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ВВЕДЕНИЕ 

Становление рыночных отношений в России привело к тому, что стоимостные характеристики 
объектов собственности стали основным фактором при совершении любой рыночной сделки. Процесс 
приватизации, развитие фондового рынка и системы страхования, переход коммерческих банков к 
выдаче кредитов под залог имущества, ипотечное кредитование, передача имущества в 
доверительное управление, арендные взаимоотношения, инвестиционные процессы формируют 
потребность в новой услуге - определении конкретного вида стоимости объектов собственности. 

Оценка стоимости объектов собственности в России - новое научное направление. Происходит 
дальнейшее развитие оценочной методологии, терминологии, принципов определения стоимости 
оцениваемых объектов. Весь этот методический инструментарий в совокупности с накапливаемым 
практическим опытом оценщиков должен способствовать проведению объективной и достоверной 
оценки стоимости объектов собственности. 

Рынок оценочных услуг в России развивается высокими темпами. Использование мирового 
опыта и адаптированного к отечественной специфике зарубежного методического обеспечения 
оценочных работ, а также применение современных оценочных технологий должны обеспечить 
корректное определение стоимости оцениваемых объектов собственности. Как и любой другой 
развивающийся рынок, он отражает все проблемы реформируемой экономики, характеризуется 
неравномерным развитием отдельных рыночных сегментов, несовершенством нормативно-за-
конодательной базы, отсутствием научных обоснований и зачастую нормативных документов, которые 
регламентируют рыночные операции, например, с недвижимостью, крупными сооружениями и 
техническими устройствами. 

Известно, что количество, структура и физическое состояние производственной собственности 
определяют эффективность работы предприятия. От функциональных свойств оцениваемых 
объектов и технических параметров зависят объем выпускаемой продукции в необходима! 
ассортименте и надлежащего качества, производительность труда и в целом эффективность 
функционирования предприятия, его финансовая устойчивость, конкурентоспособность и т. д. 
Материальным и нематериальным  активам - предприятия как объектам собственности и важнейшим 
цементам производственного процесса принадлежит определяющая роль в развитии общественных 
отношений, которые приобретают особый характер в рыночных условиях. Без учета стоимостной оцен-
ки этих производственных факторов в настоящее время трудно достичь желаемого результата, т. е. 
увеличения стоимости акционерного капитала предприятия.  

Дисциплина «Оценка собственности» обеспечивает профессиональную подготовку экономистов 
- финансистов, менеджеров, коммерсантов. Целью обучения является формирование теоретических, 
методических и практических подходов к оценке стоимости оцениваемых объектов собственности. 
В учебном пособии представлена научно обоснованная технология оценки стоимости объектов 
производственной собственности. При его подготовке авторы руководствовались такими задачами, 
как формирование понятийного аппарата, ознакомление с теоретическими и практическими аспектами 
оценочной деятельности, изложение основных методов оценки стоимости различных объектов 
собственности и технологии ее осуществления, а также специфики оценки в конкретных целях, 
отражение особенностей оценки стоимости различных видов имущества действующего 
предприятия (бизнеса). 
Учебное пособие содержит иллюстративный материал, который может быть использован как 
дополнение к конспекту лекций. Рисунки, диаграммы, алгоритмы, таблицы и другие элементы 
представляют в наглядной форме значительный объем понятий теории и практики оценки стоимости 
объектов собственности и облегчают усвоение дисциплины. Изучение дисциплины «Оценка 
собственности» дает возможность студентам овладеть знаниями, необходимыми для 
профессиональной подготовки экспертов-оценщиков, усвоить экономические и правовые понятия, 
сформировать свое научное и практическое мировоззрение, приобрести способность принимать 
правильные решения в постоянно меняющихся ситуациях на рынке средств труда в сфере 
стоимостной оценки всех видов собственности. 

При написании учебного пособия авторы использовали материалы государственных органов, 
отечественную и иностранную специальную литературу, статьи, посвященные развитию и становлению 
рынка объектов собственности, а также опыт, накопленный при чтении лекций по дисциплинам 
«Экономика недвижимости», «Основы оценки стоимости машин, оборудования и транспортных 
средств», «Оценка бизнеса» и в процессе их практической оценочной деятельности в качестве со-
трудников консалтинговой фирмы «РИМАД». 
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РАЗДЕЛ I.  

МЕТОДИЧЕСКИЙ ИНСТРУМЕНТАРИЙ 
И ИНФОРМАЦИОННО-АНАЛИТИЧЕСКАЯ БАЗА 

ОЦЕНКИ СОБСТВЕННОСТИ 
 
 

Глава 1. МЕТОДИЧЕСКИЕ ОСНОВЫ ОЦЕНКИ ОБЪЕКТОВ 
СОБСТВЕННОСТИ 

 
1.1. Символы и обозначения, используемые в формулах расчета стоимости объектов 

собственности 
 
В процессе определения стоимости любых объектов собственности используются 

символические обозначения экономических, технических и математических терминов. Для 
однозначного прочтения их перечислена чаще всего используемая в оценочной деятельности 
символика: 

Таблица 1.1. 
Выбранное 
буквенное 

обозначение 
Наименование 

1 2 
d Ставка дохода на инвестиции 

d ак Ставка дохода от акций 
d ед Долевой коэффициент для оцениваемого объекта, равный доле балансовой 

стоимости объекта в балансовой стоимости машинного комплекса,  либо  
доле ремонтной сложности объекта в суммарной ремонтной сложности 
всего машинного комплекса 

d заем Доля заемных средств 
d зд Процентная доля стоимости зданий в общей стоимости собственности 

d зем Процентная доля стоимости земли в общей стоимости собственности 
dis Ставка дисконта 
Div Периодические дивиденды 

Div t Дивиденд, ожидаемый за период t 
dn Ставка дохода на ежегодно убывающий остаток основой суммы инвестиций 
g Долгосрочные темпы роста денежных потоков 
J Чистый операционный доход (ЧОД) 

J t Купонные выплаты (руб.) за период t 
J аналог Чистый операционный доход (ЧОД) от объекта-аналога 

J зд Чистый операционный доход (ЧОД) от здания 
J ост. зем Остаточный чистый операционный доход (ЧОД) от земли 

J зем Чистый операционный доход (ЧОД) от земли 
k i Поправочные коэффициенты на особенности оцениваемого здания 

k мор. нма Коэффициент, учитывающий моральное старение нематериальных активов 
k р Показатель рентабельности продукции 

k соб Коэффициент, который учитывает собственные затраты изготовителя 
k т Коэффициент технико-экономической значимости 

k эк Коэффициент, отражающий общеэкономические процессы в i-м году 
m Масса конструкций оцениваемого объекта 
M Основная сумма займа 

m аналог Масса конструкций объекта-аналога 
N Нормативные затраты на строительные работы оцениваемого здания 
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n Количество объектов сравнения 
P Ожидаемая рыночная цена 

P куп Стоимость купонных облигаций 
r Ставка реинвестирования 
R Коэффициент капитализации 

R з Коэффициент капитализации заемного капитала 
R зд Коэффициент капитализации для зданий 

R зд. соор Коэффициент капитализации для зданий, сооружений 
R зем Коэффициент капитализации для земли 

R с Коэффициент капитализации собственного капитала 
R ср Средневзвешенный коэффициент капитализации 
r тек Текущая отдача (ожидаемый инвестором доход на капитал) 
r тек Конечная отдача (возврат суммы первоначального вложения – кредиты, 

займы и т.п.) 
S Площадь или объем оцениваемого здания 

S аналог Площадь объекта-аналога 
T Количество лет вложения инвестиций 

T д Срок действия охранного документа 
T н Номинальный срок действия охранного документа 
V Стоимость всей недвижимости 

V аналог Продажная цена объекта-аналога 
V восст Восстановительная стоимость объекта (затраты на создание, покупку, 

аренду объекта-аналога) 
V доп Цена дополнительных устройств оцениваемого объекта 

V ед. об Стоимость единицы оборудования в составе машинного комплекса 
V зем Стоимость земельного участка 
V исх Исходная стоимость объекта 

V маш. ост Остаточная стоимость машинного комплекса 
V огр Стоимость акций с ограниченным сроком действия 

V ост. зд Остаточная стоимость здания 
V ост. зд. соор Остаточная стоимость зданий, сооружений 

V ост. зем Остаточная стоимость земли 
V ост. нма Остаточная стоимость нематериальных активов 

V пер Первоначальная стоимость объекта 
V тек Текущая стоимость предприятия 

V предпр Стоимость предприятия 
V цб Стоимость ценных бумаг 

Иi Возвращенные инвестиции в i-м году 
Н пр Ставка налога на прибыль 
НДС Ставка налога на добавленную стоимость 

П абс. ден Поправки абсолютные денежные 
П изн Поправки на износ 
П к. р Поправки на косметический ремонт 

П ликв Поправки на ликвидность (быструю продажу объекта) 
П менедж Поправки на инвестиционный менеджмент 

П мест Поправки на месторасположение 
П отн. ден Поправки относительные денежные 

П пр Поправки процентные 
П риск Поправки на риск 
П чист Чистая прибыль 

Сб аналог Себестоимость объекта-аналога 
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Сб полнпривед Приведенная величина себестоимости 
Ф Фактор фонда возмещения 

 
 

1.2. Понятийно-терминологический аппарат, используемый в процессе оценочной 
деятельности 

 
Развитие оценочной деятельности в отечественной экономике связано с появлением новых 

терминов, т. е. наименований научных или технико-экономических понятий, имеющих свои 
толкования, определения. Термины практически всех дисциплин специализации «оценка 
собственности» в совокупности составляют ее терминологию, которая неотделима от системы 
понятий данной науки и развивается вместе с ней. 

Обогащение терминологического словаря оценочной деятельности имеет  свои источники и  
причины. Основной причиной  является рост числа научных и практических работ по 
исследованию проблем собственности  в  рыночных  условиях. Развитие  рынков,  средств 
производства потребовало новых направлений научного поиска при выборе методов оценки 
объектов собственности, адаптации этих методов к российским условиям, изучения социально-
экономических аспектов оценки и региональных особенностей в проведении оценочных работ, 
других пока еще мало изученных проблем в оценочной деятельности. Укрепление связи научных 
разработок в области оценочной деятельности с практикой выявило тенденцию к конкретизации 
исследований, к повышению обоснованности и  конструктивности  научных  рекомендаций. Эта  
тенденция наиболее отчетливо проявилась в усилении синтеза технических и экономических  
закономерностей развития  собственности, процесса определения стоимости объектов 
собственности. Одновременно возрастает роль социальных аспектов при оценке хозяйствующих 
субъектов. В современных условиях источником, обогащающим и расширяющим терминологию, 
служит процесс интеграции наук, вызывающий взаимопроникновение и  обмен  идеями, методами 
и  соответственно  терминами. В этом направлении наиболее плодотворным явилось внедрение в 
практику оценочной деятельности теории управления, математического моделирования, 
социально-экономического планирования и прогнозирования и т. д. Особым каналом 
проникновения неологизмов в язык экспертов-оценщиков собственности является расширившаяся 
практика международных научных общений, порождающая сложный и противоречивый процесс 
взаимного обмена понятиями и терминами. 

Учебная дисциплина «оценка собственности» является сравнительно новой для высших 
учебных заведений. В настоящее время в России издано  достаточно  большое  количество  
оригинальных  справочных и учебных пособий, отражающих различные вопросы, изучаемые в 
рамках этой дисциплины. Однако большая часть их относится к переводной литературе либо 
содержит в своей основе ранее переведенный материал. В опубликованных книгах, как правило, 
используются иностранные термины, значение которых нередко не разъясняется, и они остаются 
по сути непонятыми российскими студентами. Поэтому целесообразно уточнить ряд определений 
и понятий, которые используются в данном учебном пособии; адаптировать некоторые 
иностранные термины к отечественным условиям проведения оценочных работ. 
 

Оценочные термины, используемые при определении 
стоимости объектов собственности 

 
Актив – совокупность имущественных прав, принадлежащих физическому либо 

юридическому лицу. 
Акция – документ, удостоверяющий внесение пая в капитал акционерного общества, 

дающий его владельцу права на информацию о финансовом состоянии общества, на участие в 
управлении компанией путем голосования, на получение части прибыли, на получение части 
имущества компании при ее ликвидации. 

Амортизация  – процесс  постепенного перенесения  стоимости объекта собственности по 
мере его износа на производимый с его помощью продукт либо услугу и использование их для 
последующего воспроизводства. 

Амортизационные  отчисления –  отчисления  части  стоимости основных фондов 
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(основного капитала) для возмещения их износа. 
Аннуитеты – серия одинаковых платежей, получаемых или выплачиваемых через равные 

периоды времени в течение определенного срока. Различают обычный аннуитет, при котором 
выплаты производятся в  конце каждого периода времени, и авансовый аннуитет, платежи по 
которому осуществляются в начале каждого периода времени. Величину текущей стоимости 
обычного аннуитета можно определить, используя Таблицу шести функций сложного процента, 
гр. 5. 

Аренда – юридически оформленное право пользования чужой собственностью на 
определенных условиях. 

Арендатор – лицо, законно пользующееся чужой собственностью на определенных 
условиях. 

Базовая процентная ставка – единица плюс процентная ставка за определенный период: 
S = (1 + i), 

где S – база (накопленная сумма); i – процентная ставка за период. 
Базовый период – временной срок, используемый в качестве точки отсчета при расчетах 

индекса изменения цен. Индекс базового периода обычно принимается за 100 %. Например, при 
росте цен на 8 % новый индекс составит 108 %. 

Баланс – финансовый отчет компании, показывающий ее финансовое положение на 
определенную дату. 

Безрисковая ставка – показатель, выраженный в процентах для определенной  
разновидности  инвестиций,  которая  свободна от  риска невыполнения обязательств. 

Бета-коэффициент  – показатель  степени  риска  применительно к инвестиционному 
портфелю или к конкретным ценным бумагам, отражает степень неустойчивости курса данных 
акций по сравнению с остальным рынком ценных бумаг; устанавливает количественное 
соотношение между колебаниями цены данной акции и динамикой цен на рынке в целом. 

Бизнес. В действующем российском законодательстве такое явление как «бизнес» 
отсутствует, а употребляемый термин «бизнес» применяется как вспомогательный, не имеющий 
самостоятельного значения. Законодатель  использует  определения «хозяйственные  
товарищества и общества», «организация», «предпринимательская деятельность», подразумевая, 
что в этих структурах хозяйствующие субъекты осуществляют на свой риск самостоятельную 
деятельность (бизнес), направленную на получение дохода (прибыли). Таким образом, 
используемые термины характеризуют  разные  организационные  структуры  хозяйствующих 
субъектов, но отражают единое содержание – извлечение прибыли в рамках этих структур. 

В процессе создания прибыли используются важнейшие производственные факторы, 
которые являются, как правило, собственностью одного человека либо группы людей: земля, 
здания, сооружения, оборудование, транспорт, интеллект, деньги. 

В данном учебном пособии под бизнесом понимается предпринимательская деятельность, 
обеспечивающая получение прибыли и стабильный денежный оборот. 

В рыночных условиях все, что может удовлетворить потребности человека, является 
товаром. 

Потребность человека в осуществлении конкретного вида деятельности, обеспечивающей 
получение (извлечение) прибыли, может быть удовлетворена посредством специфического товара, 
составными частями  которого  являются  деятельность  человека,  права  собственности и 
капитал. Совокупное использование этих элементов позволяет получать доход в рамках 
определенных организационных структур (ОАО, ЗАО, ООО, ИЧП) либо в рамках конкретных 
сфер деятельности (промышленность, торговля, строительство, транспорт). 

Бизнес как специфический товар имеет некоторые особенности: 
1. Потребительную стоимость (как любой товар). 
2. Инвестиционный характер. 
3. Организационно-системный характер. 
4. Дуализм в формировании потребительского спроса. 
5. Наличие неосязаемых активов. 
 
1. Наличие у бизнеса (компании) потребительной стоимости, т. е. воплощенный в этом 

товаре и осуществленный в нем труд товаропроизводителей. Особенностью потребительной 
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стоимости бизнеса (компании) является то, что она обладает свойством удовлетворять 
потребности покупателей данного товара, т. е. выступать как общественная потребительная 
стоимость. По мере развития рыночных отношений значение и роль потребительной  стоимости  
бизнеса (компании)  возрастает, поскольку расширяется сфера человеческой деятельности, 
направленная на извлечение прибыли (дохода),  а многообразие потребительных  стоимостей 
бизнеса приводит  к  вещественному  содержанию  богатства  общества в целом, какова бы ни 
была его социально-экономическая формация. 

2. Инвестиционный характер бизнеса как товара – это затраты на создание (развитие) 
бизнеса, осуществляемые в текущий период, которые должны (по мнению инвестора) обеспечить 
доход в будущем. Этот факт предопределяет вероятностный и рискованный характер извлечения 
прибыли (дохода) собственником капитала, который вкладывает денежные средства в развитие 
компании. 

3. Организационно-системный характер бизнеса. Товаром может быть как в целом 
сложившаяся организационная система получения дохода (компания, предприятие, фирма и 
организация, хозяйственные товарищества и общества), так и отдельные ее подразделения 
(дочерняя компания, предприятие, производство, цех и т. д.). Это предопределяет возможность 
ликвидации, санации и развития нового направления в производственно-хозяйственной  
деятельности  субъекта  хозяйствования. Здесь  товаром  выступает  уже не производственная  
система  в целом, а отдельные ее составляющие. 

4. Дуализм в формировании потребительского спроса – это зависимость потребности в 
бизнесе от качества этого специфического товара и от внешних социально-экономических 
факторов развития общества (законодательной базы, финансовых возможностей 
заинтересованных структур и т. д.). Это приводит к необходимости государственного 
регулирования процесса купли-продажи бизнеса (компании) и рыночного формирования цены на 
бизнес при его стоимостной оценке. 

5. Наличие в бизнесе так называемых неосязаемых активов (ноу-хау, лицензии,  страховки,  
гудвиллы, имидж и другие нематериальные активы), от которых во многом зависит стоимость 
объекта собственности и которые, к сожалению, не всегда регистрируются в бухгалтерской 
документации. 

Возврат или возмещение капитала – получение инвестором части  суммы 
первоначальных инвестиций,  которая отражает потерю стоимости за период владения активом. 

Возрастающий аннуитет – поток доходов, требующий систематического увеличения 
периодического платежа. 

Валовой рентный мультипликатор – среднестатистическое отношение рыночной цены 
продажи объекта к потенциальному или действительному валовому доходу определенного вида 
доходной собственности. 

Внутренняя ставка дохода – процентная ставка на вложенный капитал, при которой 
сумма текущих стоимостей доходов от инвестиций равна текущей стоимости инвестиционных 
затрат. 

Возврат капитала – возврат начальных инвестиций за счет полученного дохода или 
перепродажи. 

Гудвилл  («доброе имя») – неосязаемый (нематериальный)  актив компании (бизнеса), 
возникающий благодаря престижу фирменного знака, накопленному опыту, деловым связям, 
репутации, наличию постоянной (устойчивой) клиентуры, удачному местоположению. Гудвилл 
представляет собой экономические преимущества, которые получает покупатель при покупке уже 
существующей и действующей компании по  сравнению с вновь организованной. 

Денежный поток – совокупность распределенных во времени поступлений и выплат 
денежных средств предприятия. Формируется за счет чистой прибыли, амортизационных 
отчислений и других периодических поступлений и выплат. Величина денежных потоков 
рассчитывается прямым и косвенным методами. 

Прямой метод основан на анализе движения денежных средств по счетам организации, 
позволяет показать источники поступлений и расходования денежных средств, а также делать 
выводы относительно достаточности средств для платежей по текущим долгам (обязательствам); 
дает возможность установить связь между реализацией и денежной выручкой за отчетный период. 

Косвенный метод основан на анализе статей баланса организации и отчета о финансовых 
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результатах, позволяет показать взаимосвязь между разными видами деятельности организации; 
дает возможность установить взаимосвязь между чистой прибылью и изменениями в активах 
организации за отчетный период. 

Различают: 
чистый денежный поток от инвестированного капитала, который можно описать 

следующим образом: прибыль до уплаты процентов и налогов, минус налоги на прибыль, плюс 
амортизация и другие неденежные расходы, минус капитальные затраты, минус приросты 
оборотного капитала; 

чистый денежный поток от  собственного капитала – это: чистый доход после уплаты 
налогов, плюс амортизация и другие неденежные расходы (например, представленные в виде 
пакета акций, облигаций и других ценных бумаг), минус приросты оборотного капитала, плюс 
приросты долга с выплатой процентов за вычетом сумм выплат в погашение долга; 

чистый операционный доход – это действительный валовой доход за исключением 
операционных расходов. 

Дисконтирование (текущая стоимость денежной единицы) – процесс приведения 
разновременных затрат к одному моменту времени; установление современного эквивалента 
выплачиваемой в будущем суммы с помощью дисконтирующего множителя. 

Дисконтирование денежного потока – процесс преобразования будущих денежных 
потоков (доходов) в  его стоимость на дату оценки с использованием показателя, который принято 
называть ставкой дисконта. 

Дисконтированные денежные поступления – текущая стоимость будущих денежных 
поступлений или платежей. 

Дисконт – разница между ценой в настоящий момент и ценой на момент погашения 
кредита или ценой номинала ценной бумаги. Во время предоставления кредита эта разница 
вычитается из его основной суммы. 

Дивиденд – часть чистой прибыли компании, ежегодно распределяемой между 
акционерами в соответствии с количеством и видом акций, находящихся в их владении. 

Добавленная рыночная стоимость – мера изменения рыночной стоимости капитала 
компании (долговых обязательств и обыкновенных акций) за вычетом изменения стоимости 
инвестированного капитала. 

Доход – увеличение активов или уменьшение обязательств компании, которые вызваны 
обычной хозяйственной деятельностью и приводят к увеличению собственного капитала. Доход 
следует различать по степени «чистоты»: 

потенциальный валовой доход; 
действительный валовой доход; 
чистый операционный доход; 
чистый доход; 
денежные поступления до вычета налогов; 
денежные поступления после уплаты налогов. 
Доходный подход к оценке  стоимости объектов  собственности – определение стоимости 

оцениваемого объекта исходя из величины будущего дохода, который может быть получен в 
результате функционирования бизнеса. 

Затратный подход к оценке объектов собственности – определение стоимости 
оцениваемого объекта исходя из затрат на его создание. 

Затраты на капитал – платежи бизнеса за право пользования привлеченными ресурсами, 
отнесенные к общей величине этих ресурсов. 

Здание – один из видов искусственных объектов недвижимости. 
Подразделение зданий на жилые, производственные и вспомогательные в законодательстве 

связано с их разной ролью в функциональном зонировании территорий. 
Земля означает участок суши на поверхности земли, не покрытой водой. В юридическом 

контексте употребляется в смысле «территория», «участок». 
Издержки производства – совокупные затраты, связанные с производством продукции 

(оказанием производственных услуг). В бухгалтерской отчетности отражаются в виде 
себестоимости и включают в себя материальные затраты, амортизационные отчисления, оплату 
энергоносителей, оплату труда. 
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Износ объекта – любая потеря полезности, которая приводит к тому, что рыночная 
стоимость актива становится меньше стоимости замещения (воспроизводства). Износ учитывается 
посредством периодического списания стоимости актива. Различают два метода начисления 
износа: прямолинейный – равными долями в течение всего срока службы актива; ускоренный – 
более быстрое списание стоимости по сравнению с прямолинейным методом. 

Износ (в балансовом отчете) – бухгалтерское понятие, определяющее начисления 
определенной суммы для возврата капитала, инвестированного в изнашивающиеся активы. 

Различают: 
физический износ из-за ухудшения технико-экономических характеристик объектов 

собственности; 
функциональный или моральный износ из-за появления более современных объектов-

аналогов и новых технологий их создания; 
экономический или внешний износ из-за появления внешних (не зависящих от 

оцениваемых объектов) негативных факторов. 
Инвестиции – совокупность затрат, реализуемых в форме долгосрочных вложений 

капитала с целью получения дохода, процента или политической выгоды. 
Имущество – материальный объект; права собственности; совокупность имущественных 

прав, принадлежащих определенному физическому или юридическому лицу. 
Капитал – совокупность денежных средств (денежного капитала), предназначенных  для 

инвестирования, и  средств производства (вещественного капитала), используемых в процессе 
создания товаров и предоставления услуг . 

Различают: 
оборотный капитал – часть производственного капитала, стоимость которого  в процессе 

потребления полностью переносится на продукт и целиком возвращается к производителю в 
денежной форме; 

основной капитал – это капитал на закупку и пополнение основных фондов организации, т. 
е. совокупность средств труда, функционирующих в сфере материального производства и 
переносящих свою стоимость на создаваемый продукт по частям. 

Капитализация – преобразование ожидаемых в будущем доходов в единовременно 
получаемую в настоящий момент стоимость оцениваемого объекта собственности. 

Капитализированная стоимость (капитализация) – произведение рыночной (курсовой) 
стоимости обращающихся на фондовом рынке акций на их количество. 

Капитализация дохода –  это преобразование  будущих периодических и равных по 
величине доходов, ожидаемых от объекта собственности, в его стоимость на дату оценки путем 
деления величины стабильно изменяющихся доходов на соответствующую ставку капитализации. 

Компания1  – коллективный субъект, созданный на основании договора, заключенного 
между несколькими лицами (юридическими или физическими), решившими объединить свои 
денежные средства, имущество или предприятия для получения прибыли. Формы компаний очень 
разнообразны, и каждая из них характеризуется особым типом отношений между ее членами и с 
партнерами. Однако им всем свойственны:  

собственное юридическое лицо, отличное от юридического лица ее членов; 
название фирмы и ее юридический адрес; 
имущество (активы или акционерный капитал); 
органы управления и контроля; 
договор о создании компании; 
цель – получение прибыли; 
неприкосновенность общего капитала (члены фирмы не могут перераспределять между 

собой в форме прибыли имущество, которое является собственностью компании и на которое 
могут иметь права кредиторы компании). 

Создание коммерческих компаний предполагает обязательную государственную 
регистрацию в установленном порядке. Таким образом, термин «компания» полностью адекватен 

                                                        
1 Термин появился на рубеже 19–20 вв., исторически понятие «компания» происходит от понятия 

неразделенности владения (indivision) в римском праве. В России  этот  термин введен. Постановлением ЦИК СССР и 
СНК СССР от 22.06.27 «О введении в действие положения о фирме». 
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отечественному термину «организация» и оба термина могут употребляться как синонимы. 
Конъюнктура рынка – состояние рынка, характеризуемое соотношением: 
спроса и предложения на товары, услуги и другие ценности; 
уровня инвестиционной и предпринимательской активности; 
динамики цен, курсов ценных бумаг и процентных ставок по депозитами, кредитам. 
Конъюнктура рынка зависит от множества факторов и прежде всего  от цикличности  

экономического  развития, принятых  государством политических и экономических решений, 
различного рода событий и т. д. В узком смысле под конъюнктурой рынка понимается ситуация на 
конкретном товарном рынке, определяемая соотношением спроса и предложения на 
определенный товар. 

Кооперативная собственность – форма экономического взаимодействия между людьми в 
отношении имущества, находящегося в собственности группы лиц и совместно ими 
используемого в процессе производства или иной хозяйственной деятельности. 

Корректировки (поправки) – прибавляемая или вычитаемая сумма  денежных  средств,  
учитывающая  различия между  оцениваемым и сопоставляемым объектами собственности. 

Коэффициент собственного капитала – процентное соотношение между суммой 
денежного платежа покупателя и общей ценой покупки или соотношение между стоимостью 
собственного капитала и полной стоимостью объекта собственности в любой момент времени. 

Коэффициент ипотечной  задолженности – соотношение между величиной заемных 
средств и оцененной стоимостью собственности. 

Коэффициент капитализации – ставка, используемая для пересчета потока доходов в 
единую сумму капитальной стоимости. Последняя рассчитывается как отношение периодически 
получаемого дохода к коэффициенту капитализации, включающему, как правило, доход на 
инвестиции и возврат инвестированного в объект собственности капитала. 

Коэффициент дисконтирования – коэффициент, используемый для преобразования 
будущих значений стоимости в текущую стоимость. 

Кредит – это договор, по которому банк (или организация) обязуется предоставить и 
выдать клиенту денежную сумму за определенное вознаграждение (обычно в форме процента) в 
сроки под обеспечение, согласованное сторонами. 

Ликвидация – прекращение деятельности компании (предприятия). 
В этом случае определяется ценность принадлежащей компании собственности, 

определяется общая сумма задолженности, распределяется остаток активов между учредителями 
компании. 

Ликвидность – способность: 
для компании: своевременно выполнять свои платежные обязательства; 
актива: быстро переводиться в деньги. 
Метод дисконтированных денежных потоков – способ расчета текущей  стоимости 

будущего  потока  доходов  в прогнозный период и выручки от перепродажи объекта 
собственности в послепрогнозный период. 

Метод избыточных прибылей – способ определения стоимости нематериальных активов, 
не отраженных в балансе, но обеспечивающих доход на собственный капитал выше 
среднеотраслевого уровня. 

Метод капитализации доходов – способ определения рыночной стоимости компании 
(бизнеса) путем деления величины годового дохода на ставку капитализации, соответствующей 
годовому доходу. 

Метод кумулятивного построения – расчет ставки капитализации или дисконтирования, 
при котором к безрисковой процентной ставке прибавляются поправки (премии), учитывающие 
риск инвестирования в оцениваемую компанию. 

Метод компании-аналога (рынок капитала) – способ оценки организации на основе 
информации о ценах сходных компаний, акции которых свободно обращаются на рынке. 

Метод сделок – способ оценки стоимости акционерных обществ компаний) на  основе 
информации  о ценах, по  которым происходили покупки контрольного пакета акций или 
компаний в целом, а также слияние и поглощение компаний. 

Метод отраслевых коэффициентов – использование коэффициентов отношения цены  к  
определенным  экономическим показателям, рассчитанных на основе обобщенных статистических 
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данных о продажах компаний, учитывающих их отраслевую специфику. 
Метод прямого сравнительного анализа продаж – способ оценки объекта собственности 

путем сравнения недавних продаж сопоставимых объектов с оцениваемым объектом после 
внесения корректировок, учитывающих различия между объектами. 

Модель Гордона – формула определения стоимости объекта собственности в 
послепрогнозный период, построенная на использовании капитализированной величины годового 
дохода послепрогнозного периода при помощи коэффициента, рассчитанного как разница между 
ставкой дисконтирования и долгосрочными темпами роста доходов. 

Модель оценки капитальных активов – расчет ставки дисконтирования на основе 
следующих показателей фондового рынка: 

безрисковой ставки дохода; 
бета-коэффициента; 
среднерыночной доходности ценных бумаг с учетом премий и риска инвестирования в 

оцениваемую компанию; 
страновой риск. 
Мультипликатор – коэффициент, отражающий соотношение между ценой компании и ее 

важнейшим экономическим, финансовым, эксплуатационным, техническим или иным 
показателем. Различают несколько типов мультипликаторов:  

мультипликатор «Цена / выручка от реализации» – это коэффициент, характеризующий 
соотношение между ценой компании и стоимостью годового объема выручки от реализуемого 
объема продукции и услуг; 

мультипликатор «Цена / дивиденды» – это коэффициент, отражающий соотношение 
между ценой акции и дивидендными выплатами (реальными  либо  потенциальными). Под 
потенциальными  дивидендами понимают типичные дивидендные выплаты по группе сходных 
компаний, рассчитанные в процентах к чистой прибыли; 

 мультипликатор «Цена прибыль» или «Цена / денежный поток» – это коэффициент, 
отражающий соотношение между ценой и доходами компании, которые рассчитываются до или 
после учета таких статей, как амортизация, дивиденды, проценты за кредит, налоги.  

мультипликатор «Цена / денежный поток» точнее учитывает политику капитальных 
вложений и амортизационных отчислений; 

мультипликатор «Цена / чистые активы» – это коэффициент, отражающий соотношение 
между ценой и ее чистыми активами. 

Накопленный износ – любая потеря полезности, которая приводит к тому, что 
действительная стоимость объекта собственности становится меньше полной стоимости его 
воспроизводства. 

Накопленный процент – невыплаченный процент (доход), который уже получили. 
Недвижимость – Гражданский кодекс Российской Федерации, далее ГК РФ (ст. 130, п. 1) 

называет три вида недвижимости. 
Первый – земельные участки, участки недр, обособленные водные объекты и все, что 

прочно связано с землей, т. е. объекты пространственные, перемещение которых без 
несоразмерного ущерба и изменения назначения невозможно, в том числе леса, многолетние 
насаждения, здания, сооружения (ч. 1, п. 1). 

Второй – объекты, подлежащие государственной регистрации: воздушные и морские суда, 
суда внутреннего плавания и космические объекты (первое предложение ч. 2, п. 1). 

Третий – любое иное имущество, отнесенное к недвижимости законом (второе 
предложение ч. 2, п. 1): предприятия как имущественные комплексы. 
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Триединство объектов недвижимости 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

Объект недвижимости 

Объект физический
Очерченные границы Размер 
Площадь 
Объем  
Качественные параметры 
 
 
 

Экономический объект 
Товар  
Источник дохода для собственника 
Источник финансовой 
устойчивости  собственника 
 
 
 

Объект  гражданских прав 
Право собственности    
Право хозяйственного  ведения    
Право оперативного управления   
Право доверительного управления    
Право застройки   
Право залога     
Право имущественного приобретения    
Реальная повинность    
Сервитуты   
Право по закону на земельные участки для лиц, в собственности  
которых находятся здания, сооружения или иные объекты  
недвижимости, расположенные на этом участке   
Право пожизненного наследуемого владения  
Право бессрочного постоянного  пользования и аренды   
Бремя содержания  
 

 
 

Этапы существования объекта недвижимости 
1. Инвестиционно-строительный этап развития объектов недвижимости (инвестиционный 

замысел, определение назначения объекта, его проектирование,  землеотвод,  строительство 
(реконструкция),  сдача в эксплуатацию). Этот этап наиболее сложен, так как он состоит из 
многочисленных составляющих, от решения которых зависит эффективность функционирования 
объекта недвижимости. 

