предприятия в обмен на акции, то у юридического ли-

ца, внесшего этот вклад, появятся не прибыль, а доходы будущих

периодов, что несколько легче, так как эти доходы растягиваются

на несколько лет и дисконтируются. Наконец, совсем выгодной

такая операция или продажа лицензий становятся в том случае, ес-

ли лицензиар, продавший портфель прав ИС, освобождено от на-

лога на прибыль. Например, это могут быть некоммерческая орга-

низация или малое предприятие в первый или второй год своего

существования. (Напомним, что дело происходит в 1995 году.)

Однако безоглядное сокрытие прибыли неизбежно вызовет

протесты со стороны налоговой инспекции, поэтому благоразум-

нее либо оценить портфель прав ИС в проекте «Вита» на заверша-

ющей его стадии в несколько меньшую сумму, например в

$3000000, либо увеличить срок полной амортизации соответству-

ющих нематериальных активов.
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Следует также отдавать себе отчет в том, что ставка дисконта

для бизнеса в России, как правило, превышает 20%. Поэтому

оценку бизнеса и, соответственно, портфеля прав ИС лучше взять

еще ниже. Тем не менее эта оценка будет в несколько раз выше,

чем те $670 000 или $700 000, которые инициаторы проекта хотели

выговорить для себя с самого начала. Если же оценить долю в биз-

несе, которую хотели получить инициаторы проекта, то оказыва-

ется, что речь шла о нескольких миллионах долларов. Не удиви-

тельно, что потенциальные инвесторы им отказывали.

Таким образом, портфель прав ИС на завершающей стадии

проекта «Вита» может стоить около $3000000 и составлять основ-

ную часть активов созданного предприятия по производству ши-

пучих таблеток. При этом совершенно не обязательно в такую же

сумму должен оцениваться вклад инициаторов проекта. Скорее,

наоборот, в какой-то момент портфель прав должен оказаться в

руках инвестора, а предприятие, производящее таблетки, – в ру-

ках инициаторов проекта, причем инвестор будет получать лицен-

зионные платежи, съедающие львиную долю прибыли.

Оценка прав ИС на первой стадии проекта «Вита»

Согласно бизнес-плану реализации проекта «Вита», вложения

в сумме $600000, необходимые на стадии освоения производства,

будут потрачены в основном на закупку сырья и упаковки, в зна-

чительно меньшей степени – на закупку оборудования – основ-

ных фондов, на оплату помещения, электроэнергии и т.п., но во-

все не на приобретение прав ИС и не на продолжение исследова-

ний. Отсюда следует, что эта сумма не может быть капитализиро-

вана и включена в состав НМА в виде прав ИС. Иначе говоря,

оценка прав ИС на стадии освоения выпуска витаминных табле-

ток останется символической.

Как уже говорилось выше, в этом нет ничего плохого ни для

инициаторов проекта, ни для инвесторов, так как амортизация не-

материальных активов на этом этапе не сулит ни одной из сторон

каких-либо выгод, тогда как наличие значительных активов вле-

чет значительный же налог на имущество. Вместе с тем если инве-

стор и инициаторы проекта «Вита» захотят пополнить портфель

прав ИС, то они вынуждены будут потратить значительные сред-

ства на создание соответствующего программного обеспечения. В
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этом случае следует капитализировать затраты, а затем включить

соответствующую сумму в состав нематериальных активов.

7.2.2. Пример 2. Инновационный проект «Кузя»

Необходимость трех стадий реализации проекта

В основе инновационного проекта «Кузя» лежит оригинальная

конструкция микроавтомобиля, в составе которой четыре изобре-

тения, промышленный образец и другие результаты интеллекту-

альной деятельности большого коллектива авторов. Права на все

эти результаты распределены между авторами изобретений, их ра-

ботодателями и РФТР. Иначе говоря, в исходном состоянии про-

екта «Кузя» не существует ни физического, ни юридического ли-

ца, которое могло бы начать осуществление проекта без разреше-

ния других лиц. Следовательно, приступать к реализации проекта

пока невозможно. Для этого необходима существенная предвари-

тельная работа, которая включает создание юридического лица –

владельца портфеля прав ИС, формирование самого портфеля и

т.д. Инициатором проекта может выступить кто-то из физических

или юридических лиц, обладающих определенными правами из

предполагаемого портфеля и стремлением реализовать эти права.

Логично предположить, что инициатор будет стремиться к сохра-

нению своего контроля над проектом на всех стадиях его реализа-

ции, что существенно усложняет задачу, если инициатор проекта

не обладает достаточными для этого собственными средствами.

Учитывая значительный объем требуемых капиталовложений, ес-

тественно вообще исключить из рассмотрения возможность фи-

нансирования проекта полностью или преимущественно за счет

собственных средств его инициатора. Более реалистично предпо-

ложение о наличии у него средств только на самую начальную ста-

дию проекта.

Портфель прав ИС в проекте «Кузя»

Как уже говорилось выше, основа проекта «Кузя» – это ориги-

нальная конструкция микроавтомобиля, в которой использованы

четыре изобретения и один промышленный образец (на внешний

вид микроавтомобиля). На каждое из четырех изобретений выда-
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но авторское свидетельство СССР, но пока не подана заявка на

выдачу патента РФ, т.е. права не полностью специфицированы.

Заявителем по всем авторским свидетельствам выступало одно

юридическое лицо, авторы – разные физические лица. Разумеет-

ся, на все изделие есть техническая документация, выполненная

стандартным для РФ способом (на бумаге, с помощью чертежных

приборов).

Чтобы приступить к реализации проекта, необходимо сосредо-

точить все права ИС в руках одного лица, причем в данном случае

это может быть только юридическое лицо. Наиболее вероятная

форма – ЗАО с участием всех четырех авторов изобретений, авто-

ра промышленного образца, бывшего работодателя авторов и,

возможно, еще каких-то физических или юридических лиц. Если

все эти лица сумеют найти приемлемые для них способы участия в

ЗАО («Кузя»), то проект теоретически может быть реализован. На

первой стадии данного проекта надо решить задачу по формиро-

ванию портфеля прав ИС в руках ЗАО «Кузя». А именно, на все че-

тыре изобретения необходимо получить патенты и передать их в

собственность ЗАО «Кузя». Наиболее естественные формы такой

передачи – это внесение патентов в уставный капитал или выкуп

их у патентообладателей. Первый вариант предпочтительнее в си-

лу целого ряда обстоятельств, в числе которых необходимость

личного участия авторов в реализации изобретений и чрезмерные,

как правило, притязания с их стороны при продаже прав за день-

ги. При внесении вклада в виде патента всегда можно сказать: «Ес-

ли твои идеи так ценны, то почему бы тебе не поучаствовать в их

реализации с расплатой по результату?»

Три стадии реализации проекта «Кузя»

Для инновационного проекта «Кузя» двух стадий может быть

недостаточно, так как в начальный момент инициатор проекта не

располагает необходимым портфелем прав ИС. Для решения этой

задачи, которая вполне может оказаться неразрешимой, необхо-

дим еще один этап, которому должна соответствовать своя орга-

низационно-правовая форма, т.е. юридическое лицо, создаваемое

специально для решения именно этой задачи.

Проект в целом от состояния дел на момент его обсуждения до

перехода к полномасштабному производству микроавтомобиля
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«Кузя» , вероятно, потребует 4 – 6 лет, в течение которых иннова-

ционный проект должен пройти следующие три стадии:

1) завершение исследований и испытаний, включая исследова-

ние экономических аспектов производства и сбыта изделия, кон-

центрация полученных результатов, прав их использования, а так-

же всей необходимой для этого информации у одного юридичес-

кого лица;

2) промышленное освоение изделия, получение «Технологии»

с необходимыми для полномасштабного производства соотноше-

ниями затрат и результатов;

3) создание предприятия для полномасштабного производства

и сбыта изделий.

Каждой из трех стадий инновационного проекта соответствует

определенная организационная форма, наиболее адекватная ха-

рактеру деятельности, распределению рисков и прав, а также осо-

бый подход к оценке прав ИС. При этом оценка вклада в виде прав

ИС в создаваемое предприятие или предшествующие ему формы

меняется при переходе от одной стадии инновационного проекта

к другой, как правило, на порядок или более того, что связано не

только с затратами на исследования и развитие или с оформлени-

ем прав ИС на каждой стадии проекта, но также с постепенным

снижением риска по мере продвижения к успешному завершению

проекта и с изменением целей оценки.

Оценка вклада в виде прав ИС, основанная на капитализации

прибыли от реализации проекта, уместна лишь на завершающей

стадии, когда появляется прибыль. Примерно то же можно ска-

зать об оценках, основанных на дисконтировании прогнозируе-

мых доходов, прибыли или денежных потоков. На ранних стадиях

участники проекта больше всего заинтересованы в снижении об-

щего уровня риска и его справедливом распределении между все-

ми участниками проекта, что может быть совсем не связано с бу-

дущей прибылью, если проект провалится.

Расчет оценки вклада в виде портфеля прав ИС лучше всего

производить в порядке, обратном к хронологическому, т.е. начи-

нать следует с завершающей стадии. Исходя из оценки экономи-

ческой эффективности проекта в целом, легко получить оценку

вклада в виде портфеля прав ИС в предприятие, создаваемое на

завершающей стадии инновационного проекта. Имея такую оцен-
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ку, можно использовать ее как некоторый ориентир для получе-

ния оценок вклада в виде прав ИС на предшествующих стадиях.

Этап I. Акционерное общество или товарищество

Организационная форма, наиболее подходящая для первой ста-

дии проекта, – полное товарищество или частная фирма, хотя впол-

не подходит и наиболее распространенная в России организацион-

ная форма – закрытое акционерное общество (ЗАО). В таком обще-

стве могут принять участие авторы изобретений, используемых в

конструкции изделия, менеджмент проекта, а также физические и

юридические лица, финансирующие разработку изделия на данной

стадии реализации проекта и более ранних его стадиях. Именно эта

организационная форма выбрана для реализации начальной стадии

проекта «Кузя» (далее – ЗАО «Кузя»). После завершения первой

стадии проекта ЗАО «Кузя» не ликвидируется, а принимает участие

в создании новых организационных форм, сохраняя за собой коор-

динирующие функции и право контроля, если это право не будет

утеряно в результате просчетов или непредвиденных обстоятельств.

Продолжительность первой стадии проекта 1 – 1,5 года.

В данном случае организационно-правовая форма выбрана

почти исключительно из соображений привычности и простоты.

В такой же мере можно выбрать другую форму равноправного уча-

стия в реализации общего дела сразу нескольких лиц. Единствен-

ный серьезный аргумент в пользу ЗАО – сохранение данного юри-

дического лица на последней стадии инновационного проекта,

когда это лицо становится обладателем половины всех акций со-

здаваемого крупного предприятия.

Этап II. Товарищество на вере. Обмен опциона на варрант

Для второй стадии инновационного проекта в наибольшей сте-

пени подходит широко применяемая в США форма ограниченно-

го партнерства для исследований и развития. Из форм, предусмо-

тренных в российском законодательстве, наиболее точно такому

партнерству соответствует товарищество на вере (коммандитное

товарищество). В качестве основного партнера при создании ком-

мандитного товарищества может выступать ЗАО «Кузя», а в каче-

стве коммандитиста (ограниченного партнера) – какая-нибудь

финансово-промышленная группа, располагающая достаточны-
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ми финансовыми и материальными ресурсами для реализации

проекта в целом (далее – ФПГ «Урал»). В результате деятельности

партнерства, рассчитанной на 3 года, специалистами ЗАО «Кузя»

за счет средств ФПГ «Урал» должна быть создана Технология,

портфель прав на которую в случае успеха получит ЗАО «Кузя», а

ФПГ «Урал» получит пакет акций ЗАО «Кузя», приравненный по

стоимости к вкладу ФПГ «Урал» в создание Технологии.

Условия договора между ЗАО «Кузя» и ФПГ «Урал» о создании

и деятельности партнерства должны включать следующие условия:

- управление  деятельностью  в  рамках партнерства возлагает-

ся на полного партнера (в данном случае ЗАО «Кузя»);

- ограниченный  партнер  (в данном случае ФПГ «Урал») фи-

нансирует работы по созданию Технологии в пределах некоторой

заранее оговоренной суммы;

- в случае успешного завершения работ созданием Технологии в

заранее оговоренный срок и, разумеется, с соблюдением ограниче-

ния по затратам, основной партнер получает право выкупить долю

ограниченного партнера, а ограниченный партнер – право приобре-

сти пакет акций основного партнера по заранее оговоренной цене;

- в случае невыполнения договора, т.е. при получении неудов-

летворительного результата или при невозможности уложиться в

заранее оговоренные сроки и суммы партнеры несут ответствен-

ность по договору, которая для них существенно различна, при-

чем как в юридическом, так и практическом плане.

Цена, по которой полный партнер выкупает права на Техноло-

гию при успешном завершении договора, обычно равна произве-

денным затратам, а цена пакета его акций, приобретаемого огра-

ниченным партнером, совпадает с предельной суммой затрат ог-

раниченного партнера, зафиксированной в договоре. Пакет ак-

ций, передаваемых ограниченному партнеру, как правило, состав-

ляет менее 50%, так как полный партнер не желает терять кон-

троль над Технологией. Однако он не может быть и слишком ма-

леньким, так как иначе интересы ограниченного партнера будут

неизбежно нарушены. Ориентировочный объем приобретаемого

пакета акций можно оценить примерно в 40%. Он становится

большим, если полный партнер не укладывается в ранее огово-

ренную сумму и вынужден финансировать продолжение работ из

своих собственных средств, которых у него, скорее всего, нет. Тог-
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да могут быть одновременно пересмотрены и сумма, вкладывае-

мая ограниченным партнером в развитие Технологии, и объем па-

кета акций, приобретаемого им за эту сумму. В таком случае воз-

можно приобретение им до 100% полного партнера. При полной

неудаче работ по договору акции полного партнера естественным

образом обесцениваются, а инвестор, выступавший в роли огра-

ниченного партнера, теряет все вложенные им средства.

Этап III. Совместное предприятие пятьдесят на пятьдесят

Наиболее адекватная форма для третьей стадии проекта (в слу-

чае успешного завершения первых двух стадий) – совместное

предприятие типа пятьдесят на пятьдесят, т.е. 50%:50%. Термин

«совместное предприятие» используется здесь в традиционном

(западном) смысле и означает участие в создании предприятия

двух сторон, вносящих вклады в различном виде, но не обязатель-

но принадлежащих к разным странам. В рассматриваемом случае

сторонами являются ЗАО «Кузя» и ФПГ «Урал», причем вклад в

виде прав ИС вносит ЗАО «Кузя».

Разумеется, конкретная организационная форма должна быть

выбрана из тех, которые предусмотрены российским законода-

тельством. Скорее всего, это будет еще одно ЗАО или (с несколь-

ко меньшей вероятностью) ОАО. Принципиальное значение в

данном случае имеет только соотношение вкладов – 50%:50%.

Обоснование данного соотношения опирается не только на есте-

ственное стремление к равенству, но и на определенный фольк-

лор. А именно, на основании разнообразного опыта и здравого

смысла довольно широко распространилось мнение, что в ры-

ночной экономике 50% прибыли предприятия обеспечивает Тех-

нология, 30% маркетинг и 20% собственно производство. Если

производство и маркетинг обеспечивает ФПГ «Урал», то оценка

вкладов 50%:50% естественна.

Оценка портфеля прав при завершении проекта «Кузя»

Применение техники оценивания, изложенной выше, можно

продемонстрировать на примере проекта «Кузя». Этот проект, как

уже говорилось, предполагается реализовать в три этапа, причем

предприятие типа 50%:50% создается на завершающем третьем
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этапе. Соответственно, требуется оценить основные экономичес-

кие характеристики создаваемого бизнеса.

В момент рассмотрения проекта (июнь 1994 г.) прямых анало-

гов микроавтомобиля «Кузя» не существовало, однако были ана-

логичные по размерам и выполняемым функциям микроавтомо-

били итальянского, японского и т.п. производства по цене от

$10000 до $15000. Потребность России в автомобилях такого клас-

са оценивалась приблизительно в 100000 штук в год. Следователь-

но, для успешной конкуренции с импортными моделями по удов-

летворению российского платежеспособного спроса на микроав-

томобили такого типа (вплоть до полного их вытеснения с россий-

ского рынка) надо выпускать изделия с ценой не более $8000 в ко-

личестве 100000 в год.

Ожидаемый объем продаж можно оценить примерно в 

$800 000 000, ожидаемую чистую прибыль – не более $100 000 000

в год. Чтобы обеспечить инвесторам 12% прибыли на вложенный

капитал, который включает в себя как финансовые вложения, так

и вклад в виде прав ИС, следует ограничить общий объем вложе-

ний суммой около $800 000 000. При этом 12% прибыли на вло-

женный капитал можно рассматривать как некоторую нижнюю

границу. Если ожидаемая прибыль на вложенный капитал меньше

12%, то проект в целом, с большой вероятностью, будет оцени-

ваться как неэффективный.

Если считать, что в реализации проекта не используются заем-

ные средства, т.е. используются лишь собственные, а доли вкладов

составляют 50% и 50%, то оценка вклада в виде прав ИС (Техноло-

гия) составляет $400 000 000. На долю всех остальных вложений

остается также $400 000 000. При невозможности уложиться в та-

кую сумму придется либо отказаться от реализации проекта, либо

уменьшить долю вклада в виде прав ИС. Для этого есть достаточ-

ные основания не только практического, но и теоретического ха-

рактера. В самом деле, технология не обеспечивает ту норму при-

были, из которой появилось соотношение 50%:50%. Следователь-

но, эта Технология не доработана или не столь удачна сама конст-

рукция изделия и т.п.
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Оценка вкладов в начале проекта «Кузя»

Приобретение 40% акций ЗАО «Кузя» за $40 000 000 после завер-

шения работ по развитию Технологии, т.е. при успешном оконча-

нии договора о создании товарищества не означает, что эти акции

оценивались в ту же или сопоставимую сумму до начала работ по до-

говору. Во-первых, такая оценка ниоткуда не следует. Финансовые

затраты на стадии завершения исследований и испытаний, как пра-

вило, на порядок меньше, т.е. условно могут быть оценены пример-

но в $4 000 000. Во-вторых, все участники ЗАО «Кузя» заинтересова-

ны в минимизации его нематериальных активов, в составе которых

учитываются приобретаемые им права ИС. Основная причина та-

кой заинтересованности – налог на имущество, который не компен-

сируется амортизационными отчислениями, так как товарное про-

изводство на ранних стадиях деятельности ЗАО «Кузя» отсутствует. 

