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Самое трудное – поймать черную кошку в темной комнате, особенно, если кошки там нет.

Конфуций

Вводные замечания

Методические рекомендации по оценке рыночной стоимости нематериальных активов предприятий, изданные в 2003 году под грифом Торгово-промышленной палаты Российской Федерации (далее – Рекомендации ТПП), представляют интерес для широкого круга специалистов, как минимум, по двум причинам. Во-первых, они рекомендованы к применению Комиссией по методологическому обеспечению оценочной деятельности Системы Независимого Контроля оценочной Деятельности в Российской Федерации (СНОКОД РФ) и фактически претендуют на роль официального документа. В преамбуле к Рекомендациям ТПП даже сказано, что они разработаны в соответствии с постановлением Правительства Российской Федерации от 06.07.2001 г. № 519 «Об утверждении стандартов оценки». Иначе говоря, Рекомендации ТПП разработаны как альтернатива уже существующим официальным рекомендациям Минимущества России
, хотя во многом повторяют их структуру и содержание. Во-вторых, авторы Рекомендаций ТПП – Б.Б. Леонтьев и Ю.Б. Леонтьев – претендуют на практическую применимость своих наработок, а СНОКОД РФ их в этом поддерживает. От официальных рекомендаций Рекомендации ТПП выгодно отличает наличие примеров, заимствованных из собственной практики авторов, а также большая конкретность и определенность в методической части. Оборотная сторона такой определенности и конкретности – наличие легко обнаруживаемых ошибок и логических пробелов, причем не только в примерах, но и самих рекомендациях. Если в официальных рекомендациях Минимущества России удалось как-то сгладить противоречия между различными подходами к решению спорных вопросов и между разными точками зрения, иногда в ущерб однозначности формулировок, то в авторских рекомендациях, пусть и получивших официальный гриф ТПП, личная, иногда просто курьезная точка зрения авторов, подается как установленный факт. 

Цель настоящего комментария – показать ошибки и заблуждения, представляющие реальную опасность в случае практического применения Рекомендаций ТПП в оценочной практике, особенно при оценке нематериальных активов государственных организаций, подлежащих приватизации. Следует подчеркнуть, речь идет именно об ошибках, выявляемых путем логического анализа, и заблуждениях, основанных на этих ошибках, а не о различных точках зрения, как может показаться при поверхностном взгляде. Устранение или хотя бы локализация такого рода ошибок с помощью комментария – обязанность, а не прихоть «теоретика», проработавшего в академии наук всю сознательную жизнь и давно специализирующегося на вопросах оценки интеллектуальной собственности и НМА. По этой причине основное внимание в комментарии уделено именно недостаткам, а не достоинствам Рекомендаций ТПП. 

Самое опасное заблуждение заключается в переоценке возможностей затратного подхода при оценке НМА, особенно это касается «метода исторических затрат». В официальных рекомендациях этому подходу уделено очень скромное место, он неряшливо описан  и необязателен к применению. Заведомо необязательным к применению его делает одна фраза о том, что данный подход применяется только тогда, когда объект оценки можно восстановить или заместить другим активом. Поскольку обычно восстановить НМА либо вообще невозможно, либо делать это бессмысленно, все последующие несуразности в описании подхода становятся безобидными. Совершенно иначе затратный подход подан в Рекомендациях ТПП, где ему уделено гораздо больше внимания и места, чем сравнительному подходу и всего лишь чуть меньше, чем доходному. Более того, затратный подход рекомендуется применять «в отношении тех нематериальных активов, которые создаются самими правообладателями и для которых не существует эффективного рынка (научно-исследовательские и опытно-конструкторские разработки, программные продукты специального назначения и др.)». Учитывая, что таких разработок в России гораздо больше, чем каких-либо еще и заведомо больше, чем НМА, для которых существует эффективный рынок, легко увидеть опасную перспективу превращения затратных методов и, прежде всего, метода исторических затрат в основной инструмент массовых расчетов. Именно к этому подталкивают Рекомендации ТПП. 

Некоторую курьезность такому повороту темы придает то обстоятельство, что для абсолютного большинства НМА рыночной стоимости в точном значении этого термина просто не существует. Более того, для очень большой части НМА не существует ничего, напоминающего рыночную стоимость хотя бы отдаленно, так как эти НМА не продаются отдельно от бизнеса, в котором используются. Наконец, для тех НМА, которые продаются отдельно от бизнеса или имущественного комплекса, стоимостные параметры сделки чаще всего не связаны с историческими затратами.  

Все остальные заблуждения и стоящие за ними ошибки можно считать мелочью. В том числе это касается некоторых более чем спорных утверждений по поводу выбора показателей доходности и ставки дисконтирования. Их можно отметить по ходу анализа. Тем более нет смысла особо заострять внимание на тех моментах, где точка зрения авторов вызывает возражения, но не сопровождается рассуждениями в ее обоснование, где можно найти и указать ошибку. 

Работа над ошибками (разбор примеров)

Поскольку основное достоинство Рекомендаций ТПП – наличие примеров из практики, а основной недостаток – ошибки в этих примерах, то именно с разбора примеров стоит начать. При этом часть примеров не представляет познавательного интереса, так как демонстрирует чисто технические процедуры. Тем не менее, такие примеры тоже заслуживают некоторого внимания и краткого комментария.

Первые три примера демонстрируют затратные методы, а именно, «метод исходных затрат», «метод восстановительной стоимости» и «метод стоимости замещения». В этом есть своя интрига. Каждый практик, взявшись за оценку НМА, сталкивается с противоречием. С одной стороны, применимость затратного подхода при оценке интеллектуальной собственности резко и аргументировано оспаривается многими специалистами
, с другой стороны, обязательным требованием к профессиональным оценщикам является применение всех трех подходов (затратного, сравнительного и доходного) или обоснованный отказ от их применения. Поэтому, чтобы не попасть в сложное положение, надо очень четко определять, что именно оценивается в качестве НМА и зачем. Все три примера в этом смысле ущербны.