2. Оборот прав на ранее созданную недвижимость, включая продажу, сдачу в аренду и т. д. 
На этом этапе происходят возврат вложенных инвестиций, получение прибыли, а также начало 
морального и физического износа. 

3. Управление  объектами недвижимости –  эксплуатация, ремонт, поддержание в системе 
городских инфраструктур и коммунального хозяйства. Этот этап наиболее продолжителен и 
ограничивается целесообразностью  эксплуатации объекта недвижимости и  размером  затрат  на 
устранение физического и морального износа. 

Нематериальный актив – объекты промышленной и интеллектуальной собственности, а 
также иных имущественных прав, принадлежащих компании на правах собственности 
(изобретения, патенты, товарные знаки, авторские права, ноу-хау, программное обеспечение и т. 
д.). 

Норма амортизации – процент периодического платежа, уменьшающего основную сумму 
долга. 

Норма возмещения капитала –  процентная  ставка, по  которой инвестированный  в 
конкретный  актив капитал (к  тому же подверженный износу), возмещается из дохода, 
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полученного от использования этого актива. 
Норма возврата капитала – ежегодная ставка, по которой капитал, инвестированный в 

актив с уменьшающейся стоимостью, возмещается из дохода, получаемого от этого актива. 
Норма дисконтирования (ставка, затраты на капитал) – это норма сложного процента, 

применяемая для пересчета (приведения) стоимости будущих денежных потоков к определенному 
моменту времени (например,  к началу  года),  т.  е.  конвертация  будущих доходов  компании в 
текущую стоимость. Норма дисконтирования отражает ставку дохода, которая устраивает 
инвестора с учетом разных видов риска. 

Норма капитализации – процентное соотношение любых финансовых показателей, 
используемое для пересчета доходов компании в ее стоимость. 

Нормативный срок службы материальных объектов – рассчитанный организацией-
изготовителем период времени, в течение которого можно эксплуатировать объект с 
запроектированными параметрами. 

Общая ставка дохода – коэффициент, рассчитанный путем деления величины чистого 
операционного дохода на продажную цену или стоимость объекта собственности. 

Облигация – вид ценной бумаги (долговое обязательство), по которой эмитент обязуется 
выплатить держателю облигации фиксированную сумму в определенный момент в будущем или 
выплачивать доход, размер которого заранее установлен в форме определенного процента к 
стоимости облигации. 

Объект оценки – любой объект собственности в  совокупности  с правами, которыми 
наделен его владелец (бизнес (компания), предприятие, отдельные виды материальных и 
нематериальных активов). 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 

 
Объекты  оценочной  деятельности 

Права собственности, иные  вещные права на имущество 
или  отдельные вещи из состава имущества 

Иные объекты гражданских прав, в отношении которых зако-
нодательством РФ установлена возможность их участия в 
гражданском обороте 

Отдельные материальные объекты 

Права, требования, обязательства 

Совокупность вещей, составляющих имущество лица, в т.ч. 
имущество определенного вида (движимое или недвижимое, 
в т.ч. предприятие как имущественный комплекс) 

Продукция, работа, услуги, информация 

 
 

Окончательная величина стоимости – результат процесса определения стоимости 
объекта собственности, полученный оценщиком после анализа технико-экономических данных 
(параметров) об объекте оценки, проведения  соответствующих расчетных операций, 
математического согласования и логических суждений по поводу величин стоимости объекта, 
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рассчитанных методами имущественного, сравнительного и доходного подходов. 
Остаточная стоимость объектов собственности – первоначальная стоимость оцениваемых 

объектов за вычетом начисленного износа. 
Оценка – систематизированный сбор и анализ экспертами данных, необходимых для 

определения стоимости различных видов собственности (бизнеса) и оценки  его на основе 
действующего  законодательства и стандартов. Оценочная деятельность осуществляется по 
следующим основным направлениям: 

1. Оценка как инструмент эффективного управления собственностью. Оценка компании 
(бизнеса) обеспечивает объективную характеристику эффективности управления в рыночной 
экономике. Увеличение стоимости компании (бизнеса) за конкретный период является одним из 
основных критериев оценки работы управляющего. Поэтому необходимо осуществить разработку 
методики определения изменения стоимости  объекта  управления  для  оценки  работы 
менеджеров,  в  том  числе и государственных предприятий. 

2. Оценка имущественных объектов для залога и ипотечного кредитования. Развитие 
ипотечного кредитования, введение механизма независимой оценки объекта залога требуют 
разработки методологии определения залоговой стоимости. Как показывает международный опыт, 
при проведении операций залога базой при определении стоимости объекта собственности 
является ее рыночная стоимость. При этом для оценки уровня риска, который берет на себя 
кредитное учреждение, обеспечивая себе возможность возместить достаточную сумму средств в 
случае невозврата заемщиком кредита, необходимо определить отношение между рыночной 
стоимостью залога и параметрами кредита. 

3. Оценка собственности для исполнительного производства и судопроизводства. 
Принятие целого ряда законодательных актов по реализации  объектов  собственности  для  
исполнительного  производства1 создает законодательную базу привлечения независимых 
оценщиков для проведения оценки объектов, включая имущественные права в процессе 
исполнительного производства. Опыт взаимодействия оценщиков и органов государственной 
власти, в частности процедуры проведения конкурсного отбора оценочных компаний в 
Федеральном долговом центре при Правительстве РФ, показывает, что создание 
специализированных организаций, осуществляющих услуги по оценке для исполнительного 
производства,  требует  разработки  в  кратчайшие  сроки  нормативной и методологической базы 
для проведения этой работы. Участие оценщиков в качестве экспертов в судебном процессе 
требует в первую очередь выработки и согласования регламентов привлечения оценщиков при 
проведении стоимостной экспертизы в рамках судебного процесса, а также обучения оценщиков 
процедурам работы в суде. Привлечение независимых оценщиков при процедурах ареста 
имущества, в том числе имущественных прав, осуществляемых Службой  судебных приставов,  
также требует разработки нормативной базы, в том числе разработки методик, позволяющих в 
ходе описи арестованного имущества проводить первичный анализ ликвидности арестованного 
имущества. 

Перечисленные направления развития оценочной деятельности не являются полным 
перечнем. В  учебном пособии не рассматриваются такие направления, как оценка убытков 
организации, оценка инвестиционных проектов и др. 

Оценочная деятельность является неотъемлемой частью рынка финансовых услуг и тесно 
взаимосвязана с бухгалтерским учетом, налогообложением, статистическим учетом, поэтому 
важным вопросом развития оценочной деятельности является унификация понятийного аппарата 
и технологии оценочной деятельности с понятийным аппаратом и технологией первичного 
бухгалтерского учета, а также характер взаимодействия оценщиков, аудиторов, финансовых 
консультантов, других заинтересованных лиц в процессе проведения оценочных работ. 

Оценочная деятельность является составной частью общего процесса реформирования 
экономики и создания правового государства. 

Пассивы – совокупность долгов и обязательств компании. 
                                                        

1 Закон «О судебных приставах», Закон «Об исполнительном производстве», Гражданский процессуальный  
кодекс («Раздел V.  Исполнительное  производство»),  нормативные  акты Минюста  России (Приказ № 76  от 03.07.98 
«О  мерах  по  совершенствованию  процедур обращения  взыскания  на  имущество  организаций», Приказ  от 
10.02.2000 № 57/20 «Об утверждении порядка передачи и реализации конфискованного и арестованного имущества»), 
совместно с Федеральным долговым центром при Правительстве РФ. 
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Право собственности – право владения, пользования, распоряжения, присвоения дохода от 
владения и дохода от использования объектов собственности, включающее право передачи права 
собственности (продажа, обмен, дарение). 

Период возврата капитала – отрезок времени, в течение которого, как ожидается, 
собственность принесет доход конкретному инвестору и за который любая потеря капитала 
должна быть возмещена потоком операционного дохода. 

Потенциальный валовой доход – это максимальный доход, который способен приносить 
оцениваемый объект собственности. 

Полезность – субъективная ценность, которую потребитель придает определенному 
объекту собственности. В оценке полезность определяется возможностями и способами 
использования объекта, обусловливающими величину и сроки получаемых доходов и других 
выгод. 

Потребность в определении стоимости объектов собственности. Потребности в оценке 
объектов собственности возникают в процессе деятельности субъектов собственности, 
направленной на достижение определенной цели, а уже в зависимости от целей оценки 
формируются конкретный вид стоимости и ее величина. 

Поскольку целевые установки  собственника конкретизируют вид стоимости, следует 
рассмотреть ситуации, в которых возникает потребность в оценке: 

определение исходной цены объекта собственности для продажи; 
при оздоровлении экономики организации за счет удаления из ее 
организма «больных» элементов через механизм банкротств и санации; 
при изъятии частной собственности для нужд государства; 
при определении страховой стоимости компании или ее отдельных элементов; 
при расторжении брака супругов, когда компания находится в совместном владении; 
для анализа конкретных инвестиционных решений (куда (во что) вкладывать деньги, какие 

доходы они принесут в будущем); 
при покупке-продаже компании или ее части. В этом случае нужна оценка объекта 

собственности, чтобы установить цену продажи и обоснованные налоговые платежи, правильно 
учесть сделку в балансе компании; 

в случае необходимости определения цены пакета акций; 
при продаже части активов (технологии, дочерней компании, прав аренды, части акций и т. 

д.); 
при определении налога на наследство, в качестве которого, например, может выступать 

компания. Очень часто в этом случае наследники и налоговый инспектор по-разному 
рассматривают ситуацию, связанную с исчислением налога на наследство. Налоговый инспектор, 
как правило, рассматривает компанию (объект дарения) с позиций прошлой работы; наследник – с 
позиций будущего периода, а будущее для него – это продажа объекта собственности, дарение, 
продолжение работы или другие обстоятельства. В случае, если компания подарена, то нужно 
определить ее стоимость для заполнения декларации по налогу на дарение; 

при получении кредита в банке под залог объектов собственности; 
в случае реализации налогооблагаемой базы по налогу на имущество за счет продажи 

какой-либо его части. 
Есть и другие причины, когда возникает потребность в оценке объектов собственности, в 

том числе компании (отдельных частей). Например, необходимость определить отдачу от 
инвестиций, оценить последствия ликвидации компании, определить условия выкупа акций 
(например, государством), распределить собственность между наследниками и т. д. 

В целом можно  сказать,  что  в  оценке  компании  заинтересованы практически все 
субъекты рынка:  государство, инвесторы, кредиторы, акционеры, управляющие, поставщики, 
страховые фирмы. 

Потребительная стоимость – стоимость объекта собственности для пользователя при 
конкретном использовании. 

Постпрогнозный  период (терминальный,  продленный  год) – следующий целый год после 
того года, на который были спрогнозированы экономические и финансовые результаты 
деятельности компании. 

Предприятие – это понятие, в которое ГК РФ вкладывает двуединый смысл – предприятие 
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как объект и субъект права. 
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В законодательстве большинства стран предприятие не считается самостоятельным 
субъектом права; за ним не признается характер хозяйственного  образования,  обладающего  
обособленным имуществом, собственным балансом и пользующегося правами юридического 
лица. Предприятие рассматривается как определенный имущественный комплекс, включающий 
материальные и нематериальные активы и являющийся объектом права. 

Если рассматривать предприятие как имущественный комплекс, то в его состав входят: 
все виды имущества, которые принадлежат собственнику и необходимы для производства 

товаров и услуг (земельный участок, функционально связанные между собой здания и 
сооружения, другие основные производственные фонды); 

все права на результаты интеллектуальной деятельности коллектива (фирменное 
наименование, товарный знак, знаки обслуживания). 

В ст. 132 ГК РФ четко сформулировано: 
«Предприятием как объектом прав признается имущественный комплекс, используемый 

для осуществления предпринимательской деятельности» и далее: 
«Предприятие в целом или его части могут быть объектом куплипродажи, залога, аренды, 

других сделок, которые связаны с установлением, изменением и прекращением вещных прав». 
При осуществлении хозяйственной деятельности важно знать, по каким критериям 

имущественный комплекс может быть признан или не признан предприятием.  Законом не  
определен обязательный  перечень элементов, входящих в состав предприятия как 
имущественного комплекса. Сравнительно небольшая практика применения данного института не 
дает ответа на этот вопрос. Вместе с  тем, представляет интерес высказанное в юридической 
литературе мнение, что если отчуждаемый имущественный комплекс пригоден для ведения 
предпринимательской деятельности, т. е. образует технологически единое целое или замкнутый 
производственный цикл, то его следует считать предприятием, а продажу регулировать нормами 
ГК РФ, гл. 30, п. 8. Все другие сочетания (комплексы) вещей, не обладающие этими свойствами, 
не являются предметом договора. Отсюда  следует,  что  для признания имущественного 
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комплекса предприятием договор должен включать элементы, позволяющие субъекту 
предпринимательской деятельности самостоятельно осуществлять производство продукции, 
выполнять работы или оказывать услуги и тем самым в течение определенного периода времени 
получать прибыль. При этом набор элементов зависит от профиля деятельности, финансово-
экономических, территориальных и иных условий функционирования компании (бизнеса). 

До принятия нового ГК практически все предприятия были государственными 
(кооперативными), они не находились  в обороте и, как правило, передавались в ведение других 
организаций в административном порядке. Поэтому понятие предприятия, основанное на 
понятиях об имуществе, свойствах вещей, характере их связей, для нашего общества является 
новым и еще недостаточно утвердилось в отечественной практике, поэтому допускаются неточные 
формулировки1. 

Предприятие как особый объект недвижимости, используемый для предпринимательской 
деятельности, нельзя сводить к комплекту оборудования для выпуска определенной продукции. 
Для превращения такого комплекта в предприятие необходимо организовать на его основе 
процесс производства. Предприятие как объект недвижимости составляет единый имущественный 
комплекс, включающий не только все виды имущества, предназначенные для его деятельности, но 
и неимущественные права. Так, например, часто встречаются предприятия, которые арендуют 
объекты недвижимости,  т.  е. в состав  предприятия входит имущественное право пользования 
объектом недвижимости для определенной производственной деятельности. 

Определение стоимости компании во многом зависит от восприятия этого объекта 
собственности как имущественного комплекса либо как юридического лица. Поскольку стоимость 
компании в основном формируют материальная  и  интеллектуальная  собственность  компании, а  
также  наличие  денежных  средств  для производства  работ (услуг), то в дальнейших разделах 
учебного пособия рассматривается проблема определения стоимости компании как совокупная 
величина и качество этих производственных факторов. 

Приватизация – процесс преобразований отношений собственности, заключающийся в 
передаче различными способами объектов государственной собственности в коллективную, 
акционерную и частную. 

Правовое регулирование компаний, созданных в порядке приватизации,  определяется  
специальным  законодательством,  которое имеет приоритет по отношению к общим нормам ГК и 
касающихся приобретения права собственности. Как правило, при приватизации государственных 
и муниципальных предприятий имущественный комплекс сохраняется, изменяются только 
собственник и правовая организационная форма. 

Эти отношения регулируются Законом РФ «О приватизации государственных и 
муниципальных предприятий в РСФСР» от 3 июля 1991 г ., в который неоднократно вносились  
существенные изменения, а также многими указами Президента РФ и «Основными положениями 
Государственной программы приватизации государственных и муниципальных предприятий в РФ 
после 1 июля 1994 г .», утвержденными Указом Президента РФ от 22 июля 1994 г . Все эти 
законодательные акты должны действовать до утверждения новой государственной программы 
приватизации. Общий  порядок и  способы приватизации предприятий подробно определены в 
приложениях к Указу Президента РФ от 29 января 1992 г ., в которых:  

указаны порядок подачи, оформления и принятия к рассмотрению заявки на приватизацию;  
указаны правила оценки стоимости объектов приватизации, предприятий в открытые 

акционерные общества;  
установлены порядок и условия организации и проведения аукционов, порядок проведения 

конкурсов. 
Большое значение имеют положения Указа Президента РФ «Об организационных мерах по 

преобразованию государственных предприятий, добровольных объединений государственных 
предприятий в акционерные общества» от 01.07.92 и Положение о коммерциализации 
                                                        

1 Например,  в Указе Президента  РФ «О  продаже  государственных  предприятий-должников» от 02.06.94 
имеется в виду продажа имущества несостоятельны государственных  предприятий. Применение к этим отношениям 
определения «продажа предприятий-должников» является некорректным,  так как имущественный комплекс как 
объект права не может быть должником, а государственное предприятие в качестве субъекта права не подлежит 
продаже. Аналогичная неточность допускается в распоряжениях Правительства РФ о продаже имущества конкретных 
несостоятельных предприятий. 
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государственных предприятий с одновременным преобразованием их в акционерные общества. 
В  результате  приватизации  имущество  предприятия  переходит в собственность 

хозяйственного товарищества, общества или индивидуальных предпринимателей. Приватизации 
подлежат и части предприятия (ГК РФ, ст. 559–566). 

В Указе предусмотрено выделение в процессе приватизации структурных подразделений 
предприятий (цехов, производств, участков и др.) в самостоятельные предприятия с правами 
юридического лица, с соблюдением требований антимонопольного законодательства. 

Действующими нормативными документами однозначно не определен порядок 
бухгалтерского учета операций по продаже предприятия и их налогообложению. В отечественной 
практике принято отражать продажу предприятия в бухгалтерском учете как реализацию 
основных средств. 

Продажа  приватизируемого предприятия  осуществляется  путем заключения договора 
купли-продажи, в котором четко определяются права и обязанности продавца и покупателя, 
порядок оплаты, иные условия. Право собственности на передаваемое имущество переходит к 
покупателю в момент регистрации договора. 

При всех способах приватизации предприятий от лица собственника имущества 
(государства) выступает соответствующий государственный орган или орган местного 
самоуправления (комитеты по управлению имуществом и фонды имущества). Покупатель 
приватизированного предприятия приобретает на него все права собственника и, следовательно, 
может продать предприятие другому лицу. 

Принципы оценки – логика, правила и экономические причины, объясняющие или 
поясняющие факторы, которые влияют на величину стоимости оцениваемого объекта 
собственности. 

Продажа объекта собственности: 
продажа предприятия как имущественного комплекса на основе расчета рыночной 

стоимости объекта целом; 
продажа отдельных частей предприятия (долей собственности) на основе расчета 

обоснованной рыночной стоимости реализуемых пассивов; 
продажа предприятия в целом или его отдельных частей для создания более крупной 

производственной системы (корпорации, синдиката) на основе расчета инвестиционной стоимости 
бизнеса; 

продажа предприятия для прекращения деятельности (т. е. с полным разрушением 
производственной системы) на основе расчета ликвидационной стоимости бизнеса, которая равна 
стоимости продажи активов предприятия (по отдельности или целиком) за вычетом долгов 
(заемных пассивов), трансакционных расходов по реализации активов, расходов и  стоимости 
ликвидации производственной  системы (расходы на увольнение работников, на юридические 
процедуры по ликвидации предприятия и т. д.). 

Продажа предприятия – причинами продажи компаний (бизнеса, предприятий) могут 
быть: 

неплатежеспособность компании; 
ликвидация или банкротство; 
потребность в денежных средствах; 
переход к другим видам экономической деятельности; 
изменение маркетинговой ситуации; 
принудительная продажа компании; 
вариант, когда компания специально создавалась для последующей 
продажи. 
Во всех таких ситуациях в роли покупателя могут выступать предприниматели различных 

организационных форм. 
Продажа предприятия как объекта недвижимости существенно отличается от продажи его 

акций. В первом случае особый объект недвижимости переходит  в  собственность  покупателя,  в  
качестве  которого выступает имущественный комплекс компании. При покупке акций, 
независимо от их количества, бывшие работники приватизированного предприятия и другие лица 
(акционеры) приобретают только собственность на акции, а не на имущественный комплекс. 

Федеральный закон (ГК РФ, ст. 132, п. 2) предоставляет право на договорных условиях 
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продавать не только организацию в целом, но и ее структурные подразделения,  представляющие  
обособленный  имущественный  комплекс. В  этих  случаях  до подписания  договора  стороны 
должны составить и рассмотреть: 

акт инвентаризации имущества объекта продажи; 
бухгалтерский баланс организации; 
заключение аудитора о финансовом состоянии объекта; 
перечень всех долгов (обязательств), включенных в состав организации, с указанием 

кредиторов, характера, размеров и сроков требования. 
Договор продажи предприятия, как и другого объекта недвижимости, заключается в 

письменной форме путем составления одного документа, подписанного сторонами, с 
приложением к нему перечисленных  выше  документов  и  с  обязательной  государственной  
регистрацией. В договоре купли-продажи четко обозначается цена приобретаемого предприятия. 
Как правило, цена определяется по соглашению сторон на основании инвентаризации и  
заключения  аудитора. Предполагается, что в обусловленную цену включается и цена на 
передаваемый земельный участок или на право его использования. 

Процесс реализации предприятия как объекта собственности может осуществляться по 
представленной схеме. 

I шаг. Заключение договора купли-продажи и его государственная регистрация. 
II шаг. Передача предприятия по передаточному акту (обязанность продавца, за свой счет). 
III шаг. Государственная регистрация права собственности покупателя на приобретенное 

предприятие. 
Федеральный закон требует, чтобы стороны при продаже предприятия дважды 

осуществляли государственную регистрацию: вначале – при оформлении договора о продаже 
предприятия, затем – при передаче права собственности покупателю. 

С  учетом  сложности  и  разнородности  состава предприятия  как объекта собственности 
его продажа выделена законодательством в отдельный  вид. Моментом передачи  считается день 
подписания  обеими сторонами передаточного акта. С этого момента к покупателю переходит 
риск  случайной  гибели или  случайного повреждения имущества. Покупатель вправе 
использовать входящее в состав предприятия имущество и извлекать выгоды, но не вправе 
распоряжаться предприятием до перехода права собственности. Продавец после передачи 
предприятия тоже не вправе распорядиться им. Право собственности на предприятие переходит к 
покупателю только с момента государственной регистрации этого права. 

ГК, устанавливая для сделок с предприятиями  такой же порядок регистрации, что и для 
объектов недвижимости, исходит из первичности недвижимого  имущества. Такой подход  к 
предприятию как  к объекту собственности не учитывает важнейший момент в сделках с 
предприятием – наличие кадров и менеджмента. Однако именно их наличие и квалификация 
может обеспечить эффективность действующих бизнес-процессов и управляемости. Следующим 
принципиальным моментом является то, что предприятие как объект собственности не включает 
такие основополагающие элементы любого бизнеса, как лицензии и различные  разрешительные  
документы,  которые  выдаются  на юридическое (физическое) лицо, а не на предприятие – 
имущественный комплекс. Только эти документы дают право на занятие определенными видами 
деятельности. 

Еще  одним фактором,  свидетельствующим,  что предприятие  как объект собственности 
является частью компании, является деловая репутация (good will),  позволяющая  сохранить не  
только  клиентуру,  но и позиции компании на рынке. Этот фактор имеет зачастую большее 
значение для покупателя, чем сохранение предприятия как имущественного комплекса. 

На основе приобретенного предприятия может быть создано юридическое лицо – 
«хозяйственное общество», даже с единственным участником. Последний будет иметь права, 
предусмотренные законом о соответствующем хозяйственном обществе, учредительные 
документы товарищества или общества. 

Продажа организации (компании, бизнеса) – на сделки с компаниями любых 
организационно-правовых форм  существенное  влияние оказывают диверсификационные 
тенденции,  которые четко прослеживаются в национальной экономике в виде выхода компаний в 
сферы бизнеса, непосредственно не связанные с основным вариантом деятельности. Конкуренция, 
дефицит инвестиционных ресурсов и риски, присущие российской  экономике, привели  к  
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ситуации,  когда  вложение  средств в расширение старого бизнеса стало во многих случаях менее 
привлекательным, чем покупка функционирующих смежных организаций. При купле-продаже 
таких компаний важнейшую роль играют грамотно составленный бизнес-план и финансовые 
вложения в «раскрутку» бренда. 

Процесс приобретения действующей компании (бизнеса) – это совокупность действий по 
передаче  субъекта предпринимательской деятельности вместе с правами на ведение 
определенных видов деятельности, активов и обязательств, позволяющая покупателю продолжить 
предпринимательскую деятельность. 

Участвуя в сделке, покупатель со своих позиций анализирует возможное развитие 
производственной ситуации, связанное с приобретением компании. Для покупателя  главная 
задача – определение величины будущей прибыли. Сделать  это можно, проанализировав  
ситуацию на рынке и поняв, какое место на нем занимает интересующая предпринимателя 
компания (бизнес). Опытный покупатель заранее просчитывает несколько сценариев развития 
событий и варианты своего поведения при реализации каждого из них. Кроме того, 
рассматриваются экономические и технические возможности улучшения бизнеса, объемы 
дополнительных капитальных вложений для его развития. Еще до покупки компании (бизнеса) 
покупатель определяет, находится ли производство на пике развития (за которым, вполне 
возможно, последует спад) или же у него есть потенциал роста. Как показывает практика, при 
совершении сделки многое зависит от сложившихся условий, в частности:  

где находится данный бизнес на момент покупки; 
какова ценность бизнеса; 
как покупатель планирует использовать приобретаемый объект собственности; 
каковы мотивы продавца, т. е. какова истинная причина продажи объекта; 
как устроены денежные потоки в компании (зачастую прибыль оседает в аффилированных 

структурах, например в торговом доме, где продается производимая продукция, и поэтому, 
покупая бизнес, необходимо сделать анализ «на аффилированность» с точки зрения финансов; 

как может быть соблюдена конфиденциальность и эксклюзивность сделки,  поскольку  
известие  о  смене  собственника может привести  к проблемам с персоналом – часть сотрудников 
захочет сменить работу, менеджеры могут увести за собой клиентов, а это уже становится 
опасным для существования бизнеса; 

есть ли возможность купить лояльность сотрудников, если покупателя устраивает их опыт 
и профессионализм; 

есть ли возможность заключить с сотрудниками «бонусное соглашение», чтобы они 
продолжили работать в течение определенного времени после продажи компании (гарантию того, 
что персонал останется работать в фирме после смены собственника, часто включают в договор о 
продаже, в котором фиксируется возможность вернуть часть заплаченных за компанию денег, 
если фирма потеряет некоторых клиентов). 

Покупатель может сохранить приобретенное предприятие в качестве юридического лица 
или присоединить его к своей собственности, создав на его основе внутреннее подразделение. 

В настоящее время на отечественном рынке уже сформировалась тройка  компаний-
лидеров, которые  выступают  в  качестве «ходового» товара: 

небольшие магазины и стоматологические кабинеты, аптечные киоски и интернет-
магазины (при этом покупатели все больше интересуются не отдельными объектами, а торговыми 
сетями); 

компании по оказанию различных услуг: салоны красоты, туристические агентства, 
автосервис; 

компании по производству продуктов питания. 
Процесс оценки – процедура последовательного решения задачи, включающая анализ 

данных для получения заключения о величине стоимости объекта собственности. 
Процентная ставка – цена денежной ссуды, определяемая отношением суммы денег, 

выплачиваемых в единицу времени в качестве платы за ссуду, к величине ссуды. Выделяют долго-
, средне- и краткосрочные процентные  ставки. Рыночный  уровень процентных  ставок находится 
в зависимости от соотношения спроса и предложения на кредитные (денежные) ресурсы. 

Прогнозный период –  период  прогнозирования  экономических и финансовых 
результатов деятельности компании (предприятия, бизнеса), за которым следует послепрогнозный 
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период (в специальной литературе этот временной отрезок иногда называют «постпрогнозный», 
«терминальный», «продленный»). 

Рентабельность  акционерного  капитала –  соотношение  чистой прибыли после 
налогообложения к совокупному акционерному капиталу. 

Реверсия – доход от продажи объекта собственности в конце периода владения. 
Рейдерские  технологии в бизнесе. Слово «рейдер»– налетчик, средний крейсер. В бизнесе 

так называют компанию или специалиста по перехвату управления предприятием 
(имущественным комплексом). 

Основная сфера интересов рейдеров – недооцененное или проблемное предприятие, 
располагающее избыточным имущественным комплексом. 

Обычно рейдеры позиционируют себя как агентства недвижимости, управляющие или 
инвестиционные компании. Компания берет в управление объект, а потом пытается захватить его 
в собственность. В качестве  примера можно  привести  управляющие  компании «Сектор». В 
начале 2005 г . «Сектор» посягнул на двухэтажный имущественный комплекс, который был 
передан ему в доверительное управление. В настоящее время дело находится в арбитражном суде. 
Недружественное поглощение (захват) – это нечто среднее между чисто силовой акцией и 
юридической процедурой, осуществляющееся, как правило, хоть и на минимальных, но правовых 
основах. 

Любая рейдерская операция начинается с разведки. Уточняется все – от влияния и 
боеспособности собственников до юридической чистоты объекта. Если анализ информации 
показывает возможность поглощения объекта, начинается реализация апробированных схем. В 
акционерных обществах, созданных в процессе приватизации, не всегда налажен учет объектов 
недвижимости, что облегчает рейдерам захват имущественного  комплекса. Излюбленная мишень  
рейдеров –  это преобразованные в акционерные общества бывшие НИИ, которые обладают, как 
правило, солидным имуществом и часто приватизированы с некоторыми правовыми 
неточностями. 

Так, например, в документации одного ОАО Санкт-Петербурга фигурировал гараж с 
хозяйственной пристройкой. Как оказалось, «пристройка» представляла собой капитальное 
пятиэтажное здание. 

Очень часто рейдеры «покупают» руководителей организаций, что-бы они действовали в их 
интересах. Это может быть обременение предприятия долгами, что приводит к аресту 
недвижимости, закрытию счетов предприятия и искусственно созданному результату – 
имущественный комплекс переходит в собственность кредитора-рейдера. 

После достижения цели рейдеры начинают продавать имущество и «заметать следы» путем 
неоднократной перепродажи объектов с участием трех-четырех фирм-однодневок или 
оффшорных компаний. В этой ситуации привлечь их к ответственности или заставить выплатить 
налоги практически невозможно. Добросовестным приобретателем собственности  становится  
лишь  последний  покупатель,  который и  предстает в суде в качестве обвиняемого. Как правило, 
к ответственности не удается привлечь ни самих рейдеров, ни подкупленных ими руководителей 
организации. Пострадавшая сторона должна иметь веские доказательства, но практически их не 
удается предоставить суду. Участники захвата никогда не признаются в сговоре, а 
некомпетентность директора, из-за которой пострадала организация, не является поводом для 
привлечения участников сговора к уголовной ответственности. 

Типичные методы действия рейдеров: 
а) завладение контрольным пакетом акций; 
б) создание системы двойного менеджмента и «параллельных» советов директоров; 
в) применение силовых методов на основании определений различных судов (желательно 

максимально удаленных от места событий); 
г) оспаривание итогов приватизации по искам акционеров; 
д) создание двойного реестра и списание акций со счетов законных владельцев с их 

последующей продажей добросовестным приобретателям; 
е) «каскадные атаки»,  когда проблемы  защищающихся все время меняются и не 

позволяют создать эффективную защиту. Среди каскадных атак чаще всего используются: 
акционерные (акции скупаются малыми долями на физических лиц), арбитражные, уголовные, 
надзорные, информационные (с привлечением СМИ), регистрационные, имущественные, а также 
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«каскады надежды»,  когда появляются доброхоты и предлагают жертве купить у нее обреченное 
предприятие значительно дешевле или провести переговоры с захватчиками. 

Обязательные элементы рейдерской тактики: 
привлечение властного ресурса (включая судебный); 
фальсификация документов (почти всегда); 
скорость  проведения  операций. Если  быстро  не  получается,  то с каждым днем операция 

становится все менее выгодной. Неудавшиеся захваты предприятий переходят в разряд 
вялотекущих конфликтов и попадают в прессу. 

Законными методами бороться с рейдерами довольно сложно, поскольку они стараются 
избегать прямых (доказуемых) нарушений норм права. Однако уже есть некоторый опыт в 
отработке специальных процедур и технологий. В октябре 2005 г . по инициативе Комитета по 
безопасности и Комитета по собственности Государственной думы на парламентских слушаниях 
принято решение создать специальную структуру для противодействия рейдерам. 

Москва как субъект РФ внесла в Думу пакет из 30 поправок к законам «О государственной 
регистрации юридических лиц», «О рынке ценных бумаг», «Об акционерных обществах», а также 
в Гражданский, Арбитражный процессуальный и Уголовный кодексы и в несколько других 
законодательных актов. В Правительстве Москвы создан Департамент экономической 
безопасности. В столице применяют стратегию «асимметричного ответа»: если на предприятии 
сменился собственник, профиль деятельности и есть жалобы, то чиновники обязаны создавать 
новым владельцам проблемы с регистрацией, в налоговой сфере и пр. 

В Петербурге рейдеры как самостоятельный вид бизнеса стали заметным явлением в 2004 г 
.  Элементы рейдерской тактики наблюдатели отмечали в ходе конфликта, связанного со сменой 
собственников магазинов на Невском, ряда промышленных предприятий и фирм-застройщиков. В 
Администрации Петербурга создана специальная межведомственная комиссия по 
предотвращению противоправных действий в ходе корпоративных конфликтов. Новый орган 
должен создать систему противодействия незаконному  захвату  предприятий,  защитить право  
собственности. 