Таким образом, оценка вкладов в виде прав ИС фактически не

делается вплоть до начала товарного производства. Все приобре-

таемые в рассматриваемый период права ИС учитываются с мини-

мальной допустимой оценкой. В частности, права, приобретае-

мые на основе лицензионных договоров, договоров об уступке па-

тентов или других аналогичных договоров, учитываются в составе

нематериальных активов по цене приобретения. Права, приобре-

таемые в результате получения патентов на результаты собствен-

ных НИР, как правило, вообще не включаются в состав нематери-

альных активов либо включаются и учитываются по затратам.

Единственная причина, заставляющая как-то оценивать вкла-

ды в ЗАО «Кузя», вносимые в различной форме – это необходи-

мость определить долю каждого участника. Проще всего устанав-

ливаются соотношения между вкладами в денежной форме. Сле-

довательно, они должны стать отправной точкой отсчета при

оценке всех остальных вкладов. В идеале все вклады вносятся в де-

нежной форме, а необходимые права ИС, информация и т.п. по-

купаются или создаются в рамках собственной деятельности ЗАО.

Теоретически каждый участник ЗАО «Кузя» может продать при-

надлежащие ему права ИС тому же ЗАО и параллельно внести

свой вклад в деньгах, вырученных от продажи. Такая процедура

достаточно искусственна, но вполне возможна и, самое главное,

она позволяет участникам, вносящим вклад в виде прав ИС, по-
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чувствовать вкус живых денег, с которыми надо расставаться. Во

всяком случае эту процедуру следует иметь в виду как возможный

вариант приведения обладателей прав ИС в чувство.

Вложение денег на стадии создания ЗАО «Кузя» несет с собой

наибольший риск. Следовательно, здесь должен быть самый боль-

шой процент на вклады в случае успешной реализации проекта.

Сколько-нибудь ответственно рассуждать о целесообразности вло-

жений на этой стадии могут те, кто собирается вкладывать в проект

свои деньги. Например, вполне нормально ожидать удвоения цен-

ности вложений каждый год. В этом случае за 4 года, т.е. к момен-

ту выкупа за $40 000 000 пакета акций в 40% оценка вложений

должна увеличиться примерно в 15 – 16 раз, а через 6 лет в 64 раза.

Оценивая пакет акций, остающийся в руках старых акционеров, в

$60 000 000 на момент завершения договора о совместной деятель-

ности (4 года) и в $240 000 000 на момент достижения совместным

предприятием полной мощности (6 лет), можно оценить приемле-

мый уровень начальных капиталовложений примерно в $4 000 000.

Полученное число может рассматриваться лишь как оценка свер-

ху, но и в таком качестве она сильно завышена, так как вероятность

потери вложенных денег здесь в несколько раз выше, чем вероят-

ность успеха. Поэтому надо пытаться решить все проблемы ЗАО

«Кузя» в рамках десятков, в крайнем случае, сотен тысяч долларов.

Оценка портфеля прав ИС должна быть того же порядка.

7.3. Оценка ущерба при нарушении исключительных прав 

Виды нарушений и объективные сложности оценки ущерба при

нарушении прав на компьютерные программы, кино- и видео-

продукцию. Практическая оценка ущерба, причиняемого аудио-

пиратами в музыкальном бизнесе. Упрощенные подходы к оценке

ущерба, применяемые правообладателями, потерпевшими убытки.

Обоснованность базовых принципов оценки ущерба, их связь с во-

просом об эластичности спроса на аудиопродукцию. Анализ согла-

шений между фирмами, распространяющими аудиопродукцию, и

обладателями исключительных авторских и смежных прав на ис-

пользование соответствующих произведений. Подтверждение

факта нарушения и связанного с ним ущерба. Расчет размеров

ущерба.
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7.3.1 Подходы к оценке ущерба

Размер ущерба, причиненного правообладателю в результате

нарушения авторских и/или смежных прав, определяется право-

обладателем или независимым экспертом на основе информации,

собранной в ходе достаточно длительного и сложного процесса

расследования, частью которого является оценка причиненного

ущерба. Поэтому результат оценки очень сильно зависит от того,

сколь полная и надежная информация была собрана на этапах,

предшествующих оценке ущерба.

Сбор и анализ информации

Обычно процесс преследования торгующих контрафактной

продукцией предпринимателя или фирмы начинается с получе-

ния оперативной информации об этой деятельности. Такая ин-

формация может поступить в правоохранительные органы от пра-

вообладателя, чьи права нарушаются, от представителей органи-

заций, защищающих права авторов и производителей фонограмм,

или от сотрудников правоохранительных органов, которые могут

проявить инициативу, поскольку речь идет об уголовно наказуе-

мых правонарушениях.

На основе оперативной информации делается контрольная за-

купка музыкальных альбомов (на компакт-дисках или иных носи-

телях), относительно которых есть основания предполагать их неза-

конное происхождение, после чего проводится экспертиза, под-

тверждающая или опровергающая эти предположения. Цель экс-

пертизы, как правило, не ограничивается установлением факта не-

законного происхождения закупленной аудиопродукции (музы-

кальных альбомов), а предполагает выявление всех правообладате-

лей, чьи права были нарушены и чей бизнес понес ущерб в резуль-

тате нарушения авторских и смежных прав. Правообладатели ста-

вятся в известность о результатах экспертизы. Затем они, если счи-

тают нужным, обращаются с заявлениями в правоохранительные

органы или в суд. При этом правообладатели сами определяют сум-

му причиненного им ущерба на основе имеющихся у них данных.

Здесь правообладателей подстерегает небольшая ловушка. Ес-

ли оценку ущерба они делают только на основе результатов кон-

трольной закупки, то сумма ущерба оказывается заведомо зани-
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женной и, как правило, слишком маленькой для вынесения судом

решения об уголовном наказании нарушителей. Более реалистич-

ная оценка ущерба может быть получена на основе анализа учет-

ной документации нарушителя и учета контрафактной продук-

ции, имеющейся у него на складе. Однако для этого заявители

должны получить доступ к соответствующим материалам, что воз-

можно при условии получения помощи правоохранительных ор-

ганов. Соответственно, правоохранительные органы, получив до-

стоверную информацию о факте правонарушения на основе кон-

трольной закупки, должны провести изъятие учетной документа-

ции нарушителя и произвести опись аудиопродукции, имеющей-

ся на его складе. В некоторых случаях правоохранительные орга-

ны идут еще дальше, отслеживают поступление контрафактной

продукции на оптовые склады и арестовывают ее в момент переда-

чи поставщиком оптовому торговцу. В этом случае количество

изъятых контрафактных компакт-дисков может исчисляться де-

сятками и сотнями тысяч, что все равно составляет лишь часть ре-

ального оборота.

Общие принципы определения ущерба

При определении размера причиненного им ущерба компании,

занимающиеся реализацией компакт-дисков на легальной осно-

ве, обычно опираются на следующие базовые принципы:

1) Каждый проданный «пиратский» компакт-диск вытесняет с

легального рынка один лицензионный компакт-диск.

2) Продажа полностью «пиратского» компакт-диска наносит

фирме, реализующей лицензионные компакт-диски аналогично-

го содержания, материальный ущерб, равный оптовой цене ли-

цензионного компакт-диска для данной фирмы. При этом опто-

вая цена компакт-диска для разных фирм может варьироваться от

7,5 до 13 долларов США. Компакт-диск считается полностью «пи-

ратским», если все записанные на нем произведения записаны с

нарушением авторских и/или смежных прав, а также в случае, ес-

ли нарушены авторские права на компакт-диск в целом как на

сборник (альбом).

3) Если реализуемый «пиратский» компакт-диск не является

«пиратской копией» какого-либо лицензионного CD-альбома

(сборника музыкальных произведений на компакт-диске), но со-

285



держит произведения, записанные с нарушением авторских и/или

смежных прав данной фирмы, а также произведения, записанные

без нарушения авторских и смежных прав той же фирмы, то при-

чиненный ей ущерб определяется по следующему правилу. Опре-

деляется отношение числа записей, сделанных с нарушением ав-

торских и/или смежных прав данной фирмы, к общему числу за-

писей на компакт-диске. Полученное дробное число умножается

на стандартную оптовую цену лицензионного компакт-диска для

его легального распространителя.

Все три принципа, используемые при определении ущерба по-

страдавшими от «пиратства» компаниями, стандартны и приме-

няются в аналогичных случаях большинством распространителей

аудио-визуальной продукции. К настоящему времени каждый из

них уже стал фактическим международным стандартом. Поэтому

правомерность их применения при рассмотрении в судах уголов-

ных дел и гражданских споров, связанных с возмещением ущерба,

в принципе не должна вызывать сомнений. Однако в каждом кон-

кретном случае правомерность применения любого из них требу-

ет тщательной проверки, основанной на понимании, как самих

принципов, так и бизнеса, которому причинен ущерб.

Прежде всего необходимо иметь в виду, что вытеснение каждым

«пиратским» компакт-диском одного легального компакт-диска

может быть сколько-нибудь доказательно установлено лишь в

среднем по стране или группе стран. Здесь имеет место зависи-

мость, проявляющая себя только на уровне статистики, при сопос-

тавлении данных по странам с близкими экономическими услови-

ями, но различным уровнем «пиратства». Более того, выявить эту

зависимость, хотя бы на уровне статистики, достаточно сложно.

Приходится принимать дополнительные предположения, во мно-

гом основанные на суждениях, а не на точном знании, строить ма-

тематические модели спроса на CD-альбомы и проверять соответ-

ствие этих моделей опубликованным статистическим данным.

В разделе 3 построены три простые модели спроса на CD-аль-

бомы, соответствующие трем принципиально различным моде-

лям поведения потребителя. Две из них основаны на предположе-

нии о взаимной заменимости легальных и «пиратских» компакт-

дисков, но в первой модели спрос на компакт-диски абсолютно не

эластичен, а во второй он обратно пропорционален цене. Третья
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модель основана на предположении о принципиальной незамени-

мости легальных компакт-дисков «пиратскими».

Учитывая, что цена «пиратского» компакт-диска примерно в

три раза ниже, чем цена легального компакт-диска аналогичного

содержания, можно проверить реалистичность каждой из трех мо-

делей. Самой реалистичной оказывается первая модель, что под-

тверждает обоснованность в целом первого из трех принципов,

применяемых при определении ущерба. Разумеется, такое обос-

нование интересно скорее с точки зрения экономической теории,

чем судебной практики. Однако ожидать более понятного на бы-

товом уровне и, следовательно, более удобного для использования

в судебной практике обоснования данного принципа не следует.

Поэтому наиболее правильное решение состоит в том, чтобы при-

нять данный принцип как аксиому.

Сходным образом обстоит дело и со вторым базовым принци-

пом. Правило, по которому ущерб, причиняемый легальным рас-

пространителям компакт-дисков в результате продажи «пиратско-

го» компакт-диска, равен оптовой цене легального компакт-диска

для распространителя, не является универсальным. Оно основано

на предположении, что в результате продажи «пиратского» ком-

пакт-диска у законного распространителя «на складе» остаются 

нереализованные легальные компакт-диски, которые он приоб-

рел по оптовой цене. В реальности это не всегда так. Нереализо-

ванных компакт-дисков может совсем не остаться или остаться

существенно меньше, чем реализовано «пиратских». Однако сло-

жилась традиция считать ущерб именно таким образом, если по-

страдавшая фирма действительно занимается распространением

компакт-дисков данного содержания, предварительно закупая их

по оптовой цене.

Наиболее часто оптовая цена легального компакт-диска для его

официального распространителя – так называемая PDP цена –

считается равной $13 (тринадцати долларам США). Однако некото-

рые компании приобретают компакт-диски по более низкой цене.

В этом случае при подсчете ущерба используется оптовая цена кон-

кретных компакт-дисков именно для данного распространителя.

Основанием для широкого применения PDP цены служат: (а) ре-

альный риск попадания в ситуацию, когда купленные по оптовой

цене легальные компакт-диски не будут проданы; (б) неизбежное
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занижение суммы ущерба, в силу того, что количество реально про-

данных «пиратских» компакт-дисков всегда существенно больше,

чем количество дисков, арестованных при попытке их продажи.

Чтобы дать утвердительный ответ на вопрос о применимости

трех базовых принципов в конкретной ситуации, необходимо от-

ветить на серию вопросов о бизнесе, которому в результате нару-

шения авторских и/или смежных прав причинен ущерб. Если та-

кой бизнес:

– действительно существует;

– принадлежит лицу, авторские и/или смежные права которо-

го нарушены;

– включает в себя производство и/или реализацию легальных

компакт-дисков соответствующего содержания,

то применимость трех базовых принципов при подсчете ущер-

ба не вызывает сомнений. Однако на практике все три условия вы-

полняются далеко не всегда, что подтверждают рассматриваемые

ниже примеры. В том числе возможны ситуации, когда метод под-

счета ущерба не может основываться на трех перечисленных выше

базовых принципах или когда нарушены права одного лица, а

ущерб причинен другому. Поэтому необходимо проверять каждое

из трех перечисленных условий применительно к конкретной си-

туации, связанной с нарушением авторских и/или смежных прав.

Если не существует бизнеса, которому в результате нарушения

авторских и/или смежных прав причинен ущерб, то ущерб от на-

рушения не может быть существенным. Следовательно, нет пово-

да для претензий правообладателя на большую сумму или для уго-

ловного преследования нарушителя за причинение ущерба в осо-

бо крупных размерах.

Если бизнес, которому причинен ущерб в результате наруше-

ния авторских и/или смежных прав, существует и включает про-

изводство и/или реализацию легальных компакт-дисков соответ-

ствующего содержания, то ущерб, причиненный этому бизнесу,

может быть подсчитан на основе трех базовых принципов. Все три

базовых принципа применимы даже в том случае, если бизнес по

производству и/или реализации легальных компакт-дисков не

принадлежит обладателю авторских и/или смежных прав. Прин-

ципиальная сложность заключается не в определении размеров

ущерба, а в том, что правообладатель, права которого нарушены,
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не понес существенного ущерба, а владелец бизнеса, которому в

результате нарушения причинен крупный ущерб, не является об-

ладателем исключительных прав. В результате ни тот, ни другой не

имеют всех необходимых оснований для предъявления претензий

нарушителям на крупную сумму.

Наконец, если бизнес принадлежит обладателю авторских

и/или смежных прав, но не включает ни производства, ни реали-

зации готовых компакт-дисков, то ущерб, причиненный правооб-

ладателю «пиратами», может быть достаточно крупным. Но он не

может быть подсчитан на основании трех базовых принципов,

указанных выше. Здесь требуются иные подходы, основанные на

конкретных особенностях именно этого бизнеса.

Торговля правами как вид бизнеса

Торговля правами на изготовление и распространение аудио-

продукции представляет собой особый вид бизнеса, для которого

организуются специализированные фирмы, наряду с фирмами по

изготовлению и распространению готовой аудиопродукции в виде

музыкальных альбомов на компакт-дисках или иных носителях.

Например, в группе компаний EMI Music торговлю правами (ли-

цензиями) осуществляет компания EMI Music Publishing, а тор-

говлю готовой аудиопродукцией – компания EMI Music

Records139. Компании группы EMI Music имеют уполномоченных

представителей в России, причем представители в России также

образуют группу. Представителем EMI Music Publishing является

ABS Music Publishing, а представителем EMI Music Records – ABS

Music Records. Обе компании группы ABS Music принадлежат од-

ному собственнику, но действуют в разных сферах бизнеса и 

по-разному реагируют на появление «пиратской» (контрафакт-

ной) аудиопродукции. Соответственно различаются подходы к

определению размеров причиненного им ущерба.

Компания ABS Music Publishing не производит компакт-дис-

ков, а лишь заключает лицензионные соглашения на их производ-

ство, причем делает это на основании соглашения с компанией
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EMI Music Publishing – обладателем исключительных прав на со-

ответствующие музыкальные произведения. В качестве базы рас-

чета упущенной выгоды используются не отпускная цена ком-

пакт-диска, а обоснованные выплаты по лицензионным соглаше-

ниям. Получаемые в качестве лицензионных платежей суммы де-

лятся между компаниями ABS Music Publishing и EMI Music

Publishing в заранее заданных пропорциях. Эти пропорции зави-

сят от характера отношений между двумя указанными компания-

ми, от коммерческого риска, который берет на себя каждая из сто-

рон, и от других обстоятельств, отражаемых в лицензионном со-

глашении. Исходя из этих обстоятельств, можно оценивать

ущерб, причиняемый компаниям EMI Music Publishing и ABS

Music Publishing, в совокупности и каждой из них отдельно.

Компания ABS Music Records торгует готовой музыкальной

продукцией, поставляемой EMI Music Records. Существенно, что

компании ABS Music Records переданы смежные права на соот-

ветствующие записи на территории России, поэтому появление в

России «пиратских» компакт-дисков означает нарушение прав

компании и причинение ей материального ущерба. Иначе говоря,

ущерб причиняется правообладателю, а не третьему лицу.

Несколько иначе построены отношения российской компании

BMG с авторским обществом BMG Music Publishing. Российская

компания BMG представляет в России интересы не только немец-

кого партнера, но и немецких авторов, интересы которых в Герма-

нии представлены BMG Music Publishing. Поэтому нарушение

прав авторов рассматривается компанией BMG в качестве основа-

ния для обращения в суд.

Российская студия грамзаписи ILIF выпускает в России компакт-

диски на основании лицензионного соглашения с компанией MUTE

RECORDS LIMITED. Студии грамзаписи ILIF предоставлена лишь

простая лицензия на выпуск ряда альбомов, исключительные права

на них не переданы. Поэтому реализация в России «пиратских» ком-

пакт-дисков того же содержания является нарушением исключи-

тельных прав не студии грамзаписи ILIF, а компании MUTE

RECORDS LIMITED. Однако ущерб несет именно студия грамзапи-

си ILIF и связанные с ней продавцы легальных компакт-дисков.

Еще одна возможная конструкция отношений реализована в

соглашении между российской студией NUINU и фирмой
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WERNER MUSIC. Согласно этому соглашению, студия NUINU

получает исключительные права на производство и продажу в

России ряда музыкальных альбомов на магнитных кассетах. Ис-

ключительное право на производство тех же альбомов на компакт-

дисках фирма WERNER MUSIC оставляет за собой, в том числе и

в России. При этом студии NUINU предоставляется возможность

торговать в России этими альбомами на компакт-дисках, причем

фирма WERNER MUSIC берет на себя обязательства продавать их

только через студию NUINU. Примечательно, что этой конструк-

цией обеспечивается монополия студии NUINU на торговлю со-

ответствующими альбомами на любых носителях. Если «пират-

ская» продукция отсутствует, то такая монополия ничем не хуже

той, которая обеспечивается передачей исключительных прав.