Пример 1 (с. 8,9) демонстрирует процедуру индексации затрат в «методе», который получил название «Метод исходных затрат». Не сказано, какой нематериальный актив (НМА) и зачем (с какой целью) оценивается. Вероятно, для данного «метода» это не имеет значения. Указана дата оценки – 01.01.2003 и время, когда производились затраты – первая половина 1992 года. Далее приведена таблица динамики цен 1992 года по месяцам. Средства на проведение НИР в сумме 18181000 рублей (неденоминированных) поступили на счет Исполнителя работ 01.03.92. В дополнение к этой информации авторы Рекомендаций ТПП принимают два допущения. Во-первых, предполагают, что средства расходовались равномерно, во-вторых, в каждом месяце первого полугодия учитываются изменения только за половину этого месяца. Строго говоря, к этому и сводится вся методология. Дальше идет пересчет затрат на НИР. В результате получается оценка затрат на НИР и ничего более. Разумеется, при выполнении НИР получается какой-то результат, но в подавляющем большинстве случаев он вообще не имеет коммерческой ценности. Даже если этот результат может получить правовую охрану, обычно он не имеет рыночной стоимости. Иначе говоря, здесь не хватает чего-то очень важного. 

Пример 2 (с.10) демонстрирует применение метода восстановительной стоимости. В тексте Рекомендаций ТПП сказано буквально следующее: 

При определении стоимости «Технологии погружения на глубоководном обитаемом аппарате (ГОА)» в июле 1997 года производилась оценка затрат на экспериментальную отработку управления аппаратом. Для этого имелись все основания, поскольку, согласно действующему регламенту, каждое десятое погружение является технологическим, предназначенным для проверки систем ГОА и отработки действий сменных экипажей. При оценке использовались фактические сметы выходов судна-носителя с ГОА на полигон.

Приводится смета затрат, т.е. перечисляются конкретные статьи затрат и потраченные суммы. Далее утверждается:

Сумма затрат по этой смете, рассчитанной в ценах, действующих на дату оценки, соответствовала себестоимости. Чтобы перейти к затратам, образующим рыночную стоимость, итоги расчета были увеличены на 25%-ную прибыль предпринимателя. Доля затрат, приходящаяся на отработку оцениваемой технологии, устанавливалась протоколом экспертного совещания, проведенного в организации Заказчика по инициативе Оценщика.

В этом абзаце есть две ключевые для понимания «метода» фразы. Первая из них объясняет переход от затрат к рыночной стоимости добавлением 25% предпринимательской прибыли. Вторая ключевая фраза: «Доля затрат, приходящаяся на отработку оцениваемой технологии, устанавливалась протоколом экспертного совещания, проведенного в организации Заказчика по инициативе Оценщика».

Следует отметить, что пример сам по себе очень удачен, именно в таких случаях затратный подход дает осмысленный результат, но цели оценки не указаны, объект оценки не идентифицирован должным образом, а приводимые на экспертном совещании аргументы даже не обозначены. Более того, с самого начала было сказано, что «в июле 1997 года производилась оценка затрат на экспериментальную отработку управления аппаратом». Но оценка затрат – это и есть оценка затрат, т.е. совершенно рутинная процедура. А где же объект оценки? Что есть его рыночная стоимость? И где метод определения рыночной стоимости? Метода либо нет, либо он скрыт за фразой о проведении экспертного совещания по инициативе оценщика, поскольку специфика интеллектуальных продуктов проявляется как раз на той стадии, которая преодолена с помощью совещания. Остается вопрос: как это было сделано? 

Однако главное – идентифицировать оцениваемый актив (НМА), если он здесь вообще есть. В данном случае идентифицировать актив, имеющий рыночную стоимость, отнюдь не просто. Активом может быть, например, некое ноу-хау или даже «собранная вместе и обученная рабочая сила»
. Однако даже если идентифицировать оцениваемый актив (или группу активов), у него (или у них), скорее всего, нет рыночной стоимости, так как такие активы вообще не торгуются. 

Пример 3 иллюстрирует единственный из затратных методов, который (с рядом оговорок) можно применять к ограниченному кругу НМА, а именно, метод замещения. На этот раз сформулирована цель оценки – включение «прав на НМА в уставный капитал предприятия». Однако и этот пример не отличается убедительностью или хотя бы корректностью формулировок. В том числе это касается цели и объекта оценки. Цитируем по тексту:

1. Дата и место оценки: 01.03.1999 г., Москва (курс доллара США – 22,89 руб./USD).

2. Цель оценки: включение прав на НМА в уставный капитал предприятия.

3. Объект оценки: НМА представляет собой базу данных «IP.BASE», предназначенную для облегчения и ускорения поиска необходимой информации лицом, работающим на российском рынке интеллектуальной собственности.

Поразительно, но из первых трех пунктов относительно корректно сформулирован только первый, где указаны дата и место оценки, а также курс доллара на эту дату, что отражает российскую специфику того времени. Дальше начинается путаница. С одной стороны, база данных является объектом правовой охраны в рамках авторского права (охраняется как сборник), поэтому права на базу данных можно рассматривать в качестве НМА. При этом объектом правовой охраны является не содержание базы данных, а ее оболочка (то, что обычно называется СУБД). С другой стороны, базу данных можно рассматривать как информационный ресурс (вещь). Тогда база данных скорее может быть материальным активом, чем НМА. Главное здесь – не перескакивать с одной позиции на другую. Однако в Рекомендациях ТПП качестве объекта оценки названа сама база данных, а в качестве вклада в уставный капитал предлагается вносить права на НМА. Получается странная смесь всего со всем. 

Следующий пункт «4. Состояние рынка» содержит очень приблизительную информацию о зарплатах программистов, а также о ценах на компьютеры, принтеры и сканеры, которые будут амортизироваться в процессе работы. Вообще говоря, здесь должна бы содержаться информация о рынке баз данных аналогичного назначения. Но рынка таких баз данных просто нет. А искать более тонкие аналогии – это работа несколько сложнее, чем подстановка данных из ценников в форму сметы
.      

Далее (пункт 5) представлены два варианта сметы предполагаемых затрат, основанные на мнениях двух разных экспертов. Следовательно, опять (как и в примере 2) в основе всего мнение «экспертов». Но, если в случае с выделением доли затрат на «отработку технологии» в качестве экспертов выступали люди, которые эту самую технологию отрабатывают, то в данном случае «эксперты» заведомо не знают или очень приблизительно знают о чем идет речь. Можно найти «экспертов», которые знают, что-то о программировании, но ничего не знают об оценке интеллектуальной собственности, либо, наоборот, знают что-то об оценке интеллектуальной собственности, но мало смыслят в профессиональном программировании. Какие именно здесь были эксперты, не ясно. Но совершенно нет оснований считать, что они могут более точно назвать предполагаемую сумму затрат на создание указанной базы данных, чем рыночную стоимость такой базы данных. Так или иначе «эксперты» предлагают два варианта сметы, в которых предусмотрены не только прямые затраты, но также накладные расходы 20% и «прибыль предпринимателя» 25%. Из двух смет получается две разных значения «стоимости». Одно из них 102.15 тыс. рублей, другое – 71,07тыс. рублей. Среднее значение, вычисляемое в пункте 6, составляет 86,61 тыс. рублей.  В пункте 7 оно провозглашается рыночной стоимостью НМА.