 
 Сырье, материалы, 

покупные изделия 

Услуги и работы 
производственного 

характера 

Топливо и энергия 
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цели 
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Разного рода потери 

Прочие 
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= 

+ 

 
 

Реструктуризация – это обеспечение  эффективного использования любых 
производственных ресурсов, которое приводит к увеличению стоимости компании. 

Рефинансирование – погашение задолженности по одному и более ипотечным кредитам за 
счет одновременного получения нового ипотечного кредита. 

Риск – опасность недополучения ожидаемых доходов или появление непредвиденных 
расходов в процессе эксплуатации объектов собственности. 

Санация – система мероприятий по улучшению финансового положения компании для 
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предотвращения ее банкротства или повышению конкурентоспособности. 
Себестоимость –  экономическая  категория,  отражающая  сумму денежных средств, 

необходимых для создания объектов собственности. 
Структура себестоимости  создания практически любых объектов собственности 

представлена на схеме. 
Сделка – это процесс передачи материальных и нематериальных активов, без которых 

невозможно функционирование объекта собственности (например, права, вытекающие из 
принадлежащих собственнику патентов на изобретения, товарный знак и др.). 

В последние годы стали чаще осуществляться сделки с компаниями в целом как объектами 
собственности. Отнесение предприятия как имущественного комплекса к категории 
недвижимости независимо от того, входит в его состав объект недвижимости, принадлежащий 
предприятию на правах собственности, или нет, вызвано необходимостью подчинения сделок с 
предприятием специальному правовому режиму недвижимости для повышения надежности таких 
сделок, защиты прав как их участников, так и третьих лиц. Однако признав предприятие объектом 
недвижимости, ГК не подчиняет его автоматически всем общим правилам о недвижимости, а 
устанавливает для сделок с предприятиями более формализованный и строгий режим. 

В качестве объекта права предприятие может принадлежать любым субъектам – 
участникам предпринимательской деятельности. Не исключена возможность принадлежности 
одному субъекту нескольких предприятий – имущественных комплексов, в частности 
предназначенных для изготовления разных видов продукции или для иных видов 
предпринимательской деятельности. 

Система оценки объекта собственности – общая концепция, состоящая из иерархически 
тесно увязанных между собой элементов, конечным результатом совокупного рассмотрения 
которых является установление научно обоснованной рыночной либо иной другой стоимости 
объекта собственности. 

Собственность. Внешним  признаком  собственности  является власть субъекта (человека) 
над вещью. Субъектом может быть физическое или юридическое лицо, в том числе государство, 
делегирующее свое право собственности представителям администрации. 

Собственность – это отношения людей к средствам производства (в процессах пользования, 
владения и распоряжения ими), а также между собой по поводу средств производства 
(разграничение людей на собственников, арендаторов и пользователей). 

Формы собственности по признаку присвоения: индивидуальная, коллективная, 
государственная; по правовым признакам: частная (граждан, юридических лиц), смешанная, 
государственная, субъектов Федерации, федеральная, муниципальная. 

Собственный капитал – уставный, учредительский или акционерный капитал 
организации (компании), включающий внесенный (оплаченный) капитал и нераспределенную 
прибыль. 

Скидка на неконтрольный характер пакета акций – денежная сумма, на которую 
уменьшается пропорциональная оцениваемому пакету доля стоимости акций в общей стоимости 
организации (компании). 

Скидка на низкую ликвидность – абсолютная величина или доля, на которую 
уменьшается рыночная стоимость объекта собственности, чтобы отразить его недостаточную 
ликвидность. 

Средняя ставка дохода – техника, используемая для оценки ставки дохода. При расчете 
данной ставки суммарные инвестиции вычитаются из  суммарных поступлений от инвестиций. 
Результат делится на число лет владения и затем на общую сумму инвестиций. 

Срок амортизации – период времени, в течение которого величина кредита должна быть 
погашена путем осуществления периодических платежей. 

Ставка дисконта: 
в математическом смысле – процентная ставка, используемая для 
пересчета будущих денежных потоков в единую величину текущей стоимости, которая 

является базой для определения рыночной стоимости компании; 
в экономическом смысле – требуемая инвесторами ставка дохода на вложенный капитал в 

сопоставимые по уровню риска объекты инвестирования. 
Ставка дисконтирования – процентная  ставка, используемая для приведения ожидаемых 
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будущих доходов (расходов) к текущей стоимости. 
Ставка доходы на инвестиции – процентное соотношение между чистым доходом и 

вложенными средствами. 
Ставка (коэффициент) капитализации – процентная ставка, используемая для пересчета 

доходов в рыночную стоимость объекта. 
Ставка процента – ставка дохода на основную денежную сумму, используемую для 

приведения текущих сумм к будущей стоимости либо для дисконтирования ожидаемых будущих 
сумм к текущей стоимости. 

Ставка процента не учитывает возврат капитала. 
Стоимость собственности в оценочной практике чаще всего отождествляется с денежным 

эквивалентом объекта оценки. В зависимости от возникающих ситуаций разные объекты 
собственности в каждом отдельном случае могут оцениваться по вполне конкретному виду 
стоимости. 

Для оценки основных производственных фондов широко применяются следующие виды 
стоимости, которые имеют конкретные определения и практически не допускают разных 
толкований. 

Стоимость рыночная – это наиболее вероятная сумма денежных средств  за объект  
собственности, который предлагается  к продаже на рынке и в течение определенного времени при 
условии, что покупатель является типичным для данного рынка и сделка оплачивается деньгами 
или их эквивалентами. В рыночных условиях  стоимость объекта  собственности – это отражение 
цены, за которую владелец хочет продать, а покупатель может купить данный объект. При этом 
предполагается, что: 

стороны  хорошо  осведомлены  о  предмете  сделки  и  действуют в своих интересах; 
объект  собственности представлен  на открытый  рынок  в форме публичной оферты; 
цена сделки представляет собой разумное вознаграждение за объект собственности; 
принуждения к совершению сделки с чьей-либо стороны не было. 
Стоимость залоговая – сумма денежных средств за объект собственности, которая 

рассчитана по существующим методикам и отвечает условиям выдачи кредита под залог объекта 
собственности. Под стоимостью  залога часто понимают максимальный размер кредита, который 
может быть представлен под залог конкретных активов компании. Как правило, рыночная и 
залоговая стоимости совпадают по величине, но не всегда. 

Стоимость воспроизводства (создание) объекта собственности – сумма денежных 
средств за объекты собственности, которая потребовалась бы для их замены в современных 
условиях. Рассчитывается этот вид стоимости на основе сметы или калькуляции затрат на 
создание объекта  собственности. Стоимость воспроизводства и  рыночная  стоимость очень редко 
совпадают. 

Стоимость замещения – расходы в текущих ценах на создание объектов собственности, 
полезность которых эквивалентна полезности оцениваемого объекта, но  созданных (построенных) 
в новом варианте (архитектурном стиле) с использованием передовых технологий и проектных 
нормативов, прогрессивных материалов и конструкций, а также современных видов оборудования. 

Стоимость в пользовании объектом собственности – сумма денежных средств, в 
которую обходится эксплуатация чужого объекта собственности конкретному пользователю либо 
группе пользователей. Примером может служить аренда помещений, машин, оборудования, 
транспорта и даже целого имущественного комплекса. В настоящее время этот вид стоимости 
получает широкое распространение в отечественной практике. 

Стоимость для налогообложения – это денежное выражение ценности объектов  
собственности, которое рассчитывается периодически с использованием  строго установленных 
процедур и методов. Примером могут служить периодические переоценки основных 
производственных фондов организации. В соответствии с российским законодательством этот вид 
стоимости тождественен инвентаризационной стоимости, рассчитываемой на основе стоимости 
воспроизводства с учетом степени износа оцениваемого объекта собственности. В странах с 
развитой рыночной экономикой налогообложение осуществляется на основе результатов оценки 
рыночной стоимости объектов собственности. 

Стоимость инвестиционная – сумма денежных средств, в которую оценивает 
конкретный инвестор свое участие в реализации инвестиционного проекта. Так, если, например, 
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рыночная стоимость котельной определена в сумме 300 000 р., а при ее создании в 
финансировании участвовали три инвестора, вложивших денежные средства в объемах 100 000 р., 
50 000 р., 150 000 р., то инвестиционная стоимость объекта составит для конкретных инвесторов, 
принявших участие в финансировании котельной, соответственно 100 000 р., 50 000 р., 150 000 р., 
хотя общая рыночная стоимость котельной будет равной 300 000 р. 

Страховая стоимость объектов собственности – та же рыночная  стоимость, но  только  
без  учета  стоимости, например,  земельного участка (для искусственных  объектов 
недвижимости). Страховая  стоимость объекта собственности может быть выше рыночной или 
любого другого вида стоимости, а рассчитывается на основе восстановительной стоимости либо 
стоимости замещения объекта, который подвержен риску уничтожения или разрушения. На базе 
страховой стоимости объекта определяются страховые суммы, выплаты и проценты. 

Ликвидационная стоимость – сумма денежных средств, полученная при  вынужденной 
продаже объектов  собственности. Обычно этот вид стоимости определяется в случае отчуждения 
объекта собственности в период, когда его срок службы меньше обычного срока службы 
аналогичных объектов. Величина ликвидационной стоимости представляет собой чистую 
денежную сумму, которую собственник может получить при раздельной распродаже активов 
организации. 

Стоимость демонтируемого объекта – денежное выражение оцениваемого объекта при 
демонтаже, например, оборудования, сооружения, другого технического устройства или 
построенного объекта, если они либо их элементы переносятся в новый цех, участок и т. д. 

При оценке стоимости более сложных объектов собственности (например, компании 
или предприятия), которые не только характеризуются техническими параметрами, но и имеют 
социально-экономическое значение, в рыночных условиях также возникает необходимость 
установления их денежного эквивалента. Для таких объектов собственности широко применяются 
виды стоимости, которые также как и для основных производственных фондов имеют конкретные 
определения,  специфические особенности и практически не допускают разных толкований. 

Стоимость компании – денежный эквивалент, который рассчитывает получить 
собственник при реализации своих целей (продажа, страхование, залог, аренда имущества и т. д.). 
Чтобы выразить обоснованное суждение по поводу  стоимости компании (бизнеса) или 
предприятия, оценщик должен: 

определить текущие и будущие выгоды от владения этим объектом собственности; 
выразить обоснованное суждение об уровне получаемой выгоды; 
провести анализ всех данных, которые касаются настоящего и будущего периода 

функционирования компании; 
знать уровень стоимости аналогичных компаний на рынке. 
При этом эксперт-оценщик должен: 
уметь использовать хорошо известные в оценочной практике методы, которые позволяют 

уточнить стоящую перед собственником и оценщиком задачи (они, как правило, не совпадают); 
собрать и  проанализировать нужную для проведения  оценочных работ информацию; 
сформулировать допущения и ограничения в прочтении отчета по оценке стоимости 

компании; 
проверить гипотезы развития производства; 
сделать обоснованное заключение по результатам оценки предприятия как имущественного 

комплекса. 
Чтобы оценить специфические особенности действующей компании (бизнеса) и выразить 

их в конкретных стоимостных категориях, эксперт-оценщик должен изучить: 
макро- и микроэкономическую среды, в которых работает коллектив; 
свои информационно-аналитические возможности при  определении стоимости 

предприятия; 
федеральную и региональную нормативно-законодательные базы 
функционирования объекта оценки. 
Кроме того,  эксперт-оценщик должен владеть и умело пользоваться: 
системой принципов, которые применяются в оценочной практике; 
системой показателей финансово-хозяйственной деятельности компании; 
системой технологических приемов и методов стоимостной оценки. 
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При определении стоимости компании (бизнеса) оценщик должен учитывать: 
целевые установки владельца; 
интересы инвестора (стоимость основных видов ценных бумаг, используемых компаний, а 

также дивиденды, которые будут получать акционеры); 
уровень менеджмента компании (т. е. учитывать результативность усилий руководства в 

повышении стоимости акционерного капитала). 
Эксперт-оценщик в процессе определения стоимости компании (бизнеса) должен 

постоянно сопоставлять затраты, обеспечивающие функционирование объекта оценки,  с 
результатами деятельности компании, объемами вложений инвестора, изменениями в 
акционерном капитале, т. е. денежными потоками, которые возникают после осуществления 
затрат. 

Связь между денежными потоками компании и ее рыночной стоимостью во многом 
определяют успех либо провал в инвестиционной, производственной и финансовой деятельности 
коллектива. Наличие такой связи может обеспечить положительный результат в работе, ее 
отсутствие –  отрицательный.  За  рубежом  эту  связь  признали  примерно в 80-х годах прошлого 
столетия, и это повлекло за собой разорение, поглощение и реорганизацию многих фирм. В этот 
период стоимость компаний была выше денежных потоков, которые приносили доход. В нашей 
стране аналогичный период наступил в середине 90-х годов и продолжается по настоящее время. 

Оценка стоимости компании (бизнеса) как объекта собственности затрагивает финансовые 
интересы (и часто довольно крупные) многих хозяйствующих на рынке субъектов. Поэтому 
возникают некоторые психологические факторы, которые следует учитывать эксперту-оценщику в 
своей практической работе. Чтобы избежать нежелательных последствий в процессе оценки 
компании, можно рекомендовать проведение подробного опроса заинтересованных физических и 
юридических лиц по поводу  результатов  работы  компании. Полученные неформальные сведения 
от владельцев компании могут быть использованы экспертами-оценщиками при корректировке, 
рассчитанной с помощью математического аппарата, стоимости объектов оценки. 
Дополнительную информацию можно получить от ключевого персонала компании, заказчиков, 
кредиторов, банкиров, поставщиков и т. д. 

Форма проведения  опроса и  сбора  данных может быть  разной – анкеты, таблицы, другой 
инструментарий. Примерный перечень вопросов, ответы на которые могут пригодиться при 
проведении оценки компании, выглядят следующим образом: 

наиболее приемлемая для  заинтересованных  сторон  дата оценки объекта собственности; 
конкретизация целей и масштабов оценки объекта собственности (продать,  заложить,  

ликвидировать  предприятие  или  его  отдельные структурные подразделения; продать пакет 
акций или долю учредителя в уставном капитале и т. д.); 

ретроспективный анализ деятельности компании в прошлые периоды (результаты работы 
коллектива и их оценка, кто из учредителей владел пакетом  акций или  какой долей, кто и когда 
продавал  свою долю в уставном капитале и т. д.); 

правовые формы функционирования компании; 
характеристика филиалов и дочерних компаний; 
дислокация  компании и  ее  структурных подразделений,  ассортимент продукции 

компании; 
характеристика и оценка кредиторов, основных заказчиков, поставщиков и других 

представителей внешнего окружения оцениваемой компании; 
характеристика и  оценка  социальной программы  для  коллектива компании (медицинская 

страховка, пенсионное обеспечение, участие в прибылях); 
содержательная информация об основных производственных фондах, принадлежащих 

компании; 
оценка и прогнозы развития парка оборудования компании, характеристика проводимых 

маркетинговых и финансовых исследований; 
характеристика источников информации, получаемой компанией, и их надежность; 
характеристика  владельцев  компании  и информация о  ключевом персонале; 
специальные вопросы по финансовой и бухгалтерской отчетности компании (причины 

увеличения либо сокращения объема товарно-материальных запасов, оплачиваются ли счета  к 
получению с опозданием, как и за что выплачиваются премии, что представляет собой 

Create PDF files without this message by purchasing novaPDF printer (http://www.novapdf.com)

http://www.novapdf.com
http://www.novapdf.com


 34 

долгосрочная дебиторская задолженность, как распределяется прибыль, что представляют собой 
авансовые платежи, как оценивают акционеры уровень изменения дивидендов и т. д.); 

анализ и оценка результатов аудиторских проверок, если таковые проводились; 
другие вопросы, которые могут дать дополнительную информацию о деятельности 

компании. 
Сложность получения такой информации во многом зависит от контакта,  который  

возникает между  экспертом-оценщиком  и  заказчиком оценочных работ. В этот период работы по 
оценке стоимости компании на первый план выступает уже не экономический,  а психологический 
фактор. И это нужно учитывать эксперту-оценщику в своей практической работе. 

Для оценки компании (бизнеса) применяются определенные виды стоимости (рис. 1.1). 
 

Виды стоимости крупных социально-экономических объектов 
собственности (компании, бизнеса) 

Рыночная 
стоимость 

Обоснованная 
стоимость 

Остаточная балансовая 
стоимость 

Рыночные виды 
стоимости 

Нерыночные виды 
стоимости 

Аренда 
стоимости 

Нормативно рассчитываемая 
стоимость 

Первоначальная 
балансовая стоимость 

Стоимость действующей компании 

Стоимость воспроизводства 

Балансовая стоимость 

Восстановительная 
балансовая стоимость 

Залоговая стоимость 

Инвестиционная стоимость  

Страховая стоимость 

Стоимость предприятия как 
имущественного комплекса 

Потребительская стоимость (стоимость в 
использовании) 

Ликвидационная стоимость 

 
Рис. 1.1. Виды стоимости объектов собственности 
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Рыночная  стоимость  социально-экономического  объекта  собственности – это 

расчетная величина, равная денежной сумме, за которую предполагается переход компании-
бизнеса (инвестиционного проекта, предприятия и  т.  д.) из  рук  в  руки  на  конкретную  дату  
оценки в результате  коммерческой  сделки между добровольными  решениями покупателя и 
продавца после адекватного маркетинга рыночной конъюнктуры (анализа информации об объекте, 
о текущей и прогнозной конъюнктуре на рынке сбыта и покупных ресурсов, деловых 
возможностях и пр.). 

Таким образом, рыночная стоимость компании (бизнеса) – это отражение в рыночной цене 
и на конкретную дату оценки ее «ценности» как хозяйствующей единицы, за которую владелец 
хочет продать, а покупатель может купить соответствующую собственность. 

Разновидностью рыночной конъюнктуры является арендная стоимость,  т.  е.  величина  
арендной платы,  которая  взимается  за  взятый в аренду объект на определенный срок при 
типичных рыночных условиях. Методика расчета размера арендной платы утверждается 
местными органами власти, которые устанавливают ставки арендной платы. 

В странах с развитой рыночной экономикой при определении стоимости  компаний 
(бизнеса) чаще всего используется термин «обоснованная рыночная стоимость». Если, например, 
объединяются в единую  компанию несколько предприятий или их производственные  элементы 
либо хозяйствующие субъекты распродают свои активы, то в таких ситуациях рядовой акционер 
может предположить, что его принуждают продавать акции за низкую цену, и потребовать 
оценить эти ценные бумаги по обоснованной (как ему кажется) рыночной стоимости. Разница 
между обоснованной рыночной стоимостью и рыночной стоимостью состоит в том, что при 
обоснованной рыночной стоимости оценка акций, например, не учитывает скидку на их 
неликвидность, а при рыночной стоимости такая скидка делается почти всегда. Кроме того, 
зарубежные коллеги полагают, что вопрос о купле-продаже оцениваемого объекта уже решен, но 
тогда возникает понятие цены, а не стоимости объекта. 

Следует отметить, что расчет обоснованной рыночной стоимости – это довольно сложный 
процесс, связанный: 

с индивидуальным восприятием результатов оценки каждым акционером; 
определением  времени,  в  течение  которого может быть получен доход; 
со ставкой дисконтирования (ставкой доходности), т. е. с процессом удешевления 

стоимости денег со временем. 
Рыночная стоимость компании (бизнеса) в российской действительности – это отражение в 

рыночной цене и на конкретную дату оценки «ценности» оцениваемого социально-
экономического объекта как хозяйствующей единицы, а используется чаще всего в ситуациях, 
связанных с возможным отчуждением и передачей прав собственности на оцениваемый объект 
собственности от продавца к покупателю. Таким образом, рыночная стоимость – это: 

показатель «ценности» объекта собственности, который формируется на основе оценки 
ожидаемого риска при получении дохода в будущем; 

расчетная величина в определенный период времени, равная денежной сумме, которая 
отражает уровень согласия между мелкими и крупными  акционерами, имеющими  разное  
количество  акций,  или разные мнения по поводу стоимости продаваемых активов компании; 

социальная  категория, испытывающая на  себе воздействия предпочтений конкретных 
людей в результате производственной деятельности, психологического климата на 
организованном рынке. 

Все остальные виды стоимости в отношении крупных социально-экономических объектов 
собственности следует относить к категориям нерыночных,  среди  которых  отметим  наиболее  
распространенные в отечественной практике. 

Нормативно рассчитываемая стоимость, или стоимость объекта собственности для 
налогообложения. Этот вид стоимости определяется для нужд исчисления налоговой базы и 
рассчитывается в соответствии с положениями действующих нормативных правовых актов. 
Примером нормативно рассчитываемой стоимости является налогооблагаемая стоимость 
имущества компании или стоимость земельного участка для исчисления земельного налога. 

Налоговой  базой  для  исчисления  налога  на  имущество  является среднегодовая 
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величина остаточной стоимости основных средств, нематериальных активов, запасов и затрат 
(исходная информация для расчета – это отражаемые в активе баланса организации остатки по 
соответствующим счетам бухгалтерского учета). 

Для расчета величины земельного налога существуют утвержденные ставки налога в 
рублях с одного квадратного метра и корректирующие коэффициенты, учитывающие различные 
характеристики земли или участков. Этот вид стоимости используется в практической работе 
государственных органов, налоговых служб, судебных инстанций, в системе страхования 
имущества и других заинтересованных институтах. 

Существует много  разновидностей нормативно  рассчитываемых нерыночных видов 
стоимости, которые формируются под влиянием различных методических  рекомендаций,  
утверждаемых Министерством финансов Российской Федерации, сложившегося порядка или 
производственных ситуаций. 

Если придерживаться  российской системы бухгалтерского учета, то оценить  стоимость 
компании можно через определение балансовой стоимости, которая определяется на основе 
утверждаемых Минфином методических рекомендаций. Сложившаяся в отечественной практике 
система бухгалтерского учета позволяет выделить балансовую стоимость, которая может 
принимать форму первоначальной, восстановительной или остаточной стоимостей. 
Первоначальная балансовая стоимость – это отражаемые в соответствующих учетных документах 
денежные средства на момент ввода объекта в эксплуатацию; восстановительная балансовая  
стоимость –  воспроизводство  ранее  созданных  основных  средств организации, но в 
современных условиях; остаточная балансовая стоимость – разность между балансовой 
стоимостью основных средств организации и суммой накопленного износа за период их 
эксплуатации. Применительно к компании балансовая стоимость представляет собой разницу 
между общей стоимостью ее активов (за вычетом использованных ресурсов и амортизации) и 
общей суммой обязательств в соответствии с данными балансового отчета. Однако следует 
отметить, что балансовая стоимость – это не оценочный, а бухгалтерский термин, который 
означает рассчитанный по балансовому отчету компании сумму счетов ее активов за вычетом 
накопленного износа и амортизации, а также счетов обязательств. 

Как известно, в бухгалтерском учете: 
активы оцениваются по затратам на их приобретение за вычетом износа; 
некоторые активы могут быть полностью списаны; 
обязательства обычно учитываются по их номинальной стоимости; 
нематериальные  активы,  как правило,  в  балансе не  отражаются, исключая те случаи, 

когда они были куплены или учтены затраты на их создание. 
Все это, конечно, заставляет оценщиков с осторожностью пользоваться на практике 

термином «балансовая стоимость». 
Стоимость воспроизводства – это сумма денежных средств, которая потребуется для 

замены существующего основного капитала, т. е. для замены станочного парка, транспортных 
средств, других производственных активов, точные копии которых могли бы быть приобретены 
или созданы по действующим в настоящее время ценам и из тех же или похожих материалов. 
Определение этого вида стоимости практически невозможно из-за изменения  технологии 
изготовления, применяемых материалов, сырья, стандартов и других факторов научно-
технического прогресса. Поэтому на практике используется так называемая стоимость замещения, 
т. е. если компания будет функционировать в том же качестве  и  приносить  доход  после  
совершения  сделки  купли-продажи, то в этой ситуации следует определять стоимость 
предприятия как имущественного комплекса, а не действующей компании. 

Инвестиционная  стоимость – это  стоимость компании, устанавливаемая исходя из ее 
доходности для собственника при заданных инвестиционных целях. Инвестиционная стоимость 
представляет собой стоимость предприятия как имущественного комплекса, денежный эквивалент  
которой можно  вложить  в  реализацию проекта  развития бизнеса. Эта стоимость понимается 
оценщиками как прирост рыночной стоимости предприятия (имущественного комплекса) в 
результате вложения средств конкретного инвестора в реорганизацию объекта собственности (в 
развитие недвижимости, других основных средств, ценные бумаги или компании в целом). Расчет 
инвестиционной стоимости социально-экономического объекта обычно предполагает 
дисконтирование ожидаемого потока доходов и часто сопровождается оценкой его рыночной  
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стоимости, чтобы облегчить принятие решения по поводу инвестирования. 
Инвестиционная стоимость компании – это расчетная величина, равная денежной 

сумме, в которую конкретный или предполагаемый инвестор оценивает свое участие в бизнесе. 
Инвестиционную  стоимость  называют  внешней  стоимостью  для внешнего инвестора-

покупателя; стоимостью «как есть» для менеджеров и акционеров действующей компании. 
Важнейшим инструментом инвестирования  являются ценные бумаги:  облигации, 

привилегированные и  обыкновенные  акции,  другие виды ценных бумаг. Стоимость ценных 
бумаг и их доходность отождествляют со стоимостью компании. 

Рыночная и инвестиционная стоимости в этом случае взаимосвязаны, однако есть и 
различие между ними: 

для рыночной стоимости, например, величина инвестиционной стоимости компании 
(бизнеса) или других объектов оценки не имеет значения; 

для инвестиционной стоимости величина рыночной стоимости компании или других 
принадлежащих ей производственных объектов (например, предприятия) имеет существенное 
значение, поскольку облегчает процесс принятия настоящим или будущим собственником 
решения по поводу инвестирования денежных средств в реализуемый проект. 

Стоимость действующей компании (предприятия) следует рассматривать не как 
стоимостной показатель ценности объекта собственности, а как своего рода допущение 
относительно экономического состояния компании (предприятия). Этот вид стоимости означает 
лишь то, что  компания или  вид деятельности  оценивается как жизнеспособная 
функционирующая  хозяйственная  единица, имеющая  собственные  активы и товарно-
материальные запасы, постоянную рабочую силу, совершающая деловые операции и не 
находящаяся под угрозой прекращения работы. 

В  большинстве  случаев  выражение «стоимость  действующего предприятия» означает 
общую стоимость данной хозяйственной единицы как действующей за вычетом некоторых видов 
нематериальных активов (например, гудвиллов или тех, для которых может быть выявлен особый 
поток доходов), т. е. вариант рыночной стоимости для потенциального покупателя, который, 
оценивая денежные потоки, может судить о рыночной стоимости компании в целом. 

Общую  стоимость  компании (предприятия)  как  действующего организма определяют 
при покупке или продаже этого специфического товара; установлении износа (устаревания) 
бизнеса и объединении или разъединении структурных подразделений фирмы. 

Покупателями, как правило, являются другие компании или группы инвесторов, 
функционирующие менеджеры и другие субъекты. 

Независимо от формы приобретения, продажи или реорганизации действующей компании 
собственники, продавцы и покупатели нуждаются в определении ее рыночной стоимости. 
Учитывая это, эксперт-оценщик при определении рыночной стоимости действующего 
предприятия рассматривает его как имущественный комплекс и при наличии соответствующей 
информации может воспользоваться разными вариантами решения возникшей задачи. 
Наибольший практический интерес представляют следующие три варианта определения 
стоимости действующей компании. 

Вариант 1. Определение стоимости действующей компании путем использования 
результатов оценки будущих денежных потоков. 

На основе конкретизации будущих денежных потоков определяется стоимость компании, 
предполагая, чем больше прибыли она получит в будущем, тем выше ее сегодняшняя стоимость. 
Чтобы доказать этот факт, оценщик переводит прошлые и  будущие объемы прибыли в  так 
называемые чистые денежные потоки: 

1. Прогнозируется  на  достаточно  длительный  период  времени (1–3–5 лет) текущая 
прибыль от ведения производственной деятельности (до выплаты процентов за возможные 
кредиты, но после уплаты налогов), т. е. прогнозируется чистая текущая прибыль. Здесь можно 
рекомендовать несколько способов такого прогноза. Во-первых, считать текущий уровень доходов 
постоянным на конкретный будущий период (это малореальный вариант); во-вторых,  считать  
текущий уровень доходов ниже, выше или цикличным, но при этом следует привести 
соответствующие аргументы. 

2. Определяется износ основного капитала и нематериальных активов, а также сумма 
отложенных налогов. В совокупности эта величина представляет  собой  суммарный  списанный  
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износ и  другие  элементы, которые не отражаются на будущих денежных потоках компании. 
3. Определяются будущие капитальные затраты, необходимые для поддержания  текущего  

уровня  прибыли  и  планируемого  изменения в характере производственной деятельности 
компании, т. е. учитывают расходы на приобретение объектов недвижимости, машин и 
оборудования, транспортных средств, расходы на научно-исследовательские работы, издержки на 
приращение оборотного капитала. 

4. Устанавливается временной период анализа и дата определения рыночной стоимости 
компании. 

Такой подход  к оценке  стоимости действующей компании (предприятия) представлен 
следующим образом. 

Получившиеся денежные потоки (чистые денежные потоки) представляют собой тот 
капитал, который находится в распоряжении компании и может быть использован для выплаты 
процентов за кредит и дивидендов, погашения долга и выкупа собственных акций. 

Ежегодные чистые денежные потоки дисконтируют по приемлемой ставке доходности, 
используя формулу 

 

доходапроцентожидаемый
стоимостьякапитальнадоходностибудущейставка   

 

Долгосрочная задолженность имеет важное  значение для определения рыночной стоимости 
компании. Она, как правило, представлена в ценных бумагах (акциях, облигациях, ГКО и т. д.), 
стоимость которых постоянно меняется. Если текущие ставки выше, чем указаны на ценных 
бумагах компании, то текущая стоимость долга будет ниже указанной в отчетности и наоборот. 
 

Пример 1. 
 

Номинальная стоимость облигации 
10000  

Текущая стоимость облигаций - 15 
000 руб. 

Январь 2006г. Февраль 2007 г. 
Количество облигаций - 400 шт. Количество облигаций - 400 шт. 
Долгосрочная задолженность равна: Текущая стоимость всех облигаций равна: 
400x10 000 = 4 000 000 руб. 400x15 000 = 6 000 000 руб. 

  
Текущая стоимость долга Ртек  = 6 – 4 = 2 000 000 р., т. е. задолженность сократилась на 2 

000 000 р. 
 
 
Пример 2 
 

Номинальная стоимость облигации  
10 000 руб. 

Текущая стоимость облигаций -8 000 руб. 

Январь 2006г. Февраль 2007 г. 
Количество облигаций - 400 шт. Количество облигаций - 400 шт. 
Долгосрочная задолженность равна: Текущая стоимость всех облигаций равна: 
400 х 10 000 = 4 000 000 руб. 400 х 8 000 = 3 200 000 руб. 

  
Долгосрочная задолженность Рдолг  составила: 4,0 – 3,2 = 0,8 млн р.,  задолженность 

увеличилась на 0,8 млн р. Зная сумму долгосрочной задолженности и балансовую стоимость 
компании, можно определить текущую (остаточную) стоимость объекта собственности: 
 

Текущая (остаточная) стоимость компании = 
= Балансовая стоимость – Сумма долгосрочной задолженности. 
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Дисконтируя суммы денежных потоков от разных видов деятельности компании по ставкам 
будущей ликвидности, можно определить сумму чистого  денежного  потока после 
дисконтирования. Суммарная величина чистых денежных потоков и остаточной (текущей) 
стоимости компании представляет собой ее рыночную стоимость. Схематично весь этот расчет 
можно представить следующим образом. 

Допустим: 
Денежный поток 1 от производственной деятельности А после дисконтирования 

составляет X1 
. 
Денежный поток 2 от производственной деятельности Б после дисконтирования составляет 

X2. 
Денежный поток 3 от производственной деятельности В после дисконтирования 

составляет X3 
 
Тогда 

X jваниядисконтиропослепоток
денежныйчистыйсуммарный +

Y jсоставляет
компаниистоимость
статочная)(текущая 

=  
компании

йдействующе
стоимостьрыночная

 

 
Вариант 2.Определение стоимости действующей компании (предприятия) после его 

реструктуризации или объединения с другими производственными структурами 
Денежные потоки действующей  компании (предприятия) формируют  ее  текущую  

стоимость, поэтому  естественно предположить, что изменение величины этих потоков в 
значительной степени определяет текущую стоимость объекта собственности. Практически любое 
преобразование хозяйствующего субъекта или его реструктуризация направлены на увеличение 
денежных потоков, а значит, и на изменение текущей стоимости действующей компании 
(предприятия). При этом следует определиться с понятием «реструктуризация». 

В оценочной деятельности реструктуризация – это реализация конкретных мероприятий, 
которые обеспечивают эффективное использование любых производственных ресурсов и 
приводят к увеличению стоимости  действующей компании (предприятия). Необходимость 
проведения реструктуризации всегда возникает в тех случаях, когда фактическая стоимость 
бизнеса, осуществляемого на базе действующей компании (предприятия),  становится больше  его 
потенциальной  стоимости, которая может возникнуть после реконструкции производства. 