Однако если появляются «пиратские» компакт-диски, то сходство

теряется. Нарушенными оказываются исключительные права

WERNER MUSIC, а ущерб несет студия NUINU.

Лицензионные платежи и авансовые выплаты

Как правило, лицензионные платежи осуществляются в виде

роялти, т.е. в виде отчислений, составляющих фиксированную до-

лю от выручки или от цены тиража. Именно обоснованные роял-

ти чаще всего используются при оценке ущерба, причиняемого

издательской компании, торгующей лицензиями. Для определе-

ния ущерба необходимо установить объем производства «пират-

ской» продукции или объем ее ввоза из-за рубежа, если производ-

ство расположено за пределами страны. После этого легко под-

считываются PDP цена вытесненной с рынка легальной продук-

ции и общий объем роялти, которых не получил правообладатель.

Однако такой подход дает слишком большие преимущества им-

портеру «пиратской» продукции при попытках привлечь его к от-

ветственности. Так как при оценке ущерба в расчет принимается

только та часть «пиратской» продукции, которую удалось обнару-

жить, сумма ущерба обычно оказывается заниженной.

Вместо обоснованных роялти могут рассматриваться также и

другие формы лицензионных платежей, в том числе это могут

быть и авансовые выплаты, которые затем покрываются за счет

роялти. Размеры авансовых выплат обычно сопоставимы по объе-

му с общепринятыми выплатами в виде роялти при выпуске ми-
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нимально обоснованной партии аудиопродукции. Реальный раз-

мер роялти и выплаты в виде авансового платежа можно показать

на примере, попутно производя простые расчеты.

Стандартный размер авторского вознаграждения в виде роялти

для компакт-дисков составляет от 10% до 25% оптовой цены, т.е.

при средней цене компакт-диска в 13 долларов США размер роял-

ти может составлять от 1,3 до 3,2 доллара США в расчете на один

компакт-диск. В этом диапазоне лежит «условная отпускная цена»

компакт-диска для клиентов компании ABS Music Publishing, ус-

тановленная по соглашению с лицензиаром (т.е. с компанией EMI

Music Publishing). Практически это означает, что компания ABS

Music Publishing должна устанавливать цену лицензий на изготов-

ление лицензируемой аудиопродукции, например из расчета 3

доллара США за каждый изготовленный компакт-диск.

Любая компания, торгующая лицензиями, в том числе ABS

Music Publishing, не может продавать лицензии всем желающим,

не считаясь с предполагаемыми объемами выпуска и не коорди-

нируя их. Для отсечения несерьезных клиентов используются

практика ограничения объема лицензий снизу и требование пред-

варительной оплаты в виде авансовых платежей, погашаемых за

счет роялти. Стандартный размер авансового платежа для компа-

нии ABS Music Publishing составляет 3 тысячи долларов США, что

соответствует сумме выплат в виде роялти при выпуске одной ты-

сячи компакт-дисков. На этом же уровне устанавливается мини-

мальный объем выпуска. Роялти с первой тысячи выпущенных

компакт-дисков не выплачиваются, а засчитываются в погашение

авансового платежа. Таким образом, если лицензиат действитель-

но рассчитывает выпустить не менее тысячи компакт-дисков по

данной лицензии, причем расчет его обоснован, то для него общая

сумма выплат не меняется в зависимости от способа расчета. Про-

сто при расчете с авансовым платежом сдвигаются вперед сроки

платежей. Вместе с тем такая система расчетов отсекает слишком

мелких или просто несостоятельных лицензиатов.

Правовые тонкости

Очень существенное значение при оценке ущерба могут иметь

некоторые тонкости, связанные с установлением факта наруше-

ния авторских и/или смежных прав, а именно:
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а) При реализации «пиратских» компакт-дисков ущерб может

быть причинен не только той фирме, авторские или смежные пра-

ва которой нарушены, но и фирме, которая на законном основа-

нии реализует лицензионные компакт-диски аналогичного содер-

жания, о чем уже говорилось выше;

б) Может иметь место нарушение авторских прав на отдельные

музыкальные произведения или тексты песен, нарушение автор-

ских прав на альбом в целом как на составное произведение, нару-

шение смежных прав на отдельные или все фонограммы, записан-

ные на компакт-диске. Эти нарушения могут сочетаться в различ-

ных вариантах, но при наличии хотя бы одного из них компакт-

диск считается контрафактным;

в) При определении факта нарушения авторских и/или смеж-

ных прав ключевую роль играют две даты. Первая из них – это 27

мая 1973 года – присоединение СССР к Всемирной конвенции об

авторском праве (в редакции 1952 года). Вторая дата – 13 марта

1995 года – присоединение России к Конвенции об охране инте-

ресов производителей фонограмм. Ни одна из этих двух дат не

связана с вступлением в силу закона РФ «Об авторском праве и

смежных правах».

До 3 августа 1992 года на территории РФ действовали нормы

охраны авторских прав, установленные Гражданским кодексом

РСФСР. Охраны смежных прав ни в СССР, ни в РСФСР до 3 ав-

густа 1992 года не существовало. С 3 августа 1992 по 3 августа 1993

года на территории РФ действовали Основы гражданского зако-

нодательства Союза СССР и союзных республик, содержавшие

раздел IV «Авторское право», который предусматривал новую рег-

ламентацию авторских прав и впервые вводил правовую охрану

смежных прав. С 3 августа 1993 года эти нормы были отменены и

заменены нормами закона РФ «Об авторском праве и смежных

правах». Однако ключевую роль при определении контрафактно-

сти компакт-дисков или отдельных записей играют не столько из-

менения российского законодательства, сколько участие России в

международных конвенциях. С 27 мая 1973 года на территории РФ

охраняются авторские права зарубежных авторов, а с 13 марта 1995

года охраняются также права зарубежных производителей фоно-

грамм. Во всех рассматриваемых ниже случаях речь идет о нару-

шении прав российских фирм, являющихся производными права-
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ми от авторских прав зарубежных авторов и/или смежных прав за-

рубежных производителей фонограмм.

Нарушение авторских прав имеет место в каждом случае не-

санкционированного использования произведения или компакт-

диска, если произведение или компакт-диск (альбом) в целом

впервые опубликованы после 27 мая 1973 года. Нарушение смеж-

ных прав имеет место в каждом случае несанкционированного ис-

пользования фонограммы, введенной в оборот после 13 марта

1995 года.

7.3.2. Оценка ущерба в судебном разбирательстве

Сложность оценки ущерба, причиненного в результате наруше-

ния авторских и/или смежных прав, нагляднее всего обнаружива-

ется в ходе судебных разбирательств по делам соответствующего

профиля. Примером может служить уголовное дело № 1-326/1999,

которое рассматривалось Симоновским межмуниципальным су-

дом ЮАО г. Москвы 31 мая 1999 года и 6 июля того же года. Фак-

тическая сторона дела не составляет секрета, так как разбиратель-

ство было открытым. Тем не менее названия фирм, участвовав-

ших в этом судебном процессе, заменены условными названиями,

созвучными фактической специализации соответствующих фирм.

Результатом разбирательства 31 мая 1999 года стало судебное

Определение, в котором изложены обстоятельства дела о наруше-

нии частным предпринимателем ПМ авторских и смежных прав

ряда компаний, занимающихся изготовлением и распространени-

ем фонограмм, а также назначена экономическая экспертизы для

выяснения вопроса: обоснованно ли компанией ABS Records,

компанией BMJ, фирмой грамзаписи ILIF и студией NOINU оп-

ределен размер ущерба, причиненного им незаконной реализаци-

ей компакт-дисков? Экспертизой было установлено, что все четы-

ре указанные компании определяли размер причиненного им

ущерба по результатам контрольных закупок у ПМ, произведен-

ных 08.10.98 и 28.10.98, и в основном правильно подсчитали раз-

меры ущерба на основании тех данных, которыми они располага-

ли. Однако, поскольку сумма ущерба определялась только по ре-

зультатам контрольных закупок, она оказалась заведомо заниже-
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на. В результате разбирательства 6 июля того же года с учетом ре-

зультатов экспертизы дело было направлено на доследование.

Ущерб, причиненный компании ABS Records

Согласно показаниям представителя компании ABS Records,

ущерб, понесенный компанией в результате нарушения принадле-

жащих ей смежных прав на реализацию, распространение и изго-

товление фонограмм, складывается из следующих составляющих:

ущерб от нарушения смежных прав на записи 3, 4, 7, 8, 12, 13,

14, 22, 24, 26, 28 на 3-х компакт-дисках The Beatles «CD-S 7464438»

в сумме 14,3 доллара США (контрольная закупка 08.10.98);

ущерб от нарушения смежных прав на записи 1, 2, 5, 14, 17, 18

на 3-х компакт-дисках The Beatles «PAST MASTERS TWO CD-» в

сумме 8 долларов США (контрольная закупка 08.10.98);

ущерб от нарушения смежных прав на записи 1, 2, 14, 17, 18 на

1 компакт-диске The Beatles «PAST MASTERS VOLUME ONE» в

сумме 3,6 долларов США (контрольная закупка 08.10.98);

ущерб 104 доллара США от нарушения смежных прав на аль-

бом SPICE GIRLS SPICE WORLD, полностью скопированный с

аналогичного альбома, распространяемого легально компанией

ABS Records (8 компакт-дисков по 13 долларов США, контроль-

ная закупка 08.10.98 года, в сумме 104 доллара США);

ущерб 390 долларов США от нарушения смежных прав на альбом

Enigma 3 «Le roi est mort, vive le roi», полностью скопированный с ана-

логичного альбома, распространяемого легально компанией ABS

Records, в сумме 390 доллара США (контрольная закупка 08.10.98,

изъято 30 компакт-дисков по 13 долларов США, всего $390);

ущерб в сумме 390 долларов США от нарушения смежных прав

на альбомы: (1) VANESSA – MAE: STORM, издан в 1997 году, изъ-

ято 10 экз.); (2) SQEEZER-STREET LIFE, издан в 1998 году, изъя-

то 10 экз.); (3) 911 MOVING ON, издан в 1996 году, изъято 10 экз.;

(4) Enigma 2 «The CROSS of Changes», изъято 10 экз., (5) Enigma

«MCMXC a D.CHARISMA», издан до 13 марта 1995 года, изъято 10

экз.; (6) Backstreet Boys «Selections from a night out with the back-

street boys», издан в 1997 году, изъято 10 экз.

Ущерб оценен представителем компании в сумме 390 долларов

США из расчета 30 компакт-дисков по 13 долларов (контрольная

закупка от 28 октября 1998 года).
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Сумма ущерба, относимая к закупке от 08 октября 1998 года

(позиции 1–5), оценивается представителем компании в 520 дол-

ларов США (или 8 тысяч 924 рубля 74 копейки). Эта сумма может

быть несколько уменьшена с учетом следующих обстоятельств.

Согласно письму компании ABS Records от 15.10.98 № 136, на-

правленному в IFPI, смежные права на все перечисленные записи

Beatles (позиции 1—3) скопированы с альбомов, изданных в 1995

(ноябрь) и 1996 гг. Отсюда делается вывод, что смежные права на

указанные записи охраняются на территории РФ. Этот вывод пра-

вилен, если только те же самые записи не были ранее опубликова-

ны в других альбомах, что теоретически возможно и даже вероят-

но. Пик популярности группы Beatles приходится на период,

предшествующий 27 мая 1973 года. Тогда же могли быть сделаны

записи, включенные затем в антологии Anthology 1 N8344452-

11.95, Anthology 2 N8344482-03.96, Anthology 3 N8344512-10.96, из-

данные в 1995 и 1996 годах. Поэтому включение их в новые сбор-

ники возможно без нарушения не только смежных прав компании

ABS Records, но и без нарушения авторских прав. Даже в этом слу-

чае альбомы, упоминаемые в позициях 1—3, могут быть контра-

фактными, что может быть установлено при исследовании на базе

более полной информации. Однако пока этот вопрос открыт. Аль-

бом (SPICE GERLS SPICE WORLD) (позиция 4) издан в 1997 го-

ду. Смежные права на все записи и авторские права на альбом как

сборник заведомо охраняются, факт их нарушения не вызывает

сомнений. В отношении альбома Enigma 3 «Le roi est mort, viv le

roi» (позиция 5) явно нарушены авторские права на альбом в це-

лом как на сборник.

В итоге, не вызывает сомнений сумма ущерба в 104 доллара

США (п. 4). Следует также признать ущерб, причиненный компа-

нии ABS Records в сумме 390 долларов США в результате наруше-

ния авторских прав на альбом как на сборник (п.5). Хотя в данном

случае нарушены авторские права компании ABS Music

Publishing, ущерб причинен именно компании ABS Records, так

как противозаконные действия пиратов приводят к сокращению

ее бизнеса. В целом по результатам закупки от 08 октября 1998 го-

да сомнению может быть подвергнут ущерб в размере 25,9 долла-

ров США (14,3+8+3,6), так как нет достоверных данных о ранних

изданиях тех же записей в других альбомах. В результате сумма
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ущерба может быть уменьшена с 520 до 494 долларов США, что не

очень существенно.

Вместе с тем, следует иметь в виду, что речь идет лишь о кон-

трольной закупке. Реальная сумма ущерба заведомо выше. Доста-

точно было при контрольной закупке приобрести не 8 альбомов

SPICE GERLS SPICE WORLD, а в несколько раз больше, и сумма

ущерба сразу бы резко возросла.

Сумма ущерба, относимая к закупке от 28 октября 1998 года,

оценивается представителем компании в 390 долларов США (или

13 тысяч рублей 60 копеек). При этом (согласно письму главы

группы компаний ABS в IFPI от 12.11.98 № 166) смежные права на

альбом Enigma «MCMXC a D.CHARISMA» в РФ не охраняются.

Смежные права на остальные альбомы, упоминаемые в п.6, при-

надлежат (на территории РФ) компании ABS Records.

Сумма, названная представителем компании, может быть уточ-

нена при получении дополнительной информации как в сторону

уменьшения, поскольку смежные права на альбом Enigma

«MCMXC a D.CHARISMA» в РФ не охраняются, так и в сторону

увеличения, поскольку общее число контрафактных компакт-дис-

ков, изъятых 28.10.98, больше 30. Если суммировать данные по

протоколу Осмотра предметов от 29 октября 1998 года, то общее

количество компакт-дисков, перечисленных в позиции 6, получа-

ется равным 60. Все они контрафактные («пиратские»), причем

смежные права на 50 компакт-дисков изготовлены с нарушением и

авторских, и смежных прав. Поэтому уточненная сумма ущерба по

результатам закупки от 28 октября 1998 года составляет либо 780

долларов США, либо 650 долларов США (без учета ущерба, причи-

ненного реализацией «пиратских» альбомов Enigma «MCMXC a

D.CHARISMA»). Однако если число контрафактных дисков, изъя-

тых при закупке от 28 октября, действительно 30, как считает пред-

ставитель Компании, то сумма ущерба подсчитана верно.

Общая сумма ущерба по двум закупкам оценивается предста-

вителем Компании в 910 долларов США (ее рублевый эквивалент

нельзя подсчитать вполне корректно ввиду резкого падения курса

рубля между 12 и 28 октября 1998 года). С учетом отсутствия до-

стоверных данных по дате записей группы Beatles эта сумма может

быть уменьшена на 25,9 доллара США. Однако с учетом других

уточнений, о которых говорилось выше, более правильной будет
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оценка ущерба в сумме 1274 доллара США (из расчета

494+780=1274), причем эта оценка получается только по результа-

там контрольных закупок. Реальный ущерб, причиненный компа-

нии ABS Records действиями частного предпринимателя ПМ, за-

ведомо существенно выше, так как количество реализованных им

контрафактных компакт-дисков заведомо не ограничивается дву-

мя контрольными закупками.

Оценка ущерба, причиненного компании BMG

Допрошенный в качестве потерпевшего представитель компа-

нии BMG привел расчет суммы ущерба, причиненного компании

BMG в результате нарушения ее смежных и авторских прав по ре-

зультатам контрольной закупки 08 октября 1998 года. Нарушения

авторских прав обоснованно учтены при оценке ущерба, посколь-

ку компания BMG представляет в России не только свои интере-

сы, но и авторов, интересы которых в Германии представлены ав-

торским обществом BMG Music Publishing. Так как все произведе-

ния, записанные на компакт-дисках, изъятых в ходе контрольной

закупки 08 октября 1996 года, опубликованы после 1973 года, факт

нарушения авторских прав не вызывает сомнения. При этом су-

щественно, что нарушены авторские права немецких авторов, ин-

тересы которых в РФ представляет компания BMG. Подсчет

ущерба основан на стандартных принципах определения ущерба.

Базовая цена легального компакт-диска принята равной 14,15 не-

мецких марок для альбомов группы Nirvana и 9,28 немецких марок

для альбомов группы Scorpions, что соответствует реальным опто-

вым ценам компакт-дисков для данной фирмы, хотя существенно

ниже стандартной оптовой цены для распространителей, равной

13 долларам США за компакт-диск.

Использование в качестве базовой цены компакт-дисков ре-

альных цен является правильным, хотя и приводит к существен-

ному снижению оценки ущерба. Так как используемые при под-

счете ущерба принципы стандартны, а факт нарушения авторских

прав во всех рассматриваемых случаях очевиден, подсчет суммы

ущерба не представляет принципиальных трудностей. Сумма

ущерба по итогам закупки от 08 октября 1998 года составляет

1065,54 немецких марок и складывается из следующих слагаемых:
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Nirvana «FROM THE MIDI», изъято 40 штук по 14,15 немецких

марок;

Nirvana «NEVER MIND», изъято 20 штук по 14,15 немецких

марок;

Nirvana «THE VERY BEST», изъято 12 штук по 14,15 немецких

марок;

Scorpions «VIRGIN KILLER», изъято 5 штук по 9,28 немецких

марок.

В пересчете на рубли по курсу на 08.10.98, который составлял 9

рублей 66,91 копейки за 1 немецкую марку, это примерно равно 10

тысяч 299 рублей 53 копейки.

Кроме того при закупке 08 октября 1998 года были изъяты 5

компакт-дисков Scorpions «TAKEN BY FORCE» в количестве 5

штук и Scorpions «TOKYO TAPES» (двойной диск) в количестве 5

штук. Поскольку компакт-диски именно такого содержания ком-

панией BMG не выпускались и не распространялись, представи-

тель компании сочла невозможным установить их цену в рублях

или в немецких марках. Соответственно, при подсчете ущерба эти

компакт-диски не учитывались. Это не совсем правильно. В каче-

стве цены следовало взять те же 9,8 немецких марок за компакт-

диск, что и для других альбомов той же группы. Более сложен во-

прос о включении полученной суммы в общую сумму ущерба. Ес-

ли произведения, записанные на указанных компакт-дисках, рас-

пространяются в РФ в составе каких-то легальных альбомов, то

учет их при подсчете суммы ущерба правомерен. Если же эти про-

изведения в РФ легально не распространяются, то их «пиратское»

распространение не причиняет правообладателю реального ущер-

ба, хотя и является нарушением его имущественных прав. К этому

следует добавить, что при контрольной закупке 28 октября 1998

года были изъяты 10 компакт-дисков Scorpions «MORE GOLD

BALLADS», которые также могут быть учтены при подсчете сум-

мы ущерба с той же ценой 9,28 немецких марок за компакт-диск.