В этом примере основанием для объявления рыночной стоимостью НМА некой цифры, найденной фактически «экспертным» путем, служит то обстоятельство, что при внесении неденежных вкладов в уставный капитал, по закону нужно оценивать их рыночную стоимость (и никакую другую).  Поэтому сумму вклада, рассчитанную любым способом, просто необходимо назвать рыночной стоимость. Следовательно, назвать ее надо именно так. Иное не имеет смысла. Здесь напрашивается аналогия с «искпедицией
 к Северному Полюсу», которую организовал Кристофер Робин. Как известно, «искпедиция» закончилась тем, что Винни-Пух подобрал какую-то палку, воткнутую в землю. Эта палка была названа «земляной осью», а место, где она была воткнута, назвали «Северным Полюсом». Благодаря такому мудрому решению «искпедиция» успешно завершилась, а ее участники смогли вернуться домой.

Примечательно, что в двух предшествующих примерах нет даже такого основания, чтобы называть рассчитываемые величины рыночными стоимостями.

Пример 4 (с. 15). Речь идет о функциональном и экономическом устаревании неких программных продуктов. Специфика программных продуктов не проявляется. Все то же самое можно было написать о любых активах. С точки зрения методологии оценки НМА это просто не интересно, хотя написано гораздо более аккуратно, чем в официальных рекомендациях Минимущества России.

Сравнительный подход не иллюстрирован примерами. Более того, этот подход описан всего несколькими фразами. А жаль.

Все остальных примеры иллюстрируют различные аспекты доходного подхода к оценке НМА, который вполне справедливо рассматривается как основной. Большая часть этих примеров относится к одному сюжету – оценке патента фирмы  «АМС», производящей удобрения. Этот сюжет далее объединен в один пример 5. Он заслуживает подробного рассмотрения. Другие примеры фрагментарны и заслуживают лишь краткого упоминания. Так, на странице 22 приведены примеры реального эффекта, в которых нет ничего примечательного, их можно принять к сведению. На странице 33 приведен пример оценки гудвилла стекольного завода. Этот пример также не вызывает вопросов за исключением двух. Во-первых, почему деловой репутацией предприятия называется то, что лет 20 назад на Западе называлось гудвиллом, а не то, что называется деловой репутацией у нас в России (согласно ГК)? Во-вторых, какое это имеет отношение к рыночной стоимости НМА? 

Пример 5 – оценка патента фирмы «АМС». Условия задачи на оценку цитируем по тексту Рекомендаций ТПП: 

Фирма «АМС» обладает патентом, по которому она производит удобрение, пользующееся постоянным спросом. Объем выпуска в 200X году (Q) – 183000 тонн. Исследование рынка показало, что средняя цена удобрения (p), действующая на дату оценки (31.12.200X) равна  330 USD  за тонну. Среднерыночная себестоимость (c) производства одной тонны удобрения – 295 USD. Использование патента позволило фирме «АМС» снизить его удельную себестоимость через снижение переменных затрат до  287 USD за тонну. 

Необходимо определить стоимость патента, если срок его действия истекает через восемь лет.

Строго говоря, снижение себестоимости обеспечивается не благодаря использованию патента как такового, а благодаря использованию запатентованного изобретения (технологии) и/или, возможно, еще каких-то факторов. Благодаря патенту обеспечивается только монополия на использование изобретения на территории действия патента. Незначительное на первый взгляд отличие может иметь существенное значение при определении срока сохранения преимущества и ставки дисконта. С одной стороны, преимущество может обеспечиваться не только данным патентом. Если патент вдруг окажется недействительным, то фирма «АМС» сохранит преимущество при использовании изобретения, так как ее производство настроено на данную технологию, а у конкурентов это еще надо делать. С другой стороны, оно может быть утрачено задолго до истечения срока действия патента. Например, может появиться еще более совершенная технология. Кроме того, более совершенная технология, возможно, уже существует и запатентована кем-то другим еще раньше. Тогда  при истечении срока действия того патента более совершенная технология станет доступной всем. Цитируем дальше.  

Состояние дел фирмы оценивается как устойчивое, которому соответствует норма дисконтирования в диапазоне r=(0,21-0,25).

Вообще говоря, ставка дисконта (она же норма дисконтирования) для патента отличается от ставки для бизнеса в целом по причинам, о которых говорилось выше. Может появиться более совершенная технология и т.д. Более того, она может быть разной для разных периодов жизни патента. В целом же она существенно выше, чем ставка для бизнеса в целом. К этому вопросу придется вернуться при обсуждении раздела «6.3. Определение нормы дисконтирования». Цитируем дальше.

Анализ спроса и предложения позволяет прогнозировать рост объемов продаж удобрения на 5% в год вплоть до прекращения действия исключительных прав.

Для демонстрационного примера такое предположение нормально, хотя прогнозировать рост на столь длительный срок, разумеется, нельзя. Впрочем, даже в демонстрационном примере лучше быть осторожнее с прогнозом. Следующий спорный момент возникает при выборе показателя доходности. Цитируем. 

Ставка налога на прибыль  T=0,24.

Далее эта ставка используется для исчисления прибыли после налогообложения. Такой подход можно оспорить сразу по двум позициям. Во-первых, надо ли очищать прибыль от налогов при расчете рыночной стоимости НМА? Во-вторых, если нужно, то какую ставку использовать? К примеру, американские специалисты (не только оценщики) при исчислении прибыли после налогообложения обычно принимают в расчет не ставку налога на прибыль, а некоторый агрегат, именуемый эффективной ставкой налогообложения. Вероятно так же надо поступать и в России. Впрочем, здесь можно спорить. Можно спорить и о выборе показателя доходности, причем совсем не факт, что это должна быть чистая прибыль. Далее утверждается.

Чтобы получить максимум информации об области значений стоимости патента необходимо воспользоваться не только выигрышем в себестоимости, но также приемом «освобождения от роялти» и «правилом 25 процентов».

Разумеется, оно и в самом деле так. Использование различных приемов и методов расчета позволяет увидеть больше. Но это не значит, что полученные разными способами результаты надо усреднять, т.е. взвешивать с какими-то весами. Главное же то, как применяются эти приемы и методы. Цитируем.

