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Ðàññìîòðåíû ñóùåñòâóþùèå ìåòîäèêè îöåíêè ñòîèìîñòè áèçíåñà ïðèìåíèòåëüíî ê îðãàíèçàöè-
ÿì, ñïåöèàëèçèðóþùèìñÿ íà ñïîðòå. Ðåçóëüòàòû àíàëèçà ïðèìåíèìîñòè ïîäõîäîâ ê îöåíêå
ïðåäñòàâëåíû â èòîãîâîé òàáëèöå.

Ìèðîâàÿ èíäóñòðèÿ ñïîðòà â ïîñëåäíåå
äåñÿòèëåòèå ïðåòåðïåëà ñóùåñòâåííûå ïðå-
îáðàçîâàíèÿ. Ñïîðòèâíàÿ èíäóñòðèÿ èç ñî-
öèàëüíî îðèåíòèðîâàííîé îáëàñòè îêîí÷à-
òåëüíî ïåðåøëà â êîììåð÷åñêóþ ïëîñêîñòü è
ñòàëà ïîëíîöåííûì áèçíåñîì. Äàííûé áèç-
íåñ ïîçâîëÿåò ãåíåðèðîâàòü ñóùåñòâåííûå
äåíåæíûå ïîòîêè è, êàê ñëåäñòâèå, ïðèâëå-
êàòü èíâåñòîðîâ, áûòü îáúåêòîì èíâåñòèðî-
âàíèÿ.

Ïðîôåññèîíàëüíàÿ ñïîðòèâíàÿ îðãàíèçà-
öèÿ (â òîì ÷èñëå ôóòáîëüíûé êëóá) - ýòî,
áåçóñëîâíî, áèçíåñ, êîòîðûé ôóíêöèîíèðó-
åò â ôîðìå þðèäè÷åñêîãî ëèöà, ÿâëÿåòñÿ
îáúåêòîì ñäåëîê M&A è ó÷àñòíèêîì ðûíêîâ
êàïèòàëà (ïðîâîäèò IPO, êîòèðóåòñÿ íà áèð-
æàõ). Ïî ðàñ÷åòàì àâòîðîâ, ïî ñîñòîÿíèþ íà
ñåðåäèíó 2013 ã. îáùàÿ êàïèòàëèçàöèÿ ôóò-
áîëüíûõ êëóáîâ, êîòèðóþùèõñÿ íà ðàçëè÷-
íûõ áèðæàõ, ñîñòàâèëà 6,2 ìëðä äîëë. Ïðè
ýòîì áîëüøóþ ÷àñòü (ïîðÿäêà 50%) êàïèòà-
ëèçàöèè ñîñòàâëÿþò êëóáû Àíãëèéñêîé ïðå-
ìüåð-ëèãè, ñòàðåéøåé è îäíîé èç ñàìûõ ðàç-
âèòûõ ôóòáîëüíûõ ëèã ìèðà. Îáùèé îáúåì
ðûíêà åâðîïåéñêîãî ôóòáîëà â 2011-2012 ãã.
ñîñòàâèë 19,4 ìëðä äîëë.1

Â äàííîé ñòàòüå ïðîàíàëèçèðîâàíà âîç-
ìîæíîñòü ïðèìåíåíèÿ ðàçëè÷íûõ ïîäõîäîâ ê
îöåíêå ñòîèìîñòè ñïåöèàëèçèðîâàííîãî áèç-
íåñà - ôóòáîëüíîãî êëóáà.

Ïåðâûì ïîäõîäîì, êîòîðûé ìîæåò áûòü
ïðèìåíèì ê îöåíêå ôóòáîëüíîãî êëóáà, ÿâ-
ëÿåòñÿ äîõîäíûé ïîäõîä. Â ðàìêàõ äîõîäíî-
ãî ïîäõîäà ê îöåíêå áèçíåñà íàèáîëåå ÷àñòî
ïðèìåíÿåòñÿ ìåòîä äèñêîíòèðîâàííûõ äåíåæ-
íûõ ïîòîêîâ (ÄÄÏ), îñíîâàííûé íà ïðåäïî-
ëîæåíèè î òîì, ÷òî ïîòåíöèàëüíûé èíâåñòîð