Таким образом, сумма ущерба, причиненного компании BMG,

подсчитана правильно, исходя из имеющихся данных. При полу-

чении дополнительных данных о легальном распространении в

России записей группы Scorpions сумма ущерба может быть уточ-

нена, причем уточнение возможно только в сторону увеличения

суммы до 1297,4 немецких марок. Учитывая, что ущерб оценива-
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ется только на основе двух контрольных закупок, полученную

сумму ущерба следует считать заведомо заниженной.

Ущерб, причиненный фирме грамзаписи ILIF

Допрошенная в качестве потерпевшей юрист фирмы грамзапи-

си ILIF показала, что фирме причинен крупный ущерб в результа-

те нарушения принадлежащих ей авторских и смежных прав. Сум-

ма ущерба определена по результатам двух контрольных закупок

08.10.98 и 28.10.98. При подсчете ущерба по результатам контроль-

ной закупки 08 октября 1998 года в качестве базы расчетов была

принята цена лицензионного альбома 10 долларов США за один

компакт-диск. Для альбома из двух компакт-дисков цена прини-

малась равной 20 долларам США. В расчет принимались следую-

щие альбомы:

Prodigy «The Fat Of The Land», фонограмма впервые опублико-

вана в 1997 году, фирмой ILIF выпускалась, изъято 7 штук по 10

долларов США;

Prodigy «Experience», фонограмма впервые опубликована в

1992 году, фирмой ILIF выпускалась, изъято 10 штук по 10 долла-

ров США; (IFPI дает цифру 8 штук);

Prodigy «Music For The Jilted Generation», фонограмма впервые

опубликована в 1994 году, фирмой ILIF выпускалась, изъято 2

штуки по 10 долларов США;

Prodigy «EVERYBODY IN THE PLACE» DIAMOND CD-, фо-

нограмма в виде альбома фирмой ILIF не выпускалась, аналога не

существует, но отдельные записи взяты с «The Fat Of The Land» –

2 записи, «Experience» – 2 записи, «Music For The Jilted

Generation» – 3 записи, изъято 20 штук по 10 долларов США;

Depeche Mode – «Ultra» впервые опубликован в 1997 году, фир-

мой ILIF выпускалась, изъято 20 штук по 10 долларов США;

Depeche Mode – «101» двойной диск, фонограмма впервые

опубликована в 1989 году, фирмой ILIF выпускалась на законном

основании по лицензии, авторские права на диск в целом охраня-

ются, изъято 15 штук по 20 долларов США.

Общая сумма ущерба по 6 указанным позициям согласно за-

ключению представителя фирмы ILIF составляет 890 долларов

США, что в пересчете по курсу 15 рублей 81 копейка за 1 доллар

США соответствует сумме 14 тысяч 70 рублей 81 копейка. Эта
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оценка может быть уменьшена с учетом следующих обстоятельств.

Количество компакт-дисков Prodigy – «Experience» по данным

IFPI равно не 10, а только 8. Смежные права на компакт-диски,

указанные в пп. 2, 3, 6 не охраняются. На компакт-диске п.4 охра-

няются смежные права лишь на некоторые записи. Авторские

права на произведения, записанные на компакт-дисках, фирме

грамзаписи ILIF не принадлежат. Кроме того, из лицензионного

соглашения между MUTE RECORDS LIMITED и компанией

грамзаписи ILIF (с.129 — 132 Дела) не следует, что фирме грамза-

писи ILIF переданы исключительные права на территории Рос-

сии. Скорее речь идет о простой лицензии. Отсюда следует, что

имело место нарушение авторских и смежных прав, но не фирмы

грамзаписи ILIF, а третьих лиц. Тем не менее бизнес фирмы грам-

записи ILIF при этом пострадал. Размер ущерба должен быть

уточнен по позициям 2 (несовпадение количества компакт-дис-

ков) и 4 (отсутствие собственного производства компакт-дисков

данного содержания). В результате оценка ущерба может быть

уменьшена на 225 долларов США или несколько меньше, если бу-

дет уточнена информация. Сумма ущерба по контрольной закупке

08.10.98 получается равной 670 долларам США.

При подсчете ущерба по результатам закупки 28.10.98 принята ба-

зовая цена компакт-диска 7,5 доллара США. В расчет принимаются:

Prodigy «THE REST, THE UNRELEASED!», изъято 10 штук по

7,5 доллара США;

Prodigy  «SERIAL THRILAS LIVE 97», изъято 10 штук по 7,5

доллара США;

Prodigy «TECH№ PUNKS», изъято 10 штук по 7,5 доллара

США.

Согласно выводам исследования, проведенного Международ-

ной федерацией производителей фонограмм (IFPI) смежные пра-

ва на записи, воспроизведенные на трех указанных компакт-дис-

ках, принадлежат фирме грамзаписи ILIF. (Письмо № 8.98 от 16

ноября 1998 года начальнику 4 отделения ОЭП СКМ УВД Южно-

го округа г. Москвы.) Если этот вывод соответствует действитель-

ности, то нет оснований сомневаться в достоверности оценки.

При цене 7,5 доллара за компакт-диск она составляет 225 долла-

ров США, что в пересчете на рубли по курсу от 28.10.98 составля-

ет 3 тысячи 750 рублей 75 копеек. Не совсем понятно – почему
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принята цена 7,5 доллара США, а не 10 долларов США за ком-

пакт-диск. При цене 10 долларов за компакт-диск оценка могла

быть на 75 долларов США выше, т.е. 3000 долларов США.

Таким образом, оценка суммы ущерба, полученная представи-

телем фирмы грамзаписи ILIF на основании контрольных закупок

08.10.98 и 28.10.98, может быть принята с рядом оговорок и уточне-

ний. Достоверно установленным можно считать ущерб в сумме 895

долларов США (по результатам двух контрольных закупок), что

несколько меньше оценки, полученной представителем фирмы.

При уточнении фактических данных и устранении противоречий,

в этих данных, оценки могут быть сближены еще больше. Реальная

сумма ущерба существенно больше, так как оценка на основании

контрольных закупок дает заведомо заниженный результат.

Ущерб, причиненный студии NOINU

Из показаний менеджера студии NOINU, допрошенного в ка-

честве потерпевшего, следует, что ущерб, причиненный студии

NOINU подсчитан по стандартным правилам, исходя из цены ли-

цензионного компакт-диска для самой фирмы 13 долларов США.

В расчет принимались 10 компакт-дисков с альбомом Madonna

«Ray of Light», изъятые в ходе контрольной закупки 28.10.98. В ре-

зультате сумма ущерба была оценена в 130 долларов США, что со-

ответствовало на дату закупки сумме 2 тысячи 167 рублей 10 копе-

ек. Поскольку фонограмма компакт-диска Madonna «Ray of Light»

впервые опубликована в 1998 году, смежные права на нее охраня-

ются на территории России и, как следует и материалов Дела, при-

надлежат фирме WERNER MUSIC. По лицензионному соглаше-

нию с фирмой WERNER MUSIC (с.166 Дела) студия NOINU по-

лучила исключительное право торговать компакт-дисками фирмы

WERNER MUSIC на территории России, а также исключительное

право воспроизводить на аудио-кассетах фонограммы с записью

музыкальных произведений, включенных в каталог этой фирмы.

Иначе говоря, исключительные смежные права на указанные фо-

нограммы переданы студии NOINU только в части воспроизведе-

ния фонограмм на аудио-кассетах. В части воспроизведения тех

же фонограмм на компакт-дисках фирма WERNER MUSIC оста-

вила исключительные права за собой. Именно эти права и были

нарушены, как показала контрольная закупка 28.10.98. Вместе с

302



тем, реализацией компакт дисков фирмы WERNER MUSIC зани-

малась именно студия NOINU, следовательно, именно ей был на-

несен ущерб в указанном выше объеме. Таким образом, размер

ущерба по результатам контрольной закупки 28.10.98 представи-

телем студии NOINU определен правильно.

При подсчете ущерба не учитывались результаты контрольной

закупки 08.10.98. В ходе этой закупки были изъяты 5 контрафакт-

ных компакт-диска Scorpions «PURE INSTINCT». Оригинальный

альбом аналогичного содержания впервые опубликован в 1996 го-

ду, смежные права на него принадлежат фирме WERNER MUSIC

и охраняются на территории Российской Федерации. Так как реа-

лизацией компакт-дисков данного содержания на территории

России занимается студия NOINU, причем имеет по договору с

фирмой WERNER MUSIC исключительные права на этот бизнес,

их следовало учесть при подсчете ущерба. Вся сумма ущерба по ре-

зультатам двух контрольных закупок составит 215 долларов США.

Пересчитывать эту сумму в рублях не совсем корректно, так как

курс рубля по отношению к доллару за рассматриваемый период

существенно менялся.

На основании всего сказанного выше можно сделать достаточ-

но определенный вывод. Оценка суммы ущерба, определенная

только на основании контрольных закупок, объективно получает-

ся заниженной. Более полная оценка ущерба могла бы быть полу-

чена на основании бухгалтерской отчетности нарушителя и дру-

гой документированной информации о характере и объеме его

предпринимательской деятельности.

Ущерб, причиненный компании ABS Music Publishing

Совершенно иной подход возможен при оценке ущерба, при-

чиненного компании, торгующей правами (лицензиями) на про-

изводство аудиопродукции. В данном случае такой компанией яв-

ляется ABS Music Publishing. Иск этой компании не рассматривал-

ся в суде вмести с исками других четырех российских компаний.

Однако теоретически он мог быть рассмотрен. Кроме того, анало-

гичные иски предъявлялись в других ситуациях, одна из которых

рассматривается ниже.

Представитель компании заявил о сумме ущерба 96 000 долла-

ров США в результате ввоза на территорию России партии «пи-
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ратских» компакт-дисков двух наименований, представляющих

собой аналоги двух легально распространяемых музыкальных аль-

бомов с произведениями из каталога EMI Music Publishing, а так-

же элементов художественного оформления к ним в большом ко-

личестве. При подсчете ущерба в качестве базы была принята сум-

ма авансового платежа в 3000 долларов США при продаже лицен-

зии на тиражирование одного музыкального произведения и про-

дажу готовой аудиопродукции с записью этого произведения. Так

как суммарное количество произведений оказалось равным 32,

сумма не полученного авансового платежа была оценена в 96 000

долларов США.

Вместе с тем руководство компании ABS Music Publishing ссы-

лается на обычную практику расчетов между компаниями ABS

Music Publishing и EMI Music Publishing при законном ввозе на

территорию России компакт-дисков с записями, исключительные

прав на которые принадлежат компании EMI Music Publishing. Ус-

ловная отпускная цена компакт-диска по соглашению с лицензи-

аром (т.е. с компанией EMI Music Publishing) устанавливается рав-

ной 3 долларам США. Из этой суммы ABS Music Publishing причи-

тается 8%, т.е. 0,24 доллара США.

Если учесть, что на одном компакт-диске содержится в сред-

нем около 16 произведений, то компании ABS Music Publishing

причитается 0,015 доллара США с каждого произведения на од-

ном лицензионном компакт-диске. Следует подчеркнуть, что та-

кая ставка реально имеет место при законном ввозе в Россию ком-

пакт-дисков, произведенных законным образом на основании ли-

цензии компании EMI Music Publishing за границей. Если лица,

незаконно ввозившие в Россию компакт-диски с записями из ре-

пертуара компании EMI Music Publishing и элементы художест-

венного оформления к ним, решили бы действовать законно и ку-

пили у компании EMI Music Publishing лицензию, то компания

ABS Music Publishing получила бы от реализации ввозимых в Рос-

сию компакт-дисков по 0,24 доллара США за компакт-диск или

приблизительно по 0,015 доллара США за произведение.

Чтобы сумма, получаемая компанией ABS Music Publishing от

ввоза в Россию лицензионных компакт-дисков с записями из ре-

пертуара компании EMI Music Publishing, составляла 96 000 долла-

ров США, необходимо ввезти и реализовать в России около 
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400 000 компакт-дисков. Учитывая, что речь идет о двух наимено-

ваниях компакт-дисков, получаем по 200 000 компакт-дисков

каждого наименования. Это очень большой тираж, например, он

соответствует нормативу «платиновый диск» для зарубежных про-

изведений в Японии и вдвое превышает норматив «золотой диск»

в той же Японии или во Франции. Вполне очевидно, что реализо-

вать такой тираж в России практически невозможно. Следова-

тельно, способ подсчета ущерба, предложенный руководством

компании, оказался спорным. Необходимо внести уточнения,

причем по целому ряду позиций.

Во-первых, необходимо уточнить смысл аванса в 3000 долларов

США. Как следует из представленных компанией ABS Music

Publishing материалов, такой аванс взимается правообладателями

только с тех производителей фонограмм, в которых правооблада-

тель не уверен. Смысл этого платежа в том, чтобы отсечь заведомо

слабых, не способных реально выпустить компакт-диск, но отни-

мающих время у менеджмента компании-правообладателя. Сле-

довательно, такой платеж не должен быть слишком большим. В

противном случае можно отпугнуть не только заведомо слабых, но

и всех прочих потенциальных лицензиатов. Например, можно

считать, что авансовый платеж должен быть равен сумме роялти

при минимальном тираже. Если считать минимальный возмож-

ный тираж равным 1000 компакт-дисков, а стандартный размер

роялти с одного компакт-диска равным 3 долларам США, то полу-

чается сумма лицензионных выплат как раз 3000 долларов США.

Однако эта сумма выплат за минимальный тираж целого компакт-

диска, а не одного произведения.

Та же сумма выплат за одно произведение может иметь рацио-

нальное объяснение, так как выдергивание отдельных произведе-

ний из целого альбома и тиражирование их по отдельности может

подорвать спрос на весь альбом. Но если рассуждать таким обра-

зом, то нельзя суммировать авансы за произведения, входящие в

один альбом. Однако в методике, используемой руководством

компании ABS Music Publishing, такое суммирование не только

допускается, но применяется как норма. Более того, в рассматри-

ваемом случае речь идет о двух конкретных альбомах на компакт-

дисках по 16 произведений в каждом. Следовательно, авансовый
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платеж в сумме 3000 долларов США следует относить к целому

компакт-диску, а не к отдельному произведению.

Во-вторых, должны быть точно и полно сформулированы усло-

вия соглашения между компаниями ABS Music Publishing и EMI

Music Publishing. Главное из этих условий – доля компании ABS

Music Publishing в общем объеме лицензионных платежей, получа-

емых от лицензиатов в России. Если компания ABS Music

Publishing, действуя в качестве агента компании EMI Music

Publishing, заключает лицензионные соглашения от имени компа-

нии EMI Music Publishing, получает за нее лицензионные платежи

и перечисляет 92% от суммы каждого получаемого лицензионного

платежа компании EMI Music Publishing, то аванс в 3000 долларов

США за компакт-диск заведомо включает доли обеих компаний.

Доля компании ABS Music Publishing в этой сумме составляет

только 8%. То же самое получается, если компания ABS Music

Publishing, действуя в качестве лицензиата с правом продажи суб-

лицензий, заключает лицензионные соглашения, получает лицен-

зионные платежи по ним и перечисляет 92% от суммы каждого по-

лучаемого лицензионного платежа компании EMI Music

Publishing. Цена лицензии обычно устанавливается из расчета 3

доллара США на один компакт-диск. Из этой суммы компании

ABS Music Publishing причитается 8%, т.е. 0,24 доллара США. Та-

кая доля соответствует стандартному уровню комиссионных, по-

лучаемых агентом по агентскому соглашению. Иначе говоря, рас-

пределение доходов от продажи лицензии предполагается таким,

что номинальные доходы ABS Music Publishing практически не за-

висят от типа соглашения между этой компанией и ее зарубежным

партнером. В этом легко убедиться.

В самом деле, при ввозе в Россию законным образом 1000 ли-

цензионных компакт-дисков с записями только из репертуара

компании EMI Music Publishing доход ABS Music Publishing соста-

вит всего лишь 240 долларов США. Ту же сумму составит ее доход

при получении авансового платежа при продаже лицензии на вы-

пуск компакт-диска.

Если считать, что аванс в сумме 3000 долларов США, получае-

мый при продаже лицензии, делится между компанией EMI Music

Publishing и ее представителем в России – компанией ABS Music

Publishing в пропорциях 92%:8%, то оценка ущерба, причиненно-
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го последней в результате потери одного авансового платежа, бу-

дет составлять лишь 240 долларов.

Напомним, что на территорию России ввезены «пиратские»

компакт-диски, представляющие собой полные аналоги двух ле-

гально распространяемых альбомов и содержащие в совокупности

записи 32 произведений из каталога EMI Music Publishing. Логич-

но считать, что компания ABS Music Publishing лишилась возмож-

ности продать лицензии на выпуск в России 2 альбомов и не полу-

чила аванс в размере 6000 (3000+3000) долларов США, а не 96 000

долларов США (за 32 лицензии).

Ущерб компании ABS Music Publishing от ввоза на территорию

России партии компакт-дисков двух наименований будет оцени-

ваться всего лишь в 480 долларов США. Остальные 5520 долларов

США – это ущерб, причиненный компании EMI Music Publishing.

Так как интересы этой компании в России представляет ABS

Music Publishing, то уместно, видимо, выступать от имени сразу

двух компаний. В этом случае можно говорить о суммарном ущер-

бе в объеме 6000 долларов США.

Таким образом, сумма ущерба существенно завышена. Однако

этим вопрос не исчерпывается. С таким же успехом можно под-

считать ущерб, причиняемый компании ABS Music Publishing в

результате ввоза в Россию легальных компакт-дисков компанией

ABS Music Records. И наоборот, продажа компанией ABS Music

Publishing лицензии на изготовление партии компакт-дисков ли-

шает компанию ABS Music Records возможности реализовать на

российском рынке импортные компакт-диски аналогичного со-

держания. Иначе говоря, если речь идет об одном и том же репер-

туаре, то надо считать ущерб, причиненный этим двум компани-

ям, только один раз. Либо это ущерб, возникающий в результате

лишения компании ABS Music Publishing возможности продать

лицензию, либо ущерб, возникающий в результате лишения ком-

пании ABS Music Records возможности реализовать готовые ком-

пакт-диски, но не то и другое одновременно.