Необходимость проведения реструктуризации возникает, когда фактическая стоимость 
бизнеса больше потенциальной стоимости бизнеса, которая может возникнуть после его 
реструктуризации. 

Для изменения ситуации необходимо: 
сравнить прогнозируемые денежные потоки до и после реструктуризации – сделать 

определенный вывод; 
предложить (или разработать) мероприятия по использованию внутренних и внешних 

факторов развития компании (рис. 1.2; 1.3); 
оценить новую стоимость компании. 
Эксперты-оценщики, определяя стоимость действующей компании (предприятия) после 

реализации мероприятий по реструктуризации производства, учитывают прямые и косвенные 
экономические и даже политические выгоды. 

Прямая выгода – это увеличение денежных потоков компании за счет различных синергий1: 
операционной – снижение издержек в результате экономии на производственных факторах, 

укрепления позиций на рынке и увеличения размеров обслуживаемой территории; 
управленческой –  экономия на  управленческих  расходах – совершенствование 

организационных структур, новые системы управления; 
финансовой – экономия за счет изменения источников финансирования, стоимости 

финансовых и прочих выгод. 

                                                        
1 Синергия (греч. «сотрудничество») –  реакция  на  комбинированное  воздействие нескольких факторов: (2 + 

2) > 4. 

Create PDF files without this message by purchasing novaPDF printer (http://www.novapdf.com)

http://www.novapdf.com
http://www.novapdf.com


 40 

И конкретно величина прироста денежных потоков зависит от того, насколько 
количественно можно измерить вклад мероприятий по реструктуризации в улучшение 
производственной деятельности. 

 

 

 

 

 
 

Мероприятия по использованию внутренних факторов развития  компа-
нии (предприятия). 

Операционная 
стратегия 

- снижение затрат на 
производство продук-
ции; 
 
- совершенствование 
технологии; 
 
- интенсификацию ис-
пользования внутрен-
них ресурсов компа-
нии. 
 

Инвестиционная 
стратегия 

-создание опти-
мальной структуры 
капитала; 

 
-выбор наиболее 

дешевых способов 
финансирования за-
емного  и собствен-
ного капитала; 

 
- снижение делово-

го риска. 
 

Финансовая 
стратегия 

- снижение уровня то-
вароматериальных запа-
сов; 

- технологию сбора де-
биторской задолженно-
сти; 

- управление кредитор-
ской задолженностью 

- расширение производ-
ственных мощностей 

- планирование капи-
тальных вложений 

- продажа активов. 
  

Рис. 1.2. Мероприятия по использованию внутренних факторов развития компании 
(предприятия) 
 

Стратегическое Присоединение 

Разделение 

Выделение 

Расширение 

Преобразование 

Сокращение 

Реорганизация 
компании при 
банкротстве 

Внешнее управление 
имуществом должника 

Санация 

Предотвращение 
угрозы захвата 

Система защиты интересов управляющих и акционеров 

Программы выкупа акций 

Преобразование компании 

Слияние 

 
Рис. 1.3. Основные направления в разработке мероприятий по использованию внешних факторов 

развития производства 
 

Косвенная выгода – это увеличение денежных потоков за счет повышения рыночной 
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стоимости акций компании, повышения стоимости акционерного капитала и обмена акциями 
компаний-партнеров. 

Реализация любого варианта реструктуризации предполагает, что, во-первых, затраченные 
средства на реструктуризацию должны обеспечить компании в будущем получение 
дополнительной прибыли; во-вторых, при расчете денежных потоков будет учитываться 
синергический эффект, т. е. добавленная стоимость, полученная в процессе реструктуризации 
объекта. 

Рассмотрим наиболее распространенные производственные ситуации, связанные с 
реализацией конкретных мероприятий по реструктуризации производства, в каждой из которой в 
качестве экономического результата может выступать величина стоимости действующей 
компании (предприятия). 

Так, например, если руководством предприятия принято решение провести  
реструктуризацию  своего  производства или объединить несколько отдельных предприятий, то 
это, естественно, приведет к необходимости обменяться акциями на выгодных условиях для 
каждого участника процесса. 

1-я  ситуация – в  компании проводится  реструктуризация  производства. В основе 
принятия решения по этому поводу, как правило, лежит осознание того, что фактическая и 
потенциальная стоимости продукции значительно отличаются друг от друга. Этот стоимостный 
разрыв возникает по целому ряду причин. 

Во-первых, из-за неэффективной работы компании или отдельных ее структурных 
подразделений – предприятий (устаревшие методы управления, неверно выбранная коммерческая 
стратегия или тактика поведения компании на рынке и т. д.). Все это снижает эффективность 
работы предприятия, уменьшает денежные потоки, а значит, и ее текущую стоимость. В этой 
ситуации для повышения эффективности работы компании и  увеличения ожидаемых  денежных 
потоков  эксперт-оценщик, перед которым поставлена задача как можно реалистичнее определить 
стоимость компании, должен:  

рекомендовать руководству снизить издержки производства;  
усовершенствовать технологию изготовления продукции; 
«урезать» затраты, в которых нет особой необходимости; 
более интенсивно использовать внутренние ресурсы; 
разрабатывать и реализовывать другие мероприятия, направленные на достижение главной 

цели – повышение эффективности производства. 
Во-вторых, из-за многопрофильности действующей компании, что во многих случаях 

снижает эффективность ее работы. Ликвидация отдельных видов деятельности компании – еще 
один более углубленный вариант реструктуризации производства. В этой ситуации оценщик 
может предложить хозяйствующему субъекту несколько вариантов повышения эффективности 
производства:  

продать нерентабельные производства, а вырученные средства направить в более 
перспективные виды деятельности, на выплаты дивидендов или потратить денежные ресурсы на 
выкуп акций; 

продать высокорентабельное производство, а вырученные средства направить на 
финансирование потенциально успешных подразделений или сосредоточить внимание 
менеджеров на тех направлениях деятельности компании, которые могут принести успех в 
далекой перспективе; 

ликвидировать излишки имущества, инвестиций и даже избыточных денежных средств, 
которые приносят лишь минимальный доход. 

Определяя стоимость действующей компании (предприятия) путем использования 
результатов ее реструктуризации, оценщик выполняет как минимум две задачи: 

выделяет ту часть рыночной стоимости объекта собственности, которая необходима для 
осуществления планируемой деятельности компании; 

обращает в денежный поток все остальные ресурсы, поскольку они не являются 
необходимыми для выполнения основной деятельности компании. 

Для выполнения задач оценщик определяет: 
рыночную стоимость материальной базы (имущества) каждой производственной единицы 

(цех, отдел и т. д.); 
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величину будущих денежных потоков (увеличение либо уменьшение) и учитывает эту 
величину и характер денежных потоков, которые формируют оцениваемые производственные 
единицы; 

рыночную стоимость тех ресурсов (имущества), от которых можно избавиться без ущерба 
для основного производства. 

С методической точки зрения этот процесс похож на определение текущей стоимости 
компании, но это не совсем так. Главное отличие заключается в том, что это расчеты, в которых 
можно делать корректировку  стоимости отдельных  структурных подразделений или излишков 
активов, от которых компания уже избавилась. Разница в рыночных стоимостях действующей 
компании до реструктуризации и после нее представляет собой изменение денежных потоков, 
которые и лежат в основе определения рыночной стоимости объектов собственности на 
конкретную дату. 

2-я ситуация – в компании происходит слияние отдельных предприятий, производств. В 
этом случае может возникнуть два варианта: 

объединяются  несколько  отдельных  предприятий,  производств в рамках одного 
предприятия (этот вариант только что рассмотрен при анализе 1-й ситуации); 

либо происходит слияние двух или более ранее независимых предприятий. 
Второй  вариант  имеет  некоторые  специфические  особенности, на которые следует 

обратить внимание. Дело в том, что очень часто приобретение или поглощение предприятий 
(особенно одной отрасли) менеджеры обосновывают ожидаемой экономической выгодой от 
синергического эффекта. И действительно, в процессе слияния ранее отдельных производств: 

происходит  более полная  загрузка производственных площадей, оборудования и торговых 
складов; 

устраняются дублирующие транспортные маршруты; 
объединяются некоторые виды деятельности (маркетинга, торговли, сервиса, управления и 

т. д.); 
снижаются издержки производства в результате объединения станочного парка или 

продажи излишнего оборудования; 
возникает возможность ликвидации или сдачи в аренду неиспользуемых площадей; 
зачастую сокращается численность производственного персонала; 
увеличиваются размеры обслуживаемой площади; 
укрепляются позиции объединенного предприятия на рынке; 
возникает возможность  снижения  производственного и финансового рисков; 
зачастую  улучшается  значение  соотношения «цена/прибыль» на одну акцию. 
Конкретная величина прироста денежных потоков объединенного предприятия во многом 

зависит от того, насколько количественно можно измерить возможности улучшения деятельности 
компании и на этой основе вначале спрогнозировать увеличение прибыли, а затем, дисконтируя 
либо  капитализируя полученную  величину, определить рыночную стоимость объединенного 
действующего предприятия и компании в целом. 

3-я ситуация – руководство компании приняло решение объединиться с другой  компанией. 
В этом случае рассчитать рыночную стоимость денежных потоков очень сложно, но возможно. 
Здесь возникают проблемы, связанные с оценкой используемых ценных бумаг у обеих компаний, 
а также  с нахождением пропорции между обмениваемыми  акциями  этих компаний, которая 
отражала бы их относительную ценность. Чаще всего компании-покупателю приходится делать – 
15–20 %-ную надбавку за покупаемые у компании-продавца акции сверх их рассчитанной 
стоимости. 

С помощью упрощенного примера покажем несколько самых важных  расчетов,  которые 
нужно выполнить  для  определения обменного эквивалента акций. 
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Характеристика объединяемых компаний. 
 

Показатели Фирма "Покупатель" Фирма "Кандидат" 
Текущий уровень прибыли 50.000.000 руб. 10.000.000 руб. 

Количество акций 10 млн. 10 млн. 
Прибыль на 1 акцию 5.0 руб. 1.0 руб. 
Текущая  рыночная цена акции 60 руб. 15 руб. 

Соотношение цены и прибыли 12 (60/5) 15(15/1) 
  

При переговорах «Покупатель» согласился увеличить цену на 1 акцию «Кандидата» на 20 
% сверх рыночной цены «Кандидата», т. е. текущая рыночная цена акции «Кандидата» будет на 20 
% больше и составит 15   1,2 = 18  р. Это приведет  к  тому,  что  акции  будут  обмениваться в 
соотношении 18/60 – 0,3, т. е. 0,3 акции «Покупателя» на каждую акцию «Кандидата» или 10 млн 
акций «Покупателя» и 3 млн акций «Кандидата». 

При  чисто  арифметическом  сложении  прибыли  двух  компаний (т. е. без синергического 
эффекта) получится следующий результат для «Покупателя». 
 

Предварительные результаты для фирмы «Покупатель» 
 
Показатель Фирма   «Покупатель» 
Совокупная прибыль, р. ……………………60 000 000  
Количество акций, шт. ………………………13 000 000  
Новый уровень прибыли на 1 акцию, р. ……4,62 
Старый уровень прибыли на 1 акцию, р. …. 5,0 
Эффект уменьшения («разбавления»), р. …..0,38 
 

 
Представленные данные показывают, что акционеры «Покупателя» из-за  слияния  

пострадают  от  снижения  прибыли  на  каждую  акцию на 38 коп. Но, тем не менее, у 
«Кандидата» есть какие-то перспективы (например, высокие темпы роста прибыли, прогрессивные 
технологии и т. д.), и поэтому компания «Покупатель» все-таки рискует и объединяется. 

Вариант 3. Определение стоимости действующей компании путем использования 
результатов работы управленческого персонала (менеджмента предприятия) 

Главная цель менеджеров любой компании – принимать такие решения в области 
финансовой, инвестиционной и производственной деятельности, которые приведут со временем к 
росту акционерного капитала. 

Увеличение стоимости акционерного капитала зависит от объема инвестиций, прибыль от 
которых удовлетворяет инвестора, а также от методов управления ресурсами, которые должны 
увеличивать денежные потоки в компании. 

В последние годы был разработан целый ряд методов определения стоимости действующей 
компании, основанных на установлении связи, с одной стороны, между прошлыми и будущими 
денежными потоками компании, а с другой – между рыночной стоимостью компании в целом и 
уровнем цен на ее обыкновенные акции. 

Такой подход называется стоимостным менеджментом, и его широко используют 
консультационные фирмы, которые хотят проследить, какая взаимосвязь существует между 
действиями менеджеров и стоимостью акционерного капитала. 

Суть системы управления, основанной на стоимостных критериях (рис. 1.4), базируется 
сначала на преобразовании финансовых показателей компании в показатель текущего денежного 
потока от производственной деятельности, а затем – в показатель стоимости акционерного 
капитала, используя при этом стоимость капитала как базу для расчета ставки дисконтирования 
денежных потоков от производственной деятельности. 

В левой части схемы представлены элементы рынка капитала, которые оказывают влияние 
на ожидания инвестора относительно доходности действующей компании: 
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комбинация инвестиционных и производственных решений, которая создает денежный 
поток от производственной деятельности; 

финансовые решения, которые влияют на структуру капитала и на изменение 
средневзвешенной стоимости капитала компании; 

жизненный цикл товара, конкуренция, другие рыночные факторы, которые  воздействуют  
на  размер  и  динамику  денежных  потоков  от операций. 

 
 

Менеджер 
Жизненный цикл товара, кон-
куренция 

Цена, объем, 
стоимость и со-
гласование ме-
жду ними 

Оборотный ка-
питал, про-
граммы и капи-
тал для их реа-
лизации 

Чистый де-
нежный поток 
от производст-
венной дея-
тельности 

Прирост 
капитала 

Ставка дискон-
тирования 

Задолженность, 
собственный  
капитал, диви-
денды 

Финансо-
вые ре-
шения 

Рынок капитала 

Производ-
ственные 
решения 

Стоимость 
акционерно-
го капитала 

Инвести-
ционные 
решения 

Стои-
мость ка-
питала 

Инвестор 

Дивиден-
ды 

 
Рис. 1.4. Система управления, основанная на стоимостных критериях 
 
В правой части схемы представлен взгляд акционеров на решения менеджеров. На 

процедуру этих преобразований акционеры и инвесторы смотрят по-разному. Акционеры 
рассматривают стоимость акционерного капитала  как  результат  воздействия  комбинации  
денежных  потоков и  полученных  от  увеличения  собственного  капитала  экономических выгод. 
Для акционеров общая доходность компании определяется как комбинация выгод от дивидендов и 
прироста со временем собственного капитала  компании.  Если  рассматривать  повышение  
стоимости акционерного капитала как общую доходность компании, то его рыночная стоимость  с  
точки  зрения  акционеров  будет  определяться  как  сумма свободных  денежных  потоков  или  
экономических  выгод  и  текущей стоимости собственного капитала, умноженная на 
произведение цены единицы выпускаемой продукции и объема ее реализации, т. е. 
 

 ,Ф YXVP ii      

где: 
Ф - рыночная стоимость действующей компании с точки зрения акционеров; 
Xi - свободные денежные потоки или выгода от дивидендов; 
Yi  - текущая стоимость собственного капитала; 
Р - цена единицы выпускаемой продукции; 
V - объем реализации (продаж). 
 
Таким  образом,  стоимость действующей  компании –  это  вариант рыночной стоимости 

для потенциального покупателя, который, оценивая денежные потоки, может судить о рыночной 
стоимости компании в целом. 

Общую стоимость компании (предприятия) как действующего организма определяют: 

Create PDF files without this message by purchasing novaPDF printer (http://www.novapdf.com)

http://www.novapdf.com
http://www.novapdf.com


 45 

при покупке или продаже этого специфического товара; 
установлении износа (устаревания) бизнеса; 
объединении или разъединении отдельных структурных подразделений (предприятий); 
реорганизации ее внутренней структуры и т. д. 
Покупателями, как правило, являются заинтересованные инвесторы, менеджеры и другие 

субъекты рынка. Однако это не означает, что коллектив оцениваемой компании будет продолжать 
свою производственно-хозяйственную деятельность после смены собственника. 

Если предполагается, что компания будет функционировать в том же качестве и приносить 
доход после совершения сделки купли-продажи, то в этой ситуации следует определять стоимость 
предприятия как имущественного комплекса, а не действующей компании. Так, например, 
инвестор, приобретая акции компании, исходит из того, что эмитент является эффективно 
функционирующим объектом, который, как считает покупатель, будет приносить доход и в 
будущем. Оценивая стоимость ценных бумаг на бирже, потенциальный собственник тщательно 
анализирует: 

во-первых, возможности получения будущих прибыли и дивидендов (так как вероятность 
их получения в рыночных условиях достаточно велика, то ее нужно как можно точнее рассчитать 
и оценить); 

во-вторых, как можно точнее определить будущие темпы роста объемов производства (этот 
фактор в значительной мере влияет на величину внутренней стоимости бизнеса и поэтому 
тщательно оценивается инвесторами). 

Практика показывает, что ценные бумаги выгодно покупать в период,  когда  их  рыночная  
стоимость меньше «внутренней»  стоимости. 

И наоборот, если рыночная стоимость ценных бумаг больше ее внутренней стоимости, то 
от них следует своевременно избавляться. 

Инвестиционная стоимость – это стоимость компании, устанавливаемая из ее 
доходности для собственника при заданных инвестиционных целях. Это стоимость предприятия 
как имущественного комплекса, денежный эквивалент которого можно вложить в реализацию 
проекта развития бизнеса. Она понимается оценщиками как прирост рыночной стоимости 
предприятия (имущественного комплекса) в результате вложения средств конкретного инвестора в 
реорганизацию объекта собственности (в  развитие  объектов  недвижимости  и  других  основных 
средств, ценные бумаги или компании в целом). Расчет инвестиционной стоимости социально-
экономического объекта обычно предполагает дисконтирование ожидаемого потока доходов и 
часто сопровождается оценкой его рыночной стоимости, чтобы облегчить принятие решения по 
поводу инвестирования. Рыночная и инвестиционная стоимости в этом случае взаимосвязаны, 
однако есть и различие между ними. Для рыночной стоимости, например,  величина 
инвестиционной  стоимости  компании (бизнеса) или других объектов оценки не имеет значения; 
для инвестиционной стоимости величина рыночной стоимости компании или других 
принадлежащих ей производственных объектов оценки имеет существенное значение, поскольку 
облегчает процесс принятия настоящим или будущим собственником решения по поводу 
инвестирования денежных средств в реализуемый проект. 

Ликвидационная  стоимость компании означает  чистую  сумму средств, которую 
собственник может получить: 

при раздельной распродаже активов компании, если ожидается прекращение 
функционирования производства по каким-то причинам (банкротство, раздел имущества, 
реорганизация, отчуждение государственными органами и т. д.); 

ликвидации компании, которая может быть упорядоченной (распродажа активов 
производится в течение разумного периода времени с тем, чтобы получить максимально 
возможную цену за каждый вид активов) и принудительной (распродажа активов производится в 
течение короткого времени, иногда даже на одном аукционе). 

При расчете ликвидационной стоимости учитываются все затраты, связанные с 
ликвидацией компании (комиссионные, административные издержки по поддержанию компании 
до завершения ликвидации, оплата необходимых налогов, юридических, бухгалтерских, 
аудиторских услуг и т. д.). 

Залоговая стоимость – это расчетная величина, равная денежной сумме, в которую 
оцениваются активы компании, используемые для обеспечения займа или кредита. Под 
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стоимостью залога часто понимают максимальный размер кредита, который может быть 
представлен под залог активов компании. Залоговая стоимость определяется на основе чисто 
субъективных соображений эксперта. 

Страховая стоимость – это рыночная стоимость активов компании, определяемая для 
страхования и учитываемая в страховом договоре. Поскольку ущерб от страхового  случая 
рассчитывается по отдельным застрахованным производственным объектам, то применяются 
разные ставки страховых взносов (что объясняется разной степенью риска). Страховая стоимость 
определяется как стоимость возмещения, так как после наступления страхового случая 
страхователю приходится восстанавливать свое имущество. 

Потребительная стоимость (стоимость в использовании) – это стоимость объекта 
собственности для конкретного владельца, который может и не иметь намерений выставлять его 
на открытом рынке. Этот вид стоимости определяется как сумма денежных средств 
экономического товара для его владельца, который получает выгоду. Эта стоимость является 
нерыночным понятием. Сведения о потребительной стоимости предприятия используются, когда 
необходимо сравнивать оцениваемый имущественный  комплекс  с  аналогами,  имеющими  
разные  качества и полезность. 

Все виды стоимости носят ярко выраженный субъективный характер. Если собственнику 
нужно демонтировать, ликвидировать объект либо получить кредит в банке под залог объекта 
собственности или продать его, то стоимости эти могут отражать очень субъективные мнения 
оценщика по поводу реального уровня стоимостной ценности объекта собственности. Из всех 
видов стоимости более или менее объективно отражает реальную  стоимость объекта рыночная 
стоимость,  так как на  ее уровень влияют три объективных фактора: спрос и полезность 
оцениваемых объектов (почти постоянно), а также их периодическая дефицитность. 

Субъективный характер любой стоимости объектов собственности обусловлен  еще и  тем,  
что на рынке действует много  хозяйствующих субъектов: продавцы и покупатели, собственники, 
землевладельцы, инвесторы, дилеры, брокеры, оценщики, юристы и т. д. 

Каждый из этих субъектов защищает и преследует свои интересы, а  отношения между  
ними  по  каждому  конкретному  случаю  купли-продажи  складываются  по-разному  и  часто  
очень  субъективно. Все хозяйствующие  субъекты  для  достижения  своих  целей,  во-первых, 
используют своеобразие и многообразие средств труда; тот вид стоимости, который необходим им  
для достижения поставленной  цели;  все виды износа (физический, моральный  и  экономический) 
при  стоимостной оценке объекта. Во-вторых, они действуют исходя из условий, в которых они 
оказываются в каждом конкретном случае. 

Если внимательно проанализировать поведение и деятельность участников рынка объектов 
собственности, то станет очевидным тот факт, что оценщик может быть полезен любому 
участнику, а значит, иметь свою «нишу»  на  рынке и  иметь  свою «долю»  в  совокупном  доходе  
рынка средств труда. 

Стоимость единицы – стоимость единицы измерения объекта собственности. 
Стоимость денег с учетом фактора времени – концепция, основанная на том, что 

ценность  сегодняшних денег выше  той же  суммы, которая должна быть получена в будущем. 
Субъект оценки – профессиональный оценщик, обладающий специальными знаниями и 

практическими навыками в области оценки объектов собственности. 
Субъект собственности – это экономически обособленное юридическое или физическое 

лицо, обладающее конкретным объектом (капиталом, имуществом и соответствующими 
экономическими интересами). Реализуя экономические интересы, субъекты вступают в 
экономические отношения, в частности по поводу владения, распоряжения и использования 
принадлежащих им объектов. Таким образом, собственность – это отношения между субъектами. 
Рыночная оценка объекта собственности должна  учитывать не  только ценность  составных  
элементов объектов оценки, но и экономических отношений, реализующих право собственности 
на него. 

Текущая стоимость аннуитета (текущая стоимость  единичного аннуитета) – одна из 
шести функций сложного процента, позволяющая определить коэффициент для расчета текущей 
стоимости определенного количества будущих равновеликих поступлений или платежей 
денежных средств, дисконтированных по заданной процентной ставке. 

Текущая стоимость компании (предприятия, бизнеса) – текущая стоимость денежного 

Create PDF files without this message by purchasing novaPDF printer (http://www.novapdf.com)

http://www.novapdf.com
http://www.novapdf.com


 47 

потока от производственной деятельности и выручки от перепродажи объекта, дисконтированные 
по заданной ставке. 

Текущие  активы –  денежные  средства,  товаро-материальные запасы и дебиторская 
задолженность, которые могут быть превращены в деньги в течение года. 

Текущие обязательства – краткосрочные обязательства, подлежащие погашению в 
течение года. 

Текущая отдача показывает отношение текущих денежных поступлений от инвестиций к 
инвестиционным  затратам. Текущая отдача не отражает изменения в стоимости инвестированного 
капитала и рассчитывается по формуле. 

,Инвестиции
доходЕжегодный

отдачаТекущая   
 

 
Техника остатка для зданий и сооружений – способ оценки этих объектов собственности, 

согласно которому извлекаемый с их помощью доход является остатком чистого операционного 
дохода после вычета той доли дохода, которая приходится на земельный участок. 

Техника остатка для земельного участка – способ оценки земельного участка, 
определяющий доход, получаемый от использования земли, как остаток после вычета из чистого 
операционного дохода его части, приходящейся на здания и сооружения. 

Товар – продукт  труда,  удовлетворяющий  потребности человека, предлагаемый рынку 
для привлечения внимания, приобретения, использования или потребления. Если продукт труда 
используется для коммерческих сделок, он превращается в товар, а его потребительская стоимость 
становится носителем стоимости. В этом контексте и бизнес тоже является товаром. 

Точка самоокупаемости или безубыточности – объем производства, при котором 
совокупный доход равен совокупным расходам. 

Ускоренный износ – метод  начисления износа для подоходного налогообложения, 
который предлагает более быстрое списание стоимости по сравнению с прямолинейным 
вариантом начисления износа. 

Чистые активы – разница между суммарной стоимостью активов и суммарной 
стоимостью обязательств. 

Чистый доход (в бухгалтерском учете и налогообложении) – разница между доходами и 
расходами, включая налоги. 

Чистый операционный доход – действительный валовой доход от объекта за вычетом 
операционных расходов. 

Чистая текущая стоимость – стоимость потока доходов от операционной деятельности и 
от продажи объектов собственности при заданной ставке дисконтирования за минусом 
первоначальных инвестиционных затрат. 

Шесть функций денежной единицы 
1. Сложный процент (будущая  стоимость  денежной  единицы –  
Таблица шести функций сложного процента, гр. 1) позволяет определить коэффициент для 

расчета будущей стоимости известной текущей денежной суммы по технике сложного процента. 
Процент начисляется как на первоначальную сумму, так и на ранее начисленные проценты, 
которые присоединяются к первоначальной сумме. 

2. Накопление единицы за период (рост сберегательного счета, на который в конце каждого 
периода вносится один доллар США. Деньги  на депозите в течение периода приносит процент – 
Таблица шести функций сложного процента, гр. 2). 

Данный фактор, во-первых, используется для расчета будущей стоимости текущей суммы 
при том условии, что последняя будет удерживаться в течение определенного времени, принося 
периодически накапливаемый процент. Она рассчитывается по формуле 

 
  ,

nn i1S     

где S – накопленная сумма после n периодов; i – процентная ставка за период; n – число 
периодов. 

Во-вторых, он отвечает на вопрос, какой по истечении всего установленного срока будет 
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стоимость серии равных сумм, депонированных в конце каждого из периодических интервалов. 
Фактор рассчитывается по формуле 
 

 
,

i
1i1

S
n

n 
  

 

где S – накопление единицы за период; n – число периодов; i – периодическая ставка 
процента. 

3. Фонд  возмещения (периодические  денежные  взносы на  счет, средства которого вместе 
с начисленными процентами будут использованы для замены активов или для погашения 
кредитов – Таблица шести функций сложного процента, гр. 3) показывает сумму равновеликого 
периодического взноса, который вместе с процентом необходим для того, чтобы  к  концу  
определенного  числа периодов  накопить  один доллар. Каждая периодическая сумма вносится в 
конце каждого периода. Данный фактор является обратным по отношению к величине графы 2, 
накоплению  единицы  за период. Он позволяет определить  коэффициент для расчета величины 
периодических равновеликих взносов, необходимых для накопления известной будущей денежной 
суммы при заданных процентной ставке и периоде. 

4. Текущая стоимость реверсии единицы (обратная величина сумме денежной единицы по 
сложному проценту – Таблица шести функций сложного процента, гр. 4) показывает 
сегодняшнюю стоимость одного доллара, который должен быть получен единовременно в 
будущем. Позволяет определить стоимость денежного потока и выручки от перепродажи 
(реверсии), дисконтированных по заданной ставке. 

5. Текущая  стоимость  обычного аннуитета  единицы  за период (сегодняшняя стоимость 
равномерного потока доходов – Таблица шести функций сложного процента, гр. 5) позволяет 
определить коэффициент для расчета будущей стоимости периодических равновеликих взносов 
при известных текущей стоимости взноса, процентной ставке и числе периодов. 

6. Взнос на амортизацию денежной единицы (обратная величина по отношению к текущей 
стоимости обычного аннуитета, иногда ее называют ипотечной постоянной – Таблица шести 
функций сложного процента, гр. 6) показывает равновеликий периодический платеж, 
необходимый  для полной  амортизации  кредита,  по  которому  выплачивается процент. 
Позволяет определить коэффициент для расчета величины будущих периодических равновеликих 
платежей в погашение кредита при известном проценте, начисляемом на уменьшающихся остаток 
кредита. 

Цель оценки – результат определения конкретного вида стоимости объектов 
собственности. 

Цели оценки стоимости компании можно сгруппировать. 
1-й блок – оценка стоимости компании: 
для повышения эффективности управления; 
определения стоимости ценных бумаг; 
определения стоимости реструктурированных производств; 
разработки плана развития производства; 
определения кредитоспособности компании и стоимости залога при кредитовании; 
страхования имущества компании; 
оптимизации налогообложения; 
реализации инвестиционного проекта. 
2-й блок – оценка стоимости развития объектов недвижимости компании: 
продажа земли и строительных объектов; 
получение кредита под залог объектов недвижимости; 
передача объектов недвижимости в аренду; 
определение налогооблагаемой базы для исчисления налога на имущество и т. д. 
3-й блок – оценка стоимости развития движимого имущества компании (для продажи, 

получения кредита, сдачи в аренду и т. д.). 
4-й блок – оценка стоимости нематериальных активов (фирменного знака, лицензии, 

гудвилла, ноу-хау, других нематериальных активов). 
5-й блок – оценка долгов организаций (формирование рынка долговых  обязательств, 
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позволяющее  компании  реализовать  на публичных торгах просроченную задолженность, 
повысить оборачиваемость капитала). Процедура проведения торгов предусматривает оценку 
долговых обязательств для определения их рыночной стоимости. 

Становление рынка долговых обязательств, обеспечение его прозрачности невозможны без 
привлечения независимых оценщиков. 

Законом Российской Федерации определен перечень случаев, при которых оценка 
собственности обязательна: 

при вовлечении в сделку объектов оценки, принадлежащих полностью или частично 
Российской Федерации, субъектам РФ либо муниципальным образованиям; 

при оценке собственности, принадлежащей Российской Федерации, 
субъектам РФ или муниципальным образованиям, для их приватизации, 
передачи в доверительное управление либо в аренду; 
при использовании  объектов  собственности, принадлежащих РФ либо муниципальным 

образованиям, в качестве предмета залога; 
при продаже или ином отчуждении объектов собственности, которые принадлежат 

Российской Федерации, субъектам Российской Федерации или муниципальным образованиям; 
при  передаче  объектов  собственности,  принадлежащих РФ или муниципальным 

образованиям, в качестве вклада в уставные капиталы, фонды юридических лиц, а также при 
возникновении спора о стоимости объекта собственности, в том числе: 

при национализации имущества; 
при ипотечном кредитовании в  случаях возникновения споров о величине стоимости 

предмета ипотеки; 
при составлении брачных контрактов и разделе имущества супругов по требованию одной 

из сторон или обеих сторон в случае возникновения спора о стоимости этого имущества; 
при выкупе или ином предусмотренном законами РФ изъятии имущества у собственников 

для государственных или муниципальных нужд; 
при проведении оценки объектов собственности для контроля за правильностью уплаты 

налогов в случае возникновения  спора об исчислении налогооблагаемой базы. 
Действие данного закона не распространяется на отношения, возникающие при  

распоряжении  государственными и муниципальными унитарными предприятиями и 
учреждениями имуществом, закрепленным за ними правом хозяйственного ведения или 
оперативного управления, за исключением случаев, когда распоряжение имуществом в 
соответствии с законодательством Российской Федерации допускается с согласия собственника 
этого имущества. 

В случае, если в нормативном правовом акте, содержащем требование обязательного 
проведения оценки какого-либо объекта собственности, либо в договоре об оценке объекта 
собственности не определен конкретный вид стоимости объекта собственности, установлению 
подлежит рыночная стоимость данного объекта собственности. 

Указанное правило подлежит применению и в случае использования в нормативном 
правовом акте (не предусмотренных Федеральным законом или стандартами оценки) терминов, 
определяющих вид стоимости объекта собственности, в том числе терминов «действительная 
стоимость», «разумная стоимость», «эквивалентная стоимость», «реальная стоимость» и др. 

Таким образом, целевые установки собственников определяют область использования 
результатов оценки объектов собственности (купля-продажа, получение кредита, страхование, 
аренда, налогообложение, реструктуризация и т. д.) и являются основой для классификации видов 
стоимости, широко используемых в оценочной практике. 

Цена – это величина денежных средств, которая реально уплачена за объект собственности 
в результате конкретно свершившейся сделки. Цена представляет собой экономическую 
категорию, которая имеет ярко выраженный субъективный характер. 