íå çàïëàòèò çà äàííûé áèçíåñ ñóììó, êîòî-
ðàÿ áîëüøå, ÷åì òåêóùàÿ ñòîèìîñòü áóäóùèõ
äîõîäîâ îò ýòîãî áèçíåñà. Àíàëîãè÷íûì îá-
ðàçîì, ñîáñòâåííèê íå ïðîäàñò ñâîé áèçíåñ
ïî öåíå, íèæå òåêóùåé ñòîèìîñòè ïðîãíîçè-
ðóåìûõ áóäóùèõ äîõîäîâ. Ìåòîä ÄÄÏ ñ÷èòà-
åòñÿ íàèáîëåå ïðèåìëåìûì ñ òî÷êè çðåíèÿ
èíâåñòèöèîííûõ ìîòèâîâ, à èìåííî â òîì
ñëó÷àå, åñëè èíâåñòîð ïîêóïàåò íå íàáîð àê-
òèâîâ (çäàíèÿ, îáîðóäîâàíèå, çåìåëüíûå ó÷à-
ñòêè è ò.ä.), à ïîòîê áóäóùèõ äîõîäîâ, êîòî-
ðûé ïîçâîëèò åìó îêóïèòü âëîæåííûå ñðåä-
ñòâà è ïîëó÷èòü ïðèáûëü.

Ïðèìåíèòåëüíî ê ðîññèéñêèì ôóòáîëü-
íûì êëóáàì èñïîëüçîâàíèå ìåòîäîâ äîõîä-
íîãî ïîäõîäà çàòðóäíåíî âñëåäñòâèå óáûòî÷-
íîñòè ôóòáîëüíûõ êëóáîâ è íèçêîãî êà÷å-
ñòâà ôèíàíñîâîé îò÷åòíîñòè. Áîëüøèíñòâî
ðîññèéñêèõ ôóòáîëüíûõ êëóáîâ íå ñîñòàâëÿ-
þò îò÷åòíîñòü ïî ÌÑÔÎ (êðîìå ÔÊ “Çåíèò”),
÷òî äåëàåò íåâîçìîæíûì àíàëèç èñòîðè÷åñ-
êèõ òåíäåíöèé â äîõîäíîé è ðàñõîäíîé ÷àñ-
òÿõ áèçíåñà.

Ïî äàííûì èç îòêðûòûõ èñòî÷íèêîâ, â
2011 ã. äîõîäû ÔÊ “Ñïàðòàê” ñîñòàâèëè
3,13 ìëðä ðóá., îäíàêî èç-çà òðåõêðàòíîãî
óâåëè÷åíèÿ ðàñõîäîâ (4,9 ìëðä) êëóá ïîñëå
âûïëàòû íàëîãîâ ïîëó÷èë ÷èñòûé óáûòîê â
1,24 ìëðä ðóá., ÔÊ “ÖÑÊÀ” - 2,5 ìëðä ðóá.
Ïðè ýòîì ðàñõîäû àðìåéñêîãî êëóáà óâåëè-
÷èëèñü äî 3,5 ìëðä - â ðåçóëüòàòå ÷èñòûé
óáûòîê ÖÑÊÀ âûðîñ â 9 ðàç äî 839 ìëí ðóá.
È òîëüêî äâà êëóáà ïðîäåìîíñòðèðîâàëè ïðè-
áûëü: ÔÊ “Ëîêîìîòèâ” çàäåêëàðèðîâàë ïðè-
áûëü â ðàçìåðå 227 ìëí ðóá., “Çåíèò” -
19 ìëí ðóá.2 Òåì íå ìåíåå, íà ðàçâèòûõ ðûí-
êàõ ôóòáîëüíûå êëóáû ãåíåðèðóþò ñóùåñòâåí-
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íóþ âûðó÷êó. Íàïðèìåð, ñîãëàñíî äàííûì
êîìïàíèè Deloitte, â 2012 ã. âûðó÷êà 20 ëè-
äèðóþùèõ ôóòáîëüíûõ êëóáîâ ñîñòàâèëà
áîëåå 4 ìëðä äîëë.3 (ðèñ. 1).

Íåñìîòðÿ íà íèçêîå êà÷åñòâî ôèíàíñî-
âîé èíôîðìàöèè è çàêðûòîñòü äàííûõ, ìåòî-
äû äîõîäíîãî ïîäõîäà ìîãóò ïðèìåíÿòüñÿ äëÿ
ðàñ÷åòà èíâåñòèöèîííîé ñòîèìîñòè ôóòáîëü-
íîãî êëóáà, óïðàâëåíèÿ åãî ñòîèìîñòüþ è äëÿ
ðàñ÷åòà âëèÿíèÿ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ íà
äåÿòåëüíîñòü êëóáà.