1.Синтез оценки всегда начинается с выделения годового денежного потока, образующегося вследствие использования оцениваемой интеллектуальной собственности. В данном случае имеется возможность применить три расчетные процедуры.

а) За счет выигрыша в себестоимости в части применения затрат при текущем использовании образуется чистый годовой денежный поток:

CF=∆c×Q×(1-T)

Разница в удельной себестоимости – ∆c=295-287=8USD, тогда:

CF=8×183000×(1-0,24)=1112640 USD

б) Определим денежный поток, пользуясь приемом «освобождения от роялти» (примерная ставка роялти для удобрений – ρ=0,02(2%):

CF=p×Q×ρ×(1-T),

CF=330×183000×0,02×(1-0,24)=917928 USD

Ставка роялти, как легко догадаться, взята из таблицы примерных ставок роялти. Это очень удобно, но в таблице приведены усредненные данные по большому количеству сделок, совершенных неизвестно где. Точнее, это известно, но очень немногим. Первоисточником этих данных является Институт промышленной собственности Франции, откуда они довольно сложным и долгим путем перекочевали в российские методики и учебные пособия. К конкретному патенту эта ставка вообще не имеет и не может иметь отношения. Идем дальше. 

в) Денежный поток по «правилу 25 процентов» (d=0,25):

CF=(p-c)×Q×d×(1-T),

CF=(330-287)×183000×0,25×(1-0,24)=1495110 USD

Так ли? Правило 25% в классическом варианте применяется не для выделения денежного потока, а для расчета ставки роялти. И применяется оно не к прибыли после налогообложения, а к величине, скрываемой за аббревиатурой EBIT (earning before interests and tax), что можно перевести как доход до вычета процентов по займам и налогов. Правило 25% эмпирическое, оно приспособлено именно к EBIT, поэтому применение его в данном случае не вполне корректно.  

Продолжение примера можно прочесть на странице 27 Рекомендаций ТПП, где на основе прогнозируемого роста 5%  в год строятся ожидаемые денежные потоки. Строго говоря, это – вполне рутинная процедура без реального содержания. Построить сколько-нибудь достоверно денежные потоки на 8 лет вперед просто невозможно.

Наконец, на страницах 30-32 демонстрируется заключительная стадия расчетов. Денежные потоки приводятся к дате оценки с использованием нормы дисконтирования 0,21-0,25, т.е. без учета повышенного риска при вложениях в НМА. В результате образуется «доверительный интервал». Иначе говоря, все делается в точности так, как при оценке недвижимости, бизнеса и т.д. Специфика НМА проявляется только при взвешивании результатов, полученных разными методами, и только в выборе весов. А именно, «правило 25%» объявлено самым грубым методом. Ему придан самый низкий вес. В данном случае это правильно, хотя можно было вообще отбросить полученный с его помощью результат. Однако виновато не правило как таковое, а его не совсем обычная интерпретация.

В результате взвешивания разных оценок получена величина 4669.5 тыс. долларов США, которая названа рыночной стоимостью патента. Как и в примерах применения затратного подхода для этого, строго говоря, нет оснований. В действительности рассчитана, если забыть об ошибках, стоимость для текущего использования. Совпадает ли она с рыночной стоимостью? Вопрос, строго говоря, чисто риторический, так как о возможной продаже патента речь вообще не идет.

Что такое практика оценки

Возможность практического применения Рекомендаций ТПП – один из ключевых вопросов, заслуживающий внимания хотя бы потому, что они рекомендованы к применению Комиссией по методологическому обеспечению оценочной деятельности СНОКОД РФ. Во многом практическая применимость любых рекомендаций определяется корректностью формулировок и отсутствием внутренних противоречий, хотя и не исчерпывается этим. Не менее важно понимать контекст, в котором осуществляются оценка рыночной или какой-то еще стоимости НМА. Поэтому вопрос о том, что есть практика, и где она превращается в профанацию, не столь очевиден, как кажется «практикам», настойчиво акцентирующим свое отличие от «теоретиков».

К сожалению, в плане точности формулировок и соответствия между основным текстом и примерами Рекомендации ТПП оставляют желать лучшего. Перечень объектов оценки (п. 1.2 Рекомендаций ТПП) включает не только НМА, а гораздо более широкий круг объектов, что само по себе правильно, однако бросает тень на название документа и может вызвать недоразумения. Хотя перечень объектов оценки написан точным языком
 и при этом очень широк, в примерах речь идет явно о каких-то других объектах. В перечне говорится об исключительных правах на программы для ЭВМ, а в примерах о программных продуктах без каких-либо оговорок про права. В перечне говорится о правах на ноу-хау, но в примере 2 говорится об определении стоимости технологии, а в примере 1 – вообще о некой НИР. Единственный относительно корректный в этом плане пример – оценка стоимости патента, иллюстрирующая доходный подход. Но даже этот пример можно считать корректным лишь условно, так как не сказано, что именно предполагается делать с оцениваемым патентом. Между тем, от цели оценки зависит выбор вида оцениваемой стоимости и методов ее определения. Поэтому можно поставить вопрос и иначе, а именно: какой могла быть цель оценки в примере 5, чтобы возникла необходимость определить его рыночную стоимость? Ответ напрашивается: какая была  заказана, такую и получили. 

Вся практика оценки рыночной стоимости НМА, о чем свидетельствует, в том числе и разбор примеров, сильно напоминает ловлю черной кошки в темной комнате, где этой кошки нет. О трудности данной задачи говорил еще Конфуций. Однако далеко не вся практика оценки НМА может быть однозначно отнесена к профанации.

Возвращаясь к перечню объектов оценки в Рекомендациях ТПП или в официальных рекомендациях, напомним, что первую половину этого перечня составляют исключительные права на объекты интеллектуальной собственности. Вторую его часть составляют права, передаваемые по договорам, не предполагающим передачи «титула» (патента и т.п.). В основном перечень включает потенциальные объекты коммерческих сделок. Следовательно, в каком-то смысле и при каких-то определенных условиях для таких объектов может существовать рыночная стоимость. Вопрос в том, как именно она выглядит? Прежде, чем отвечать на него, стоит отметить, что большинство реальных сделок, предполагающих оценку объектов
 из обсуждаемого перечня, относится ко второй части перечня. Их не просто больше, чем сделок с объектами из первой части, их больше на два порядка, т.е. в сотни раз. Форма расчетов для таких сделок известна, это – роялти и паушальные (единовременные) платежи. Так, может быть и рыночную стоимость надо искать в таких же формах, а не в виде некой суммы денег? Вопрос, между прочим, очень практический, но не столько с позиций оценщиков, сколько с позиций тех, кто совершает сделки с такими объектами оценки. Но именно они определяют цели оценки и, следовательно, выбор подхода.