Цена в любой сделке значительно отличается от рыночной стоимости и от других видов 
стоимости. Однако в реальной действительности довольно часто эти термины используют как 
синонимы. Разница между ценой и стоимостью зависит от ряда причин. Например: 

при необходимости срочного получения денежных средств продавцы могут значительно 
снизить цены на конкретные объекты собственности ради ускорения продажи; 

иногда начальная цена за объект собственности сознательно завышается, чтобы в 
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дальнейшем в процессе торга уступить определенную сумму денег партнеру по сделке; 
иногда цена формируется под воздействием личных представлений участников сделки и не 

поддается прогнозам. 
Существует несколько типов цен: 
цена продавца – это сумма денежных средств, которую он получает в результате 

совершения сделки; 
цена покупателя – это общая сумма денежных средств, затраченных на покупку объекта 

собственности; 
цена реализации – это сумма, которую покупатель отдаст продавцу за приобретенный 

объект собственности. 
Есть и другие виды цен. Все они различаются на величину оплаты услуг посредников по 

оформлению сделки. 
Рассмотрим типовую ситуацию при совершении сделки при покупке квартиры. Здесь 

может быть несколько вариантов. Посредник может присутствовать, а может и отсутствовать как 
у покупателя квартиры, так и у продавца. Сделка может страховаться или не страховаться. 
Затраты на оформление сделки могут распределяться между участниками разными  способами. 
Расходы  значительно  различаются от  сделки к  сделке. Поэтому цена реализации характеризует 
квартиру как физический объект оценки, а цены покупателя и продавца зависят прежде всего от 
условий сделки. Как правило, если у продавца есть посредник, то оплата его услуг вычитается из 
цены реализации и уменьшает цену продавца. И наоборот, оплата покупателем услуг своего 
посредника (если он есть) увеличивает цену покупателя по отношению к цене реализации. 
Аналогичным образом на эти цены влияет оплата оформления сделки. В целом цены продавца и 
покупателя могут  значительно различаться (до 15 % и более). В то же время практика показывает, 
что цена реализации таких объектов минимально зависит от конкретных особенностей механизма 
продажи и оформления сделки и определяется спецификой самой квартиры. 

Каждая из рассмотренных разновидностей цен может быть представлена минимальной, 
максимальной или средней величиной. Безусловно, для конкретизации цены подобного рода 
объектов наиболее интересна средняя цена сделки как отражающая наиболее существенные черты 
рыночной ситуации и баланс спроса и предложения на рынке жилья. 

Цены объектов  собственности  зависят от целого  ряда факторов, которые можно 
сгруппировать в следующие блоки: 

1-й блок – объективные факторы (как правило, экономические) определяют средний 
уровень цен конкретных сделок с субъектами собственности. Их можно разделить на два вида: 

макроэкономические, связанные с общей конъюнктурой рынка (налоги, пошлины, 
динамика курса иностранной валюты, инфляция, безработица, уровень и условия оплаты труда, 
потребность в объектах конкретной  собственности,  развитие  внешнеэкономической  
деятельности и т. д.); 

микроэкономические, характеризующие объективные параметры конкретных сделок (все 
условия договоров – предмет, сроки действия, права и обязанности сторон, расторжение 
договоров и т. д.). 

2-й блок – факторы, связанные с феноменом массового сознания, и факторы 
психологического характера (массированная реклама, инфляционные ожидания, симпатии, 
осведомленность и т. д.). 

3-й  блок – физические факторы,  характеризующие  технический уровень и состояние: 
искусственных объектов недвижимости (местонахождение здания (удаленность от центра, 

степень развития инфраструктуры и транспортного сообщения), архитектурно-конструктивные 
решения, наличие коммунальных услуг (электроэнергия, водо- и теплоснабжение, другие 
удобства)); 

других объектов (экономичность, производительность, надежность, износ, 
ремонтопригодность и другие технические параметры). 

4-й  блок – факторы,  влияющие  на  скорость  рыночного  оборота объектов собственности: 
количество объектов-аналогов на рынке; 
для объектов недвижимости – престижность района,  экологическая обстановка, развитость 

инфраструктуры, социальная однородность дома, юридическая «чистота» объекта; 
для других  средств  труда –  соотношение качества объектов и их цена, другие показатели. 
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5-й блок – субъективные факторы, влияющие на уровень цены объекта  собственности. 
Среди них  наиболее  распространенными  являются следующие: 

ограничение  во  времени  на  совершение  сделки  купли-продажи объекта собственности; 
повышенный интерес у покупателя либо продавца к объекту собственности; 
неинформированность сторон о ценах на рынке аналогичных объектов; 
условия продажи; 
настроение сторон на момент сделки; 
вынужденная продажа объекта собственности. 
Главным критерием любой сделки является ее выгодность для обеих сторон. Однако 

каждый из участников вкладывает в понятие «выгодность» свой смысл: 
для одного на первом месте стоят деньги или их эквивалент (такой продавец готов долго 

ждать своего покупателя, не снижая цену объекта); 
для другого важно как можно скорее получить свободные денежные средства (в этом 

случае на первое место выходит быстрота сделки и действует принцип «время – деньги»); 
для третьего нужен надежный покупатель, который может гарантировать строгое 

соблюдение графика и надежность оплаты. 
Очень часто во время переговоров по поводу установления взаимовыгодной цены меняются 

и приоритеты. Разумно расставляя приоритеты между объективными факторами и собственными 
мотивациями, покупатель и продавец в состоянии заключить взаимовыгодную сделку и не 
разочароваться в ее итогах. 

Освоение понятийно-терминологического аппарата позволяет достаточно глубоко изучить 
весь процесс определения стоимости любого объекта собственности. Все приведенные выше 
определения и понятия в той или иной степени используются при раскрытии учебного материала 
и, на наш взгляд, будут способствовать формированию конкурентоспособного специалиста. 

 
 
1.3. Правовые основы оценки объектов собственности 
 
Институт профессиональной оценки объектов собственности в нашей стране начал 

формироваться в 1992–1993 гг. Схематично правовые основы оценки объектов собственности 
представлены на рис. 1.5. 

Основным документом нормативно-правовой базы оценочной деятельности в настоящее 
время является Федеральный закон Российской Федерации «Об оценочной деятельности» № 
135-ФЗ от 29.07.98, который состоит из четырех глав и содержит 26 статей. 

Глава 1. «Общие положения»: 
Ст. 1. Законодательство, регулирующее оценочную деятельность в РФ. 
Ст. 2. Отношения, регулируемые настоящим федеральным законом. 
Ст. 3. Понятие оценочной деятельности. 
Ст. 4. Субъекты оценочной деятельности. 
Ст. 5. Объекты оценки. 
Ст. 6. Право Российской Федерации, субъектов РФ или муниципальных образований, 

физических и юридических лиц на образование и проведение оценки принадлежащих им объектов 
оценки. 
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Рис. 1.5. Правовые основы оценки объектов собственности 

Правовые основы оценки объектов собственности 

Гражданский Ко-
декс РФ (часть 1, 
введен в действие с 
01.01.95г.) 

Гл. 4 
ст. 25, 26 

Гл. 1  
ст.1-8 

ФЗ «Об оценочной деятельности» № 135-ФЗ 
от 29.07.98г. 

Гл. 2  
ст. 9-17 

Гл. 3  
ст. 18-24 

Конкретизируют: 
- систему контроля и регулирования оценочной деятельности; 
- функции уполномоченных органов по надзору за  осуществлением оце-
ночной деятельности; 
- систему  стандартов в оценочной деятельности; 
- принципы подготовки и аттестации оценщиков 

Конкретизируют: 
- систему законодательных актов по оценочной 
деятельности 
- содержание процесса оценки 
- права, обязанности и ответственность  субъек-
тов оценочной деятельности 
- объекты оценки 

Конкретизируют: 
- даты вступления в силу Федерального Закона «Об оценочной деятельности в РФ» 
и вытекающих из него нормативно-правовых актов 

Конкретизируют набор документов по оформлению процедуры 
оценки и раскрывают их содержание: 
- договор на оценку 
- отчёт по оценке 
- диплом, сертификат, лицензия 
- страховой полис 

Закон СПб «О порядке определения аренд-
ной платы за нежилые помещения, аренда-
тором которых является СПб» № 149-51 от 
18.09.97г. ст.4 

Распоряжение губернатора  СПб. № 113-р от 
01.08.96г. «О порядке оценки недвижимого 
имущества,  находящегося в государствен-
ной собственности, и прав на него». 

Региональные нормативные акты 

Закон «О несостоятельности (банкротст-
ве)»  № 6-ФЗ от 08.01.98г. ст 102 

Закон «Об обществах с ограниченной от-
ветственностью» № 14-ФЗ от 08.02.98г. 
ч.2, ст.15 

Закон № 144-ФЗ от 08.07.99. «О реструк-
туризации кредитных организаций» ст.18 

Закон  «Об акционерных обществах»  
№ 208-ФЗ от 26.12.95г. 

Закон «Об ипотеке (залоге недвижимо-
сти)» № 102-ФЗ от 16.07.98г. ч. 1, ст.9. и 
ч.3, ст.9 
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Ст. 7. Предположение об установлении рыночной стоимости объектов оценки 
Ст. 8. Обязательность проведения оценки объектов оценки. 
В первой главе закона дана подробная характеристика нормативно-законодательных актов, 

которые регулируют процедуру оценки объектов собственности в РФ; раскрыто содержание 
понятия «оценочная деятельность»; уточнены субъекты оценочной деятельности, а также их 
права; конкретизированы объекты оценки. Кроме того, прописана технология оценочной 
деятельности; рекомендованы принципы оценки стоимости объектов собственности; введен 
институт независимых профессиональных оценщиков; а также дано право участникам рыночных 
отношений оспаривать правильность проведенной оценки в судебном порядке. 

Закон определяет оценочную деятельность как работу экспертов по установлению 
конкретного вида  стоимости в отношении объекта собственности. 

В соответствии с законом субъектами оценочной деятельности являются только физические 
лица, т. е. профессиональные оценщики, обладающие специальными знаниями и практическими 
навыками, входящие в одну из саморегулируемых организаций оценщиков (СРОО) и 
застраховавшие  свою профессиональную  ответственность на  сумму  не менее 30 млн р. 

Основными требованиями  регламентирующих  документов к субъектам оценочной 
деятельности являются: 

соблюдение российского законодательства об оценочной деятельности; 
государственная регистрация в качестве индивидуального предпринимателя или 

юридического лица; 
для физического лица – наличие документа об образовании в области оценочной 

деятельности; 
наличие  в штате юридического лица не менее одного работника, 
для которого данное предприятие является основным местом работы и который имеет 

документ об образовании, подтверждающий получение профессиональных знаний в области 
оценочной деятельности в соответствии с согласованными с уполномоченным Правительством РФ 
органом по контролю за осуществлением оценочной деятельности профессиональными  
образовательными программами высшего или  дополнительного профессионального образования, 
программами профессиональной переподготовки работников. 

СРОО признается некоммерческая организация, созданная для регулирования и контроля 
оценочной деятельности, включенная в единый государственный реестр саморегулируемых 
организаций оценщиков и объединяющая на условиях членства оценщиков (не менее 300 
физических лиц). 

СРОО  призваны  защищать  интересы  оценщиков,  содействовать повышению уровня 
профессиональной подготовки оценщиков, разработке образовательных программ по 
профессиональному обучению оценщиков, а также разрабатывать собственные стандарты оценки 
и системы контроля качества осуществления оценочной деятельности. 

В становлении и развитии оценочной деятельности в РФ активно участвуют СРОО.  
Законом предусмотрено (помимо  государственного регулирования)  саморегулирование 
деятельности  оценщиков. За  рубежом подобные организации оценщиков играют важную роль в 
регулировании оценочной деятельности. 

В отечественной практике примером саморегулируемой некоммерческой организации 
может  служить некоммерческое «Партнерство содействия деятельности фирм, аккредитованных 
при Российском обществе оценщиков», которое учреждено профессиональными участниками 
оценочной деятельности, аккредитованными при общественной организации «Российское 
общество оценщиков» (РОО). «Партнерство» действует на основе принципов равноправия ее 
членов, самоуправления, законности и гласности. 

Цели «Партнерства»: 
обеспечение благоприятных условий профессиональной деятельности участников 

оценочной деятельности; 
контроль за соблюдением норм профессиональной этики; 
установление правил и стандартов проведения оценки различных видов объектов 

гражданских прав, обеспечивающих эффективную оценочную деятельность в РФ; 
защита профессиональных интересов его членов; 
сотрудничество с общественной организацией «РОО»; 
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содействие органам государственной власти РФ в выработке сбалансированной 
государственной политики в области оценочной деятельности в РФ с учетом интересов 
профессиональных участников. 

По мере развития саморегулируемых организаций государство намерено делегировать им 
процедуру аттестации и отзыва аттестата у специалистов в области оценочной деятельности; 
придавать отдельным правилам (стандартам) оценки саморегулируемых организаций 
обязательный характер после их одобрения Межведомственным советом по вопросам 
регулирования оценочной деятельности в РФ, а также всемерно содействовать развитию 
добровольной сертификации услуг оценщиков. 

Объекты оценки, перечисленные в законе, принято классифицировать следующим образом: 
движимые и недвижимые объекты; 
объекты интеллектуальной собственности; 
компания (бизнес) как объект оценки. 
Таким образом, объектом оценки может быть любой объект собственности (компания, 

бизнес, предприятие как имущественный комплекс, активы и т. д.) в совокупности с правами, 
которыми наделен владелец. Объект оценки должен быть представлен на открытом рынке 
посредством публичной оферты, типичной для аналогичных объектов оценки. Каждая из 
перечисленных групп имеет как общие технико-экономические параметры, так и свои 
особенности, зависящие от специфики их создания и эксплуатации. 

Глава 2. «Основания для осуществления оценочной деятельности и условия ее 
осуществления»: 

Ст. 9. Основания для проведения оценки объекта оценки. 
Ст. 10. Обязательные требования к договорам. 
Ст. 11. Общие требования к содержанию отчета об оценке объекта оценки. 
Ст. 12. Достоверность отчета как документа, содержащего сведения доказательственного 

значения. 
Ст. 13. Оспоримость сведений, содержащихся в отчете. 
Ст. 14. Права оценщика. 
Ст. 15. Обязанности оценщика. 
Ст. 16. Независимость оценщика. 
Ст. 16.1. Ответственность оценщика. 
Ст. 17. Страхование гражданской ответственности оценщиков5. 
В главе 2 Закона «Об оценочной деятельности в РФ» описаны правовые базовые условия 

осуществления процесса определения стоимости объектов собственности. Важнейшими из них 
являются: 

юридически  грамотно составленный договор на проведение оценочных работ; 
квалифицированно  составленный  отчет  о  проведенной  оценке, в котором обязательно 

должны содержаться сведения доказательного характера; 
документально подтвержденные права, обязанности и ответственность оценщика; 
наличие страхового полиса гражданской ответственности оценщика. 
В договоре на проведение оценочных работ по закону обязательно должны быть отражены: 
точное  описание  технико-экономических  характеристик  объекта собственности; 
вид определяемой стоимости; 
сведения о членстве оценщика в СРОО; 
сведения о том, что оценщик является надлежащим профессиональным специалистом (если 

договор заключает профессиональный оценщик); 
сведения о наличии соответствующих документов (лицензии, диплома) на право 

осуществления оценочной деятельности; 
сумма вознаграждения оценщика в денежном выражении. 
Договором предоставляется право оценщику: 
выбирать методы проведения оценки объекта собственности в соответствии со стандартами 

и правилами проведения оценки; 

                                                        
5 Ст. 17 утрачивает силу со дня вступления в силу федерального закона, регулирующего  условия и порядок 

осуществления обязательного страхования гражданской ответственности оценщика (ФЗ от 05.01.2006 № 7-ФЗ). 
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требовать  от  заказчика  обеспечения  доступа  к  объекту  оценки и предоставления 
необходимой документации; 

запрашивать в письменной форме у третьих лиц, включая органы власти, информацию, 
необходимую для проведения оценки, за исключением сведений, относящихся к государственной 
или коммерческой тайне; 

привлекать на договорной основе к участию в оценке объекта других специалистов и 
оценщиков,  за действия (бездействие) которых он несет ответственность; 

отказаться от проведения оценки объекта, если заказчик нарушил условия договора. 
В то же время оценщик обязан: 
соблюдать требования законодательства РФ и принципы этики оценки объектов 

собственности; 
обеспечивать сохранность документов, получаемых от заказчика и третьих лиц в ходе 

проведения оценки, и вернуть полученные от него документы одновременно с передачей отчета об 
оценке; 

сообщить заказчику о невозможности своего участия в проведении оценки объекта при 
возникновении обстоятельств, препятствующих проведению объективной оценки; 

предоставлять по требованию заказчика документ об образовании, подтверждающий 
получение профессиональных знаний в области оценочной деятельности; 

предоставлять заказчику информацию о положении, правилах, уставе, кодексе этики 
саморегулируемой организации, об аккредитации или членстве  в  которой  он  ссылается  в  
отчете,  а  также предоставлять по просьбе заказчика иную информацию о требованиях  
законодательства по оценочной деятельности; 

ознакомить заказчика с лицензией на оценочную деятельность6; 
в течение срока, определенного договором, не разглашать информацию, полученную от 

заказчика во время оценки объекта собственности, 
за исключением случаев, предусмотренных законодательными актами;  
хранить копии составленных отчетов об оценке объекта собственности в течение 3 лет; 
в случаях, предусмотренных законодательными актами РФ, предоставлять информацию,  

содержащуюся в хранящемся у него отчете об оценке, правоохранительным, судебным, иным 
специально уполномоченным государственным органам по их официальному законному 
требованию. 

В договоре должны быть четко обозначены права застройщика земельного участка и 
конкретизированы цели оценки его стоимости, т. е. земельный участок оценивают: 

для расчета стоимости залогового обеспечения кредита; 
внесения денежного эквивалента  земельного участка в уставный капитал; 
определения наиболее вероятной цены его продажи на вторичном рынке и т. д. 
Практика показывает, что наиболее распространенной целью оценки является первая из 

вышеперечисленных, когда оценщик определяет право долгосрочной аренды участка, который 
предоставляется инвестору на определенных условиях инвестирования. 

Основная проблема, с которой сталкивается оценщик, заключается в определении 
начальной цены предоставления права застройки на инвестиционных торгах при отсутствии 
открытого рынка земли для застройщиков. Обычно при продаже права застройки затрагиваются 
интересы трех основных групп: администрации субъекта РФ (продавца); застройщиков, 
инвесторов (покупателей) и инженерных ведомств, обеспечивающих функционирование 
инженерной инфраструктуры. 

Следует отметить, что последняя группа оказывает существенное влияние на конечную  
стоимость права  застройки  земельных участков и организации, входящие в эту группу, ставят 
«технические» условия застройщикам, т. е. определяют размер внеплощадочной инфраструктуры, 
строительство которой застройщик обязан оплатить или построить сам, плату за подключение 
площадочных сетей к внеплощадочным и др. Ин- фраструктурные службы по сути являются 
монополистами и способны диктовать свои условия администрации города и застройщикам. 

Продажа земельных участков может осуществляться по двум вариантам: 

                                                        
6 Лицензирование  оценочной  деятельности  прекращается  с 1  июля 2006  г. (ФЗ  от 
08.08.2001 № 128-ФЗ, п. 5.1, ст. 18). 
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администрация предлагает неподготовленную в инженерном отношении землю; 
администрация финансирует затраты на инфраструктуру, продает подготовленные участки 

под застройку, и в этом случае стоимость инженерной подготовки земельного участка включается 
в стартовую цену. 

Первостепенная роль оценщика заключается в определении цены земельного участка. Но 
только решением этой важной задачи роль оценщика не ограничивается. 

Администрация, являясь продавцом, может оказывать прямое влияние на рыночную 
стоимость земли, поскольку она определяет некоторые условия, влияющие на стоимость земли:  

тип права на  землю, предлагаемый покупателю (чаще  это  право долгосрочной аренды на 
49 лет); 

сроки застройки (в случае несоблюдения сроков на инвестора налагаются штрафные 
санкции); 

градостроительные ограничения. 
Роль оценщика7 как консультанта администрации состоит в том, чтобы проанализировать, а 

затем продемонстрировать, как наложенные ограничения и требования могут снижать или 
завышать стоимость земельных участков. Некоторые ограничения не только не защищают 
общественные интересы, но и ограничивают доходность земли, в частности, исключают ее 
наилучшее и наиболее эффективное использование. 

Иногда оценщик  выступает  консультантом  заказчика,  и бывают случаи, когда его мнение 
играет решающую роль в судьбе объекта оценки. Каждая такая оценка – это большой и, как 
правило, эксклюзивный, не имеющий аналогов, проект. 

Требования к содержанию отчета об оценке объекта собственности можно условно 
разделить: 

на формализованные, т. е. требования к отчету, которые предлагают наличие  в  этом  
документе обязательных  элементов (дата  составления отчета, реквизиты оценщика, описание 
объекта оценки, источники информации и т. д.); 

содержательные, которые созданы с отражением в отчете существенных  элементов 
(этапов) процесса  оценки (период проведения  оценки, используемые стандарты оценки и иные 
сведения, которые необходимы для полного и недвусмысленного толкования результатов 
проведенной оценки объекта собственности, отраженных в отчете). 

В соответствии с требованием закона «Об оценочной деятельности в РФ» итоговая 
величина рыночной или иной стоимости объекта оценки, указанная в отчете, составленном по 
основаниям и в порядке, который предусмотрен законодательством, признается достоверной и 
рекомендуемой для целей совершения сделки с объектом оценки. 

Глава 3. «Регулирование оценочной деятельности»: 
Cт. 18. Контроль за осуществлением оценочной деятельности в РФ. 
Ст. 19. Функции уполномоченных органов. 
Ст. 20. Стандарты оценки. 
Ст. 21. Профессиональное обучение оценщиков. 
Ст. 22. Саморегулируемые организации. 
Ст. 23. Лицензирование оценочной деятельности8. 
Ст. 24. Требования к осуществлению оценочной деятельности. 
В третьей главе Закона «Об оценочной деятельности в РФ» систематизированы  и  

сформулированы функции  контроля и  регулирования оценочной  деятельности,  стандарты  
оценки и  принципы  подготовки и аттестации оценщиков. 

Система контроля и регулирования оценочной деятельности в Российской Федерации 
имеет многоуровневый характер: 
                                                        
7 В Санкт-Петербурге, например, порядок выделения земельного участка осуществляется 
в  соответствии  с  распоряжением  губернатора Санкт-Петербурга  от 04.04.97 № 283-р «Об 
упорядочении  предоставления  объектов недвижимости  и  имущественных  прав  на  них на 
инвестиционных  условиях». Правом  оценки  городской  земли  наделены  лишь  оценщики, 
прошедшие аттестацию при КУГИ Санкт-Петербурга. Отчет оценщика в обязательном порядке проходит  экспертизу  
в «Городском управлении инвентаризации  и  оценки  недвижимости» (ГУИОН), которое призвано защищать 
интересы города.  
8 Лицензирование  оценочной  деятельности  прекращается  с 1  июля 2006  г. (ФЗ  от 
08.08.2001 № 128-ФЗ, п. 5.1, ст. 18). 
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1-й уровень. Гражданское и уголовное законодательство, т. е. законодательство общего 
действия, распространяющееся на всех граждан РФ. 

2-й  уровень. Законодательство,  регулирующее  вопросы  оценки объектов собственности, 
состоящее:  

из ФЗ «Об оценочной деятельности в РФ»; 
применяемых в соответствии с ними федеральных законов; 
иных нормативно-правовых актов РФ и субъектов РФ; 
международных договоров РФ. 
3-й уровень. Подзаконные акты федерального и местного значения, требования которых 

имеют обязательный характер при реализации оценочной деятельности. 
4-й  уровень. Документы профессиональных  общественных  организаций оценщиков, 

применяемые как обязательные только для членов этих организаций. 
5-й  уровень. Личные нравственные и профессиональные  стандарты поведения для 

конкретного оценщика, но не обязательные для других. 
Чем выше уровень контроля, тем шире круг лиц, которых охватывает приведенная 

регламентация. 
В соответствии с Законом «Об оценочной деятельности в РФ» контроль за осуществлением 

оценочной деятельности осуществляют органы, уполномоченные федеральным правительством и 
субъектами Российской Федерации, в рамках своей компетенции, установленной в соответствии с 
законодательством Российской Федерации. 

Функциями  уполномоченных федеральных органов, осуществляющих надзор  за 
деятельностью  саморегулируемых организаций  оценщиков СРОО, являются: выработка 
государственной политики в области оценочной деятельности; 

нормативно-правовое регулирование в области оценочной деятельности, утверждение 
федеральных стандартов оценки; 

утверждение в порядке, установленном Правительством РФ, образовательных программ  
высшего  профессионального  образования, дополнительного профессионального образования или 
программ профессиональной переподготовки специалистов в области оценочной деятельности; 

ведение единого государственного реестра СРОО; 
осуществление  надзора  за  выполнением  СРОО  требований ФЗ № 157 от 27.06.2006; 
обращение в  суд  с  заявлением  об исключении СРОО из  единого государственного 

реестра саморегулируемых организаций оценщиков. 
Надзор за деятельностью СРОО осуществляется путем проведения плановых и 

внеплановых проверок уполномоченным федеральным органом. 
Плановая проверка деятельности СРОО проводится один раз в два года в соответствии с 

планом, утверждаемым уполномоченным федеральным органом. 
Решение о проведении внеплановой проверки деятельности СРОО принимается 

уполномоченным федеральным органом на основании заявлений: 
юридических или физических лиц; 
федеральных органов государственной власти; 
органов государственной власти субъектов Российской Федерации; 
органов местного самоуправления; 
правоохранительных органов о нарушении СРОО либо ее членами федеральных законов и 

иных нормативных правовых актов РФ. 
В ходе проведения проверки деятельности СРОО уполномоченный федеральный орган 

вправе запрашивать у специализированного депозитария, заключившего депозитарный договор с 
СРОО, информацию о денежной оценке ее компенсационного фонда. О своем решении, принятом 
на основании материалов проведения проверки,  уполномоченный федеральный орган сообщает в 
письменной форме в срок не позднее трех дней со дня принятия такого решения. 

В случае выявления нарушения требований уполномоченный федеральный орган, 
осуществляющий функции по надзору за деятельностью СРОО, обращается в арбитражный суд с 
заявлением об исключении СРОО из Единого государственного реестра СРОО9. Если обнаружатся 
иные нарушения,  то  уполномоченный федеральный  орган направляет в СРОО предписание об 

                                                        
9 ФЗ «Об оценочной деятельности в РФ» № 157-ФЗ от 27.07.2006, cт. 22. 

Create PDF files without this message by purchasing novaPDF printer (http://www.novapdf.com)

http://www.novapdf.com
http://www.novapdf.com


 58 

устранении в разумные сроки выявленных нарушений. Это предписание может быть обжаловано 
СРОО в арбитражном суде. В случае невыполнения в установленный срок предписания об 
устранении выявленных нарушений уполномоченный федеральный орган обращается в 
арбитражный суд с заявлением об исключении СРОО из 

Единого государственного реестра СРОО. Саморегулируемая организация  оценщиков,  
выявившая  свое несоответствие  требованиям ФЗ  от 27.07.2006 № 157, ч. 3, ст. 22, вправе 
направить в уполномоченный федеральный орган оценщиков в письменной форме заявление о 
выявленном несоответствии с его описанием, указанием сведений о дате его возникновения и о 
принимаемых и/или планируемых СРОО мерах по его устранению. В  течение двух месяцев после 
получения  уполномоченным федеральным органом  заявления о выявленном несоответствии 
СРОО не может быть исключена из Единого государственного реестра саморегулируемых 
организаций оценщиков по указанному в заявлении основанию. Если по истечении указанного 
срока СРОО не представит в уполномоченный федеральный орган доказательство устранения 
выявленного  несоответствия,  уполномоченный федеральный  орган  обращается в арбитражный 
суд с заявлением об исключении СРОО из Единого государственного реестра саморегулируемых 
организаций оценщиков. СРОО считается исключенной  из Единого  государственного  реестра  с  
даты вступления в силу решения арбитражного суда о ее исключении из указанного реестра. 
Оценщики, состоявшие членами СРОО, исключенной из Единого  государственного реестра  
саморегулируемых  организаций оценщиков, вправе вступить в иные саморегулируемые 
организации оценщиков. 

В течение трех месяцев с даты исключения СРОО из Единого государственного реестра 
оценщики, состоявшие ее членами и не вступившие в другие СРОО, вправе осуществлять 
оценочную деятельность только по договорам, заключенным до даты исключения СРОО из 
Единого государственного реестра саморегулируемых организаций оценщиков. 

Для обеспечения общественных интересов, формирования единых подходов к 
осуществлению оценочной деятельности, выработки единой позиции оценщиков по вопросам 
регулирования их деятельности, координации деятельности СРОО, для взаимодействия СРОО с 
федеральными органами государственной власти, органами государственной власти субъектов РФ 
и местного самоуправления, а также потребителями услуг в области оценочной деятельности 
саморегулируемые организации оценщиков образуют Национальный совет. 

Национальным советом признается некоммерческая организация, созданная 
саморегулируемыми организациями оценщиков, зарегистрированная  уполномоченным 
федеральным  органом,  осуществляющим функции по надзору за деятельностью СРОО, членами 
которой являются более чем пятьдесят процентов саморегулируемых организаций оценщиков, 
объединяющих более чем пятьдесят процентов всех оценщиков. 

В настоящее время в каждой из стран, входящих в IVSC (Международный комитет по 
стандартам оценки) и TEGoVa (Европейскую группу ассоциации оценщиков), существуют 
национальные режимы регулирования оценочной деятельности. При этом регулирование 
оценочной деятельности в США отличается, например, от регулирования оценки в 
Великобритании или Германии. 

Опубликовано новое издание Международных стандартов оценки – МСО 2007. 
Международный комитет по стандартам разрабатывал  эту версию в течение двух с половиной 
лет. Текст МСО отредактирован и обновлен. Переписаны разделы «Базы оценки, отличные от 
рыночной стоимости» и «Оценка стоимости для целей кредитования». По-новому будет 
применяться «Оценка  стоимости  активов  государственно-общественного сектора для 
финансовой отчетности», в стандарты включено руководство по оценке стоимости исторического 
имущества. Много внимания уделено  совместимости МСО  с Международными  стандартами 
финансовой  отчетности. Разработчики  стандартов предполагают,  что спрос на стоимостные 
оценки, подготовленные в соответствии с МСО, обусловлен  глобализацией  рынков  и 
потребностью  заказчиков иметь последовательное и сопоставимое измерение (measurement) 
активов везде, где они могут быть. 

Основным признаком, позволяющим сделать вывод о соответствии национальной системы 
оценки международным требованиям, является соответствие национальной системы стандартов 
оценки международным стандартам оценки. 

Основными направлениями обеспечения соответствия оценочных работ РФ 
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международным требованиям являются: 
максимально возможное использование международных стандартов оценки при разработке 

отечественных стандартов; 
участие российских отделений международных аудиторских и оценочных компаний в 

работе российских саморегулируемых организаций оценщиков; 
реализация совместных оценочных работ (в том числе консорциумами оценщиков). 
Условием развития оценочной деятельности является соответствующая инфраструктура. В 

первую очередь это подготовка кадров и организация научных исследований в области оценочной 
деятельности. 

Принципы аттестации специалистов в области оценочной работы. 
Профессиональное обучение оценщиков осуществляют высшие государственные или 

частные специальные учебные заведения либо факультеты (отделения, кафедры) высших 
государственных или частных учебных заведений, имеющих право осуществлять такое обучение в 
соответствии с законодательством РФ. Аттестация специалистов по оценке  стоимости  призвана 
обеспечить  контроль  знаний,  ответственность специалиста  за результаты  его  работы,  контроль  
качества подготовки специалистов  учебными  заведениями. Дипломы  выдаются на  оценку 
предприятий (бизнеса), и их владелец может выполнять все виды оценочной деятельности. 
Диплом предоставляет владельцу право подписи отчета об оценке. 

В настоящее время существуют три уровня квалификации оценщиков: 
1. Высшее профессиональное образование и дополнительная подготовка в области 

оценочной деятельности, стаж работы по специальности не менее 5 лет. 
2. Высшее профессиональное образование и дополнительная подготовка в области 

оценочной деятельности, стаж работы по специальности не менее 2–3 лет. 
3. Высшее профессиональное образование и дополнительная подготовка в области 

оценочной деятельности без предъявления  требований к стажу работы по специальности. 
Сертификация услуг оценщиков является механизмом контроля соблюдения стандартов 

оценки, положений и правил оценочной деятельности, прав потребителей. 
Наличие сертификата соответствия при прочих равных  условиях может быть решающим 

условием при конкурсных отборах оценщиков, проводимых органами государственного 
управления. 

Оценочная деятельность должна осуществляться в строгом соответствии с утверждаемой 
Правительством РФ Единой системой стандартов оценки (ЕССО)10. ЕССО создается в 
соответствии с экономическими условиями развивающихся рыночных отношений и структурой 
государственного управления в РФ на базе законодательства РФ и стандартов, принятых в 
международной практике. 

Являясь неотъемлемой частью нормативно-правового регулирования оценочной 
деятельности, ЕССО должна обеспечивать: 

нормативное  закрепление  единства методических  подходов  при выполнении работ по 
оценке объекта; 

четкие требования к важнейшим составляющим процесса оценки, а также ее результатам; 
унификацию требований к составу и формам представления документов, отражающих 

результаты оценки; 
воспроизводимость результатов оценки, стабильность качественных показателей 

оценочных услуг; 
возможность сбора необходимого объема технико-экономической информации, 

используемой при оценке; 
создание условий для действенного контроля за качеством оценочных услуг . 
ЕССО включает следующие основные стандарты: 
организационно-методические положения; 
оценка недвижимого имущества; 
оценка машин, оборудования и транспортных средств; 
оценка интеллектуальной собственности; 

                                                        
10 Стандарты оценки обязательны к применению субъектами оценочной деятельности, утверждены Постановлением 
Правительства РФ от 06.06.2001 № 519. 
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оценка стоимости предприятия (бизнеса); 
требования к документации. 
Система стандартов защищает интересы и права потребителей при взаимодействии с 

оценщиками, с одной стороны, и обеспечивает защиту оценщиков от необоснованных претензий – 
с другой. Для этого проводится экспертиза отчета об оценке. 