Âòîðûì ïîäõîäîì, êîòîðûé ìîæåò áûòü
ïðèìåíåí ê îöåíêå ôóòáîëüíîãî êëóáà, ÿâëÿ-
åòñÿ çàòðàòíûé ïîäõîä. Çàòðàòíûé ïîäõîä
âêëþ÷àåò â ñåáÿ ìåòîä ñêîððåêòèðîâàííûõ
÷èñòûõ àêòèâîâ è ìåòîä ëèêâèäàöèîííîé ñòî-
èìîñòè. Òàê êàê ìû íå áåðåì â ðàññìîòðåíèå
ëèêâèäèðóþùèåñÿ ôóòáîëüíûå êëóáû, îñíîâ-
íûì ìåòîäîì äëÿ îöåíêè ôóòáîëüíîãî êëóáà
áóäåò ÿâëÿòüñÿ ìåòîä ñêîððåêòèðîâàííûõ ÷è-
ñòûõ àêòèâîâ.

Îñíîâíîé èäååé çàòðàòíîãî ïîäõîäà ÿâ-
ëÿåòñÿ àíàëèç áèçíåñà êàê íàáîðà àêòèâîâ, ïå-
ðåîöåííûõ ïî ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè. Îñíîâíû-
ìè àêòèâàìè ôóòáîëüíîãî êëóáà êàê êîìïà-
íèè ÿâëÿþòñÿ êîíòðàêòû ñ ôóòáîëüíûìè èã-
ðîêàìè è èíôðàñòðóêòóðà (â òîì ñëó÷àå ñòà-
äèîí, åñëè îí íàõîäèòñÿ â ñîáñòâåííîñòè ôóò-
áîëüíîãî êëóáà). Â îáùåì ñëó÷àå çàòðàòíûé
ïîäõîä ïðèìåíèì òîëüêî äëÿ ðàñ÷åòà íèæíåé
ãðàíèöû ñòîèìîñòè ôóòáîëüíîãî êëóáà.

Òðåòüèì ïîäõîäîì, ïðèìåíåíèå êîòîðîãî
âîçìîæíî ïðè îöåíêå ôóòáîëüíîãî êëóáà,
ÿâëÿåòñÿ ñðàâíèòåëüíûé ïîäõîä, ó÷èòûâàþ-
ùèé òåêóùóþ ñèòóàöèþ íà ðûíêå è áàçèðó-
þùèéñÿ íà ïðèíöèïå çàìåùåíèÿ. Ïîäðàçó-
ìåâàåòñÿ, ÷òî ðàçóìíûé èíâåñòîð íå çàïëà-
òèò çà áèçíåñ áîëüøå, ÷åì ñòîèìîñòü àíàëî-
ãè÷íîé êîìïàíèè.

Â ðàìêàõ ñðàâíèòåëüíîãî ïîäõîäà ïðèìå-
íÿåòñÿ ìåòîä ñäåëîê, îñíîâàííûé íà èíôîð-
ìàöèè î ïðîäàæàõ êðóïíûõ ïàêåòîâ àêöèé/
äîëåé â áèçíåñå è ìåòîä ðûíêîâ êàïèòàëà,
áàçèðóþùèéñÿ íà äîñòàòî÷íîì êîëè÷åñòâå
ñîïîñòàâèìûõ êîìïàíèé-àíàëîãîâ, öåííûå áó-
ìàãè êîòîðûõ êîòèðóþòñÿ íà îòêðûòîì ðûíêå.

Îäíîé èç ãëàâíûõ ïðîáëåì ïðèìåíåíèÿ
ñðàâíèòåëüíîãî ïîäõîäà ÿâëÿåòñÿ ïîäáîð àíà-
ëîãîâ, ñîîòâåòñòâóþùèõ îáúåêòó îöåíêè íå
òîëüêî ïî îòðàñëåâîé ïðèíàäëåæíîñòè (â íà-
øåì ñëó÷àå - ýòî ôóòáîëüíûå êëóáû), íî è
ïî ñëåäóþùèì êðèòåðèÿì:

♦ íàëè÷èå ôèíàíñîâîé èíôîðìàöèè;
♦ ñîïîñòàâèìîñòü îñíîâíûõ ïîêàçàòåëåé

äåÿòåëüíîñòè ïî ðåçóëüòàòàì ôèíàíñîâîãî
àíàëèçà;

♦ èäåíòè÷íîñòü ðàñ÷åòîâ (ìåòîäû íà÷èñ-
ëåíèÿ àìîðòèçàöèè, íàëîãîîáëîæåíèå);