В рассматриваемом случае более выгодно для группы ABS

Music предполагать, что ущерб причинен компании ABS Music

Records, так как партия «пиратских» компакт-дисков достаточно

велика (несколько тысяч), а ущерб выгоднее считать по PDP цене,

чем по цене лицензии на один компакт-диск.
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7.4. Оценка товарных знаков 

Относительно высокая значимость товарного знака в торговле

товарами массового спроса, в том числе пищевыми продуктами.

Качественная оценка товарного знака, в том числе его текстовой

части на основе семонемики.

Выбор продуктов для сравнения с продуктом, знак которого

предполагается оценить. Поиск данных об объективных характе-

ристиках продуктов, например, данных конкурсов, проводимых в

рамках 100 лучших товаров России. Выделение в цене продукта

части, которую можно связать с наличием товарного знака на ос-

нове сравнений с аналогичными товарами.

Знаки водок

Товарные знаки известных русских водок – великолепный ма-

териал для демонстрации методов стоимостной оценки товарных

знаков. Беда лишь в том, что страсти, разгоревшиеся вокруг этого

материала, слишком сильны. Так или иначе в 2000 году была пред-

принята попытка оценить товарные знаки, ликвидации которых

уже несколько лет добивалась фирма Хюблайн Инк. Сразу необ-

ходимо оговориться, что попытка оказалась не очень удачной, так

как пришлось ограничиться условной оценкой. Однако в процес-

се работы были выявлены возможности, которые можно исполь-

зовать, и трудности, которые реально приходится преодолевать.

К числу очевидных преимуществ при выборе для показатель-

ной оценки именно водочных товарных знаков следует отнести:

1. Доступность товара и возможность непосредственного сравне-

ния образцов, включая возможность купить товар в фирменном

магазине или купить разные товары в одном большом магазине.

2. Наличие в рамках программы «100 лучших товаров России»

специального конкурса водок, который включает не только де-

густацию, но и объективный анализ состава всех водок по ши-

рокому набору показателей, включая наличие сивушных ма-

сел, альдегидов и других вредных примесей, которые могу ухуд-

шать или улучшать вкусовые качества.

3. Наличие международных конкурсов, например Мондеаль 2000,

которые в целом позволяют судить о том, что конкурс водок в

рамках программы «100 лучших товаров России» объективен.
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4. Полную доступность информации о ценах. Разумеется, эта ин-

формация не заменяет собой информацию о сделках по продаже

водочных товарных знаков, но все же позволяет кое о чем судить.

5. Наличие судебных дел, в которых предметом спора являются

исключительные права на товарный знак, а также публикаций,

в которых противоборствующие стороны распространяют вы-

годную для себя и невыгодную для конкурентов информацию.

Совокупность перечисленных обстоятельств делает водочные

товарные знаки почти идеальным объектом для демонстрации ме-

тодики. Дело однако за малым – согласием заинтересованных сто-

рон на сотрудничество с целью получить объективную оценку.

Поскольку ситуация изначально конфликтна, любая дополни-

тельная информация объективно оказывается выгодна одной из

сторон и невыгодна другой. Более того, обе стороны с большой ве-

роятностью отнесутся негативно к информации, которая посту-

пила не от них, так как будут подозревать, что эта информация

распространяется противоположной стороной. Поэтому лучше

ограничиться цифрами, ранее опубликованными в печати, и рабо-

тать только с ними.

Стоимостная оценка предмета спора между компанией Хюб-

лайн-Инк и ТОО «П.А. Смирнов и потомки в Москве» по поводу

использования имени П.А. Смирнова может быть получена, если

оценить те денежные потоки, которые приносит той и другой ком-

пании использование этого имени. Для оценки необходима, как

минимум, объективная информация об объемах продаж и о доход-

ности бизнеса обеих компаний. Такая информация не всегда до-

ступна. В особенности это касается информации по водке «Смир-

новъ», поскольку ТОО не обязаны публиковать свои годовые фи-

нансовые отчеты и не очень хотят раскрывать информацию о себе.

Тем не менее часть информации опубликована в открытых источ-

никах и имеется в Интернете.

Предварительная оценка. Согласно информации, публикуе-

мой фирмой Хюблайн, водка Smirnoff продается по всему миру в

количестве 15 млн 9-литровых коробов в год, из них 6 млн – в

Америке. Суммарный объем продаж – порядка $300 млн. Объем

продаж в России не разглашается. Сейчас водка Smirnoff в Рос-

сию не импортируется, а розливается по лицензии на санкт-пе-

тербургском заводе «Ливиз». Стоимость товарного знака с име-
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нем Смирнова, оценивалась в 1997 году в 1,5 млрд долларов, что

составляет 5 годовых объемов продаж. Следует заметить, что это

не совсем согласуется с обычной практикой оценки товарных

знаков для пищевых продуктов, согласно которой хорошо рас-

крученный товарный знак стоит примерно два годовых объема

продаж. Случай с водкой можно объяснить, например, тем, что

доходность бизнеса компании Хюблайн-Инк примерно в два с

половиной раза выше, чем в среднем для пищевых компаний.

Кроме того, надо отметить, что эта водка вторая по популярности

среди алкогольных напитков в мире после Baccardi, она изготав-

ливается на основе спирта класса «люкс» и относится к числу во-

док класса «премиум» (premium).

Водка «Смирновъ» изготавливается на основе спирта класса

«экстра» и, следовательно, относится к водкам более низкого

класса. Из публикаций известно также, что первая партия водки

«Смирновъ» российского происхождения была выпущена в 1993 г.

В 1999 году объем продаж достиг 15 млн бутылок объемом 0,61л.

На дату оценки140 на заводе в Черноголовке они производили и

разливали самые разнообразные водки «Смирновъ» в фирменных

бутылках (от 1/100 до 1/20 ведра, т. е. от 122 до 610 мл) со стилизо-

ванными этикетками. Учитывая, что розничная цена бутылки 0,61

литра равна примерно 75 рублей, можно оценить объем рознич-

ной продажи водки «Смирновъ» примерно в 1125 миллионов руб-

лей в год. При умножении этой суммы на 2 получается оценка то-

варного знака в 2250 миллионов рублей, что выглядит достаточно

внушительно. Разумеется, при умножении годового объема про-

даж на 5 получится еще более внушительная цифра. Однако нет

достаточных причин считать, что уровень прибыли дает для этого

основания.

Следует также иметь в виду, что водки «Смирновъ» и «Smiroff»

относятся к разным классам и каждая из них имеет своего потре-

бителя. Люди, покупающие «Smirnoff» в России, вряд ли будут по-

купать водку более низкого класса.  Что касается зарубежных по-

купателей, то для них может иметь существенное значение сам

факт появления водки из России и разрушение легенды, создан-

ной Хюблайн-Инк.
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Для более точного определения стоимости товарных знаков и,

соответственно, права на использование имени П.А. Смирнова

необходимо воспользоваться одним или несколькими стандарт-

ными методами и более детальной информацией. Для примене-

ния стандартных методов, основанных на капитализации прибы-

ли или на дисконтировании денежных потоков, необходимо знать

объем дополнительной прибыли, получаемой благодаря наличию

известного товарного знака. Считается, что в среднем  известный

товарный знак позволяет получить дополнительно примерно 20%.

Эта цифра может служить некоторым ориентиром, но исходить из

нее при расчетах, вообще говоря, нельзя, так как в конкретных си-

туациях она может отличаться в разы. Кроме того, не известен

объем прибыли. 

Чтобы оценить объем дополнительной прибыли, обеспечивае-

мый за счет использования товарного знака и других средств ин-

дивидуализации, используемых ТОО «П.А. Смирнов и потомки в

Москве», необходимо позиционировать водки этой фирмы среди

других (менее известных) водок сопоставимого качества. В иде-

альном случае позиционирование означает, что каждому фирмен-

ному напитку подыскивается аналог, т.е. водка такого же качества

и вкуса, но менее известная и, следовательно, более дешевая. На

основе разницы в цене легко определить дополнительную при-

быль. Но такой идеальный случай не очень реален. Более реаль-

ной выглядит возможность найти некоторый набор аналогов с ха-

рактеристиками чуть хуже или чуть лучше, а на их основе получить

некоторый усредненный вариант. Реальную перспективу для это-

го дает конкурс водок в рамках программы «100 лучших товаров

России». В рамках этого конкурса несколько десятков различных

водок проходят тестирование по специальной тщательно разрабо-

танной методике. К сожалению, водки «Смирновъ» в этом кон-

курсе не участвуют. Поэтому в качестве дополнительной прибы-

ли, получаемой благодаря товарному знаку, далее используется

некоторая условная величина.

Метод капитализации прибыли. Капитализация прибыли позво-

ляет с достаточной точностью определить стоимость товарного

знака в тех случаях, когда прибыль от использования оцениваемо-

го актива (товарного знака) стабильна или имеет тенденцию к ста-

бильному росту. В рассматриваемом случае разумно предполагать,
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что дополнительная прибыль, получаемая благодаря товарному

знаку, стабильна.

Если цель оценки товарного знака – определение его рыночной

стоимости или рыночной стоимости в использовании, то в расчет

принимается прибыль до налогообложения. Чтобы определить ры-

ночную стоимость в использовании для актива, приносящего ста-

бильную прибыль, следует умножить годовую прибыль (до налого-

обложения), полученную от использования оцениваемого актива

за текущий год, на специальный множитель (мультипликатор) M:

V=M x (прибыль от использования актива за год).

Так как речь идет об оценке товарного знака на такой продукт

постоянного спроса, как водка, естественно брать минимальную

ставку капитализации. Не будет большой ошибкой принять ее

равной 10%, что соответствует мультипликатору M=10.

Если принять условно, что дополнительная прибыль с каждой

проданной бутылки водки «Смирновъ» составляет 16 рублей, то

при продаже 15 миллионов бутылок в год дополнительная при-

быль составит 240 миллионов рублей. Умножая эту сумму на

M=10, получим

V=10 x 240 000 000=2 400 000 000.

Иначе говоря, получим сумму, близкую к удвоенному годовому

объему продаж. Чтобы получилась сумма, равная пяти годовым

объемам продаж, дополнительная прибыль должна быть равна 40

рублям с каждой бутылки. Разумеется, при цене 75 рублей это со-

вершенно исключено.

Товарные знаки металлургических комбинатов

Основная продукция металлургических комбинатов потребля-

ется крупными фирмами, преимущественно машиностроительны-

ми. Каждая такая фирма имеет службу, которая профессионально

занимается работой с поставщиками, знает всех потенциальных

поставщиков со все сторон и, следовательно, не нуждается в каких-

либо средствах индивидуализации потребляемой продукции. Тем

не менее крупнейшие производители такой продукции имею то-
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варные знаки, поддерживают их в силе и даже заказывают их стои-

мостную оценку. Это парадоксальное явление требует пояснений.

Самое правдоподобное объяснение заинтересованности ме-

таллургических комбинатов в оценке их товарных знаков состоит

в том, что, помимо основного производства, каждый из них имеет

какие-то дополнительные, причем иногда достаточно неожидан-

ные производства. Эти производства могут быть зависимыми, но

отдельными юридическими лицами и пользоваться товарным зна-

ком, а могут и не быть таковыми. Именно для них товарный знак

комбината может иметь значительную ценность. Например, такой

знак может давать клиенту небольшой фирмы уверенность в ее

стабильности. Именно так обстоит дело со знаком Магнитогор-

ского металлургического комбината – аббревиатура ММК, кото-

рый сам по себе не представляет интереса, так как не отличается

ни оригинальностью, ни выразительностью.

Несколько иначе обстоит дело с товарным знаком Новолипец-

кого металлургического комбината. Этот знак «Стинол» представ-

ляет собой всего лишь сокращение от слов «Сталь новолипецкая».

Однако сокращение оказалось исключительно удачным, особенно

в применении к производству и торговле холодильниками. Для за-

вода холодильников «Стинол» этот знак оказался исключительно

удачным, так как ассоциировался с прохладой и свежестью благо-

даря рекламе жвачке «Стиморол», а также с импортом, что в 90-х

годах XX века однозначно воспринималось как плюс. Кроме того,

слово «Стинол» искусственное, что практически исключает воз-

можность случайного совпадения с чужим знаком или названием.

Такой знак несомненно представлял значительную ценность. 

Комплект товарных знаков Евро-Нова

Оценка комплекта товарных знаков Евро-Нова – это пример из

новейшей практики. В момент написания данного текста оценка

не завершена, тем не менее  сама ситуация представляет большой

интерес как минимум по двум причинам. Во-первых, обладатель

исключительных прав на оцениваемые товарные знаки действует

абсолютно открыто, т.е. добивается прозрачности своего бизнеса,

что само по себе очень интересно и перспективно. Во-вторых, са-

ма ситуация очень поучительна. Было бы жалко не использовать ее

в учебных целях. Наконец, в-третьих, она просто интересна.
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В целом ситуация выглядит следующим образом. Владелец ком-

пании ЗАО «Евро-Нова», решил продать комплект товарных знаков

«ЕВРОНОВА» и «EURONOVA» ,  зарегистрированных в Роспатен-

те по нескольким классам товаров и услуг за сумму, в несколько раз

превосходящую стоимость этих товарных знаков для существующе-

го использования. Какая именно это будет сумма, станет понятно

после совершения сделки. В процессе подготовки к ней оценщики

должны определить возможные границы интервала, в котором мо-

жет лежать предполагаемая цена сделки, а также обосновать пози-

цию продавца товарных знаков на предстоящих переговорах. Инте-

рес представляют прежде всего основания для установления старто-

вой цены в несколько раз выше стоимости в использовании. Кроме

того, самостоятельный интерес может представлять применяемая

оценочная техника, когда вся работа будет завершена. На данном

этапе можно говорить о ней лишь в общих чертах.

Сама идея продать комплект товарных знаков свидетельствует

о том, что его стоимость для существующего использования ниже,

чем какая-то другая стоимость, например, стоимость для исполь-

зования в бизнесе с большим потенциальным рынком. Исследо-

вание маркетологов из фирмы Gfk достаточно убедительно пока-

зало, что это именно так, причем таких рынков много. Для их за-

нятия требуются инвестиции, на которые у ЗАО «Евро-Нова» нет

средств. У других такие средства могут быть, но при этом не быть

хорошего товарного знака для входа на каждый из этих рынков.

Согласно исследованию маркетологов, товарный знак

EORONOVA ассоциируется с успехом, с новой европейской ва-

лютой, которая быстро теснит доллар, со счетом в этой валюте и

много с чем еще. Он может быть инструментом для входа на рынок

самых различных товаров, в том числе бытовой техники, финан-

совых услуг и т.д. Данное обстоятельство позволяет рассматривать

товарный знак как набор американских опционов на покупку. Це-

на исполнения каждого такого опциона – сумма затрат на начало

инвестиционного проекта, причем цена исполнения в каждом

случае с большой вероятностью будет меньше, чем затраты вхож-

дения на рынок без товарного знака. 

Если рассчитать стоимость каждого такого опциона, то сумма

стоимостей может оказаться очень внушительной. При этом надо

учитывать, что стоимость комплекта опционов не всегда совпада-
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ет с суммой стоимостей. Она может оказаться меньше. Тем не ме-

нее с большой вероятностью совокупность опционов будет стоить

существенно больше, чем стоимость того же комплекта товарных

знаков для существующего использования. С некоторой долей ус-

ловности эту сумму можно считать инвестиционной стоимостью

комплекта товарных знаков ЗАО «Евро-Нова». Условность состо-

ит в том, что расчет проводится для идеального, а не конкретного

инвестора.

Стоимость комплекта товарных знаков для существующего ис-

пользования и расчетную инвестиционную стоимость того же

комплекта можно рассматривать как нижнюю и верхнюю грани-

цы интервала, в котором должна лежать цена продажи. Середину

этого интервала можно взять в качестве стартовой цены. При рас-

чете стоимости комплекта товарных знаков для существующего

использования следует воспользоваться методом освобождения от

роялти. Кроме того, можно провести некоторые сравнения с изве-

стными товарными знаками, используя рейтинг/ранжирование.

7.5. Особенности оценки результатов интеллектуальной 
деятельности, полученных при финансировании из бюджета 

или общественных фондов 

Обесценение интеллектуальной собственности при отрыве

прав от знаний (ноу-хау) и репутации. Связь с концепцией интел-

лектуального капитала. Особенности российского опыта. Пробле-

ма оценки нематериальных активов государственных унитарных

предприятий при их приватизации. 

7.5.1. Правовые последствия бюджетного финансирования

Наличие бюджетного финансирования порождает определен-

ные правовые последствия, которые необходимо учитывать при

оценке ИС и НМА, созданных при выполнении работ по государ-

ственным заказам. В том числе имеют место следующие правовые

последствия: 

• обладателем прав на полученные результаты наряду с испол-

нителем работ может быть Российская Федерация в лице го-

сударственного заказчика (в случаях, особо предусмотренных
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государственным контрактом) или иная уполномоченная на

то организация, причем права, принадлежащие Российской

Федерации, не могут быть активами этих организаций и, сле-

довательно, не могут быть предметом бухгалтерского учета;

• имущественные права на ОИС, приобретенные организацией

безвозмездно в результате приватизации или с использовани-

ем бюджетных ассигнований или иных аналогичных средств,

не амортизируются («в части стоимости, приходящейся на ве-

личину этих средств»)141;

• затраты бюджетных средств на проведение соответствующих

научно-исследовательских, опытно-конструкторских или

технологических работ не капитализируются и, следователь-

но, не должны учитываться при постановке этих прав на ба-

ланс организации в качестве нематериальных активов.

С точки зрения ценности созданных НМА необходимо также

иметь в виду сложность структурного капитала, частью которого

является ИС, и его связь с человеческим капиталом. Помимо сис-

тематизированных знаний, в конструкторской документации или

отчетов о НИР использование новой технологии или конструк-

торской разработки всегда предполагает наличие фона из знаний

совсем иного рода. Это несистематизированные или подразумева-

емые знания (tacit knowledge), передаваемые от одного сотрудника

к другому в процессе совместной работы. 

Особенно ярко роль подразумеваемых знаний видна при пере-

даче технологий в развивающиеся страны. Адаптация новой тех-

нологии в существенно иной среде, чем та, в которой технология

была разработана, представляет собой самостоятельный творчес-

кий процесс, а не просто копирование поведения. Для обеспече-

ния нормального функционирования сложной технической сис-

темы или при ее восстановлении после очередной поломки или

сбоя каждый раз требуется вмешательство опытных специалистов.