Совершенно иначе обстоит дело с практикой оценки в тех случаях, когда оценка требуется по закону, причем это должна быть оценка рыночной стоимости. Заказчику нужно, чтобы в отчете была сумма в деньгах, называемая рыночной стоимостью НМА и подпись оценщика. Это как (продолжая аналогию) вталкивают в темную комнату и говорят, чтобы без кошки не выходил. Тут уж приходится кошку брать с собой, за пазухой ее прятать или еще как. Главное, чтобы при этом не забываться, не называть это методом и не переносить его на реальную практику.

Большое количество ошибок совершается российскими (и не только российскими) оценщиками именно потому, что они идут не прямо к цели, а каким-то странным путем, подобно двум персонажам, отправившимися «за спичками». Но иногда в походе «за спичками» человек попадает в довольно неожиданные места.

Типичный пример движения к цели причудливым зигзагом – оценка стоимостных параметров договора коммерческой концессии (франшизы) через оценку товарного знака, передаваемого ноу-хау и т.д. по отдельности. Иногда сам заказчик требует именно такого подхода, иногда такой путь выбирает оценщик, чтобы показать «работу». Реальную практическую ценность имеет определение ставки роялти для расчета лицензионных платежей за использование всего пакета прав, передаваемых по договору коммерческой концессии. Если идти к решению этой задачи прямо, то результат получается проще и точнее. То же самое можно сказать по поводу определения стоимостных параметров лицензионных и авторских договоров, договоров о передаче прав на топологии интегральных микросхем и т.д. Иными словами, это касается всей второй половины перечня объектов оценки (п. 1.2 Рекомендаций ТПП).

Столь длинное отступление представляется оправданным, так как вопрос о практической применимости Рекомендаций ТПП имеет принципиальное значение, а практика понимается разными специалистами очень по-разному. Если не уточнять понятие практики, то можно все время говорить на разных языках. 

Далее стоит пройтись по всем остальным разделам Рекомендаций ТПП и отметить встречающиеся там ошибки или разногласия идеологического характера.

Раздел 2 грешит частым употреблением слова «собственность», это может быть понято так, что оцениваемый НМА – собственность, хотя НМА собственностью быть не могут
. Более того, если принять во внимание пункт 6.3. из раздела «6. Доходный подход», то становится совершенно ясно, что авторы Рекомендаций ТПП именно так это и понимают, для них интеллектуальная собственность – это собственность. Такое понимание в принципе возможно и характерно для сторонников проприетарной теории интеллектуальной собственности. Но лучше оставаться в рамках принятой в России теории исключительных прав. Например, нельзя говорить о «чистой прибыли, создаваемой непосредственно этой собственностью» (пункт 6.3), поскольку интеллектуальная собственность соотносится с собственностью примерно так же, как стул с электрическим стулом.

Раздел 3 состоит в основном из общепринятых в оценочной деятельности правил, которые в принципе применимы и при оценке НМА, но только не для определения рыночной стоимости, если понимать термин «рыночная стоимость» в обычном смысле. В самом деле, определение «рыночной стоимости» должно строиться на предположении о возможной продаже оцениваемого актива. Однако специфика НМА состоит в том, что они либо не продаются, либо продаются на стадии, когда еще не приносят реальных доходов. Это так даже в случае передачи комплекса исключительных прав  по договору коммерческой концессии, когда все параметры сделки довольно легко просчитываются. Ведь, строго говоря, передается не тот комплекс прав, которым обладает лицензиар (франшизор), а некий клон. Еще менее оснований говорить о реальном, а не предполагаемом потоке доходов при уступке авторских прав, например на литературное произведение, на кинофильм и т.п., а также в случае передачи технологии на ранней стадии. Поэтому утверждение (п. 3.3.), что «в применении доходного подхода обязательно должен присутствовать расчет, строящийся на учете денежных потоков, реально образующихся от использования объекта оценки», не очень реалистично. К несчастью такое требование нельзя выполнить именно тогда, когда стоимостная оценка особенно нужна, например, при расчете цены договора об уступке прав на изобретение в стадии патентования. И наоборот, оно выполнимо тогда, когда патент никто не собирается продавать. 

Заключительная фраза пункта 3.5 заслуживает попадания в разряд опаснейших благоглупостей, определяемых по формуле Черномырдина: «хотели, как лучше, получилось, как всегда». Цитируем.

Если патенты и свидетельства на ОИС не задействованы ни в каких инвестиционных проектах с гарантированным финансированием и не используются в бизнесе, то оценка их рыночной стоимости должна строиться на учете затрат, связанных с их созданием.

Пафос этой фразы в том, что нельзя раздувать «рыночную стоимость» на основе прогнозируемых денежных потоков, которых заведомо не будет. Однако есть ведь и другая опасность – раздувание «рыночной стоимости» НМА только на том основании, что в связи с его созданием ранее были затрачены значительные суммы денег. Фактически в этой фразе, как в капле воды, отражается собственный опыт авторов Рекомендаций ТПП. По России все еще бродят в поисках инвесторов стада горе изобретателей, чья интеллектуальная собственность сертифицирована в «Федеральном институте сертификации и оценки интеллектуальной собственности и бизнеса»
 и оценена там же в круглые суммы. Возможно, если бы эта «интеллектуальная собственность» оценивалась «методом исходных затрат», то суммы были бы на порядки меньше. Но, отрекаясь от практики оценки на основе прогнозов в пользу исторических затрат, авторы явно недооценивают другую опасность. А именно, раздуванию пузыря мнимой стоимости очень способствует включение затрат на фундаментальные исследование в «рыночную стоимость» исключительных прав на те побочные результаты, которые получались по ходу исследований. Такая практика, к сожалению, есть. Хуже того, в России она может стать общепринятой.