♦ ðàçìåð (êàïèòàëèçàöèÿ, ÷èñëåííîñòü
ïåðñîíàëà, âûðó÷êà);

♦ ñòàäèÿ ðàçâèòèÿ è ïåðñïåêòèâû ðîñòà;
♦ ðèñêè;
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Ðèñ. 1. Âûðó÷êà êðóïíåéøèõ ôóòáîëüíûõ êëóáîâ ìèðà çà 2012 ã.
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♦ ñòðóêòóðà êàïèòàëà è äîñòóïíîñòü êðå-
äèòíûõ ðåñóðñîâ.

Íåñìîòðÿ íà íàëè÷èå ñäåëîê ñ ôóòáîëü-
íûìè êëóáàìè è êîòèðóþùèõñÿ åâðîïåéñêèõ
êëóáîâ, ïðèìåíåíèå äàííîãî ïîäõîäà ê ðîñ-
ñèéñêèì êëóáàì îãðàíè÷åíî âñëåäñòâèå èõ
íåñîïîñòàâèìîñòè ñ ôóòáîëüíûìè êëóáàìè â
äðóãèõ ñòðàíàõ (è òåì áîëåå ñ ðîññèéñêèìè).
Òåì íå ìåíåå, êëóáû-àíàëîãè ìîãóò èñïîëü-
çîâàòüñÿ äëÿ áåí÷ìàðêèíãà è àíàëèçà âåëè-
÷èíû êîýôôèöèåíòà áåòà ïðè ïîñòðîåíèè
ñòàâêè äèñêîíòèðîâàíèÿ ôóòáîëüíîãî êëóáà.

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ â íàó÷íîé ëèòåðàòóðå
íå ñóùåñòâóåò ìóëüòèïëèêàòîðà, êîòîðûé áûë
áû ïðèìåíèì ê ñïåöèôèêå ôóòáîëüíîãî êëó-
áà (è ñïîðòèâíûõ îðãàíèçàöèé â öåëîì). Àâ-
òîðàìè áûëà ïîñòàâëåíà çàäà÷à ïðåäëîæèòü
òàêîé ìóëüòèïëèêàòîð, êîòîðûé ìîã áû ïðè-
ìåíÿòüñÿ îöåíùèêàìè è ìåíåäæåðàìè ôóò-
áîëüíûõ êëóáîâ íàðÿäó ñ íàèáîëåå ÷àñòî ïðè-
ìåíèìûìè ìóëüòèïëèêàòîðàìè, òàêèìè êàê
EV/Sales è EV/EBITDA.

Òèïè÷íîé ïðàêòèêîé ðàñ÷åòà ñïåöèàëèçè-
ðîâàííîãî ìóëüòèïëèêàòîðà ÿâëÿåòñÿ èñïîëü-
çîâàíèå â êà÷åñòâå çíàìåíàòåëÿ ñòîèìîñòè
îñíîâíîãî ãåíåðèðóþùåãî àêòèâà êîìïàíèè
(íàïðèìåð, EV/Ñòîèìîñòü îñíîâíûõ ñðåäñòâ
äëÿ ïðîèçâîäñòâåííûõ êîìïàíèé èëè EV/Êî-
ëè÷åñòâî àáîíåíòîâ äëÿ òåëåêîììóíèêàöèîí-
íûõ êîìïàíèé). Äëÿ ôóòáîëüíûõ êëóáîâ îñ-
íîâíûì àêòèâîì ÿâëÿþòñÿ ôóòáîëèñòû. Èìåí-
íî îíè ïðèíîñÿò ñïîðòèâíûé ðåçóëüòàò, êî-
òîðûé, â ñâîþ î÷åðåäü, âëèÿåò íà ôèíàíñî-

âûé ðåçóëüòàò. Òàêèì îáðàçîì, àâòîðàìè ñòà-
òüè áûë ïðåäëîæåí íîâûé ìóëüòèïëèêàòîð -
EV/ñòîèìîñòè êîíòðàêòîâ ñ ôóòáîëèñòàìè
êîìàíäû.