Экспертиза отчета об оценке – это совокупность мероприятий по проверке соблюдения 
оценщиком при проведении оценки объекта: 

требований  законов  РФ  об  оценочной  деятельности  и  договора об оценке; 
принципов достаточности и достоверности используемой информации; 
принципа обоснованности сделанных в отчете допущений; 
принципа отказа от использования конкретного подхода к оценке. 
Экспертиза отчета об оценке предусматривает два вида контроля – нормативно-

методический и вычислительный. 
В рамках нормативно-методической экспертизы осуществляется проверка соответствия 

отчета об оценке: 
требованиям Закона «Об оценочной деятельности в РФ»; 
стандартам оценки, обязательных к применению субъектами оценочной деятельности; 
требованиям других нормативных документов, которые  заявлены в отчете об оценке с 

учетом установленных целей и задач оценки, а также специфики объекта оцениваемой 
собственности. 

Достаточность контролируется объемом приведенной в отчете информации для полной 
идентификации объекта оценки и для расчетов его стоимости. 

Достоверность оценивается наличием ссылок на источники информации или содержанием 
собственных расчетов оценщика. 

Экспертиза обоснованности выводов оценщика обеспечивается: 
оценкой выбора подходов и методов оценки; 
результатами  проведенного  анализа оцениваемого  объекта и  его рыночного окружения, 

технологией согласования (обобщения) результатов и выводов по поводу окончательной 
величины стоимости объекта. 

Вычислительная экспертиза включает: 
проверку соответствия требованиям, установленным законодательными документами; 
оценку уместности, обоснованности, полноты, приемлемости проведенного анализа и 

методических основ расчета стоимости; 
проверку проведенных расчетов, основанных на корректности, точности, достаточности и 

обоснованности исходных данных, наличия ошибок и альтернативных расчетов. 
Вычислительная экспертиза ограничена данными, приведенными в  отчете, и определяет  

достоверность полученных результатов  только в рамках приведенных в отчете данных. 
При отрицательном результате нормативно-методической экспертизы отпадает 

необходимость проведения вычислительной экспертизы. 
При выявлении недостатков, недочетов и ошибок в отчете об оценке необходимо 

проанализировать степень их влияния на итоговый результат оценки. 
Критерии  экспертизы  –  это  корректность,  непротиворечивость, обоснованность и 

полнота. 
По результатам проведенной экспертизы составляется экспертное заключение на предмет 

соответствия представленного на экспертизу отчета требованиям договора об оценке. 
Проведение экспертизы отчетов об оценке могут осуществлять только профессиональные 

объединения оценщиков, в которых на постоянной основе работает не менее 50 человек 
экспертов-оценщиков, имеющих специальные рекомендации Экспертно-консультативного совета 
по оценочной деятельности при Минэкономразвития России. 

На основе Кодекса поведения, издаваемого Комитетом по международным стандартам 
оценки, Кодекса этичной практики Европейской группы ассоциаций оценщиков, Кодекса этики 
Единых стандартов профессиональной практики оценки США и Кодекса профессиональной этики 
оценочных компаний РФ был разработан Национальный кодекс этики оценщиков Российской 
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Федерации11. 
Цели Национального кодекса РФ: 
обеспечение общественного доверия к честности, открытости и профессионализму 

оценщиков; 
консолидация усилий оценщиков по обеспечению высокого качества организации 

оценочной деятельности в РФ. 
Кодексы этики саморегулируемых организаций могут дополнять и развивать положения 

Национального кодекса РФ, не вступая с ним в противоречие. 
Пример 1 
Кодекс  национальной  лиги  субъектов  оценочной  деятельности (НЛСОД)  содержит  

критерии,  которые позволяют  принять  решение о признании профессиональных действий 
оценщиков – членов НЛСОД в области оценок этичными либо неэтичными. Признание действий 
оценщика неэтичными осуществляется в порядке, предусмотренном уставом НЛСОД и 
Положением о Комиссии по членству и этическим нормам, и не является основанием для 
возникновения гражданско-правовых последствий, но  является  основанием  для  применения  
дисциплинарных взысканий к членам НЛСОД в соответствии с Положением о дисциплинарных 
взысканиях. 

Пример 2 
В Санкт-Петербургском обществе оценщиков (СПбОО) основные положения Кодекса 

состоят из следующих пунктов: независимость, профессионализм, соблюдение 
конфиденциальности и принципов честной конкуренции. 

Кодекс применяется для признания действий оценщика неэтичными или для защиты 
деловой репутации оценщика. Если в результате проведенного расследования будет установлено, 
что действия оценщика не противоречат  установленным нормам, он имеет право на  солидарную 
поддержку коллег и СПбОО. Если же оценщик допустил нарушения, его могут обязать принести 
извинения пострадавшим, публично осудить или ходатайствовать об исключении из СПбОО. 

Глава 4. «Заключительные положения»: 
Ст. 25. Вступление в силу настоящего федерального закона. 
Ст. 26. Приведение нормативных правовых  актов  в  соответствие с настоящим 

федеральным законом. 
Законодательством  РФ,  регламентирующим  оценочную  деятельность, 

предусматриваются и другие нормативно-правовые активы в этой области: 
Закон № 144-ФЗ от 08.07.99 «О реструктуризации кредитных организаций» 

устанавливает процедуру привлечения независимого оценщика для оценки стоимости активов 
кредитной организации, выставляемых на продажу специализированным Агентством по 
реструктуризации. 

Закон «О несостоятельности (банкротстве)» № 6-ФЗ от 08.01.98 предписывает 
конкурсному управляющему осуществлять инвентаризацию и оценку имущества должника. 
Конкурсный управляющий вправе привлекать оценщиков и иных специалистов с оплатой их услуг 
за счет имущества должника, если иное не установлено собранием кредиторов или комитетом 
кредиторов. В случае, если имущество должника, подлежащее продаже в ходе конкурсного 
производства, является объектом недвижимости, то оно оценивается до продажи с привлечением 
независимого оценщика. 

Закон «Об  обществах  с  ограниченной  ответственностью» № 14-ФЗ  от 08.02.98  
определяет  порядок привлечения независимого оценщика для оценки вклада в уставный капитал 
общества в случае, если его номинальная стоимость (увеличение номинальной стоимости) 
оплачивается  не  денежным  вкладом  и  составляет  более  двухсот МРОТ (ч. 2, ст. 15). 
Аналогичная норма содержится в Законе «Об акционерных обществах» № 208-ФЗ от 26.12.95. В 
случае выкупа обществом у акционеров принадлежащих им акций привлечение независимого 
оценщика (аудитора) для определения рыночной стоимости имущества является обязательным. 

Закон РФ «О негосударственных пенсионных фондах» № 75-ФЗ от 07.05.98 обязывает 
фонд в случае размещения пенсионных резервов в недвижимости представлять государственному 

                                                        
11 Утвержден Национальным советом по оценочной деятельности в РФ. Протокол № 16 от 25.05.2005. Вступил в 
действие с 01.01.2006. 
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уполномоченному органу данные об оценке объекта недвижимости, проведенной независимым 
оценщиком, имеющим разрешение (лицензию) на осуществление данного вида деятельности. 

Закон «Об ипотеке (залоге недвижимости)» № 102-ФЗ от 16.07.98 определяет 
содержание договора об ипотеке. В договоре об ипотеке обязательно должны быть указаны 
предмет ипотеки, его оценка, существо, размер и срок исполнения, обязательства, обеспечиваемые 
ипотекой. Оценка предмета ипотеки определяется в соответствии с законодательством РФ по 
соглашению залогодателя с залогодержателем и указывается в договоре об ипотеке  в денежном  
выражении. При  ипотеке  государственного и муниципального имущества его оценка 
осуществляется в соответствии с требованиями, установленными федеральным законом, или в 
определенном им порядке. Стороны договора об ипотеке могут поручить  оценку предмета 
ипотеки независимой профессиональной организации. 

Нормативные правовые  акты,  определяющие порядок  и  условия проведения  оценки 
объектов  государственной  собственности, принадлежащих субъекту РФ, права на эту 
собственность, имеются во всех регионах. 

Так,  например,  в Санкт-Петербурге Распоряжение  губернатора Санкт-Петербурга № 113-
р «О порядке оценки недвижимого имущества, находящегося  в  государственной  собственности,  
и прав на него»  от 01.08.96 определяет: 

порядок и условия проведения оценочной деятельности; 
требования к составу работ, отчету об оценке, лицу, выполняющему оценку; 
методики, применяемые при оценке объектов недвижимости, находящихся в 

государственной собственности Санкт-Петербурга, в случаях, предусматривающих определение 
рыночной стоимости; 

порядок аттестации оценщиков, получающих право на осуществление деятельности по 
оценке недвижимости на основании договора. 

Закон СПб.«О порядке определения арендной платы за нежилые помещения, 
арендодателем которых является Санкт-Петербург» № 149-51 от 18.09.97, ст. 4 предусматривает 
право арендатора на независимую оценку рыночной ставки арендной платы. В Законе четко 
прописано, что в случае возникновения спора о размере рыночной ставки арендной платы за 
конкретный объект нежилого фонда, определяемой арендодателем путем применения методов 
массовой оценки, арендатор или лицо, имеющее намерение использовать объект нежилого фонда 
по договору аренды, вправе заказать проведение индивидуальной оценки. Результаты 
индивидуальной оценки подлежат применению,  если оценка проведена оценщиком, имеющим 
право на проведение оценки государственной собственности. 

Кроме законодательства, которое регулирует оценочную деятельность,  оценщики 
руководствуются  законодательством,  регулирующим право  собственности и  другие  вещные 
права,  отдельные  виды обязательств и имущественные отношения относительно объектов 
собственности. Основой такого законодательства служит ГК РФ, другие законодательные и 
нормативные акты, в том числе по приватизации, банкротству, аренде, залогу, ипотеке, 
доверительному управлению и пр. 

В настоящее время на практике действуют некоторые ограничения на осуществление 
оценочной деятельности. 

Во-первых, оценка объекта собственности не может проводиться оценщиком, если он 
является учредителем, собственником, акционером, кредитором, страховщиком или должностным 
лицом юридического лица либо лицом, имеющим имущественный интерес в объекте оценки или 
состоящим с указанными лицами в близком родстве или свойстве. 

Во-вторых, не допускается вмешательство заказчика либо иных заинтересованных лиц в 
деятельность оценщика, если это может негативно повлиять на достоверность результатов оценки. 

В-третьих,  размер оплаты (вознаграждения)  оценщика не может зависеть от величины 
стоимости объекта оценки, т. е. не может задаваться как процент от определяемой им стоимости 
объекта оцениваемой собственности. 

Таким образом, правовые основы оценки объектов собственности условно можно разделить 
на три блока: 

1. Нормативно-правовая база оценки – ФЗ «Об оценочной деятельности в РФ» и 
вытекающие из него подзаконные акты. 

2. Региональные нормативно-законодательные  документы, регламентирующие 
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деятельность субъектов оценочной деятельности на конкретных территориях России. 
3. ГК РФ, в котором определен порядок осуществления права собственности и других 

вещных прав, исключительных прав на результаты интеллектуальной собственности; 
отрегулированы договорные и иные обязательства, а также другие имущественные и связанные с 
ними личные имущественные отношения субъектов рынка. 

 
 

 Подходы, принципы и технология формирования стоимости объектов собственности 
 

Подходы к оценке объектов собственности 
В международной оценочной практике широко распространены три подхода к оценке 

стоимости объектов собственности – имущественный (затратный), сравнительный (рыночный) и 
доходный (рис. 1.6). 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Сравнительный (рыноч-
ный подход) 
(market approach) 
 
Стоимость объекта опре-
деляется на основе срав-
нения его с аналогичными 
уже  проданными капита-
ловложениями. Подход 
регламентируется стан-
дартом 
DSV-VI 

Имущественный (за-
тратный подход) 
(asset based approach) 
 
 Стоимость объекта оп-
ределяется на основе 
определения стоимости 
его составных частей 
(активов) Подход рег-
ламентируется стан-
дартом 
BSV-IV 

Подходы к оценке  объектов собственности 

Доходный подход 
(income approach) 
 
Стоимость объекта 
определяется на осно-
ве пересчёта ожидае-
мых доходов от экс-
плуатации оценивае-
мого объекта. Подход 
регламентируется 
стандартом 
BSV-VII  

 
Рис. 1.6. Классификация подходов к оценке объектов собственности 
 
Поскольку предприятие как имущественный комплекс признается недвижимостью (ст. 132 

ГК РФ), то оценка его стоимости с позиций имущественного (затратного) подхода  должна 
предусматривать  оценку стоимости не только зданий и сооружений, оборудования и транспорта, 
но и земельного участка, входящего в состав предприятия. Имущественный (затратный) подход  к  
оценке  объектов  собственности  опирается в теоретическом плане на трудовую теорию 
стоимости. Это значит, что при оценке стоимости, например предприятия, следует исходить, во-
первых, из «ценности» производственных ресурсов, величина которых измеряется общественно-
необходимыми затратами труда на их приобретение или создание; во-вторых, из предположения, 
что инвестор (покупатель) не заплатит на рынке за оцениваемый объект собственности больше,  
чем  стоит на  рынке  аналогичный  объект  одинаковой полезности с сопоставимыми технико-
экономическими параметрами. 

Имущественный (затратный) подход к оценке объекта собственности используется: 
при оценке стоимости производственных объектов собственности, которые не продаются и 

не покупаются; 
при отсутствии развитого рынка соответствующих видов деятельности предприятий 

(имущественных комплексов); 
при оценке объектов собственности, которые не приносят дохода и не являются объектами 

для инвестиций. 
Оценка компании с позиций затратного подхода реализуется методами стоимости чистых 

активов и ликвидационной стоимости. 
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Особенностью сравнительного (рыночного) подхода к оценке стоимости объектов 
собственности является ориентация итоговой величины стоимости на рыночные цены купли-
продажи аналогичных объектов собственности, а также ориентация на собственные затраты и 
результаты производственной деятельности при создании (покупке) объекта собственности. 

Процесс определения  стоимости компании  с позиций рыночного подхода реализуется 
методами: 

определения ее рыночной привлекательности (метод компании-аналога); 
капитализации получаемых акционерами дивидендов (метод продаж); 
отраслевых  коэффициентов (через  соотношение  рыночной цены акций компании и их 

балансовой стоимости). 
При доходном подходе акционеры компаний, как правило, стремятся получить 

определенный доход от  эксплуатации объектов производственной  собственности. Чем  больше  
доход извлекает  компания,  тем больше величина ее рыночной стоимости. Доходный подход – это 
определение текущей стоимости будущих доходов, которые возникнут в результате 
использования имущества компании (предприятия) и возможной дальнейшей ее продажи. 
Доходный подход к оценке компании предусматривает использование методов капитализации 
получаемой чистой прибыли и дисконтирования денежного потока. 

Такова принципиальная характеристика существующих в оценочной практике подходов 
при определении стоимости объектов собственности. 

На  качественное  выполнение  оценочных работ  оказывает  существенное влияние не 
только правильно выбранный подход к оценке, но и соблюдение принципов оценки, которое 
позволяет существенно снизить элементы субъективизма при формировании окончательного 
результата величины стоимости рассматриваемого объекта собственности. 

Далее будут более подробно рассмотрены содержание и технология использования всех 
методов, которые применяются при оценке компании (предприятия) при  затратном,  
сравнительном (рыночном) и доходном подходах. 

Принципы оценки объектов собственности – это свод методических правил, на основании 
которых определяется степень воздействия рыночных и производственных факторов, а также 
личных характеристик владельцев (пользователей) на стоимость оцениваемых объектов 
собственности. 

При определении стоимости объектов собственности, как правило, взаимодействуют 
собственники (пользователи), оцениваемые объекты и рыночная среда. 

Особенностями этих элементов являются многообразие субъектов и объектов на 
соответствующих рынках, а также отражение их субъективной позиции на каждом этапе процесса 
формирования величины конечного результата оценки стоимости объектов собственности. 

На практике профессиональные оценщики используют унифицированный набор оценочных 
правил (принципов), которые для удобства в работе сгруппированы в четыре блока. Эти 
методические правила (принципы) позволяют минимизировать субъективизм при выполнении 
оценочных работ и помогают оценщику учитывать большинство факторов, влияющих на 
конечный результат при определении любого вида стоимости объекта собственности. Среди них 
можно выделить следующие: 

1. Принципы, основанные на представлениях пользователя. 
2. Принципы, связанные с эксплуатацией объектов собственности. 
3. Принципы, связанные с рыночной средой. 
4. Принципы,  обеспечивающие использование математического аппарата в расчетных 

операциях при определении стоимости. 
Каждый блок состоит из нескольких уточняющих ситуацию принципов. К  конкретному 

объекту  собственности могут быть применены сразу несколько принципов, в то же время не в 
каждой ситуации, возникающей в процессе оценки, можно применить все принципы в полном 
объеме, поскольку субъекты рынка часто поступают, не руководствуясь разумными доводами. 
Поэтому представленные блоки принципов лишь отражают тенденцию экономического поведения 
субъектов рынка, но не гарантируют реальности такого поведения. 

1. Принципы,  основанные на  представлениях  пользователя (рис. 1.7),  позволяют  
определять  стоимость  объекта  собственности на  основе  его  полезности  для  владельца 
(пользователя),  сравнением с аналогичными объектами на рынке и оценкой ожидаемой выгоды от 
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владения объектом собственности (принципы полезности, замещения, ожидания). 
 

 

Принцип полезности: 
Чем больше объект способен  удовлетворять потребность собствен-
ника, тем выше его стоимость 

Принцип замещения (альтернативности): 
Максимальная стоимость объекта определяется наименьшей ценой, 
по которой может быть приобретен другой объект с эквивалентной 
полезностью 

Принцип ожидания или предвидения: 
Текущая стоимость объекта  зависит от дохода, который может быть 
получен в будущем от владения данным объектом 

Принципы, основанные на представлениях соб-
ственника 

 
Рис. 1.7. Блок принципов, основанных на представлениях пользователя (собственника) 

 
 
По принципу полезности собственность обладает стоимостью только тогда, когда 

фактический или потенциальный владелец объекта собственности испытывает потребность в его 
приобретении для реализации определенной экономической функции. 

Полезность объекта собственности – это способность удовлетворять потребности 
пользователя в данном месте и в течение определенного периода времени. Оценщики широко 
применяют принцип полезности в своей практической работе, ориентируясь при определении 
стоимости объекта собственности на уровень потребности (большой, малый, средний) и полагая, 
что чем выше уровень удовлетворения потребностей собственника, тем полезнее объект оценки, а 
значит, и его стоимость выше. 

По принципу замещения на стоимость объекта собственности оказывает влияние цена 
приобретения аналогичного объекта. 

Как правило, покупатель не заплатит за объект больше, чем стоит аналог с такой же 
полезностью. Этот подход основан на принципе замещения и предполагает  для покупателя  
возможность  выбора  варианта приобретения объекта из ряда аналогов. 

Следует иметь в виду, что замещающий объект – это не точная копия оцениваемой 
собственности, а похожий по своим технико-экономическим параметрам объект. Например, если 
квалифицированный механик по ремонту автомобилей хочет приобрести магазин автозапчастей, 
то он начинает искать более дешевый магазин автозапчастей, но при этом присматривается и  к 
«равножелаемым»  объектам (магазины  кузовов, автоинструмента, смазки и масла и т. д.). В 
зависимости от целей в бизнесе  и финансовых  возможностей покупатель выбирает необходимый 
ему объект, т. е. он не всегда ограничен своим желанием купить объект собственности одного 
типа либо расположенный  в конкретном месте. 

Поэтому оценщик определяет технико-экономические границы параметров «возможных 
объектов-заменителей» и их рыночные цены, уровень потребностей потенциальных покупателей и 
их финансовые возможности, а также при определении стоимости интересующего объекта 
учитывает многообразие объектов и рыночных условий. 

По принципу ожидания стоимость объекта собственности во многом зависит от величины 
будущих доходов при его эксплуатации. 

 Если, например, фермер считает, что  сможет получить хороший доход с принадлежащего 
ему земельного участка при наличии именно данного трактора, то он купит или возьмет в лизинг 
этот агрегат либо другой с аналогичными техническими параметрами и даже за более высокую 
цену. Поэтому при определении стоимости оцениваемого объекта оценщик вначале рассчитывает 
величину будущего дохода от его эксплуатации,  а  затем,  используя процедуру  дисконтирования 
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полученной величины потенциального дохода, определяет его текущую стоимость, которую, в 
конечном итоге, отождествляет со стоимостью объекта приобретенной собственности на момент 
оценки. 

В  целом  все  принципы  первого  блока  в  своей  совокупности позволяют оценщику при 
определении любого вида стоимости учитывать факторы  личностного  характера,  которые,  во-
первых,  связаны  с объективной  потребностью  человека  владеть,  пользоваться  или 
распоряжаться оцениваемым объектом и, во-вторых, оказывают зачастую очень субъективное 
влияние на конечный результат оценки. 

Использование  принципов  этого  блока  позволяют  оценщику учитывать  субъективизм  
собственников  в  процедуре  определения стоимости объекта собственности. 

2. Принципы, связанные с эксплуатацией объектов собственности, позволяют определять 
стоимость оцениваемой собственности компании на основе стоимости производственных 
факторов (капитал, труд, земля и предпринимательская деятельность). 

Схематично блок принципов, связанных с эксплуатацией объектов собственности, 
представлен на рис. 1.8. 

В свою очередь, принципы 1-й подгруппы, связанные с эксплуатацией земли и других 
объектов собственности, также можно классифицировать (рис. 1.9). 

Поскольку земля физически недвижима, то другие производственные факторы (труд, 
капитал и предпринимательская деятельность) связаны именно с территорией, на которой 
расположена компания (предприятие) или осуществляется бизнес. 

 
 
 
 

 

 
 
 
 
 

Принципы, 
связанные с эксплуатацией объектов собственности 

Принципы, связанные с 
эксплуатацией земли и других 
основных производственных 

фондов 

Принципы, связанные с 
функционированием крупных 

социально-экономических объектов 
собственности 

2-я подгруппа 1-я подгруппа 

 
 
Рис. 1.8. Блок принципов, связанных с эксплуатацией объектов собственности 

 
Принцип остаточной продуктивности обязывает оценщика определять стоимость объекта 

собственности на основе его комплексной оценки, т. е. учитывать влияние на величину его 
стоимости всех производственных факторов. Остаточная стоимость, например, территории 
компании (предприятия) представляет собой рыночную ценность этого производственного 
фактора, определяемую как чистый доход от ее использования. Учесть дополнительно 
полученный доход от использования земельного участка в комплексной оценке стоимости 
компании (предприятия) – это задача оценщика, и решить ее позволяет принцип остаточной 
продуктивности. Собственник территории при необходимости ее оценки в соответствии с 
принципом остаточной продуктивности земли должен учитывать  затраты на ее обустройство, 
влияние на величину стоимости территории стоимости капитала, трудовых ресурсов и 
предпринимательской деятельности. 

При  этом  собственник  должен  вначале  компенсировать  затраты, связанные с 
использованием этих производственных факторов, и только оставшиеся средства будут 
принадлежать владельцу земельного участка. Величина остаточной продуктивности земли зависит 
от результативности использования  всех производственных факторов и может  быть индикатором 
эффективности  затрат владельца (собственника) на улучшение земельного участка, т. е. 
индикатор должен сигнализировать, извлекает ли владелец земельного участка дополнительные 
доходы. 
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Принцип сбалансированности: 
Стоимость объекта собственности зависит от пропорциональности между за-
строенной и незастроенной  территориями на земельном участке, от совмести-
мой производительности агрегатов станочной линии и т.д. 

Принципы, связанные с эксплуатацией  земли и других ОПФ (принци-
пы факторов производства) 
 

Принцип предельной продуктивности: 
Прирост стоимости объекта собственности  замедляется по мере увеличения 
затрат на его улучшения.  

Принцип остаточной продуктивности: 
Стоимость объекта должна определяться на основе чистого дохода собственни-
ка, полученного в процессе эксплуатации объекта 

Принцип вклада: 
Стоимость объекта собственности возрастает по мере его совершенствования на 
величину большую, чем стоимость отдельных модернизированных частей, т.е. 
нужно учитывать синергический эффект. 

Принцип экономического размера: 
Стоимость объекта собственности можно увеличивать либо уменьшать, если 
разделять  либо соединять оцениваемые объекты 

Принцип разделения  имущественных прав: 
Стоимость объекта собственности можно изменить, если  разделять либо со-
единять имущественные права на неё. 

 
Рис. 1.9. Блок принципов факторов производства 
 
 
Так, например, собственник земельного участка, расположенного в удобном и легко 

доступном для людей месте, может сдать его в аренду или продать владельцу магазина, получая 
доход (остаточную продуктивность) практически без особых затрат. В другой ситуации, когда 
участок земли расположен на окраине города, но близко к транспортным артериям, собственник 
земли при ее продаже или сдаче в аренду может получить  хороший  доход (остаточную  
продуктивность) при минимальных затратах на  обустройство  территории, поскольку, например,  
будущий владелец мастерской по техническому обслуживанию автотранспортных средств или 
бензозаправочной станции за эту не очень престижную землю готов заплатить значительно 
больше. В соответствии с принципом остаточной продуктивности земли собственник земельного 
участка при минимальных затратах на его обустройство может извлекать максимальный доход, 
удовлетворяя конкретным объектом, например недвижимостью, особые потребности 
пользователя, или путем выгодного для себя сочетания  вариантов  расположения участков 
получать максимальный доход. Практически этот принцип широко используется оценщиками при 
определении целесообразности нового строительства. 

Принцип предельной продуктивности обязывает оценщика при определении стоимости 
объекта собственности учитывать тот факт, что по мере добавления какого-либо ресурса к 
имеющимся факторам производства темпы роста стоимости компании или предприятия растут 
быстрее темпов роста затрат. Однако после достижения определенного уровня расходов 
тенденция роста стоимости объекта собственности замедляется и происходит  этот процесс до  тех 
пор, пока прирост стоимости не станет меньше затрат на добавленные ресурсы. В зависимости от 
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сложившегося  соотношения показателей оценщик принимает решение по поводу рассчитываемой 
величины стоимости компании или предприятия. 

Принцип вклада – это оценочный принцип, характеризующий дополнительный денежный 
вклад собственника в стоимость объекта собственности. При определении стоимости объекта 
оценщик должен учитывать эффект от наличия дополнительного устройства. Так, например, если 
для станка дополнительно были изготовлены магазин для заготовок и приемное устройство для 
готовых изделий, то при определении стоимости этого комплексного агрегата оценщик вправе: 

увеличивать стоимость, если дополнительные устройства повышают производительность 
объекта и качество выпускаемой продукции; 

снижать  стоимость,  если дополнительные устройства улучшают внешний вид, но 
усложняют технологический процесс. 

Таким образом, оценщик при определении стоимости должен суммировать не только 
стоимость станка, дополнительных устройств и затрат на их изготовление, но и учесть в 
стоимостном эквиваленте все удобства работы на обновленном агрегате и уже только на этой 
основе рассчитать его общую стоимость. 

Принцип сбалансированности заключается в том, что он рекомендует при определении 
стоимости земельного участка учитывать пропорциональность между  застроенной и 
незастроенной  территориями, поскольку  от  этого  зависит  величина получаемого  
собственником  земли дохода. Так, если на конкретном земельном участке построено много или 
мало объектов собственности, то в обоих случаях в соответствии с принципом 
сбалансированности оценщик может величину стоимости земельного участка снижать, если на 
территории построены объекты, которые не используются в производственном процессе, или 
повышать, если на участке отсутствует необходимое количество производственных зданий и 
сооружений при наличии свободной территории, т. е. земельный участок используется 
нерационально. 

Чтобы не допускать подобных ситуаций (при их возникновении все равно пытаясь извлечь 
прибыль), собственник земельного участка должен следить за сбалансированным состоянием всех 
производственных факторов на оцениваемой территории. Только при оптимальном соотношении 
количества построек и территории владелец земли может расширять производство до масштабов, 
позволяющих максимально повысить ее стоимость. 

Принцип экономического размера при оценке стоимости земельного участка рекомендует 
учитывать сложившуюся на рынке недвижимости конъюнктуру в отношении величины и 
стоимости продаваемых участков, масштабов застройки территории, других показателей 
землепользования. Приемлемый для конкретного рынка недвижимости масштаб застройки 
территории и цены на земельные участки определяются конкурентными условиями, требованиями 
и финансовыми возможностями пользователей. 

Принцип разделения имущественных прав на объекты собственности широко 
используется в оценочной практике. Дело в том, что отдельные части, например объекты 
недвижимости (участки земли, постройки, сооружения), могут принадлежать разным 
собственникам, и эти имущественные права (признанные  законом) можно  разъединять или 
соединять таким образом, чтобы при реализации всей собственности ее общая стоимость (в том 
числе и  земельного участка) либо увеличивалась, либо уменьшалась. Разделение имущественных 
прав (интересов) может происходить по разным причинам: 

разделение прав на отдельные элементы объектов недвижимости – на земельные участки 
разных размеров, на поверхность и недра земли, 

на разные этажи здания и т. д.; 
разделение времени владения недвижимостью – аренда земли или построек на срок, 

пожизненное владение, будущие имущественные права; 
разделение прав пользования объектом недвижимости – ограниченное право владения 

чужим объектом, лицензия и т. д.; 
разделение объектов собственности по видам имущественных прав – совместная аренда, 

партнерство, трасты, корпорации и т. д. 
Таким образом, принцип разделения имущественных прав следует использовать тогда, 

когда права на объекты  собственности можно разделить на два или более имущественных 
интереса, реализуя которые в разное время и различными частями, собственники имеют 
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возможность  увеличивать  либо  уменьшать  общую  стоимость  оцениваемого объекта. 
2-я подгруппа – это принципы, связанные с функционированием крупных социально-

экономических объектов собственности (компаний, 
предприятий или бизнеса). По своему содержанию эта подгруппа принципов отличается от 

принципов 1-й подгруппы тем, что последствия их применения затрагивают социальные 
проблемы производственного коллектива (рис. 1.10). 

Принцип  вклада. Этот  оценочный принцип позволяет учитывать дополнительный 
денежный вклад в стоимость объекта собственности. 

Так, например,  если  в процессе  реструктуризации производства использовались 
дополнительные производственные факторы (земля, труд, капитал,  усилия предпринимателей),  
то при  определении  стоимости реструктурированной компании оценщик вправе: 

увеличить  стоимость  объекта  оценки  при  условии  внедрения экономически 
целесообразных мероприятий, но не на величину затрат по внедрению мероприятий и стоимости 
самих факторов производства, а на значительно превышающую их, т. е. в этих случаях оценщик 
должен учитывать синергетический эффект; 

уменьшить стоимость объекта собственности на соответствующую сумму, если внедренные 
мероприятия оказались не эффективными. 

Таким  образом,  используя  принцип  вклада,  оценщик  может увеличивать или уменьшать 
совокупную стоимость компании на величину денежных  средств,  затраченных  собственником на 
реструктуризацию производства. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

Принцип  будущих преимуществ: 
Стоимость оцениваемого компании во многом зависит от  точности прогно-
зируемых доходов, которые становятся базой в определении совокупной 
стоимости компании (бизнеса) с позиций доходного подхода. 

Принципы, связанные с функционированием крупных социально-
экономических объектов собственности 

Принцип организационно- системного разделения: 
Позволяет рассматривать в качестве товара не только компания в целом, 
но и отдельные его составные части (предприятие, цеха,  производства и 
т.д.). 

Принцип вклада: 
Стоимость  реструктурированного предприятия увеличивает его балансовую  
и другие виды стоимости. 

Принцип  оптимального использования: 
Определяемую стоимость объекта собственности  рекомендуется сравнивать с 
величиной стоимости компании когда она будет  работать на полную мощ-
ность. 

Принцип избыточной производительности  
Рис. 1.10. Блок принципов, связанных с функционированием крупных социально-

экономических объектов собственности 
 
 
Принцип организационно-системного разделения позволяет оценщику при определении 

стоимости объектов собственности рассматривать объект: 
как  сложившуюся  в целом  организационную  систему получения дохода (компанию, 

бизнес); 
как отдельные элементы этой  системы (предприятие, цех, производство, отдел), 

участвующие в производственном процессе. 
Этот факт предопределяет возможность ликвидации, санации, развития нового направления 
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в производственно-хозяйственной деятельности компании. Здесь товаром, а значит, и объектом 
оценки выступают составные  части  хозяйствующей  единицы,  стоимость  которых можно 
определять независимо друг от друга, используя при этом и другие принципы оценки 
(сбалансированности, экономического размера, разделения имущественных прав и другие). 

Используя принцип организационно-системного разделения, оценщик при определении 
совокупной стоимости компании может изменять ее в зависимости от целевых установок 
собственника. 

Принцип оптимального  использования  –  это наиболее  прибыльный из легально 
допустимых и физически (технически) возможных вариантов эксплуатации ее активов. Поэтому в 
процессе определения стоимости объекта собственности оценщик, воспользовавшись принципом 
оптимального использования, должен определить, эксплуатируются ли активы компании или 
предприятия наилучшим образом и с наибольшей отдачей. Так, например, хранение старых 
запасов – плохой вариант вложения средств; устаревание активов компании или предприятия 
(оборудования, зданий и т. д.), ухудшение качества трудовых ресурсов, отсталая технология 
производства – все это снижает возможности компании получать запланированную (желаемую) 
прибыль. 