Подходя к вопросу о применимости метода исторических затрат с практической стороны, важно видеть то, к чему может привести применение этого «метода» в реальных условиях современной России. А именно, в последнее время очень часто на разных уровнях власти звучит тезис о необходимости поставить на баланс предприятий и исследовательских учреждений (прежде всего, ГНЦ) ранее созданные НМА. Если для этих целей использовать указанный «метод», то получатся астрономические суммы, не имеющие отношения к реальной коммерческой ценности полученных результатов, так как результаты фундаментальных исследований не предназначены для коммерциализации. Похожий результат будет иметь место и в наукоемкой промышленности. После этого ни одно высокотехнологичное предприятие со сколько-нибудь длительной историей не встанет на ноги, возможно, уже никогда.

Впрочем, дело тут совсем не в российской специфике. То, что применимость «метода исходных затрат» для определения рыночной стоимости НМА более чем спорна хорошо известно из литературы
. Основное и едва ли не единственное достоинство этого метода состоит в том, что для его применения относительно легко получить исходные данные. Однако именно благодаря этому обстоятельству «метод» сильно напоминает попытку, отправляясь в темную комнату, пронести с собой кошку, чтобы потом предъявить ее на выходе. 

О применимости «метода восстановительной стоимости» достаточно было сказано выше в связи с разбором примеров. Можно согласиться с авторами Рекомендаций ТПП по поводу применимости метода стоимости замещения в каких-то определенных случаях. Однако и тут есть проблемы, в основном связанные с осуществимостью расчетов в реальной действительности. 

Курьезным можно назвать утверждение «4.2.1. Восстановительная стоимость НМА определяется как сумма затрат, необходимых для создания новой точной копии оцениваемого НМА». Дело в том, что точную копию НМА создать, как правило, просто невозможно, а если и можно, то чаще всего, это абсолютно бессмысленно. Например, какой смысл заново изобретать и патентовать уже изобретенное и запатентованное устройство или воссоздавать опубликованный год назад роман? Тот же вопрос, хотя и в несколько сглаженной форме возникает относительно ранее созданных программ. Система продажи железнодорожных билетов «Сирена» создавалась  многими поколениями программистов на разных поколениях техники и с применением разных инструментальных программных средств. Оценивать ее понадобилось в 2002 году в контексте реорганизации отрасли. В этой ситуации оказалось, что лучше всего рассматривать ее как информационный ресурс (вещь), а не как объект авторского права. Что касается оценки, то о возможности функционального замещения можно было говорить теоретически, а о восстановлении точной копии – только в бреду. 

Иначе говоря, ценность всего раздела 4, посвященного затратному подходу, сомнительна. Более того, предлагаемые рецепты могут выглядеть разумными в глазах дилетантов, чем они и опасны.

Раздел 5, посвященный сравнительному подходу фактически пуст. Точнее, рекомендации здесь сводятся к применению данного подхода косвенным образом, через цену товаров, производимых с использованием НМА. Совет полезный. Между тем, только сравнительный подход основан на использовании информации о реальных сделках или предложениях к реальным сделкам. Игнорировать его нельзя.

Раздел «6. Доходный подход» наиболее содержателен и потому требует наиболее подробного комментария. Частично это сделано при разборе примера 5 с оценкой патента. Раздел очень странно разбит на подразделы и пункты. В нем есть пункт 6.3. и подраздел «6.3. Определение нормы дисконтирования». То и другое содержит ошибки, требующие подробного комментария. Цитируем пункт 6.3. прямо по тексту.

6.3. Под будущими выгодами от применения интеллектуальной собственности следует понимать будущие поступления чистой прибыли, создаваемой непосредственно этой собственностью. Ее следует рассматривать в качестве денежного потока, образующегося от использования НМА. Речь идет именно о прибыли после налогообложения, поскольку будущего собственника интересуют доходы, поступающие непосредственно к нему так, как в случае заключения сделки по определенной оценщиком стоимости он будет рассчитываться за приобретение НМА своими собственными средствами, которые представляют собой его накопленную чистую прибыль.

В этом поразительном по яркости и концентрации ошибок отрывке есть все, начиная от неточности в терминологии и заканчивая прорывающейся на волю тоске авторов по признанию их в качестве «теоретиков» оценочной деятельности. Прежде всего, здесь с полной очевидностью присутствует смешение понятий «собственность» и «интеллектуальная собственность». Можно сказать, что авторы – стихийные сторонники проприетарной теории интеллектуальной собственности, но сами они об этом еще не знают. Однако за стихийность можно поплатиться, если текст попадется на глаза юристам. Далее следует обратить внимание на обороты «следует понимать» в первой фразе, и «следует рассматривать» – во второй. Здесь виден уклон в теоретизирование. С практической точки зрения интереснее знать, какой именно показатель следует использовать при расчетах, в том числе, какие показатели используются при расчете стоимостных параметров лицензионных соглашений, договоров об уступке патентов и т.д., причем не только в России, но и в других странах, где этот опыт богаче. Как показывает практика, при расчетах используются разные показатели, причем выбор показателя часто зависит от цели оценки и выбранного метода. Таким образом, авторы рекомендаций ТПП выступают в данном случае как «теоретики» в самом худшем смысле слова, т.е. противопоставляют свое теоретическое «понимание» реальным фактам и практической целесообразности. В довершение всего этого, они совершают ошибку в своих теоретических рассуждениях. В самом деле, если бы речь шла об оценке бизнеса, то было бы уместно говорить, что будущий собственник бизнеса расплачивается за покупку своими собственными средствами, которые предполагает компенсировать за счет накопленной чистой прибыли. В случае с приобретением НМА лицензиат (или покупатель) – юридическое лицо – включает лицензионные платежи в состав затрат и, соответственно, уменьшает налогооблагаемую прибыль. Лицензиар, наоборот, платит налог на прибыль со всей получаемой суммы. Поэтому сделка совершается по цене, в которую входит будущий налог на прибыль. Примерно то же самое получается при уступке патента, с той лишь разницей, что налогооблагаемая прибыль уменьшается не в один момент, а по мере амортизации приобретенного актива. В том и другом случае собственник бизнеса приобретает НМА не «за свои», а за счет компании по цене, которая включает налоги. Именно поэтому в расчетах обычно удобнее идти от прибыли до уплаты налогов, а не после. 

Еще один интересный пассаж идет следом, а именно:

6.4. Определение рыночной стоимости интеллектуальной собственности с применением доходного подхода должно исходить из результатов ее текущего использования. Только при такой постановке оценки можно говорить о ее однозначности.