Ðàñ÷åò äàííîãî ïîêàçàòåëÿ îñëîæíÿåòñÿ
íåîáõîäèìîñòüþ îòäåëüíîãî ðàñ÷åòà ñòîèìî-
ñòè êîíòðàêòîâ ñ ôóòáîëèñòàìè êîìàíäû è
ðàçëè÷èÿìè â ñóùåñòâóþùèõ ìåòîäèêàõ äàí-
íîãî ðàñ÷åòà. Òåì íå ìåíåå, äëÿ èäåíòè÷íîñ-
òè ïîäõîäà àâòîð ïðåäëàãàåò èñïîëüçîâàòü
äàííûå ñàéòà transfermarket.de, êîòîðûé ïóá-
ëèêóåò èíäèêàòèâíûå ñòîèìîñòè ôóòáîëüíûõ
êîìàíä ïî âñåìó ìèðó (â òîì ÷èñëå ðîññèéñ-
êèõ).

Â ðàìêàõ äàííîé ðàáîòû àâòîðû ïðîàíà-
ëèçèðîâàëè çíà÷åíèÿ ìóëüòèïëèêàòîðà EV/
Ñòîèìîñòü êîíòðàêòîâ ñ ôóòáîëèñòàìè 9 âå-
äóùèõ ôóòáîëüíûõ êëóáîâ, àêöèè êîòîðûõ
êîòèðóþòñÿ íà ðàçëè÷íûõ áèðæàõ. Â êà÷å-
ñòâå èñòî÷íèêà èíôîðìàöèè äëÿ ðàñ÷åòà EV
áûëà èñïîëüçîâàíà èíôîðìàöèîííàÿ ñèñòå-
ìà Bloomberg, äëÿ ðàñ÷åòà ñòîèìîñòè êîíòðàê-
òîâ ñ ôóòáîëèñòàìè - äàííûå ïîðòàëà
transfermarket.de. Ðåçóëüòàò àíàëèçà ïðèâå-
äåí íà ðèñ. 2.

Ñòîèò îòìåòèòü ñëåäóþùóþ çàâèñèìîñòü:
ôóòáîëüíûå êëóáû, êîòîðûå ÿâëÿþòñÿ ãëî-
áàëüíûìè áðåíäàìè, òîðãóþòñÿ ñ âûñîêèìè
ìóëüòèïëèêàòîðàìè EV/Ñòîèìîñòü êîíòðàê-
òîâ ñ èãðîêàìè íà óðîâíå 4-5; ôóòáîëüíûå
êëóáû, ÿâëÿþùèåñÿ ëîêàëüíûìè áðåíäàìè,
òîðãóþòñÿ ñ áîëåå íèçêèìè ìóëüòèïëèêàòî-
ðàìè (0,9-1,77). Äàííûé ðàñ÷åò íàãëÿäíî äå-
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Ðèñ. 2. Ðàñ÷åò ìóëüòèïëèêàòîðà EV/Ñòîèìîñòü êîíòðàêòîâ ñ èãðîêàìè
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Ðåçóëüòàòû àíàëèçà ïðèìåíèìîñòè ïîäõîäîâ ê îöåíêå áèçíåñà

Подход  
к оценке Применимость Комментарий 

Доходный Применим с ограничениями Применим для расчета инвестиционной  
стоимости и управления стоимостью бизнеса 

Затратный Применим для расчета нижней границы  
стоимости 

Не позволяет отслеживать изменения  
в бизнесе футбольного клуба 

Сравнительный Применим с ограничениями Применим для расчета целевых значений  
мультипликаторов  

 
ìîíñòðèðóåò ïîòåíöèàë ðîñòà ñòîèìîñòè ôóò-
áîëüíîãî êëóáà ïðè ãðàìîòíîé ìàðêåòèíãî-
âîé è áðåíä-ñòðàòåãèè. Áîëåå òîãî, äàííûé
ìóëüòèïëèêàòîð äîëæåí èñïîëüçîâàòüñÿ â êà-
÷åñòâå áàçîâîãî, äåìîíñòðèðóþùåãî, íàñêîëü-
êî êëóá êà÷åñòâåííî ìîíåòèçèðóåò ñâîé îñ-
íîâíîé àêòèâ - ôóòáîëèñòîâ.

Ðåçóëüòàòû àíàëèçà ïðèìåíèìîñòè ðàç-
ëè÷íûõ ìåòîäîâ îöåíêè â ðàìêàõ óïðàâëåíèÿ
ñòîèìîñòüþ áèçíåñà ïðèâåäåíû â òàáëèöå.

1 Deloitte Annual Review of Football Finance. 2013.
2 URL: http://www.sports.ru/football/

142209892.html.
3 Delloitte Football Money League. 2013.

Ïîñòóïèëà â ðåäàêöèþ 20.06.2013 ã.