Принцип оптимального использования обязывает  оценщика проводить анализ всех 
факторов, которые могут в какой-то степени повлиять на окончательную величину стоимости 
компании. Если принадлежащие  собственнику (компании)  земельный  участок,  трудовые  
ресурсы и капитал в процессе создания продукции или оказании услуг используются оптимально, 
то этот факт оценщик рассматривает как важнейший элемент, обеспечивающий получение 
максимального дохода,  а  значит, имеются все основания увеличить совокупную стоимость 
рассматриваемых объектов собственности. 

Принцип будущих преимуществ. Одной из самых сложных проблем, с которой сталкивается 
оценщик в процессе определения стоимости компании или предприятия как объекта 
собственности, является задача обоснованного прогноза будущих состояний и динамики развития 
производства. 

Необходимость решения задачи обязывает оценщика: 
глубоко анализировать рыночную конъюнктуру, в которой функционирует оцениваемый 

объект собственности, и технико-экономические показатели развития компании или предприятия 
за прошлые периоды; 

грамотно прогнозировать варианты развития производства на конкретный будущий период 
и предложить наиболее перспективный вариант технико-экономического развития. 

Используя  принцип  будущих преимуществ,  оценщик  стремится рассчитать как можно 
точнее прогнозную величину дохода, которая становится базой в определении совокупной 
стоимости компании с позиций доходного подхода. 

Принцип избыточной производительности. Чистый доход, который остается у 
собственника компании или предприятия после возмещения затрат на приобретение и 
эксплуатацию производственных факторов (земельного участка, капитала и труда), определяется 
как избыточная производительность и  ассоциируется  с фактором «управление»,  т.  е.  стоимость 
компании или предприятия во многом зависит от процесса управления. Эффективное управление 
повышает стоимость компании или предприятия как объекта собственности; и наоборот, величина 
стоимости компании снижается, если формы и методы управления производством не 
соответствуют современным требованиям. 

Этот принцип обязывает оценщика обратить внимание на уровень квалификации 
управленческого персонала и оценить возможности менеджмента; учесть полученные результаты 
анализа в результирующей величине совокупной стоимости компании. 

В целом все принципы 2-й подгруппы в своей совокупности позволяют оценщику при 
определении любого вида стоимости объектов собственности учитывать практически все факторы 
внутрипроизводственного характера, которые связаны с эксплуатацией объектов собственности и 
оказывают влияние на конечный результат оцениваемой собственности. 

3. Принципы, позволяющие  определять  стоимость  объектов собственности,  
обусловленные  воздействием  рыночной  среды (рис. 1.11) и с учетом сложившихся рыночных 
цен на производственные факторы (капитал, труд, земля и предпринимательская 
деятельность). 

Create PDF files without this message by purchasing novaPDF printer (http://www.novapdf.com)

http://www.novapdf.com
http://www.novapdf.com


 71 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 
 

 
 
 
 
 
 
 

Принцип конкуренции: 
Стоимость объектов  собственности снижается в период увеличения их количе-
ства на рынке и  наоборот, стоимость увеличивается при снижении количества. 

Принцип зависимости: 
Стоимость собственности зависит от состояния внешней среды, степени поли-
тической и экономической стабильности 

Принципы, обусловленные воздействием рыночной среды 

Принцип  соответствия: 
Стоимость объекта собственности снижается, если  он по оснащённости, уров-
ню доходности  и другим параметрам не соответствует требованиям рынка 

Принцип альтернативности: 
При определении стоимости любого объекта собственности следует учитывать 
факторы конъюнктурного характера в поведении сторон 

Принципы регрессии и прогрессии: 
Если анализ рынка показывает, что вклад в развитие оцениваемого объекта 

не адекватно отражает его рыночную стоимость, то не целесообразно прово-
дить оценочные работы  (принцип регрессии) 

Если на рынке появились объекты-аналоги лучше по своим технико-
экономическим параметрам, чем оцениваемый объект, то рыночную стоимость 
последнего можно увеличивать (принцип прогрессии). 

Принцип предвидения: 
Сегодняшняя стоимость оцениваемого объекта собственности - это  приведён-
ная ко дню оценки величина предполагаемых будущих доходов от эксплуата-
ции объекта. 

Принцип изменчивости: 
Стоимость объектов собственности  не остается постоянной, она меняется с 
течением времени и поэтому оценка собственности производится на конкрет-
ную дату.  

Рис. 1.11. Принципы рыночной среды 
 

 
Принцип альтернативности, когда в каждой сделке по поводу купли-продажи любого 

объекта собственности обе стороны (покупатель и продавец) имеют возможность выбирать. 
Например, продавец объекта собственности в любой момент может: 
отказаться от продажи своей собственности конкретному покупателю; 
решить не продавать компанию или предприятие, а продолжить его деятельность; 
вообще ликвидировать производство и т. д. 
Покупатель компании или предприятия также имеет альтернативы. Он может: 
не покупать предлагаемый объект за указанную цену; 
купить другую компанию или предприятие; 
начать новую производственную деятельность; 
по-иному инвестировать свои средства (положить их в банк) и т. д. 
Поэтому оценщик при определении стоимости компании или предприятия как объекта 

собственности в соответствии с принципом альтернативности должен учитывать факторы 
конъюнктурного характера в поведении сторон и руководствоваться ими в своей практической 
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работе. 
Принцип соответствия. Представленные на рынке в качестве товара компании или 

предприятия различаются по оснащенности производственным оборудованием, применяемым 
технологиям, уровню менеджмента, информационной обеспеченности и доходности. Если 
оцениваемые компании или предприятия по каким-то параметрам не соответствуют требованиям 
рынка, то спрос на такую собственность будет снижаться или вообще отсутствовать, и, как 
следствие, оценщик, руководствуясь принципом соответствия, занижает стоимость объекта до 
минимального уровня. Количественная величина снижения стоимости зависит от глубины анализа 
технико-экономических параметров оцениваемого объекта и умения оценщика воспользоваться 
математическим аппаратом (методом корреляционно-регрессионного анализа; использованием 
линейной, степенной, показательной, квадратичной и другими математическими функциями). 

Принципы регрессии и прогрессии. Иногда собственники полагают, что улучшение технико-
экономических параметров оцениваемой компании или предприятия повышают ее рыночную 
стоимость. Однако такие мероприятия не всегда приводят к желаемым результатам, и оценщик 
должен учитывать этот факт. 

1. Если анализ рыночной конъюнктуры показывает, что внедряемые мероприятия требуют 
значительных затрат, и все равно неадекватно отражает рыночную стоимость компании или 
предприятия, то оценщик, руководствуясь принципом регрессии, рекомендует не разрабатывать и 
не внедрять их в данных рыночных условиях (это позволит сэкономить финансовые средства 
компании при проведении оценочных работ). 

2. Если на рынке появляются в качестве товара компании или предприятия с лучшими 
финансово-экономическими показателями по сравнению с объектом оценки, то оценщик, 
руководствуясь принципом прогрессии, может на фоне других компаний или предприятий 
увеличить стоимость оцениваемого объекта, который характеризуется меньшей коммерческой 
привлекательностью (уровень повышения стоимости объекта оценки можно рассчитать, используя 
методы сравнительного анализа, логики и технологии выбора объектов-аналогов). 

Принцип конкуренции рекомендует оценщику при определении стоимости компании или 
предприятия использовать важный фактор ее изменения – рыночную конкуренцию. 

1. Стоимость компании или предприятия увеличивается, если наблюдаются тенденции: 
наращивания производственных мощностей; 
роста прибыли; 
увеличения количества потенциальных покупателей; 
снижения количества предложений на рынке. 
2. Стоимость компании или предприятия уменьшается, если наблюдаются тенденции: 
сокращения прибыли, получаемой объектом оценки; 
сокращения среднего уровня доходов потенциальных покупателей, 
а значит, и уменьшение их количества; 
снижения уровня коммерческой привлекательности предлагаемых на рынке объектов, 

поскольку объем получаемой ими прибыли ниже понесенных затрат; 
увеличения количества предложений на рынке. 
Используя эти зависимости в разные периоды развития конкуренции, оценщик может 

регулировать процесс изменения стоимости оцениваемого объекта. 
Принцип зависимости от внешней среды рекомендует оценщику при определении 

стоимости компании или предприятия учитывать особенности внешней среды, в которой они 
функционируют. 

Внешняя среда – это: 
действующие законодательные и нормативные акты; 
величина арендных ставок и ставок банковского кредита; 
установившийся в конкретном регионе порядок землепользования; 
политические, экологические, экономические, социальные и другие факторы развития 

общественного народного хозяйства. 
Все эти факторы, каждый по-своему, оказывают влияние на определяемую величину 

стоимости объекта собственности. Так, например, местоположение построенного жилого дома 
существенно влияет на стоимость квартир. Если он расположен на обустроенной территории (в 
районе функционируют торговый центр, бассейн, школа, станция метрополитена, другие 
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необходимые для жизни населения объекты), то принцип зависимости от внешней среды 
позволяет оценщику повышать стоимость квартир всех домов, расположенных вблизи объектов 
инфраструктуры. 

Степень влияния этих объектов на стоимость жилой площади квартир зависит от того, 
насколько далеко или близко к ним расположены дома; дорого или дешево стоят услуги, которые 
они предоставляют населению; удобно или неудобно расположены они к обслуживаемым домам и 
т. д. 

Принцип зависимости рекомендует оценщику выразить в денежном выражении затраты 
времени, расстояние, другие удобства и неудобства для населения и учесть их в стоимости 
оцениваемых объектов. 

Принцип предвидения рекомендует оценщику в расчетах по определению стоимости 
компании или предприятия учитывать социально-экономические преимущества, которые 
предполагают получать собственники в процессе будущего функционирования оцениваемого 
объекта собственности. По своему экономическому содержанию стоимость компании или 
предприятия представляет собой современную (текущую) оценку будущих доходов или других 
финансовых преимуществ. 

Заключая сделку, продавец за определенную сумму денег лишается возможности получать 
в будущем доход от функционирования своей компании или предприятия; покупатель, наоборот, 
выплачивая деньги сегодня, приобретает права на будущие доходы или преимущества, которые он 
получит от работы компании или предприятия. 

Учитывая эти особенности, оценщик может воспользоваться еще одной возможностью 
конкретизировать (увеличить либо уменьшить) стоимость компании (предприятия), а принцип 
предвидения напоминает ему об этом. 

Принцип изменчивости напоминает оценщику, что в рыночной экономике 
а) постоянно происходят изменения:  
в социально-экономической жизни и политических установках общества; 
в законодательстве на федеральном и региональном уровнях; 
в объеме денежной массы (инфляционные процессы); 
в уровнях процентных ставок в банках; 
в пожеланиях и требованиях собственников и т. д.; 
б) под влиянием всех видов износа объекты собственности: 
теряют свою стоимость; 
меняют характер использования объектов собственности (например, здание может быть 

приспособлено для конкретного производства, 
затем для склада или торговли, перестроено под жилье и так далее). 
Все эти тенденции в характере изменений оказывают влияние на рыночную конъюнктуру, а 

значит, и на уровень величины рыночной стоимости объектов собственности. 
Руководствуясь принципом изменения, оценщик должен: 
проанализировать на дату оценки каждый фактор, оказывающий 
влияние на технико-экономическое состояние объекта собственности; 
спрогнозировать тенденцию развития этих факторов; 
учесть влияние будущего состояния конкретного фактора на стоимость оцениваемого 

объекта собственности на момент оценки. 
Чтобы как-то облегчить задачу по определению стоимости оцениваемых объектов 

собственности, оценщики заложили рыночный принцип «изменчивость» в свою 
профессиональную работу – производить оценку стоимости любого объекта по состоянию на 
конкретную дату. 

4. Принципы, обеспечивающие использование математического аппарата в расчетных 
операциях при определении стоимости объектов собственности (рис. 1.12) 

Использование принципа корректности обязывает оценщика при определении стоимости 
компании как объекта собственности, во-первых, полнее учитывать технико-экономические 
параметры объектов-аналогов при сравнении информационных данных в процессе проведения 
расчетных операций; во-вторых, проводить корректировку ретроспективной статистической 
информации, если этого требует технология расчета перспектив развития объекта оценки, и 
вносить соответствующие изменения в расчеты, необходимые с точки зрения оценщика. 
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Принцип достоверности обязывает оценщика использовать в расчетах по определению 
стоимости компании как объекта собственности проверенную и надежную информацию. 

В проводимых расчетах при использовании технических параметров должны быть 
представлены документы, подтверждающие факт наличия объекта (технический паспорт, 
результаты визуального осмотра, фотография и т. д.); 

при использовании экономических показателей (прибыль, амортизация, будущие денежные 
потоки и т. д.) должны быть представлены расчеты, основанные на современных методах анализа 
и прогнозов, а не на субъективных представлениях оценщика. 

Принцип целевой направленности обязывает оценщика в процессе определения стоимости 
объекта собственности использовать только тот расчетно-методический инструментарий, 
который, по его мнению, может способствовать решению поставленной задачи с достаточной 
степенью достоверности и при минимальных затратах на оказание оценочных услуг. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Принципы, обеспечивающие использование математического 
аппарата в расчетных операциях 

Принцип корректности 

Принцип достоверности 

Принцип целевой направленности 

Принцип системности 

Принцип многокритериальности 

Принцип актуализации результатов расчётов 

Принцип аналогии 

Принцип верифицируемости 

Принцип оптимальности 

Принцип адекватности 

 
Рис. 1.12. Принципы использования математического аппарата 
 
 
Принцип системности обусловливает необходимость строгого соблюдения принятого 

профессиональными оценщиками порядка проведения оценочных работ и методов расчета при 
определении стоимости объектов собственности. 

Системный подход к выполнению оценочных услуг предполагает последовательное 
применение общепринятых в оценочной практике подходов, принципов и технологии выполнения 
работ, которые тесно связаны между собой и взаимообусловлены. Выбранный инструментарий 
выполнения оценочных работ позволяет, не отклоняясь от общепринятой в оценочной практике 
технологии, определить стоимость конкретного объекта собственности с уверенностью, что 
принцип системности использован в полной мере. 

Принцип многокритериальности. Многообразие подходов, принципов и методов оценки 
позволяет получать расчетным путем несколько вариантов конечного результата стоимости 
оцениваемого объекта собственности. Принцип многокритериальности рекомендует оценщику 
выбрать наилучший, с его точки зрения, вариант расчета и логично объяснить собственнику свой 
выбор. 

Принцип актуализации результатов расчетов. Поскольку процесс оценки стоимости 
объектов собственности занимает определенное время, то в этот период могут появиться новые, 
уточняющие ситуацию, статистические данные по оцениваемому объекту. В этих случаях 
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оценщик, используя принцип актуализации, имеет право внести соответствующие коррективы в 
расчеты, связанные с оценкой объектов собственности. 

Благодаря соблюдению этого принципа создаются благоприятные условия для повышения 
точности расчетов, отражающих количественную величину стоимости оцениваемого объекта 
собственности. 

Принцип аналогии рекомендует оценщику использовать известные технико-экономические 
параметры объектов-аналогов или другие статистические данные об этих объектах собственности 
как информацию примерно одинаковой природы возникновения, т. е. считать возможным 
«переносить» на оцениваемый объект (конечно, с учетом его особенностей) известную 
информацию об объектах-аналогах. 

Принцип оптимальности. Поскольку существует много вариантов определения стоимости 
оцениваемого объекта собственности, то оценщик должен выбрать тот из них, который позволяет 
получать результат при наилучшей реализации функциональных возможностей объекта оценки. 
Использование в процессе оценки большого количества методов расчета приводит к 
необходимости с помощью различных коэффициентов (важности, чувствительности и других 
субъективных показателей) агрегировать полученные результаты расчетов, чтобы применить 
наилучший вариант определения стоимости объекта в период его эксплуатации. Следствием 
применения оптимального варианта расчета в дальнейшем будет достижение наивысшей 
стоимости оцениваемого объекта собственности. 

Принцип адекватности рекомендует оценщику использовать проверенную (достоверную) 
ретроспективную и текущую информации, получение которых организовано на постоянной 
основе. Это важный фактор, позволяющий с помощью математического аппарата выявлять 
устойчивые тенденции в развитии оцениваемого объекта собственности соответствующего рынка, 
производства или отрасли. 

Принцип верифицируемости предполагает необходимость определения математическим 
путем степени достоверности и обоснованности получаемых результатов расчетов. 

В целом рассмотренные выше оценочные принципы, которыми достаточно широко 
пользуются профессиональные оценщики собственности в своей практической деятельности, 
являются системой противовесов, снижающих уровень субъективизма при определении стоимости 
оцениваемых объектов и способствующих выполнению главной задачи оценщика – как можно 
точнее определить величину стоимости объекта собственности. 

Однако на достоверность результатов оценки стоимости объектов собственности 
оказывают существенное влияние не только подходы к оценке и оценочные принципы, но и 
технология (процесс) определения стоимости собственности. 

Технологический процесс оценки стоимости любого объекта собственности состоит из 
шести этапов. 

Этап 1. Определение проблемы. Собственник, как правило, ставит перед экспертом-
оценщиком конкретную цель, например, определить стоимость компании (предприятия); 
результаты оценки необходимы оценщику для принятия решения в области хозяйственной 
деятельности. 

Интересы собственника могут быть разными: 
приобрести компанию в качестве инвестиций (т. е. вложить деньги); 
продать или купить компанию; 
отдать в долг часть своих активов (объекты недвижимости, станки или транспорт); 
получить кредит в банке или заложить имущество и т. д. 
В каждом конкретном случае эксперту-оценщику необходимо определить, какой вид 

стоимости нужен собственнику. Это может быть: 
рыночная или обоснованная рыночная стоимость компании или предприятия; 
инвестиционная или ликвидационная стоимость компании или предприятия; 
стоимость действующей компании или предприятия или его стоимость после проведенной 

реструктуризации; 
залоговая или страховая стоимость компании и т. д. 
Таким образом, интересы заказчика диктуют необходимость определения конкретного вида 

стоимости объекта собственности и области его использования (получение кредита, страховка, 
продажа и т. д.). 

Create PDF files without this message by purchasing novaPDF printer (http://www.novapdf.com)

http://www.novapdf.com
http://www.novapdf.com


 76 

При оценке стоимости компании как объекта собственности также важно, во-первых, 
физически представлять объект оценки (компания в целом или отдельные ее структурные 
элементы, сфера деятельности и т. д.); во-вторых, определить юридические права на имущество 
объекта оценки, поскольку собственник может иметь: 

лишь право на аренду, например, помещения, оборудования и другого имущества; 
ограниченные права на пользование применяемого в производстве имущества; 
только определенную долю в совместном производстве; 
обременения трастовыми документами (закладной, залогом и т. д.); 
ограничения юридического характера и т. д. 
На этом этапе эксперт-оценщик должен установить: 
а) какие объекты собственности можно объединить или разъединить; 
б) в какой последовательности эту операцию нужно реализовать; 
в) на какую дату проводить оценку объекта или его структурных подразделений. 
Кроме того, нужно всегда помнить, что вся процедура оценки должна быть осуществлена в 

интересах собственника. 
Таким образом, уже на первом этапе должны быть: 
установлены интересы заказчика оценки (собственника); 
четко поставлены задачи перед оценщиком; 
конкретизирована дата определения стоимости оцениваемого объекта собственности. 
Этап 2. План оценки. После того как проблема осознана и определена, оценщик должен 

определить пути ее решения. Для этого разрабатывается программа исследования, которая 
включает последовательное решение определенных задач. 

Структурируют факторы, влияющие на результаты оценки объекта собственности, т. е. 
оценщик изучает влияние на результаты оценки стоимости объекта: 

вначале факторов национального и регионального уровней (законы, указы, постановления и 
т. д.); 

затем факторов конкретного рынка или сегмента рынка (наличие аналогичных объектов и 
их рыночные цены); 

наконец, факторов конкретной компании (производство, торговля, услуги). 
2. Разрабатывают план оценки стоимости объекта собственности, в котором должны найти 

отражение: 
сроки сбора рыночной информации и время на ее обработку; 
время на проведение анализа рынка аналогичных объектов оценки и конкурентных 

параметров сопоставимых объектов; 
время на выявление конкурентов, продавцов и покупателей; 
масштабы спроса и предложений; 
анализ рыночных условий финансирования производства; 
анализ личностных характеристик возможных собственников. 
3. Определяют возможности применения одновременно доходного, затратного и рыночного 

подходов при оценке объекта собственности – полученные результаты сравнивают и делают 
соответствующие выводы на основе «здравого смысла». 

4. Составляется график работ по оценке объекта и бюджет для его реализации. При этом 
тщательно оцениваются ожидаемые затраты средств и времени на сбор и подтверждение 
собранной информации. 

Объемы денежных средств и времени зависят: 
от знаний, которыми уже располагает эксперт-оценщик, и его опыта работы в этой области; 
сложности решаемой проблемы; 
гонораров экспертов; 
стоимости оформления отчета и использования ЭВМ и т. д. 
5. Подготовка и представление заказчику письменного запроса о гонораре эксперта-

оценщика. Размер гонорара зависит: 
от трудности решаемой проблемы; 
суммы ожидаемых расходов; 
юридической рискованности работы; 
набора предоставляемых услуг и т. д. 
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Гонорар может быть в виде единовременной выплаты, в процентах от прибыли 
предприятия или в процентах от итоговой величины стоимости компании. 

Предложение об условиях выполнения задания служит для уточнения ответственности 
эксперта-оценщика и собственника в оценочном процессе, для подтверждения правильности 
понимания оценщиком той проблемы, которая стоит перед собственником. 

6. Получение от собственника формального согласия на выполнение задания и на размер 
гонорара поможет в будущем избежать недоразумений. 

Этап 3. Сбор и подтверждение информации. Это трудоемкий процесс. В мировой практике 
по оценке объектов собственности сложилась определенная система в отборе необходимой 
информации: 

во-первых, собранные данные не должны перегружать отчет экспертов-оценщиков, так как 
излишняя информация редко повышает доверие к отчету; 

во-вторых, используемая информация должна быть: 
конкретной, непосредственно касаться оцениваемого объекта, достаточно свежей; 
подтвержденной личным осмотром оценщика или эксперта; 
сопоставимой с данными о сходных объектах собственности, 
которые предлагаются на рынке в качестве товара; 
уточненной, если в процессе сбора информации были допущены искажения или неточности 

в показателях; 
соотнесенной с опытом и знаниями эксперта, т. е. по мере приобретения 

профессионального опыта оценщику для полноты оценки ситуации требуется меньший объем 
информации об оцениваемом объекте, чем начинающему свою карьеру оценщику. 

Этап 4. Расчет искомой стоимости объекта оценки. Собранные данные для оценки 
стоимости объекта собственности должны быть проанализированы с точек зрения сравнительного 
(рыночного), имущественного (затратного) и доходного подходов. 

Каждый подход предполагает применение особых приемов и методов, которые основаны на 
анализе: 

сложившихся технико-экономических параметров оцениваемого объекта и рыночных 
условий функционирования аналогичных объектов (сравнительный подход); 

прошлых сведений об оцениваемом объекте (затратный подход); 
ожидаемых доходов от эксплуатации объекта (доходный подход). 
В нормально работающем рынке все три подхода к оценке стоимости объектов 

собственности должны привести к одной и той же величине, однако отечественные рынки 
несовершенны: наблюдается несбалансированность спроса и предложения; недостаточно 
качественно поставлена информационная база; мало предложений по продаже крупных 
социально-экономических объектов (предприятий, компаний, бизнеса и т. д.). 

В этой ситуации все три подхода к оценке стоимости объектов собственности приводят к 
разным числовым величинам, отражающим стоимость одного и того же объекта. По мере 
совершенствования рынка величина стоимости оцениваемого объекта должна приближаться к 
единой величине, независимо от подхода, которым воспользовался эксперт-оценщик. 

Этап 5. Согласование, или «Экзамен совести». Этот этап предусматривает две стадии. 
На первой стадии эксперт-оценщик: 
проверяет возможность использования предполагаемых подходов и принципов оценки 

стоимости для конкретного объекта собственности; 
анализирует с позиций здравого смысла различные величины стоимости объектов оценки, 

полученные в результате применения этих подходов и принципов; 
проверяет реальность первичной информации. 
На второй стадии эксперт-оценщик: 
с помощью статистического анализа вырабатывает вероятностные величины стоимости 

оцениваемого объекта собственности; 
определяет предельные значения стоимости оцениваемого объекта; 
представляет собственнику с учетом своего опыта и знаний единственную величину 

стоимости объекта собственности. 
Следует еще раз подчеркнуть, что согласование – это не механическое усреднение 

результатов, полученных при использовании разных подходов к оценке, а процесс логических 

Create PDF files without this message by purchasing novaPDF printer (http://www.novapdf.com)

http://www.novapdf.com
http://www.novapdf.com


 78 

рассуждений, выводов и суждений эксперта-оценщика. 
Этап 6. Отчет о результатах оценки стоимости объекта собственности. В качестве 

последнего шага оценщик пишет отчет о своих выводах и заключениях, который он передает 
собственнику. В зависимости от первоначальной договоренности с собственником этот отчет 
может быть представлен простым письмом, составлен по стандартной форме или предъявлен 
подробным письменным докладом. 

Таким образом, системный подход к оценке объектов собственности включает три 
основных подхода к оценке (рыночный, затратный, доходный), в каждом из которых используется 
унифицированный набор оценочных принципов; а также признанную профессиональными 
оценщиками технологию (процесс) оценки объекта собственности, состоящую из шести этапов 
подготовки заключительного документа. 

Оценщики, практикующие на свободных рынках, выработали близ- кие по содержанию 
процедуры оценки и сходную практику, которые и будут рассмотрены в следующей главе. 

 
 
 
1.5. Информационно-аналитическая база оценки объектов собственности 
 
 
Информация, которая используется в процессе оценки объектов собственности, должна 

отвечать требованиям достоверности, точности, комплексности. Только в этом случае можно 
рассчитывать на получение того результата, который удовлетворит собственника и эксперта-
оценщика. 

Целевые установки в оценочной работе требуют сбора соответствующей информации об 
объекте и применения специфических технологий ее использования, а также характерных методов 
анализа собранных данных. По своей структуре собранный информационный массив может 
отражать внешние (не зависимые от объекта оценки) факторы, которые оказывают влияние на 
стоимость объекта собственности, и внутренние (производственные) факторы функционирования 
объекта (рис. 1.13). 
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лиз) 
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Рис. 1.13. Структура информационного массива 
 
 
Внешний информационный блок включает сбор и обработку данных на 

макроэкономическом уровне и учет влияния общего состояния национальной и региональной 
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экономики на стоимость оцениваемого объекта собственности. Оценщик анализирует: 
экономические показатели: 
темпы и динамику социально-экономического развития страны и региона; 
индекс деловой активности в народном хозяйстве; 
инвестиционный климат в стране, уровень национальных и зарубежных капиталовложений; 
величину и динамику изменения процентных ставок и кросс-курса национальной валюты; 
уровень доходов населения и другие факторы; 
политические и социальные факторы: 
стабильность и прогнозируемость политической ситуации; 
доверие к правительству; 
приближение выборов и прогнозируемость их результата. 
Результатом анализа является обзор сложившейся на момент оценки конъюнктуры рынка, 

что находит свое отражение в отчете о проделанной оценщиком работе по определению стоимости 
конкретного вида собственности. 

Анализ состояния рынка оцениваемых объектов собственности предусматривает обработку 
показателей, характеризующих конкретный рыночный сегмент. Среди этих показателей следует 
выделить: 

нормативно-правовую базу, регулирующую отношения собственности; 
рыночную ситуацию на определенном сегменте рынка (состояние и перспективы развития 

сегмента рынка; цены и условия осуществления сделок; налоговое окружение); 
сметы, прейскуранты и строительные нормативы проектно-строительных организаций; 
индексы цен в соответствующих отраслях народного хозяйства; 
удельные среднерыночные показатели стоимости оцениваемых объектов собственности; 
стоимость инженерных систем на единицу площади зданий, укрупненные показатели 

стоимости систем водоснабжения, пожаротушения, отопления и кондиционирования воздуха, 
электроснабжения, вентиляции и т. д. 

Таким образом, внешний информационный блок характеризует условия функционирования 
оцениваемого объекта собственности в отрасли, регионе или экономике страны в целом. Здесь под 
понятием «условия функционирования» эксперт-оценщик понимает производственный риск, 
который зависит от внешних (не зависящих от объекта оценки) факторов, таких, например, как 
уровень инфляции в стране и темпы ее экономического развития; изменения банковских 
процентных ставок или обменного курса; политическая стабильность и т. д. 

Влияние этих факторов на производственный процесс трудно выразить в количественном 
выражении. Однако там, где это возможно, его следует рассчитать, иначе эксперт-оценщик 
высказывает свое субъективное мнение по этому поводу. Рассмотрим технологию учета факторов 
более подробно. 

Влияние уровня инфляции на результаты производственной деятельности. Если, 
допустим, инфляционный рост цен превышает 15 %, то реальную ставку дохода рекомендуется 
рассчитывать по формуле  Фишера: 
 

,
ном

дохода
i1

iR
R




  

 

где: 
Rном  - номинальная величина инфляционного роста цен, равная ставке до хода, которую 

требует на свой капитал инвестор; 
i - индекс цен в текущем году, рассчитанный по формуле: 

 
  

 
С развитием международных связей отечественных компаний появляется необходимость 

при анализе их хозяйственной деятельности учитывать влияние курса валют на результат работы 

i = 
цена в текущем году 

цена в базисном году 
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компании. В этой ситуации эксперты-оценщики, как правило, используют наиболее стабильную 
валюту или другую денежную единицу, по которой имеются какие-то инфляционные ожидания, и 
уже по ней корректируют свои выводы. 

Влияние изменений банковских процентных ставок. Допустим, инвестор, вкладывая деньги 
в проект развития производства, намерен получить 25 % на вложенный капитал, а индекс цен в 
стране в текущем году составил 20 %. При этих условиях ставка дохода на вложенный капитал 
составит 
 

 большенеи%2,4.е.т,042,0
2,01

2,025,2
R дохода 




  

 
Для учета риска, связанного с изменением процента банковского кредита, эксперты-

оценщики, как правило, в качестве безрисковой ставки принимают уровень дохода по 
государственным долгосрочным ценным бумагам. Если наблюдается снижение (повышение) 
темпов экономического развития страны, то снижается (повышается) деловая активность, 
увеличивается (уменьшается) вероятность банкротства и эксперт оценщик должен учитывать эти 
макроэкономические закономерности при анализе производственно-хозяйственной деятельности 
оцениваемой компании (предприятия, бизнеса и т. д.) и при составлении прогнозов ее развития. 

Влияние уровня политической стабильности. Он еще труднее поддается расчетам, но, хотя 
бы на субъективном уровне, нужно его учитывать в профессиональной оценочной деятельности.  

Источником информации для расчета производственного риска, связанного с изменением 
всех этих внешних факторов, могут служить программы правительства Российской Федерации по 
развитию экономики страны, опубликованные статистические данные и аналитические обзоры в 
специальной литературе, данные различных информационных агентств (например, Финмаркет и 
др.), периодическая экономическая печать, накопленные и систематизированные материалы самих 
экспертов-оценщиков. 

Блок внутренней информации – это сведения, которые необходимы оценщику для 
определения стоимости объектов собственности, включающие: 

данные о материально-вещественной сущности объекта оценки (вес, габариты, объем, 
занимаемая территория и т. д.); 

технико-экономические характеристики оцениваемого объекта собственности компании 
(бизнеса) предприятия и т. д.; 

данные о наличии, движении, изменении технико-экономического состояния объектов 
оценки, а также показатели работы компании и ее структурных подразделений – предприятий; 

расчетно-аналитические данные, позволяющие учитывать влияние 
внутрипроизводственных и внешних факторов на величину стоимости объекта оценки. 

Источники внутрипроизводственной информации могут быть: 
юридическое описание объекта оценки; 
конструкторская документация и технические паспорта на оцениваемый объект; 
визуальный осмотр объекта; 
диагностика и тестирование основных параметров объекта; 
данные бухгалтерского (финансового) учета компании; 
заслуживающая доверие оценщика информация об объекте оценки других специалистов 

(юристов, аудиторов, строителей и т. д.). 
При определении стоимости крупных социально-экономических систем (компаний, 

предприятий) следует обратить внимание на некоторую особенность сбора и анализа 
внутрипроизводственного информационного материала. 

При определении стоимости крупных социально-экономических объектов (компании, 
предприятия, бизнеса) очень важными являются дополнительные сведения: 

где расположено, например, оборудование – в производственных или во вспомогательных 
цехах; 

на каком этапе эксплуатационного цикла находятся объекты оценки. Например, 
оборудование находится в монтаже, эксплуатации, консервации, ремонте; готовится к сбыту или 
передаче; подлежит разборке или утилизации и т. д.; 
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о праве собственности на оцениваемые объекты: являются собственностью компании; 
безвозмездно получены во временное пользование; 

являются собственностью компании, но сданы в аренду; 
о способе приобретения оцениваемых объектов: приобретены новыми, подержанными или 

изготовлены собственными силами; 
полученные результаты визуального осмотра, которые позволяют установить 

тождественность между тем, что записано в официальных документах по поводу оцениваемых 
объектов, и что реально существует, 

т. е. происходит идентификация объекта оценки. 
Следует обратить внимание на некоторую особенность сбора и анализа 

внутрипроизводственного информационного материала при определении стоимости крупных 
социально-экономических объектов. Система информационной обеспеченности процесса оценки 
стоимости таких объектов собственности включает в себя: анализ истории функционирования 
оцениваемой собственности; 

результаты экономического анализа работы компании; 
состояние производственных мощностей; 
характеристику рабочего и управленческого персонала компании; 
маркетинговую стратегию развития производства; 
анализ финансовых возможностей компании; 
характеристику поставщиков и покупателей и т. д. 
Наибольший интерес для эксперта-оценщика представляет содержание финансовой 

отчетности оцениваемой компании, поэтому следует подробнее остановиться на практике ее 
использования. 