Происходит что-то похожее на постоянную подпитку из огромно-

го резервуара подразумеваемых знаний. При этом на новом месте,

наоборот, наполняется такой резервуар.142
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Подразумеваемые знания сотрудников компании, их желание и

умение делиться этими знаниями друг с другом составляют особую

культуру. Если эта культура ориентирована на внутреннюю конку-

ренцию, борьбу за место, то сотрудники начинают скрывать свои

знания друг от друга, чтобы получить преимущество. Если руко-

водство компании не оценивает должным образом готовность со-

трудников делиться своими знаниями, приписывает себе результа-

ты, полученные благодаря знаниям сотрудников, или выделяет и

поощряет не тех, то сотрудники начинают скрывать свои знания и

умения. В целом это ослабляет компанию. Стоимость ее человече-

ского капитала падает, а вместе с ней падает стоимость самой ком-

пании. Нечто подобное может происходить и в масштабах целого

государства. Более того, здесь возникают новые опасности. Подра-

зумеваемое знание обычно замкнуто в пределах одной организа-

ции или даже более узкого круга людей. Такие знания нельзя от-

нять или заставить делиться ими в принудительном порядке. По-

этому попытка отнять права на результаты интеллектуальной дея-

тельности у авторов и организаций-разработчиков может закон-

читься либо полным провалом, либо права будут отняты в отрыве

от подразумеваемых знаний. В этом случае результатами не сможет

воспользоваться ни одна из сторон. Этот теоретический вывод

полностью подтверждает практика. Отчуждение исключительных

прав на результаты интеллектуальной деятельности, полученные

при  выполнении государственных заказов, практиковалось в

США до 1980 года и привело к резкому замедлению освоения но-

вых технологий. Поэтому в  1980 году США отказались от такой по-

литики. Парадоксальным образом опыт США практически ничему

не научил многих российских политиков, которые пытаются про-

водить те же фискальные идеи в современной России. 

7.5.2. Права на конструкторскую документацию, 
как на совокупность текстовых и графических документов. 

Разбор примеров

Вопрос о правах на конструкторскую документацию как на ре-

зультат интеллектуальной деятельности в последнее время стал
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вызывать острые споры в связи с выходом ряда постановлений

Правительства РФ, в которых последовательно прослеживается

курс на укрепление позиций государства (или на пересмотр итогов

приватизации) в наукоемких отраслях, производящих продукцию

двойного назначения. Один из ярких примеров в этом ряду – По-

становление от 30 июня 1999 г. № 720 «Об открытом акционерном

обществе «ТУПОЛЕВ»», согласно которому права на конструк-

торскую документацию рассматриваются в качестве вклада Рос-

сийской Федерации в уставный капитал вновь создаваемого об-

щества. Туда же передаются в качестве вклада активы акционер-

ных обществ «АНТК имени А.Н. Туполева» г. Москва и «Авиа-

стар» г. Ульяновск. В данном примере заслуживают внимания как

минимум три принципиальных момента. Во-первых, конструк-

торская документация (разработанная в АНТК имени А.Н. Тупо-

лева) рассматривается как результат интеллектуальной деятельно-

сти, а не как документированная информация (вещь). Во-вторых,

принимается как данность принадлежность прав на документа-

цию Российской Федерации, а не разработчику, что невозможно,

если рассматривать документацию как совокупность текстов и ри-

сунков – объект авторского права. В третьих, вклад в виде указан-

ных прав вносит ФАПРИД (Федеральное агентство по правовой

защите результатов интеллектуальной деятельности военного,

специального и двойного назначения при Министерстве юстиции

Российской Федерации). При этом ФАПРИД не обладает ни па-

тентами на изобретения или промышленные образцы, ни исклю-

чительными правами на объекты авторского права или смежных

прав, ни какими-либо еще исключительными правами.

Понятия «результат интеллектуальной деятельности». Законо-

датель использовал словосочетание «результаты интеллектуаль-

ной деятельности» для обозначения широкого класса объектов

исключительных прав (интеллектуальной собственности), к чис-

лу которых относятся объекты промышленной собственности

(изобретения, полезные модели, промышленные образцы), объ-

екты авторского права, а также другие объекты исключительных

прав, охрана которых предусмотрена специальным законодатель-

ством. Конструкторская документация (как таковая) к числу объ-

ектов исключительных прав заведомо не относится. Она может

содержать тексты и рисунки – объекты авторского права, «ноу-
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хау» – скрываемую информацию, представляющую коммерчес-

кую ценность и охраняемую в режиме коммерческой тайны, а

также патентоспособные решения – потенциальные объекты

промышленной собственности. Однако в целом конструкторская

документация объектом исключительных прав не является в от-

личие, например, от кинофильма, который также включает в се-

бя множество объектов исключительных прав (сценарий, музыку,

тексты песен и т.д.), но охраняется еще и как целостное произве-

дение – самостоятельный объект авторского права. Аналогичный

подход к конструкторской документации возможен, но законом

не предусмотрен.

Подмена смысла понятия «результаты интеллектуальной дея-

тельности», используемого в статьях 128 и 138 ГК РФ, впервые за-

мечена в правительственных документах при появлении Постанов-

ления от 29 сентября 1998 года № 1132, первый пункт которого ка-

сается прав на результаты интеллектуальной деятельности. Сфор-

мулирован этот пункт в нестандартных терминах, отличных от тер-

минологии Патентного закона РФ, закона РФ «Об авторском праве

и смежных правах», других специальных законов об интеллектуаль-

ной собственности. Такое использование специальной терминоло-

гии приводит к большому количеству правовых ошибок, причем с

далеко идущими последствиями. Использование термина «резуль-

таты интеллектуальной деятельности» применительно к конструк-

торской документации в Постановлении от 30 июня 1999 года 

№ 720. – один из ярких примеров в ряду такого рода ошибок.

Продолжая аналогию с кинофильмом и учитывая, что вопрос

о правах на конструкторскую документацию в целом исключи-

тельно актуален, можно проанализировать возможность ее пра-

вовой охраны в рамках авторского права. Конструкторская доку-

ментация определяется ЕСКД (ГОСТ 2. 102 – 68) как совокуп-

ность текстовых и графических документов, которые в отдельно-

сти или в совокупности определяют состав и устройство изделия

и содержат необходимые данные для его разработки или изготов-

ления, контроля, приемки, эксплуатации и ремонта. Следует об-

ратить внимание на одну важную тонкость. В цитируемом стан-

дарте речь идет не о «текстах и рисунках», а о «текстовых и графи-

ческих документах», что далеко не одно и то же. Документ далеко

не всегда можно рассматривать как объект авторского права.
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Вместе с тем его можно рассматривать как вещь, охраняемую в

рамках закона «Об информации, информатизации и защите ин-

формации». То же можно сказать и о совокупности текстовых и

графических документов, составляющих в совокупности конст-

рукторскую документацию.

Реальные и мнимые права государства. Возвращаясь к вопросу о

правах на конструкторскую документацию в практическом ас-

пекте, можно рассматривать его либо с позиций авторского пра-

ва, принимая во внимание все необходимые оговорки, либо с по-

зиций вещного права, рассматривая совокупность текстовых и

графических документов как материальный объект (вещь). В том

и другом случае вполне очевидно, что Правительство России не

имело законных оснований распоряжаться правами на конструк-

торскую документацию, перечисленными в приложении к Поста-

новлению от 30 июня 1999 года № 720. Если речь идет об отдель-

ных объектах авторского права или о совокупности таких объек-

тов, то права на них вообще не могут принадлежать непосредст-

венно Российской Федерации как таковой, поскольку законом

такая возможность не предусмотрена. С момента возникновения

имущественных авторских прав (в силу факта создания произве-

дения) они могли принадлежать либо авторам, либо работодате-

лю, т.е. конструкторскому бюро (КБ) Туполева. Правопреемни-

ком КБ в настоящее время может быть АНТК им. А.Н. Туполева,

но ни в коем случае не ФАПРИД. По крайней мере, не существу-

ет каких-либо оснований считать, что в процессе преобразований

КБ, изменений законодательства и реформирования государства

эти права каким-либо законным образом перешли к Российской

Федерации в лице ФАПРИД. Таким основанием нельзя считать,

например, постановление правительства России от 29 сентября

1998 года № 1132, причем сразу по двум причинам. Во-первых,

перераспределение исключительных прав не может быть осуще-

ствлено постановлением правительства. Во-вторых, в самом По-

становлении от 29 сентября 1998 года № 1132 есть оговорка отно-

сительно результатов интеллектуальной деятельности, исключи-

тельные права на которые принадлежат конкретным физическим

или юридическим лицам на момент вступления постановления в

силу. Вполне очевидно, что в случае с авторскими правами, изна-

чально принадлежавшими КБ, имеет место именно такая ситуа-
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ция. Следовательно, Постановление от 29 сентября 1999 года 

№ 1132 на них не распространяется. Еще проще ситуация выгля-

дит, если смотреть на нее с позиций вещного права, рассматривая

конструкторскую документацию исключительно как документи-

рованную информацию (совокупность документов). В этом слу-

чае вообще нельзя говорить о результатах интеллектуальной дея-

тельности в смысле статьи 138 ГК РФ и, следовательно, о правах

на такие результаты. Получается, что в том и другом случае Рос-

сийская Федерация не является обладателем каких-либо прав на

конструкторскую документацию, которые ФАПРИД мог бы вло-

жить от ее имени в уставный капитал вновь создаваемого акцио-

нерного общества.

В чем состоит вклад ФАПРИД? Вопрос о роли ФАПРИД в ре-

ализации Постановления от 30 июня 1999 года, которым Прави-

тельство России позволило себе отнять у частных акционеров су-

щественную долю их собственности, заслуживает особого внима-

ния, поскольку она не только значительна, но и противоречива.

Постановлением предусматривается участие ФАПРИД в качестве

лица, которое вносит вклад в виде прав на конструкторскую доку-

ментацию от имени Российской Федерации и в качестве оценщи-

ка этого вклада. Иначе говоря, имеет место совмещение несовме-

стимых, вообще говоря, функций. При этом доля Российской Фе-

дерации в создаваемом акционерном обществе заранее определе-

на и должна составлять 51%. Самое удивительное, однако, состо-

ит в том, что теоретически ФАПРИД мог бы оценить свой вклад в

большую сумму, чем стоимость 51% акций. В таком случае акцио-

нерное общество, ничего не получив от ФАПРИД, осталось бы

должно ему разницу. Кроме того, участие государства в акционер-

ных обществах до последнего времени осуществлялось через Ми-

нистерство государственного имущества России. В данном случае

имеет место отступление от установленного порядка, причем не

подкрепленное сколько-нибудь серьезными обоснованиями. Тем

более интересно найти ответ на вопрос о содержании вклада, вно-

симого и оцениваемого ФАПРИД.

Как было показано выше, вклад в виде прав, принадлежащих

Российской Федерации, не могли составлять вещные права или

имущественные авторские права. По очевидным причинам Рос-

сийской Федерации или ФАПРИД также не могут принадлежать
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исключительные права на те конструкторские решения, которые

запатентованы на имя конкретных физических или юридических

лиц. Примечательно, что во всех перечисленных случаях вывод об

отсутствии у ФАПРИД каких-либо имущественных прав основы-

вается на конкретных нормах закона и получается в результате до-

статочно простой цепочки рассуждений. Поэтому оспорить его

крайне трудно. Несколько менее очевидным выглядит положение

с распределением прав на охраняемую техническую и технологи-

ческую информацию, имеющую коммерческую ценность. Причи-

на этого – незавершенность законодательства о конкуренции и о

коммерческой тайне. Однако и здесь имеет место лишь кажущая-

ся неопределенность. Законодательство защищает права облада-

теля информации, составляющей коммерческую тайну, при со-

блюдении условий, перечисленных в статье 139 ГК РФ. Разумеет-

ся, речь идет о фактическом обладателе этой информации, так как

только фактический обладатель ценной технической информации

может принимать меры о сохранении ее конфиденциальности,

что является одним из обязательных условий. Следовательно, об-

ладателем ценной технической информации, права которого ох-

раняет закон, и обладателем прав на нее является не ФАПРИД, а

предприятие, на котором разработана и хранится конструктор-

ская документация. Более сложным и не столь однозначно решае-

мым представляется вопрос о правах на изобретения, на которые

выданы секретные авторские свидетельства СССР, до сих пор не

преобразованные в патенты. Однако решение этого вопроса вряд

ли стоит связывать с вопросом о распределении прав на конструк-

торскую документацию.

В целом представляется вполне доказанным, что ФАПРИД не

обладает какими-либо правами на конструкторскую документа-

цию, разработанную ранее в советских НИИ и КБ. Поэтому вклад

вносимый ФАПРИД от имени Российской Федерации во вновь

создаваемые акционерные общества, фиктивен. Вместе с тем вне-

сение такого «вклада» приводит к реальному перераспределению

правомочий по управлению государственной собственностью

между чиновниками и, что еще более важно, к перераспределе-

нию собственности между частными собственниками и государст-

вом, т.е. к нарушению Конституции РФ.
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Приложение 1

Расширенный перечень стандартных ставок роялти 
в % от цены единицы продукции или от суммы продаж  

(объема реализации)*
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№
п/п

Объекты применения ставок роялти
Роялти,

%

ОТРАСЛИ ПРОМЫШЛЕННОСТИ

1 Авиационная 6 – 10

2 Автомобильная 1 – 3

3 Инструментальная 4

4 Металлургическая 5 – 8

5 Потребительских товаров длительного пользования 5

6
Потребительских товаров массового спроса 

с малым сроком использования
0,2 – 1,5

7 Станкостроительная 4,7 – 7,5

8 Текстильная 3 – 6

9 Фармацевтическая 2 – 5

10 Химическая 2 – 4

11 Химического машиностроения 4 – 7

12 Электронная 4 – 10

13 Электротехническая 1 – 5

ОБОРУДОВАНИЕ ДЛЯ

1 железных дорог               3 – 5

2 канцелярских работ                         3

3 котельных 5

4 литейного производства                         1,5 – 2,0

5 медицины    4 – 7

6 металлургической промышленности 5 – 8

7 обработки поверхностей         6 – 7

* Карпова Н.Н., Азгальдов Г.Г., Базанчук Е.А., Шаранова  Н.А. Практика оценки
нематериальных активов и интеллектуальной собственности. – М: Мир бизнеса,
2000. – С. 119-121
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8 очистки воды                                       5

9 пищевой промышленности        4

10 подъемно-транспортное оборудование               5

11 полиграфии                     4

12 самолетостроения 6 – 10

13 сварочных работ 3,5 – 5

14 сигнализации 1 – 1,5

15 судов (речных и морских) 3 – 5

16 текстильной промышленности 3 – 6

17 химической промышленности                                                        3 – 5

18 холодильных установок общего назначения                     2 – 4

19 холодильных установок для промышленности        4 – 6

20 цементных заводов             3 – 5

21 электронных устройств                      4 – 8

22 электротехники                 4 – 7

ОТДЕЛЬНЫЕ ВИДЫ ПРОДУКЦИИ

1 Авиационная техника 6 – 10

2 Автодвигатели и запчасти к ним                     2 – 4

3 Автозапчасти                                                      2 – 3

4 Аккумуляторы                                               3 – 4

5 Ароматические вещества                                       3

6 Белье                                                                         2 – 4

7 Бритвы                                                      1 – 2

8 Буксиры                                                              1 – 2

9 Бумага                                                                                        1 – 2

10 Велосипеды                                                        3 – 5

11 Вентили 3 – 6

12 Воздушные кондиционеры                       3 – 4

13 Вооружение 5 – 10

14 Игры (без авторских прав) 3 – 6

15 Изделия из каучука                                               3 – 3,5

16 Изделия из пластмассы 3

17 Изделия из стекла                                                   2 – 4

18 Измерительные приборы                               5 – 7
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19 Инструмент                                    5 – 7

20 Клапаны                               2 – 3

21 Клей                                          2 – 3

22 Книги (без авторских прав) 3 – 6

23 Кожи                                                                                           3

24 Компрессоры                           5 – 7

25 Копировальная бумага 1 – 2

26 Корм для скота 2 – 3

27 Котельное оборудование                           5

28 Котлы 3 – 5

29 Красители                                                                    3

30 Краски                                                                        2 – 3

31 Литье 1,5 – 2

32 Лифты                                                         4 – 5

33 Мебель деревянная                                                                     2 – 3

34 Мебель металлическая                                       3

35 Медицинские приборы   4 – 7

36 Металлические конструкции                      2 – 4

37 Минеральные масла                                                                2 – 3

38 Моторы промышленного назначения              4 – 7

39 Нагревательные системы                         4 – 6

40 Напитки 2 – 5

41 Насосы 5 – 7

42 Ножи                                                       1 – 2

43 Обувь                                                                                         1 – 1,25

44 Оснастка                                   5 – 7

45 Парфюмерия 2 – 5

46 Печатные издания 3 – 6

47 Печи                                          4 – 6

48 Питье                                                                     3 – 5

49 Пластинки 2 – 5

50 Полупроводники                                          1 – 2

51 Полуфабрикаты                                                 1,5 – 2

52 Приводы                                                              5
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53 Продовольственные товары 1 – 2

54 Продукты органической химии                         2 – 4

55 Радиолампы                                                    3 – 4

56 Реле-аппаратура                                 4 – 6

57 Ручной инструмент                                            3

58 Самолеты 5 – 10

59 Сельскохозяйственные машины                   2 – 5

60 Скобяные изделия                                            2 – 3

61 Спорттовары 1 – 3

62 Станки металлообрабатывающие                4 – 6

63 Строительные машины                                    3 – 5

64 Стройматериалы 2 – 4

65 Суда 3 – 5

66 Текстильные волокна                                                              2 – 3

67 Ткани для пошива одежды                                                    3

68 Ткани для промышленных целей                                                         3 – 4

69 Товары для киноиндустрии 3 – 5

70 Трикотаж 2 – 4

71 Удобрения                                                         1,5 – 2

72 Упаковка бумажная и картонная                          2 – 3

73 Фармацевтические товары                                   2 – 4

74 Фототовары                                             1 – 3

75 Химикаты для сельского хозяйства                                       1

76 Химреактивы                                                     1 – 3

77 Электрические контрольно-измерительные приборы 3 –5

78 Электрокабели                                               2 – 4

79 Напитки 2 – 5



Приложение 2

Анализ эластичности спроса на CD-альбомы

Вопрос о характере спроса на CD-альбомы, обсуждаемый в

данном разделе, это вопрос о правомерности предположения о

вытеснении каждым «пиратским» компакт-диском легального

диска аналогичного содержания. Учитывая, что «пиратский» ком-

пакт-диск стоит примерно в три раза дешевле, чем лицензионный,

данное предположение можно интерпретировать в терминах элас-

тичности спроса и проверить на соответствие действительности.