Такое заявление, как легко убедиться, является слишком категоричным. С одной стороны, рассмотренный выше пример с оценкой патента (пример 5.) показывает, что и при наличии реального потока оценка получается далеко не однозначной. Приходится строить «доверительные» интервалы, брать взвешенную сумму разных оценок с различными весовыми коэффициентами и т.д.  С другой стороны, получаемая в результате расчетов стоимость, скорее всего, будет стоимостью для существующего использования, но не рыночной стоимостью. Строго говоря, есть только одно препятствие, мешающее назвать величину, полученную в примере 5, «стоимостью для существующего использования». Это препятствие – фантастическое предположение о стабильном росте на 5% в год в течение 8 лет. Но даже его наличие не дает основания говорить, что определена рыночная стоимость. Откуда ей взяться, если актив не торгуется на рынке и не имеет прямых аналогов среди торгующихся активов. Ко всему прочему, рынок патентов вообще устроен совсем не так, как рынок обычных товаров.

Перечь ошибок и неточностей можно продолжить, но это мало добавит к уже сказанному. Принципиальные ошибки, за которыми просматривается позиция авторов, названы. Сказано также, почему это – ошибки, а не просто иная точка зрения. К этому можно добавить некоторые ошибки в комментариях к нормативным документам, вероятно, вызванные неосведомленностью о реальном положении дел. Например, в Приложении 4 (с. 43) утверждается, что интересы государства в сделках, где одной из сторон является государство, представляет ФАПРИД. Во-первых, не во всех и даже не в большей их части. Гораздо чаще интересы государства в таких сделках представляет Минимущества России. В этом одна из причин, по которым именно это министерство выпустило официальные рекомендации по определению рыночной стоимости интеллектуальной собственности. Во-вторых, деятельность ФАПРИД слишком специфична, ее даже трудно назвать совершением сделок. Однако это – совсем другая тема. Лучше обратиться к истокам всех отмеченных выше ошибок.

Истоки заблуждений и ошибок

Переходя от анализа конкретных ошибок к анализу причин их появления, необходимо обратить внимание на принципиальные отличия НМА от других объектов оценки. Чтобы было понятно не только «теоретикам», упростим ситуацию до предела. В чем, например, разница между свининой и лицензией на отстрел кабана?  В данном случае свинина – материальный актив, лицензия на отстрел кабана может рассматриваться как НМА. Прежде всего, лицензия на отстрел не гарантирует получение свинины, а всего лишь дает право, которое в сочетании с реальной возможностью подстрелить кабана позволяет при определенных усилиях и риске получить не только свинину, но и некоторое удовлетворение от совершенного деяния. Разумеется, оценивать лицензию на отстрел в рамках затратного подхода бессмысленно. То же во многом относится к любым НМА. Лицензия на отстрел в чем-то сравнима с патентной лицензией. Развивая аналогию, можно сравнить права обладателя патента с правом отстреливать кабанов в любом количестве и выдавать другим лицензии на отстрел. Необходимо подчеркнуть, что предоставленное право – лицензия – приобретает реальную ценность только в сочетании с физической возможностью воспользоваться этим правом и наличием средств на осуществление мероприятия. Получение реального результата при наличии одной лишь лицензии или патента не гарантировано. Однако отсюда вовсе не следует, что право не может быть продано отдельно от возможности его реализации и, следовательно, ничего не стоит. 

Покупка патента или лицензии очень часто происходит в ситуации, когда остальные условия еще только предстоит создать. Здесь аналогия с лицензией на отстрел начинает давать сбой, точнее, лицензия на отстрел более похожа на открытую лицензию. Большинство же патентных лицензий не являются открытыми, т.е. они продаются отнюдь не всем желающим. Поэтому инвестиционный проект по освоению запатентованной технологии начинается с формирования портфеля прав интеллектуальной собственности, т.е. с приобретения всех необходимых лицензий или даже патентов. Не начинать же, в самом деле, с постройки завода, рассчитывая в перспективе купить лицензию. Если делать так, то цена лицензии может вылиться в сумму, сопоставимую с затратами на строительство завода, поскольку выбирать придется между покупкой лицензии и замораживанием строительства. Поэтому при огромном разнообразии реальных ситуаций, связанных с продажей патентов или лицензий, чаще всего продается лишь право, которое при благоприятном стечении иных обстоятельств можно реализовать (т.е. продается реальный опцион). Отсюда следует, что для определения рыночной стоимости патентов нужны те же подходы и методы, что и для оценки других реальных опционов. Во многом это же самое можно сказать об определении рыночной стоимости авторских прав.

Применение затратных методов, скорее всего, не имеет смысла даже в тех случаях, когда отсутствие сколько-нибудь надежных данных затрудняет применение доходного и сравнительного подходов. Исключение составляют случаи, когда все условия за исключением одного выполнены, а выполнение того единственного, которое только и обеспечивает наличие оцениваемого НМА, требует вполне прогнозируемых затрат. Но так бывает очень редко. 

Затратный подход категорически не годится для оценки прав на результаты НИР. Положительный результат НИР, в отличие от ОКР, не гарантирован даже минимально. Самое же главное то, что результат НИР – это не НМА, даже если НИР завершается положительным результатом. И дело не только в том, что результат НИР и права на результат НИР – разные вещи. Если получен результат типа открытия вулканической деятельности на Луне
, то ни о каком патентовании или сохранении в секрете как ноу-хау  не может быть и речи. Имущественных прав на такой результат просто не бывает, и быть не может. Могут быть имущественные права на какие-то побочные результаты, полученные на пути к главному результату. Например, в последние годы стала распространенной практика патентования исследовательских инструментов. Но нельзя же считать затраты на НИР в целом, затратами на получение имущественных прав на побочные результаты. С таким же успехом можно думать, что скаковых лошадей держат для производства навоза, на котором хорошо произрастают экологически чистые помидоры и другие овощи. В этом смысле пример 1 из Рекомендаций ТПП сильно отдает провокацией. Ведь желающих оценить результаты всех ранее выполненных НИР по затратному принципу у нас в России и без того явный избыток. Они активны и напористы, даже агрессивны. Единственное, чего им до сих пор не хватало, так это – хоть сколько-нибудь авторитетное одобрение сообщества специалистов (ученых и практиков). Вот тут Рекомендации ТПП могут оказаться тем самым одобрением.