Для этого были использованы статистические данные, публикуе-

мые IFPI в ежегодных обзорах индустрии звукозаписи – The

Recording Indastry in Nambers за ряд лет [1 – 4], и простые матема-

тические модели, позволяющие частично компенсировать непол-

ноту и неоднородность данных. Используемые данные опублико-

ваны в 1996–1999 годах и отражают состояние индустрии звукоза-

писи за 1995–1998 годы. В целом, несмотря на пробелы и отдель-

ные противоречия, опубликованных данных вполне достаточно,

чтобы уверенно судить о характере спроса на CD-альбомы.

Насыщенность страны проигрывателями

Спрос на компакт-диски, причем как на легальные, так и на

«пиратские» предъявляет не все население страны, а только та его

часть, которая располагает устройствами для воспроизведения

фонограмм на компакт-дисках или, как минимум, беспрепятст-

венным доступом к таким устройствам, называемым далее CD-

проигрывателями. Поэтому принципиальное значение для изуче-

ния характера спроса на CD-альбомы имеет насыщенность стра-

ны CD-проигрывателями.

В практике экономических измерений употребляются два по-

казателя, характеризующие насыщенность CD-проигрывателями

конкретной страны. Один из них – penetration – отношение коли-

чества CD-проигрывателей к числу домашних хозяйств, второй –

saturation – процент домашних хозяйств, располагающих хотя бы

одним CD-проигрывателем. Логично предположить, что:
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A1. Беспрепятственным доступом к CD-проигрывателю обла-

дают члены семей (домашних хозяйств), располагающих хотя бы

одним CD-проигрывателем.

A2. Количество членов такой семьи в среднем не отличается от

количества членов семьи в целом по стране.

При выполнении этих двух предположений saturation можно по-

нимать как процент населения имеющего свободный доступ к CD-

проигрывателям. Таким образом, saturation – более удобный пока-

затель, чем penetration. Однако penetration определяется проще и,

как следствие, его значение известно для большего числа стран.

Определенные неудобства представляет тот факт, что оба пока-

зателя привязаны к числу домашних хозяйств, а не к численности

населения, тогда как потребление CD-альбомов обычно выража-

ется в абсолютных цифрах или в расчете на душу населения. Кро-

ме того, данные по ряду стран существенно не полны или проти-

воречивы. В ежегоднике The Recording Indastry in Nambers’99 пол-

ностью отсутствуют данные о насыщенности России CD-проиг-

рывателями, в том числе нет данных за 1998 год. В ежегодниках,

выпущенных в 1997 и 1998 годах, приведены значения penetration

за 1996 и 1998 год, соответственно, но отсутствуют значения satu-

ration. Только в ежегоднике 1996 года даны оба показателя за 1995

год. Данные о насыщенности CD-проигрывателями некоторых

других стран противоречивы. Например, по Норвегии: в ежегод-

нике The Recording Indastry in Nambers’98 приведены показатели

1997 года penetration=138% и saturation=81%, а в ежегоднике The

Recording Indastry in Nambers’99 – показатели за 1992–1998 годы,

причем в 1997 году penetration=128%, saturation=44%, в 1998 году

penetration=149%, saturation=44%. Все это вызывает необходи-

мость принимать дополнительные предположения, отбрасывать

часть данных, если они противоречивы, и пользоваться экстрапо-

ляцией в тех случаях, когда данные не полны.

По понятным причинам saturation всегда меньше 100%, а pene-

tration может быть как меньше, так и больше единицы, т.е. больше

100%. По мере насыщения страны CD-проигрывателями появля-

ется все больше домашних хозяйств, имеющих более одного CD-

проигрывателя. При этом разброс между значениями penetration и

saturation бывает значительным только в богатых странах, таких

как Норвегия или Япония. В более интересных для сопоставления
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с Россией странах Латинской Америки разрыв между penetration и

saturation достаточно мал, но и здесь он становится все более за-

метным. Приводимые в ежегоднике The Recording Indastry in

Nambers’99 [4] данные не только подтверждают полученный вы-

вод, но и позволяют установить простую зависимость между дву-

мя показателями.

При поиске зависимости между двумя показателями насыщен-

ности страны CD-проигрывателями для начала можно предполо-

жить, что вероятность покупки второго или третьего CD-проиг-

рывателя хозяйством, уже имеющим один или два таких проигры-

вателя, совпадает с вероятностью покупки CD-проигрывателя хо-

зяйством, в котором еще нет ни одного. В таком случае прирост

показателей выражается формулой:

∆ saturation = ∆ penetration x (1-saturation).

Отсюда следует соотношение penetration = -ln(1-saturation) или,

что эквивалентно saturation =1 – e
-openetration

. Проверка этого соотно-

шения на основе данных из [4] показывает, что для целого ряда

стран оно выполняется с большой точностью. К их числу относятся:

Германия, Дания, Франция и большинство стран с относительно

низкой насыщенностью CD-проигрывателями. В таблице 1 приво-

дится список таких стран с обсуждаемыми показателями. Курсивом

выделены расчетные saturation. Здесь же приведены абсолютные: 

Абс. невязка =saturation-saturation

и относительные:

Отн. невязка = (saturation-saturation)/saturation

невязки. Для большинства богатых стран такая зависимость отсут-

ствует. Семьи, уже имеющие CD-проигрыватель, существенно ча-

ще покупают еще один, чем не имеющие – первый. В каких-то

случаях этот эффект можно объяснить наличием относительно

небольшого процента семей, категорически не желающих поку-

пать соответствующую аппаратуру. Однако такое объяснение за-

ведомо не является исчерпывающим.
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Подобрать простую зависимость между penetration и saturation,

более точно совпадающую с имеющимися данными, причем не

только для богатых, но и для относительно бедных стран достаточ-

но легко. При поиске такой зависимости были использованы дан-

ные по пяти странам Латинской Америки: (1) Аргентина; (2) Бра-

зилия; (3) Венесуэла; (4) Мексика; (5) Чили. Как показал прове-

денный анализ, зависимость между показателями достаточно хо-

рошо описывается формулой:

saturation=penetration x 0,765 
penetration

.

Используемая в этой формуле константа 0,765 подобрана пу-

тем минимизации функции:

F(x)=Σ(saturationi – penetrationi
x xpenetrationi)2

по x, где penetrationi и saturationi – показатели насыщения CD-

проигрывателями для страны с номером i в списке из перечислен-

ных выше пяти стран. В силу слабой насыщенности России CD-

проигрывателями значения saturation и penetration для нее совпа-

дают с точностью до округления. Данные за 1998 год получаются

путем экстраполяции. Результаты расчетов, включая абсолютные

невязки и квадраты невязок, показаны в таблице 2.

Таблица 1
Насыщенность CD проигрывателями ряда европейских стран
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Страна Год Penetration Saturation Saturation Абс.невязка Отн.невязка 

1992 0,51 0,42 0,399504 0,02049558 0,048799 

1993 0,63 0,5 0,467408 0,0325918 0,0651836 

1994 0,75 0,63 0,527633 0,10236655 0,16248659 

Denmark 1995 1,08 0,67 0,660404 0,00959553 0,01432168 

1996 1,28 0,7 0,721963 -0,0219627 -0,0313753 

1997 1,43 0,74 0,760691 -0,0206911 -0,0279609

1998 1,59 0,77 0,796074 -0,0260744 -0,0338628

1992 0,04 0,04 0,039211 0,00078944 0,01973598

1993 0,05 0,04 0,048771 -0,0087706 -0,2192644
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1994 0,07 0,07 0,067606 0,00239382 0,03419743

Czech R. 1995 0,09 0,09 0,086069 0,00393119 0,04367984

1996 0,14 0,12 0,130642 -0,0106418 -0,0886814

1997 0,19 0,17 0,173041 -0,0030409 -0,0178874

1998 0,23 0,21 0,205466 0,0045336 0,02158858

1992 0,51 0,37 0,399504 -0,0295044 -0,0797417

1993 0,67 0,47 0,488291 -0,0182914 -0,0389179

1994 0,84 0,55 0,568289 -0,0182895 -0,0332536 

France 1995 0,92 0,57 0,601481 -0,031481 -0,0552298

1996 1,03 0,61 0,642993 -0,032993 -0,0540869

1997 1,13 0,65 0,676967 -0,0269667 -0,0414873

1998 1,24 0,68 0,710616 -0,0306158 -0,0450232

1992 0,55 0,44 0,42305 0,01694981 0,0385223

1993 0,71 0,55 0,508356 0,0416442 0,07571672

1994 0,88 0,64 0,585217 0,05478291 0,0855983

Germany 1995 1,04 0,68 0,646545 0,03345468 0,04919806

1996 1,19 0,71 0,695779 0,01422126 0,02002995

1997 1,32 0,72 0,732865 -0,0128647 -0,0178676

1998 1,44 0,75 0,763072 -0,0130722 -0,0174297

1992 0,05 0,05 0,048771 0,00122942 0,02458849

1993 0,06 0,06 0,058235 0,00176453 0,02940889

1994 0,08 0,07 0,076884 -0,0068837 -0,0983379

Poland 1995 0,11 0,09 0,104166 -0,0141659 -0,1573985

1996 0,14 0,12 0,130642 -0,0106418 -0,0886814

1997 0,19 0,16 0,173041 -0,0130409 -0,0815054

1998 0,23 0,2 0,205466 -0,0054664 -0,027332

1992 0,04 0,04 0,039211 0,00078944 0,01973598

1993 0,05 0,05 0,048771 0,00122942 0,02458849

1994 0,07 0,07 0,067606 0,00239382 0,03419743

Slovakia 1995 0,09 0,09 0,086069 0,00393119 0,04367984

1996 0,14 0,12 0,130642 -0,0106418 -0,0886814

1997 0,19 0,17 0,173041 -0,0130409 -0,0178874

1998 0,23 0,21 0,205466 -0,0045336 -0,02158858



Таблица 2
Насыщенность CD-проигрывателями России и Латинской Америки
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Страна Год Penetration Saturation Saturation Абс.невязка Квадрат нев. 

0,765

1992 0,01 0,01 0,009973 2,68E-05 7,1567E-10

1993 0,012 0,012 0,011961 3,85E-05 1,4832E-09

1994 0,015 0,015 0,01494 6,02E-05 3,6183E-09

Россия 1995 0,02 0,02 0,019893 0,000107 1,1420E-08

1996 0,03 0,03 0,02976 0,00024 5,7660E-08

1997 0,04 0,04 0,039574 0,000426 1,8175E-07

1998 0,05 0,05 0,049335 0,000665 4,4254E-07

1992 0,03 0,03 0,02976 0,00024 5,7660E-08

1993 0,03 0,03 0,02976 0,00024 5,7660E-08

1994 0,05 0,03 0,049335 -0,01933 3,7383E-04

Венесуэла 1995 0,05 0,05 0,049335 0,000665 4,4254E-07

1996 0,07 0,07 0,0687 0,0013 1,6910E-06

1997 0,09 0,07 0,087856 -0,01786 3,1884E-04

1998 0,11 0,09 0,106806 -0,01681 2,8244E-04

1992 0,11 0,1 0,106806 -0,00681 4,6321E-05

1993 0,13 0,13 0,125551 0,004449 1,9796E-05

1994 0,16 0,16 0,153287 0,006713 4,5062E-05

Мексика 1995 0,2 0,18 0,189567 -0,00957 9,1524E-05

1996 0,23 0,22 0,216257 0,003743 1,4011E-05

1997 0,26 0,25 0,242508 0,007492 5,6136E-05

1998 0,29 0,27 0,268324 0,001676 2,8084E-06

1992 0,03 0,03 0,02976 0,00024 5,7660E-08

1993 0,05 0,04 0,049335 -0,00933 8,7138E-05

1994 0,06 0,06 0,059043 0,000957 9,1519E-07 

Чили 1995 0,07 0,07 0,0687 0,0013 1,6910E-06

1996 0,09 0,08 0,087856 -0,00786 6,1719E-05

1997 0,1 0,1 0,097357 0,002643 6,9867E-06

1998 0,12 0,12 0,116204 0,003796 1,4411E-05



Та же формула, но с другой константой (коэффициентом) может

быть применена для аппроксимации зависимости между показате-

лями насыщения CD-проигрывателями развитых европейских

стран, США и Канады. Это может показаться излишним, так как в

[4] приведены оба показателя насыщения для этих стран за все годы

с 1992 по 1998. Однако эти данные часто противоречат ранее опуб-

ликованным данным [1, 3], а иногда и здравому смыслу. Поэтому

расчетные показатели saturation бывают достаточно полезны. Кро-

ме того, можно предположить, что домашнее хозяйство, имеющее

несколько CD-проигрывателей, иногда покупает и одинаковые

CD-альбомы, т.е. все становится индивидуальным. По этой причи-

не расчетный показатель saturation может быть даже более интерес-

ным при анализе спроса на аудио продукцию в отдельных случаях,

чем табличный. Если есть возможность получить оба показателя, то

имеет смысл провести расчеты с использованием того и другого.

Уровень «пиратства» и % «пиратских» CD-альбомов

Ключевой показатель с точки зрения исследуемого вопроса –

потребление CD-альбомов, включая пиратские, в расчете на од-

ного слушателя, имеющего свободный доступ к CD-проигрывате-

лю. Этого показателя в используемых ежегодниках нет. Более то-

го, его нельзя рассчитать на основе данных, имеющихся в ежегод-
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1993 0,09 0,08 0,087856 -0,00786 6,1719E-05

1994 0,11 0,1 0,106806 -0,00681 4,6321E-05

1995 0,14 0,13 0,134847 -0,00485 2,3491E-05

1996 0,17 0,15 0,162432 -0,01243 1,5455E-04

1997 0,2 0,18 0,189567 -0,00957 9,1524E-05

1998 0,23 0,2 0,216257 -0,01626 2,6429E-04

1992 0,07 0,07 0,0687 0,0013 1,6910E-06

1993 0,1 0,1 0,097357 0,002643 6,9867E-06

1994 0,13 0,13 0,125551 0,004449 1,9796E-05

1995 0,17 0,16 0,162432 -0,00243 5,9142E-06

1996 0,2 0,2 0,189567 0,010433 1,0885E-04

1997 0,24 0,23 0,225056 0,004944 2,4446E-05

1998 0,28 0,27 0,259767 0,010233 1,0472E-04

Бразилия

Аргентина

1992 0,06 0,06 0,059043 0,000957 9,1519E-07



никах, если не принять дополнительных предположений относи-

тельно соотношения между уровнем «пиратства» в целом δAp и

процентом «пиратских» CD-альбомов по каждой отдельно взятой

стране δCDp. Оба показателя приводятся только в ежегоднике

1996 года и, соответственно, относятся к 1995 году, когда техника

записи компакт-дисков не была столь доступна, как в последую-

щие годы. Эти данные приведены в таблице 3.

В более поздних ежегодниках приводятся данные об уровне

«пиратства» в целом по каждой стране без разделения в зависимо-

сти от типа носителя. Такое положение вполне объяснимо, если

учесть растущую легкость производства компакт-дисков.

Анализ данных, приведенных в таблице 3, также свидетельст-

вует, что в странах с высоким технологическим уровнем (группа I)

уже в 1995 году не было существенных различий между «пиратст-

вом» вообще и потреблением «пиратских» CD-альбомов. 

Таблица 3
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Уровень «аудиопиратства» и % «пиратских» 
CD-альбомов в 1995 году 

Уровень

пиратства

в целом

% пират-

ских CD-

альбомов

Уровень

пиратства

в целом

% пират-

ских CD-

альбомов

Группа I Группа III

1. Австрия 2% 2% 1. Аргентина 17% 3%

2. Бельгия 4% 4% 2. Боливия 87% 2%

3. Чехия 6% 6% 3. Бразилия 45% 2%

4. Дания 1% 1% 4. Чили 14% 6%

5. Финляндия 2% 2% 5. Колумбия 15% 9%

6. Франция 3% 3% 6. Коста Рика 19% 5%

7. Нидерланды 6% 6% 7. Эквадор 89% 3%

8. Норвегия 4% 4% 8. Сальвадор 84% 8%

9. Португалия 0,30% 0,30% 9. Гватемала 46% 3%

10. Испания 2% 2% 10. Гондурас 80% 0

11. Швеция 3% 3% 11. Мексика 54% 0,50%

12. Швейцария 4% 4% 12. Никарагуа 94% 26% 

13. Англия 1% 1% 13. Панама 58% 3%



Менее ярко тот же эффект выражен в странах группы II, куда

помимо трех стран бывшего социалистического лагеря (Словакия,

Венгрия и Россия) вошли США, Германия, Италия, два азиатских

«тигра» (Тайвань и Южная Корея), а также Греция и Филиппины.

Присутствие в этой группе Германии можно объяснить интегра-

цией с ГДР, а присутствие США наличием в этой стране большой

латиноамериканской диаспоры. Труднее всего объяснить попада-
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14. Канада 3% 3% 14. Парагвай 72% 3%

15. Япония 0 0 15. Перу 83% 4,50%

16. Тайланд 13% 13% 16. Уругвай 19% 3%

17. Австралия 4% 4% 17. Венесуэла 25% 0,50%

18. Новая Зел. 0 0 18. Индия 30% 10%

19. Израиль 13% 13% 19. Индонезия 9% 1%

20. Малайзия 16% 14% 20. Египет 25% 1%

21. Саудовская

Ар.

46% 6%

22. ОАЭ 18% 7%

Группа II Группа IV

1. Германия 3% 2% 1. Китай 54% 87%

2. США 3% 1% 2. Болгария 80% 95%

3. Ирландия 5% 1% 3. Латвия 63% 87%

4. Италия 33% 18% 4. Польша 22% 30%

5. Тайвань 13% 8% 5. Румыния 85% 87%

6. Ю. Корея 18% 5% 6. Гонконг 13% 14%

7. Греция 26% 15% 21. Сингапур 9% 14%

8. Словакия 8% 5% 22. Пакистан 94% 94%

9. Венгрия 23% 20%

10. Россия 73% 50%

11. Филиппины 22% 9%

Примечание. Страны сгруппированы в зависимости от соотношения между

уровнем «пиратства» в целом и % «пиратских» альбомов на

компакт-дисках.



ние в эту группу двух азиатских «тигров», которые могли оказать-

ся как в группе I, так и в группе IV.

В составляющих группу III странах Латинской Америки, Ближ-

него Востока и некоторых азиатских странах процент «пиратских»

компакт-дисков был очень мал, если сравнивать его с общим до-

статочно высоким уровнем «пиратства» в этих странах. Такое по-

ложение легко объяснить, если учесть удаленность этих стран (ге-

ографически и культурно) от основных источников «пиратских»

компакт-дисков – Болгарии и Китая, в которых «пиратские» ком-

пакт-диски производились промышленным способом.

Наконец, группу IV составляют те страны, где процент по-

требления «пиратских» компакт-дисков выше, чем уровень «пи-

ратства» в целом. В эту группу вошли традиционные производи-

тели «пиратских» компакт-дисков Болгария и Китай, а также

Гонконг и Сингапур. Кроме того, в эту группу попали Латвия,

Польша, Румыния и Пакистан. Присутствие здесь трех бывших

социалистических стран легко объясняется их географической

близостью к Болгарии и транзитом «пиратской» продукции из

нее в третьи страны. Пакистан представляет совершенно особый

случай.

По мере развития записывающей техники производство «пи-

ратских» компакт-дисков становится более компактным и доступ-

ным для небольших подпольных фирм. В этой связи разрыв меж-

ду потреблением «пиратских» компакт-дисков и уровнем «пират-

ства» в целом исчезает. В странах Латинской Америки в 1995 году

происходило снижение потребления легальных и рост потребле-

ния «пиратских» альбомов на магнитных кассетах. Поэтому могут

быть приняты предположения:

B1. Доля «пиратских» CD-альбомов в 1998 и 1997 годах для

большинства стран совпадает с уровнем «пиратства» в целом, т.е.

справедливо равенство δAp=δCDp.

B2. В странах Латинской Америки в 1995 и 1996 годах отсутст-

вие или дефицит «пиратских» CD-альбомов компенсировались

потреблением «пиратских» альбомов на магнитных кассетах.

Благодаря этим двум предположениям можно использовать

показатель δAp вместо δCDp при расчете потребления CD-альбо-

мов в целом, в том числе по странам Латинской Америки.
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Потребление компакт-дисков
С учетом изложенного выше можно определить среднее потреб-

ление CD-альбомов, включая пиратские, в расчете на одного слуша-

теля, имеющего свободный доступ к CD-проигрывателю. Для этого

потребуются следующие имеющиеся в ежегодниках показатели:

• ALCD – количество покупаемых легально CD-альбомов;

• Pop – население страны;

• δAp – уровень «пиратства»;

• Sat – saturation – процент домашних хозяйств, обладающих

CD-проигрывателями.

По каждой из рассматриваемых стран легко определить по-

требление CD-альбомов в среднем на душу населения ALCD/Pop,

которое не совпадает, вообще говоря, с потреблением CD-альбо-

мов средним потребителем, так как не учитывает насыщенность

страны техникой воспроизведения.

В дальнейших расчетах потребление легальных CD-альбо-

мов средним потребителем обозначается через CDL, потребле-

ние «пиратских» – через CDp. Доля «пиратских» в общем объе-

ме потребления CD-альбомов обозначается δCDp, т.е.

δCDp=CDp/(CDp+CDL).

Если принять предположения A1, A2 и B1, то потребление ле-

гальных CD-альбомов в расчете на среднего потребителя – лицо,

имеющее доступ к CD-проигрывателю, будет равно:

CDL=ALCD/(Sat x Pop).

Потребление CD-альбомов, включая «пиратские», в расчете на

среднего потребителя можно рассчитать по формуле:

CDT=CDL/δCDL=CDL/(1-δCDp).

При построении моделей спроса на CD-альбомы используют-

ся еще два предположения:

C1. Отличаясь по цене, «пиратские» компакт-диски не отлича-

ются от лицензионных по качеству.

C2. Покупатель не отказывается от «пиратских» компакт-дис-

ков в пользу лицензионных по принципиальным (моральным) со-

ображениям.

Если выполняются оба предположения, то появление на рынке

«пиратских» компакт-дисков аналогично по сути снижению цены

на компакт-диски вообще. При эластичном спросе потребление

компакт-дисков должно возрастать за счет покупки дешевых «пи-
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ратских» вместо дорогих лицензионных в рамках примерно того

же бюджета. Если же спрос на компакт-диски не эластичен, то при

частичной замене лицензионных компакт-дисков «пиратскими»

потребление в целом останется на прежнем уровне, но сократятся

расходы на покупку.

Случай, когда условия C1, C2 не выполняются, т.е. потребитель

легальных компакт-дисков отказывается от «пиратских» по принци-

пиальным соображениям или по причине их низкого качества, в

крайнем своем выражении означает существование отдельного

рынка лицензионных CD-альбомов и отдельного рынка «пират-

ских» CD-альбомов. В этом случае появление на рынке «пиратских»

компакт-дисков не должно изменять спрос на лицензионные.

Рассмотренные выше три варианта поведения потребителя

CD-альбомов могут быть формализованы и представлены в виде

простых математических моделей. В каждой из трех моделей рас-

сматривается средний потребитель CD-альбомов. Цена легально-

го CD-альбома принимается за 1, соответственно, цена «пират-

ского» за – 1/3. Затраты среднего потребителя на покупку CD-аль-

бомов составляют CDL+CDP/3. 

Модель 1. Спрос на CD-альбомы не эластичен, т.е. потреби-

тель покупает определенный набор CD-альбомов не считаясь с их

ценой. В этом случае постоянной или близкой к постоянной

должна быть величина CDL+CDP.

Модель 2. Спрос на CD-альбомы эластичен, т.е. потребитель ак-

тивно реагирует на цены. Затраты на покупку CD-альбомов сохра-

няются на постоянном уровне, т.е. объем покупок в натуральном

измерении обратно пропорционален ценам. В этом случае постоян-

ной или близкой к постоянной должна быть величина CDL+CDP/3.

Модель 3. Спрос на легальные CD-альбомы не зависит от появ-

ления «пиратских». В этом случае постоянной или близкой к по-

стоянной должна быть величина CDL.

Проверить соответствие каждой из трех моделей действительнос-

ти можно только с достаточной долей условности, сопоставляя дан-

ные по разным странам. Разумеется, имеет смысл сравнивать только

те страны, по которым есть данные, причем основные экономичес-

кие показатели сопоставимы, а уровень «пиратства» существенно
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различается. Всем перечисленным условиям в наибольшей степени

отвечают Венесуэла, Мексика и Чили. С некоторыми оговорками к

этой группе могут быть отнесены также Аргентина и Бразилия. Одна-

ко необычно высокое потребление аудиопродукции в Бразилии и не-

обычно низкое в Аргентине не позволяет использовать данные по

этим странам без поправочных коэффициентов, а введение попра-

вочных коэффициентов снижает доверие к исследованию в целом.

Поэтому более естественно ограничиться сопоставлением дан-

ных только по трем странам, причем только за 1997 и 1998 годы.

Результаты такого сопоставления приведены в таблице 4. Они до-

статочно убедительно свидетельствуют в пользу модели 1, т.е. в

пользу предположения о не эластичном спросе на CD-альбомы.

Таблица 4
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Показатель

Р
о

с
с

и
я

 1
9

9
8

Р
о

с
с

и
я

 1
9

9
7

В
е

н
е

с
у

э
л

а

1
9

9
8

М
е

к
с

и
к

а

1
9

9
8

Ч
и

л
и

 1
9

9
8

В
е

н
е

с
у

э
л

а

1
9

9
7

М
е

к
с

и
к

а

1
9

9
7

Ч
и

л
и

 1
9

9
7

Население (млн) 147 147 23,2 95,6 14,8 23,3 96,9 14,6

% населения
моложе 25

35% 36% 54% 57% 45% 55% 57% 55%

Доход на

душу, тыс. $
1,93 3,05 4,1 4,43 5,02 4,07 4,22 5,49

Легальная

продажа

CD(млн

альбомов)

6 8 4,1 45,1 4,9 4,7 40,4 4,7

Penetration 0,06 0,05 0,11 0,29 0,12 0,09 0,26 0,1

Saturation 5% 5% 9% 27% 12% 7% 25% 10%

Min %

пиратских CD

50% 50% 25% 25% 10% 25% 25% 10%

% по оценке 80% 73% 25% 50% 20% 25% 50% 14%

Max %

пиратских CD

85% 80% 50% 50% 25% 50% 50% 25%

Потребление

легальных

альбомов на 

1 участника

0,82 1,09 Ср.

0,96 

2,86 1,74 2,76 Ср.

2,44

3,01 1,67 3,22 Ср.

2,63



Обзор данных по другим странам

Анализ данных по всем странам связан с определенными труд-

ностями, включая частичную противоречивость этих данных и за-

ведомо различный уровень благосостояния стран. Тем не менее

расчеты по отдельным массивам данных дают достаточно инте-

ресные результаты. В частности любопытные выводы получаются

в результате обработки данных, взятых из ежегодника The

Recording Indastry in Nambers’96, по семи странам, для которых в

нем приведены оба показателя насыщенности проигрывателями.

Результаты расчетов сведены в таблицу 5.

Таблица 5
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Вероятное

потребление с

учетом

пиратских CD

4,08 4,03 Ср.

4,06

3,77 3,48 3,45 Ср.

3,57

4,01 3,34 3,74 Ср.

3,7

Невязка для

модели 1

0,025 -0,025 Квад.

0,001

0,2 -0,08 -0,12 Квад.

0,06

0,37 -0,36 0,046 Квад.

0,234

Потребление

альбомов в

стоимостном

выражении

1,905 2,07 Ср.

1,99

3,14 2,32 2,99 3,35 2,22 3,4

Невязка для

модели 2

-0,08 0,08 Квад.

0,014

0,322 -0,495 0,172 Квад.

0,378

0,358 -0,76 0,4 0,877

Потребление

легальных

альбомов на 1

участника

0,82 1,09 Ср.

0,95

2,83 1,74 2,83 2,44 3,01 1,67 3,21 2,63

Невязка для

модели 3

-0,136 0,136 Квад.

0,04

0,38 -0,7 0,32 Квад.

0,738

0,38 -0,1 0,59 Квад.

1,42

№ Страна Уровень пиратства
Потребление в расчете на 

1 обладателя проигрывателя

1 Швейцария 0% 5.059

2 Япония 1% 4.2877

3 Россия 73% 4.2857

4 Германия 3% 4.1162

5 Англия 1% 4.1292

6 Швеция 3% 3.7113

7 Сингапур 9% 3.6279

8 Финляндия 2% 3.0538



В таблице 5 страны упорядочены по потреблению CD-альбо-

мов на одного обладателя CD-проигрывателя. Именно этот по-

казатель оказался удивительно устойчив, причем Россия по

этому показателю совершенно не выделяется среди других

стран.

Отсюда можно сделать вывод, что потребление CD-альбомов

в расчете на одного обладателя CD-проигрывателя определяется

не уровнем жизни в конкретной стране и не уровнем «пиратст-

ва», а желанием обладателей CD-проигрывателей иметь те или

иные альбомы. Разумеется, разные слушатели (обладатели CD-

проигрывателей) потребляют различные по содержанию CD-

альбомы. Однако в среднем по каждой стране количество по-

требляемых CD-альбомов на одного слушателя выравнивается,

т.е. оказывается близким к четырем с небольшими отклонения-

ми в ту или иную сторону. Разница заключается в том, что в Ан-

глии или Германии все четыре потребляемых в среднем CD-аль-

бома лицензионные, а в России три из четырех альбомов «пи-

ратские». В целом этот вывод подтверждает предположение о

том, что ввоз одного «пиратского» компакт-диска вытесняет с

рынка один лицензионный компакт-диск.

Выводы

Анализ данных, опубликованных в ежегодниках, выпускае-

мых Международной федерацией производителей фонограмм

(IFPI), не позволяет дать однозначный ответ о справедливости

принципов, заложенных в основу расчетов ущерба от «пиратст-

ва». В том числе нет данных, однозначно свидетельствующих о

вытеснении каждым «пиратским» компакт-диском лицензион-

ного компакт-диска аналогичного содержания. Вместе с тем это

предположение хорошо согласуется с имеющимися данными.

Модель спроса, в основу которой заложено данное предположе-

ние, лучше согласуется с публикуемыми данными, чем альтерна-

тивные модели, основанные на предположении об эластичности

спроса на компакт-диски или на предположении о независимос-

ти рынков легальных и «пиратских» компакт-дисков.
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Приложение 3

Планы семинарских занятий по курсу
«Оценка интеллектуальной собственности 

и нематериальных активов»

Тема 1. ОСНОВНЫЕ ПОНЯТИЯ, 
ЦЕЛИ И ОРГАНИЗАЦИЯ ОЦЕНКИ

1. Оценка интеллектуальной собственности и нематериальных

активов, как вид деятельности.

2. Объекты оценки: интеллектуальная собственность; передавае-

мые по авторским, лицензионным и иным договорам права;

размеры ущерба при нарушении исключительных прав, другие

активы.

3. Основные принципы оценки интеллектуальной собственнос-

ти и нематериальных активов.

4. Основные этапы процедуры оценки. Правовые аспекты.

5. Международные, европейские и российские стандарты оценки

интеллектуальной собственности и нематериальных активов.
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18. Международные стандарты оценки. В 2-х кн., Г.И. Микерин

(руководитель), М.И. Недужий, Н.В. Павлов, Н.Н. Яшина. –

М.: «Типография «НОВОСТИ», 2000.

19. Оценка бизнеса: Учебник / Под ред. А.Г. Грязновой, М.А. Фе-

дотовой. – М.: Финансы и статистика, 1998.
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Под общ. ред. В.Н.Дементьева. – М.: НИЦПрИС, 1995.

21. Словарь терминов по профессиональной оценке. Финансовая

академия при Правительстве РФ. М. 1999. 

22. International Valuation Standards 2001.

23. European Valuation Standards 2000 // The European Group of

Valuer’s Associations. – The Estate gazette, 2000 – 460 p.

24. Pratt S. VALUING a BUSINESS: The Analysis and Appraisal of

Closely Held Companies. Second Edition. Illinois: Dopw-Jones-

Irvin, Homewood, 1989.-560 p.

Тема 2. РЫНОЧНЫЙ И ЗАТРАТНЫЙ ПОДХОДЫ 
К ОЦЕНКЕ НЕМАТЕРИАЛЬНЫХ АКТИВОВ

1. Выбор показателя доходности в зависимости от целей оценки

и определяемого вида стоимости.

2. Выбор вида стоимости и метода оценки в зависимости от цели.

3. Определение рыночной стоимости патента при продаже.

4. Применение метода сравнения продаж при оценке программ-

ного обеспечения.

5. Реализация подхода от общего профиля бизнеса при оценке

лицензии.
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3. Козырев А.Н. Оценка интеллектуальной собственности. – М.:

Экспертное бюро-М, 1997. – 298 с.

4. Razgaitis R.C. Early-Stage Technologies: Valuation and Pricing

Intellectual Property – general, Law, Accounting & Finance,

Management, Licensing, special Topics, 1999. – 320 p.

5. Smith G.V., Parr R.L., Valuation of Intellectual Property and

Intangible Assets, 3rd Edition, John Willey & Sons, Inc. 2000. – 638 p.

6. Romary J.M. Patents for Sale: Evaluating the Value of Patent

Licenses // European Intellectual Property Review, 1995, August. –

Р. 385-392.

Тема 3. ДОХОДНЫЙ ПОДХОД 
К ОЦЕНКЕ НЕМАТЕРИАЛЬНЫХ АКТИВОВ

1. Инвестиционная стоимость портфеля прав на результаты ин-

теллектуальной деятельности при реализации инновационно-

го проекта.

2. Стоимость нематериального актива для существующего ис-

пользования в действующем предприятии.

3. Особенности применения доходного подхода при оценке ин-

теллектуальной собственности и нематериальных активов.

4. Метод освобождения от роялти.

5. Метод дисконтирования/капитализации преимуществ в дохо-

дах.

6. Метод дисконтирования/капитализации экономии затрат.
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Тема 4. УЧЕТ РИСКОВ, 
ВЫБОР СТАВКИ ДИСКОНТИРОВАНИЯ

1. Учет рисков посредством штрафов.

2. Учет рисков путем коррекции ставки дисконтирования.

3. Определение безрисковой ставки.

4. Учет отраслевых рисков, выбор коэффициентов.

5. Учет рисков, специфичных для нематериальных активов.
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Тема 5. ПРИМЕНЕНИЕ ТЕОРИИ ОПЦИОНОВ
ПРИ ОЦЕНКЕ НЕМАТЕРИАЛЬНЫХ АКТИВОВ

1. Экономическое содержание метода опционов.

2. Техника расчетов при использовании теории опционов.

3. Развитие метода, основанного на теории опционов.

Литература
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2. Kossovsky N. Fair value of intellectual property (An options-based
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Тема 6. МЕТОДЫ ПРЯМОГО ИЗМЕРЕНИЯ 
ИНТЕЛЛЕКТУАЛЬНОГО КАПИТАЛА

1. Состав интеллектуального капитала.

2. Ноу-хау в составе человеческого и структурного капитала.

3. Измерение и демонстрация человеческого капитала.

4. Соотношение между репутацией, брэндом и товарным знаком.

5. Отчет об интеллектуальном капитале, его структура.
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16. Marti J.M.V. ICBS – intellectual capital benchmarking system//
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17. M’Pherson P.K., Pike S. Accounting, empirical measurement and
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18. Petty R., Guthrie J. Intellectual capital literature review (measure-
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19. Stiglitz J.E. Public Policy for a Knowledge Economy: Report of The

World Bank. – London U.K., 1999. – 28 p.

20. Stewart T.A. Intellectual Capital: The New Wealth of Organizations.
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21. Sullivan P.H. Value-driven Intellectual Capital: How to convert

Intangible Corporate Assets into Market Value. – Wiley, 2000.

22. Wyat A. Towards a financial reporting framework for intangibles

(Insights from the Australian experience) // Journal of Intellectual

Capital. Vol. 3. No. 1, 2002. P. 71-86.

Тема 7. ПРАКТИКА ОЦЕНОЧНОЙ ДЕЯТЕЛЬНОСТИ

1. Оценка ущерба при нарушении исключительных прав фирм

звукозаписи на музыкальные альбомы. Изучение материалов

дела, получение информации о факте нарушения исключи-

тельных прав и о факте причинения ущерба. Исследование

правовой стороны вопроса (есть ли у истца основания для пре-

тензий?). Проведение расчетов или проверка расчетов, прове-

денных истцом. Подготовка заключения.

2. Оценка товарного знака на пищевой продукт. Предваритель-

ное изучение товарного знака и соответствующего ему продук-
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та. Поиск аналогов. Сбор объективной информации о товаре

(по итогам экспертиз, конкурсов и т.п.). Качественная оценка

товарного знака по набору критериев. Выделение доли прибы-

ли, приходящейся на товарный знак. Получение стоимостной

оценки товарного знака.

3. Особенности оценки прав на результаты интеллектуальной де-

ятельности, полученные при бюджетном финансировании.
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