Следующее важное обстоятельство, отличающее оценку НМА от оценки других активов, состоит в том, что если НМА продаются отдельно от предприятия, то обычно такая сделка совершается в условиях двусторонней монополии, тогда как понятие рыночной стоимости предполагает наличие рынка без монополий. Поэтому разговоры о рыночной стоимости НМА – всегда некоторое лукавство. В случае с методическими рекомендациями Минимущества России такое лукавство – скорее благо, чем вред. Фактически это – официальное разрешение определять ту стоимость, которая нужна в конкретном случае, хотя закон однозначно требует определять рыночную стоимость. В целом ситуация похожа на случай с молодым Казановой во время поста. Пользуясь личным расположением Папы Римского, Казанова признался, что имеет трех любовниц, а постная пища его ослабляет. В ответ Папа благосклонно произнес: «Ешьте скоромное, сын мой». Проблема разрешилась без осложнений. В случае с рыночной стоимостью, в роли благосклонного Папы выступило Минимущества России, что дает приемлемый для всех сторон выход из сложного положения. Однако если на роль Папы претендует ТПП или СНОКОД РФ, то разрешение приобретает несколько провокационный характер.

К сожалению далеко не все практики понимают причины, по которым затратный рыночный и доходный подходы при оценке торгуемых активов должны приводить к сопоставимым результатам, или просто думают, что так положено в соответствии с международными или отечественными стандартами. Беда лишь в том, что эти самые причины в условиях монополии не работают, в том числе они не работают в условиях двусторонней монополии. В самом деле, приобретатель недвижимости обычно имеет выбор между «купить» и «построить» нужный ему объект. Благодаря этому стоимость покупки и приведенная к моменту оценки стоимость постройки могут сравниваться. У приобретателя НМА, как правило, нет такого выбора. Соответственно, нет перелива капитала и выравнивания цен. Поэтому расчет стоимости НМА «разными методами» оборачивается расчетом разных величин, иногда просто не связанных между собой или связанных очень слабо. Нахождение некоего среднего в этом случае напоминает поиск средней величины между количеством совершенных неким джентльменом супружеских измен и площадью лысины на его голове. Злые языки говорят, что связь между этими величинами
 есть, но верится с трудом.

И все же главная трудность в оценке НМА – умение корректно идентифицировать объект оценки. Отечественная практика дает примеры поразительных ошибок там, где, казалось бы, ошибиться негде, а также сплошные ошибки там, где ошибиться легко. При идентификации НМА и иного неосязаемого объекта оценки ошибиться очень легко по той простой причине, что приходится иметь дело с искусственными конструкциями, где интуиция и случайные созвучия служат не очень добрую службу. Некоторые вещи приходится просто знать и помнить, а не соображать на ходу и не подменять здравым смыслом. В том числе необходимо аккуратно обращаться с термином «интеллектуальная собственность», держать в голове условия международных соглашений и те оговорки, с которыми Россия к ним присоединилась. Предполагать, что все это знает и обязан предоставить оценщику клиент – та самая простота, которая хуже воровства.

Выводы

Было бы крайне наивно думать, что Рекомендации ТПП пригодны для практического применения профессиональными оценщиками, не искушенными в специфике лицензионной торговли, передаче имущественных авторских прав и т.д. Более того, даже после исправления отмеченных выше ошибок и восполнения пробелов Рекомендации ТПП не будут пригодны для непосредственного использования. Слишком многое в них осталось «за кадром», и не так уж важно, в чем здесь причина, в желании авторов быть предельно краткими или в их собственной неосведомленности.

В любом случае, оценщик, не владеющий специальными знаниями в области интеллектуальной собственности, фактически обречен делать большое количество ошибок. Рекомендации ТПП его не спасут, а в отдельных случаях и подставят. Для тех, кто в достаточной мере владеет предметом, нужны именно официальные рекомендации, причем «каучуковые», т.е. позволяющие в трудной ситуации достаточно убедительно доказать, что ты действовал в рамках имеющихся официальных рекомендаций. На данный момент такие рекомендации есть, и они действуют. 

Вместе с тем, профессиональному сообществу оценщиков интеллектуальной собственности нужно критически осмысливать и обсуждать накопленный опыт. В этом качестве Рекомендации ТПП очень полезны и интересны. При всех отмеченных выше недостатках и ошибках необходимо отдать должное авторам, которые не побоялись представить обществу свой текст, причем с примерами расчетов. Это свидетельствует, как минимум, об уверенности в правильности своего понимания предмета и отсутствии желания казаться умнее, чем ты есть на самом деле. Не зря же Андрей Тарковский устами главного героя в фильме «Зеркало» говорил, что книга – это поступок. Опубликованная авторская методика – тоже поступок, хотя и поменьше ростом. В том, что методика именно авторская, сомнений нет и быть не может. Гриф ТПП здесь мало что меняет, и было бы лучше, если бы он появился не до, а после учета высказанных выше замечаний.

� Методические рекомендации по определению рыночной стоимости интеллектуальной собственности утверждены приказом Министерства имущественных отношений Российской Федерации 26.11.2002 №СК-4/21297 


� Razgaitis R.C., Early-Stage Technologies: Valuation and Pricing Intellectual Property – general, Law, Accounting & Finance, Management, Licensing, special Topics, 1999. – 320pp.


� Европейские стандарты оценки. Методическое руководство 8.


� Как независимый эксперт в области оценки НМА и бывший программист, смею утверждать, что полезную базу данных для рассматриваемых целей практически вообще нельзя создать. 


� Это не опечатка и не орфографическая ошибка. Так говорил Винни-Пух.


� Чтобы реабилитировать правило 25%, заметим, в умелых руках это правило – достаточно тонкий, хотя и трудный для применения инструмент лицензионной торговли.


� В этом нет заслуги авторов Рекомендаций ТПП, так как перечень объектов целиком заимствован.


� Забавно, что эти объекты нельзя назвать активами, т.е. это – не НМА.


� Право собственность – основное вещное право, а НМА – не вещи.


� Старое название ЗАО «Институт сертификации и оценки интеллектуальной собственности и бизнеса». Слово «Федеральный» было исключено в 2000 году по настоянию Е. Рушайло, работавшей тогда в Миннауки России.


� Razgaitis R. Valuation and Pricing of Technology-Based Intellectual Property. John Wiley & Sons, Inc.: New Jersy. – 2003.


� До этого открытия считалось, что Луна – полностью остывшее твердое тело.


� Если кому-то кажется, что пример не очень корректен по причине невозможности сравнивать площадь с количеством ходок, то можно заменить площадь лысины на количество утраченных волос или, наоборот, заменить количество ходок на площадь чужих подушек. 


� Автор данного комментария, являясь сопредседателем подкомитета по оценке интеллектуальной собственности, увидел Рекомендации ТПП уже в утвержденном и напечатанном виде.
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