Дело в том, что финансовая отчетность компании, являясь базовым источником 
информации для эксперта-оценщика, имеет ряд существенных недостатков, которые затрудняют 
ее полноценное использование в оценочной деятельности. Среди этих недостатков следует 
выделить ретроспективность финансовой отчетности, сложившуюся практику и большое 
количество вариантов учета пассивов и активов компании. 

Все это обусловливает необходимость некоторой корректировки финансовой отчетности 
компании с целью «приспособления» ее для оценки стоимости компании. 

Как правило, в своей практической деятельности эксперт-оценщик имеет дело с текущими 
и будущими результатами работы компании, выраженными в денежной форме; бухгалтер же 
анализирует текущие и прошлые результаты деятельности организации, также выраженные в 
денежной форме. Балансовые сведения – это отражение финансового состояния компании за 
прошлый период на определенную дату. Отчет о прибылях и убытках показывает результаты 
хозяйственной деятельности компании также за отчетный период, который предшествует дате 
составления баланса. Но несмотря на ретроспективный характер финансовой отчетности 
компании, без изучения данных за прошлый период ее функционирования невозможно сделать 
прогноз на будущее развитие компании. Поэтому эксперт-оценщик должен в полной мере 
использовать финансовые показатели работы организации, которые можно получить из 
бухгалтерской документации. Особенно ценно, если эти данные проверены аттестованными 
аудиторами, так как это повышает надежность информации. В то же время оценщик должен 
всегда помнить, что финансовая отчетность редко в точности отражает результаты работы 
компании (даже в отношении завершенных периодов). 

Так, например, 
а) бухгалтер считает, что: большую часть активов следует учитывать в балансе организации 

по затратам на их приобретение; 
амортизация имущества отражает только уменьшение стоимости; 
можно не учитывать стоимость патентов, торговых марок, массивов технической 

информации, авторских прав, контрактов по продаже, 
рекламных материалов и т. д.; 
можно не учитывать некоторые пассивы, арендные договоры, компенсационные выплаты 

персоналу, претензии и т. д.; 
б) оценщик считает: 
что сложившаяся бухгалтерская практика учета не отражает реальную стоимость активов и 

Create PDF files without this message by purchasing novaPDF printer (http://www.novapdf.com)

http://www.novapdf.com
http://www.novapdf.com


 82 

в условиях инфляции приводит к снижению стоимости объектов оценки; 
поскольку нормативно-законодательная база бухгалтерского учета допускает возможность 

применения разных методов определения амортизации, то результаты расчета могут быть 
разными. Какой из методов выбрать – это «дело вкуса» эксперта. 

Все эти недостатки обусловлены тем, что Общепринятые принципы бухгалтерского учета 
(ОПБУ) предусматривают возможность применения разных методов учета активов и пассивов 
организации, что оказывает субъективное влияние на результаты работы компании. 

В качестве примеров рассмотрим возможные варианты учета некоторых активов 
оцениваемой компании и рекомендации по их использованию в практической деятельности 
оценщиков. 

1. Варианты бухгалтерского учета прибыли (расходов) и возможности их использования в 
оценочной работе 

Известно, что широко применяемый в отечественной практике кассовый метод учета 
прибыли позволяет учитывать прибыль по оплаченным, а не по выставленным счетам, либо на 
момент уплаты, а не тогда, когда расходы приняты «на себя». 

Бухгалтер может ускорять или замедлять учет расходов или прибыли и тем самым изменять 
размер доходов компании за определенный период. Очень часто отсрочка либо форсирование 
учета этих активов происходит не преднамеренно, а определяется наличием на текущий момент 
свободных денежных средств, договоренностью с клиентами и поставщиками. 

Рассмотрим практику учета запасов сырья, определения уровня незавершенной или готовой 
продукции, других товароматериальных ценностей предприятия хорошо известными в России 
методами: 

метод FIFO – fist in first out, или «первая партия на приход – первая партия в расход». 
Здесь оценка ценностей производится по ценам первых по времени закупок; 

метод LIFO – last in fist, или «последняя партия на приход – первая партия в расход», 
предписывает производить оценку ценностей по ценам последних по времени закупок; 

метод среднего предполагает оценивать ценности по средневзвешенной цене закупок. 
В зависимости от используемого метода результаты анализа производственной ситуации 

могут быть разными. 
Пример 
Компания торгует сахаром. По состоянию на 01.06.2007: 
на складе хранится 5 т сахара; 
себестоимость этой продукции для фирмы – 10 р. за кг; 
рыночная стоимость сахара за этот период – 14,5 р. за кг. 
По состоянию на 01.01.2008: 
на складе опять 5 т сахара, но за период с 01.06.2007 по 01.01.2008 
фирма купила и продала 3 т сахара; 
себестоимость покупки составила для фирмы 12 р. за кг; 
рыночная цена на 01.01.2008 составила 17 р. за кг. 
Если предположить, что проданный сахар был из первоначальных запасов, то в этом случае 

доход фирмы составит (метод FIFO): 
 

3000 кг 10 р. = 30 000 р. 
 
Если предположить, что проданный сахар был из текущих запасов, то доход фирмы 

составит (метод LIF): 
3000 кг 12 р. = 36 000 р. 

 
Однако полученная методами LIFO и FIFO величина прибыли все равно не отражает 

рыночную стоимость имеющегося в запасе товара, которая может быть больше либо меньше 
полученных величин – все зависит от текущей стоимости оцениваемых товаров. 

Если оцениваемая компания использует кассовый метод учета, то оценщик в своей 
практической работе должен скорректировать бухгалтерские записи, привести их в соответствие с 
возможным уровнем получения доходов и необходимой величиной уплачиваемых налогов. 

2. Варианты бухгалтерского учета амортизации и возможности его использования в 
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оценочной работе 
Здесь существующие нормативные акты также дают возможность начислять амортизацию 

разными методами. Как известно, среди наиболее распространенных методов начисления 
амортизации выделяют: 

метод равномерного (прямолинейного) начисления износа; 
метод начисления износа с сокращающейся балансовой стоимости. 
Оба метода соответствуют требованиям бухгалтерского учета, реально применяются в 

практике и приводят, как правило, к разным результатам. 
 
Пример 
Компания приобрела станок за S = 29 000 р., период эксплуатации n которого 4 года. После 

периода эксплуатации станок можно продать на вторичном рынке за P = 5000 р. (остаточная 
стоимость). 

Методом равномерного начисления износа рассчитаем ежегодные начисления на износ и 
балансовую стоимость станка на конец года. 

Ежегодное начисление на износ составляет 
 

(S – P) : n = (29 000 – 5000) : 4 = 6000 р. 
 
Балансовая стоимость станка представлена в табл. 1.1. 

Таблица 1.1 
Расчет износа оборудования 

 

Год Первоначальная 
стоимость, 
  руб. 

Начисления на 
износ на счёте 
прибылей и 
убытков, руб.  

Накопленная 
амортизация,  
руб. 

Балансовая 
стоимость на 
конец года, руб. 

1 29 000 6 000   6 000 23 000 
2 29 000 6 000 12 000 17 000 
3 29 000 6 000 18 000 11 000 
4 29 000 6 000 24 000   5 000 

  
Методом начисления износа с сокращающейся балансовой стоимостью рассчитаем норму 

амортизации, ежегодные начисления на износ и балансовую стоимость станка на конец каждого 
года. 

Норма амортизации = 1 - n SP /  = 1 - 4 29000/5000  ≈ 0,356, 
 
т. е. ежегодные начисления на износ составляют 35,6 % от балансовой стоимости станка на 

конец года (табл. 1.2). 
Таблица 1.2 

Расчет амортизации оборудования 
Год Первонача

льная 
стоимость, 

руб. 

Начисления на износ 
на  счёте прибылей и 

убытков, 
руб. 

Накопленная 
амортизация, 

руб. 

Балансовая 
стоимость 

на конец года, 
руб. 

1 29 000 29000х0,356= =10324  10324 29000 – 10324 = 
=18676 

2 29 000 18676х0,356= 
=6648,66 

10324+6648,66= 
=16972,66  

29000 - 16972,66= 
=12027,34 

3 29 000 12027,34х0,356= 
=4281,73 

4281,73+16972,66==2
1254,39 

29000 - 21254,39 = 
=7745,61 

4 29 000 7745,61х0,356= 
=2757,44 

2757,44+21254,39==2
4011,83  

29000 - 24011,83 = 
=4988,17 

 
 

Create PDF files without this message by purchasing novaPDF printer (http://www.novapdf.com)

http://www.novapdf.com
http://www.novapdf.com


 84 

 
Бухгалтер выбирает метод начисления амортизации исходя из характера использования 

объекта оценки. Если оценивают здание или сооружение, то амортизацию целесообразно 
определять методом равномерного начисления износа; транспортные средства – методом 
исчисления износа с сокращающейся балансовой стоимостью. 

Чаще всего применяется метод уменьшающегося остатка, поскольку: затраты на 
содержание и ремонт объекта растут с увеличением его срока службы и этот метод позволяет 
получить более точный конечный результат; 

многие внеоборотные активы теряют значительную часть своей рыночной стоимости уже в 
первые годы эксплуатации; 

в период инфляции этот метод выгоден организации, так как она платит свои налоги 
обесцененными деньгами. 

Оценщик должен: 
знать методы расчета амортизации, которыми пользуются в оцениваемой компании; 
со своих позиций оценить целесообразность применения каждого из методов расчета 

амортизации; 
использовать результаты расчетов, которые считает целесообразным для решения 

поставленной перед ним задачи. 
3. Варианты бухгалтерского учета средств, направленных на исследования и разработки, 

и возможности применения его результатов в оценочной работе 
При таком варианте бухгалтерский учет допускает списание средств на расходы, которые 

направляются на исследования и разработки в том году, когда эти средства были отпущены, а 
также представление этих средств в виде активов, которые подлежат амортизации в последующие 
годы. 

Результаты оценки, как правило, оказываются разными. 
Целью эксперта-оценщика является оценка определенного вида стоимости объекта 

собственности на основе экономически достоверной информации, поэтому он, естественно, не 
может принять за истину многие финансовые показатели работы компании, которые отражены в 
ее балансе, а также должен внимательно изучить и проверить данные, которые отражены в 
бухгалтерских документах, принять их в качестве отправной точки для анализа и использования в 
определении стоимости компании. 

Очень часто в процессе выполнения оценочной работы требуется дополнительная 
информация, которая не зафиксирована в официальной документации, но знание которой 
позволяет группировать объекты оценки и тем самым выявлять некоторые закономерности 
процесса эксплуатации и перспектив развития оцениваемой собственности. 

Оценка стоимости некоторых объектов собственности затрагивает часто довольно крупные 
финансовые интересы владельцев, поэтому возникают некоторые психологические факторы, 
которые следует учитывать эксперту-оценщику в своей практической работе. Чтобы избежать 
нежелательных последствий в процессе определения стоимости объектов собственности, можно 
рекомендовать проведение подробного опроса заинтересованных физических и юридических лиц 
о результатах работы коллектива оцениваемой компании. Полученные неформальные сведения от 
владельцев компаний (предприятий) могут быть использованы экспертами-оценщиками при 
корректировке рассчитанной с помощью математического аппарата стоимости объектов оценки. 

Дополнительную информацию можно получить от ключевого персонала компании, 
заказчиков, кредиторов, банкиров, поставщиков и т. д. 

Форма проведения опроса и сбора данных может быть разной – анкеты, таблицы, другой 
инструментарий. Примерный перечень вопросов, ответы на которые могут пригодиться при 
проведении оценки стоимости объектов собственности, выглядит следующим образом: 

наиболее приемлемая для заинтересованных сторон дата оценки объекта; 
конкретизация целей и масштабов оценки объекта (продать, заложить, ликвидировать 

компанию или ее отдельные структурные подразделения – предприятия; продать пакет акций или 
долю учредителя в уставном капитале); 

ретроспективный анализ деятельности компании в прошлые периоды (результаты работы 
коллектива и их оценка, кто из учредителей владел пакетом акций или долей, кто и когда продавал 
свою долю в уставном капитале и т. д.); 
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правовые формы функционирования организации; 
характеристика филиалов и дочерних компаний (дислокация организации и ее структурных 

подразделений, ассортимент продукции компаний и т. д.); 
характеристика и оценка кредиторов, основных заказчиков, поставщиков; 
характеристика и оценка социальной программы для коллектива (участие в прибылях 

компании, медицинская страховка, пенсионное обеспечение); 
содержательная информация об основных производственных фондах; 
характеристика проводимых маркетинговых и финансовых исследований; 
надежность источников информации, получаемой компанией; 
характеристика владельцев и ключевого персонала компании; 
специальные вопросы по бухгалтерской отчетности компании (причины увеличения либо 

сокращения объема товарно-материальных запасов; оплачиваются ли счета к получению с 
опозданием; как и за что выплачиваются премии; что представляет собой долгосрочная 
дебиторская задолженность; как распределяется прибыль; что представляют собой авансовые 
платежи компании; как оценивают акционеры причины и уровень изменения дивидендов и т. д.); 

анализ и оценка результатов аудиторских проверок, если они были; 
другие вопросы, ответы на которые могут дать дополнительные данные о деятельности 

коллектива оцениваемой компании. 
Сложность получения такой информации во многом зависит от контакта, который 

возникает между экспертом-оценщиком и заказчиком оценочных работ. В этот период работы по 
оценке собственности иногда на первый план выходят уже не экономические, а психологические 
факторы. И это нужно учитывать эксперту-оценщику в своей практической работе. 

Дополнительная детализация сведений об оцениваемом объекте собственности позволяет 
использовать представленные заказчиком официальные данные с учетом конкретных условий и 
тем самым повысить степень достоверности полученных результатов определяемой стоимости. 

Здесь, очевидно, целесообразно напомнить систему показателей, которые характеризуют 
финансовое состояние компании. 

Экономическое содержание, формулы расчета, рекомендуемые и предельные значения 
показателей, характеризующих финансовое состояние оцениваемой компании и характерные 
тенденции в их изменении, представлены в таблице. 

 
Таблица 1.3 

Система показателей, характеризующих финансовое состояние компании 
 

Наименова-
ние показате-
лей 

Экономическое 
содержание 

Формула расчета Рекомендуе-
мые значения 

Тенденция  
изменения 

1. Показатели ликвидности (платежеспособности) оцениваемой компании 
1.1. Коэф-
фициент аб-
солютной ли-
квидности 
Кл. абс. Ко-
эфициент не-
посредствен-
ной ликвид-
ности,  

Характеризует 
способность 
компании вы-
полнять кратко-
срочные обяза-
тельства за счет: 
свободных  де-
нежных средств 
и краткосрочных 
финансовых вло-
жений  или пока-
зывает,  

Кл.абс. = 
свобод, деи. средства 
краткосроч. фин. вло-
жения (КФВ) 
или 
стр.(260+250)/690 
или 
стр. (260-250) / 
стр. (690-62 7) 
 

0,2-0,3. (зна-
чение 0,2 по-
казывает, что 
денежные 
средства и 
КФВ должны 
составлять 
10%) 
 

Превышение 
рекомендован 
ного значения 
свидетельст-
вует, что 
фирма имеет 
больше 
средств, чем 
необходимо 
для удовле-
творения про-
гнозируемых 
потребностей, 

  
норма 
располагаемы
х средств 

какую  часть своих 
краткосрочных 
обязательств 

  а избыток 
средств 
приносит мало 
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промежуточн
ый 
коэффициент 
ликвидности) 

компания может 
оплатить 
располагаемыми 
средствами (на  дату 
составления  баланса): 
немедленно или через 
небольшой 
промежуток времени 

прибыли или 
не дает 
прибыли 
совсем. 

1.2.  
Коэффициент 
срочной 
(быстро) 
ликвидности. 
Кл. сроч. 
(коэф. 
ликвидности, 
промежуточн
ый 
коэффициент 
покрытия,  
коэффициент  
относительно
й 
ликвидности 

Характеризует 
способность 
компании выполнять 
краткосрочные 
обязательства  за счет: 
ДС - денежных 
средств, КФВ - 
краткосрочных 
финансовых 
вложений, ДЗ - 
дебиторской 
задолженности (счета 
к получению) ГП - 
готовой продукции 
на складе, или: 
показывает, какую 
часть своих 
краткосрочных 
обязательств 
компании может 
оплатить, не прибегая 
к ликвидности 
запасов 

Кл.сроч. = 
ДС +КФВ+ДЗ+ГИ 
текущие пассивы (ГП) 
или 
(стр(230+240+250+ 
+260)-стр.  
(234+244+245))/стр.6
9 - 
стр.627 
 

0,7-0,8. 
(значение 0,7  
показывает, 
что 
дебиторская 
задолженност
ь должна  
составлять 
25%) 
 

- способность 
погасить свои 
долговые 
обязательства 
зависит от 
покупателей, 
- необходимо 
изучить 
способы 
финансировани
я 
представленны
х покупателями 
кредитов, 
-при наличии 
просроченной 
дебиторской 
задолженности 
значение 
Кл.сроч. будет 
завышенным. 

1.3. 
Коэффициент 
текущей 
ликвидности 
Кл.тек.    

Характеризует 
способность 
компании выполнять  
краткосрочные 
обязательства  

Кл.тек. = 

текущие активы 
текущие, пассивы 
или 
стр. 290/ стр.690  

2,0-2,5 
(значение 2,0  
показывает, 
что в составе  

Если 
показатель 
больше 
оборотного 
значения, это 

 (общий 
коэффициент 
покрытия) 

за счет всех текущих  
активов или 
показывает, в какой 
кратности оборотные 
активы  превышают 
краткосрочные 
долговые 
обязательства. 

 оборотных 
активов 
запасы 
должны 
составлять 
65%). 
 

говорит о том, 
что фирма 
имеет больше 
оборотных 
активов, чем 
может их 
использовать. 

2. Показатели финансовой устойчивости оцениваемой компании 
2.1. 
Коэффициент 
общей 
платежеспосо
бности Кавт 
(коэфициент  
независимост
и, 
коэффициент 

Характеризует долю 
собственного 
капитала в имуществе 
компании или - 
отражает долю 
собственного 
капитала в общей 
сумме источников 
финансирования и 

Кавт. = 
стоим, собств.кап. 
стоим, имущ, фирмы 
или стр. 490 / стр. 
699 
 

Кавт.>0,5 Повышение 
(снижение) 
финансовой 
независимости 
фирмы; 
расширение 
(сокращение) 
ее долевой 
активности. 
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автономии) 
 

независимость от 
внешних источников 
финансирования, 
степень 
формирования 
активов компании за 
счет собственных 
активов. 

2.2. 
Коэффициент 
соотношение 
заемных и 
собственных 
средств. Кз.с. 
(1:Кавт.-1) 
 

Характеризует долю 
собственного 
капитала (СК) в 
заемном капитале 
(ЗК) или 
характеризует 
величину заемных 
средств на 1 рубль 
собственного 
капитала, степень 
независимости 01 
внешних  источников 
финансирования. 

Кз.с .= СК/Ж 
или 
(стр.590+стр.690) / 
стр.490 
 

Кз.с.<1.0 Усиление 
(снижение)  
зависимости 
фирмы из 
внешних 
инвесторов и 
кредиторов 

2.3. 
Коэффициент 
маневренност
и Кман. 

Характеризует долю 
собственного 
капитала в наиболее 
маневренной 
(мобильной) части 
активов: или 
- отражает долю 
собственного 
капитала, вложенного 
в оборотные средства, 
- степень мобильности 
используемого 
капитала. 

Кман. = 

СК 
ст.моб.части активов 
или (стр.290-стр.690) 
/ стр.490 или  
(стр.490 + стр.510-
стр.190)/ стр.490 
 

Кман.>0,5 Изменение 
структуры 
собственного 
капитала. 
Изменение 
сферы 
деятельности 
фирмы. 
 

2.4. 
Коэффициент 
собственных 
источников 
финансирован
ия текущих 
активов. 
Ксоб. об. 
(Коэффициен
т 
беспеченност
и 
собственным
и оборотными 
средствами). 

Показывает, какая 
часть текущих 
активов образована за 
счет собственного 
капитала 
или характеризует 
степень 
обеспеченности 
оборотных активов 
компании 
собственными 
оборотными 
средствами. 

Ксоб.об.= 
(СК-ПК(постоянный 
капитал)) / ТА 
(текущие активы). 
(стр.290-стр.690) / 
стр.690 

или 
(стр.490+стр.510 - 
стр.190)/стр.290 

Ксоб.об>0,3 Снижение 
(повышение) 
финансовой 
устойчивости 
предприятии 
при значении 
Ксоб.об.<0,1 
принимается 
решение о 
банкротстве 
предприятия. 

2.5. 
Коэффициент 
иммобилизац
ии. Ким 
 

Характеризует 
соотношение 
постоянных и 
текущих активов 
(отражает отраслевую 

Ким.+ПА/ТА   
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специфику) 
Показывает, какая 
часть 
инвестированного 
капитала  

Ко.д.и.+ПА/ИК   2.6. 
Коэффициент 
обеспеченнос
ти  
долгосрочных 
инвестиций. 
Ко.д.и. 

иммобилизована в 
постоянные активы 

   

2.7. 
"Коэффициен
т 
самофинанси
рования 
Кфин 
 

Показывает, какая 
часть чистой 
прибыли (ЧП) фирмы 
направлена на 
развитие фирмы, т.е. 
на увеличение доп. 
капитала фирмы 
(ДДК) 

Кфин.+ΔДК/ЧП   

3. Показатели прибыльности оцениваемой компании. 
3.1. Оценка прибыльности фирмы от основной деятельности 
3.1.1. 
Коэффициент 
прибыльности 
переменных 
затрат 
Ппер.зат 
 

1 Показывает, 
насколько изменится 
валовая прибыль 
(ВПр) при изменении 
переменных затрат 
(Перем. затр.) 

Ппер.затр.= 
 

.затр.Ппер
ВПр

  

  

3.1.2. 
Коэффициент 
прибыльност
и постоянных 
затрат. Поет. 
затр. 

Показывает степень 
удаления фирмы от 
точки безубыточности 
 

Ппост.затр. = 
Приб. от осн.деятел. 
Пост, затраты 
 

  

3.1.3. 
Коэффициент 
прибыльност
и всех затрат 
Пзатр 

Показывает, сколько 
прибыли от основной 
деятельности 
приходится на 1 рубль 
текущих затрат. 

Пзатр. = 
Приб. от осн.деятел. 
Текущ. затраты 
 

  

3.1.4. 
Коэффициент  
прибыльности 
продаж  
Ппродаж 

Показывает долю 
прибыли от основной 
деятельности в 
выручке от 
реализации. 

П продаж  =  
Прибыль    от    
основ, 
деятельности_______
Выручка от 
реализации 

  

3.2. Оценка прибыльности фирмы от инвестиционной деятельности 
3.2.1. 
Показатель 
прибыльност
и свободных 
денежных 
средств 
 

Оценивает 
использование 
свободных денежных 
средств в 
долгосрочных и 
краткосрочных 
финансовых 
вложениях: депозиты, 
акции, иные ценные 
бумаги 

   

3.2.2. То же, только в    
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Показатель 
прибыльност
и свободных 
валютных 
средств 

валюте. 

3.3. Оценка прибыльности фирмы от торговых операций 
3.3.1. 
Показатель  
коммерческой 
маржи. К.М. 
 

Показывает 
долювалового доход 
(общая сумма наценки 
на товары) в 
товарообороте фирмы 

КМ = 
общ. сумма наценки 

на товар  
тов. оборот фирмы 

  

3.3.2. 
Показатель 
торговой 
наценки. ТН 
 

Показывает 
отношение валового 
дохода к покупной 
стоимости товара. 

ТН = 
общ.сум.наценки на 
товары 
покуп. стоимость 
товара 

  

3.4. Оценка прибыльности всей деятельности фирмы 
Показатели прибыльности всей деятельности фирмы рассчитываются аналогично показателям 
прибыльности основной деятельности, но при этом анализируется деятельность фирмы в целом 
4. Показатель оборачиваемости оцениваемой компании 
Показатель оборачиваемости (0) показывает, сколько раз за период «обернулся» 
рассматриваемый вид актива (А) 

0=Х/А, где: 
X - база для расчета оборачиваемости 

А = (А,+А2) + 2, 
где А1 и А2 - значение актива на начало и конец периода 
4.1. Показатели оборачиваемости текущих активов 
4.1.1. Оборот 
запасов 
материалов 

 Доля в «затратном 
цикле» 

  

4.1.2. Оборот 
авансов 
поставщикам 

 Доля в «затратном 
цикле» 

  

4.1.3. Оборот 
незавершенно
го 
производства 

 Доля в «затратном 
цикле» 

  

4.1.4.Оборот 
готовой 
продукции 

 Доля в «затратном 
цикле» 

  

4.1.5. Оборот 
товаров 

 Доля в «затратном 
цикле» 

  

4.1.6. Оборот 
выставленны
х счетов 

 Доля в «затратном 
цикле» 

  

4.1.7. Оборот 
прочих 
оборотных 
активов 

 Доля в «затратном 
цикле» 

  

  Итого «затратный 
цикл» 

  

4.2. Показатели оборачиваемости текущих пассивов 
4.2.1. Оборот 
предъявленн

 Доля в «кредитном 
цикле» 
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ых счетов 
4.2.2. Оборот 
авансов 
покупателей 

 Доля в «кредитном 
цикле» 

  

4.2.3. Оборот 
прочих 
текущих 
пассивов 

 Доля в «кредитном 
цикле» 

  

  Итого «кредитный 
цикл» 

  

  Итого «чистый 
цикл» («затратный 
цикл») - 
(«кредитный цикл») 

  

5. Показатели рентабельности оцениваемой компании 
5.1. 
Рентабельнос
ть всего 
капитала Р. 

Показывает, сколько 
чистой прибыли без 
учета стоимости  
заемного капитала 
приходится на 1 руб. 
всего вложенного в 
компанию капитала. 

Р =(чистая прибыль- 
-стоимость заемного 
капитала) / 
вложенный в фирму 
общий капитал 

  

5.2. 
Рентабельнос
ть 
собственных 
средств. Рен. 
 

Характеризует 
эффективность 
использования 
собственного капитала 
и показывает, сколько 
чистой прибыли 
приходится на 1 руб. 
собственного 
капитала. 

Рен = чистая при 
быль/собственный 
капитал 

  

5.3. 
Рентабельнос
ть уставного 
капитала. 
Руст.кап. 

Аналогично 5.2. Руст.кап. =  
чистая прибыль / 
уставный капитал 

  

 
После заполнения таблицы соответствующими данными эксперт-оценщик полученные 

сведения по разделу «Показатели ликвидности» сводит в отчетную табл. А. 
 

Таблица А 
Исходные данные для анализа показателей ликвидности 

 

отчетные даты Показатель 
01.01.2007 01.04.2007 01.07.2007 01.10.2007 01.01.2008 

Кл.абс.      
Кл.сроч.      
Кл.тек.      

  
По разделу «Показатели финансовой устойчивости» данные сводятся в табл. Б. 
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Таблица Б 
Исходные данные для анализа показателей финансовой устойчивости 
 

отчетные даты Показатель 
 01.01.2007 01.04.2007 01.07.2007 01.10.2007 01.01.2008 
Кавт.      
Кз.с.      
Кман.      
Ксоб.об.      
Ким.      
Ко.д.н.      
Кфин.      

  
По разделу «Показатели прибыльности» данные сводятся в табл. В. 

Таблица В 
Исходные данные для анализа показателей прибыльности 

отчетные даты Показатели 
 01.01.2007 01.04.2007 01.07.2007 01.10.2007 01.01.2008 
1. Прибыльность 
основной 
деятельности 

     

- Ппер. затр.      
- Пост. затр.      
- Пзатр.      
- П продаж      
2. Прибыль 
инвестиционной 
деятельности 

     

- прибыльность 
свободных 
денежных средств 

     

- прибыльность 
валютных денежных 
средств 

     

- соотношение 
рублей и валюты 

     

3. Прибыльность 
торговых операций. 

     

- К.М. 
(коммерческая 
маржа) 

     

- Т.Н. (торговая 
наценка) 

     

4. Прибыльность 
всей деятельности 

     

- балансовая 
прибыльность затрат 

     

- чистая 
прибыльность затрат 

     

- прибыльность 
продаж 

     

 
По разделу «Показатели оборачиваемости» данные сводятся в табл. Г. 
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Таблица Г 
Исходные данные для анализа показателей оборачиваемости 

Кварталы Показатели 
 I кв. 

2007 
II кв. 
2007 

III кв. 
2007 

IV кв. 
2007 

1. Оборачиваемость текущих активов:     
- оборот запасов материалов, доля в «затратном 
цикле» 

    

- оборот авансов поставщикам, доля в 
«затратном цикле» 

    

- оборот незавершенного производства, доля в 
«затратном цикле» 

    

- оборот готовой продукции, доля в «затратном 
цикле» 

    

- оборот товаров, доля в «затратном цикле»     
- оборот выставленных счетов, доля в 
«затратном цикле» 

    

- оборот прочих оборотных активов, доля в 
«затратном цикле» 

    

Итого «затратный цикл»:     
2. Оборачиваемость текущих пассивов.     
- оборот предъявленных счетов, доля в 
«кредитном цикле» 

    

- оборот авансов покупателей, доля в 
«кредитном цикле» 

    

- оборот прочих текущих пассивов, доля в 
«кредитном цикле» 

    

Итого «кредитный цикл»     
Итого «чистый цикл» («затратный цикл» - 
«кредитный цикл») 

    

 
По разделу «Показатели рентабельности» данные сводятся в табл. Д. 

Таблица Д 
Исходные данные для анализа показателей рентабельности 
 

Кварталы Показатели: 
 I кв. 

2007 
II кв. 
2007 

III кв. 
2007 

IV кв. 
2007 

Р (рентабельность)     
Рек. (рентабельность собственных средств)     
Руст.Кап. (рентабельность уставного капитала)     
Доля кредитов в заемных средствах     
Средняя процентная ставка     
Финансовый рычаг     
Эффект рычага     
Годовая ставка процентов по кредитам     

 
Таким образом, финансовый анализ как составная часть оценочной деятельности 

представляет собой расчет показателей: 
ликвидности (текущей платежеспособности); 
финансовой устойчивости компании; 
прибыльности бизнеса; 
оборачиваемости активов; 
рентабельности организации. 
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Расчет этих показателей может быть оформлен в программу и использован не только для 
бухгалтерского учета или налогообложения, но и при определении стоимости компании. Для этого 
эксперт-оценщик должен скорректировать полученные данные, при необходимости дополнить 
бухгалтерскую (финансовую) отчетность, и только после этого можно применять стандартные 
процедуры оценки компании для выработки обоснованного заключения по поводу 
количественного значения величины стоимости. 

Оценщик по результатам проведенного анализа финансово-хозяйственной деятельности 
оцениваемой компании разрабатывает следующие документы: 

приведенный ретроспективный баланс; 
экономический баланс; 
приведенный ретроспективный отчет о прибылях и убытках; 
прогнозного отчета о прибылях и убытках. 
Приведенный ретроспективный баланс – это баланс компании на последнюю дату 

отчетного периода, из которого оценщик исключает: 
долгосрочную дебиторскую задолженность; 
долевое участие в товариществе; 
инвестиции в разработку новой продукции; 
гудвиллы и другие нематериальные активы. 
Конечным результатом должно быть получение величины собственного капитала, который 

включает в себя только материальные активы по их балансовой стоимости. Этот показатель 
называется «ретроспективным собственным материальным капиталом». 

Экономический баланс – это тот же приведенный ретроспективный баланс компании, в 
котором балансовые показатели по материальным активам компании заменены на экономические 
значения стоимости, т. е. оценены по рыночной стоимости. Для превращения приведенного 
ретроспективного баланса в экономический баланс нужно пересчитать по рыночной стоимости: 

дебиторскую задолженность компании; 
стоимость векселей, если компания не надеется на их получение; 
стоимость товаро-материальных запасов; 
стоимость основных активов с учетом инфляции или увеличения затрат на ремонт; 
долгосрочную кредиторскую задолженность. 
Приведенный ретроспективный отчет о прибылях и убытках оцениваемой компании 

представляет собой динамику изменений этих показателей за последние 5 лет. Схематично 
приведенный ретроспективный отчет о прибылях и убытках представлен в табл. Е (цифры 
условные). 

Таблица Е 
Приведенный ретроспективный отчет о прибылях и убытках оцениваемой компании 

(р.) 
Статьи отчета 31.12. 

2003 
31.12. 
2004 

31.12. 
2005 

31.12. 
2006 

31.12. 
2007 

1. Общий объем продаж 1.071454     
2.Общая стоимость реализованной 

продукции. Добавить: 
- стоимость списанного здания 
- стоимость списанного оборудования 
- расходы на исследования и 
разработки 
Итого: приведенная стоимость 
реализации продукции: 

699650 
 
 
 
 
 
 
699650 

рассчитываются аналогично по каждому 
году (или другому периоду) 

3.Приведенная валовая прибыль. 
(1.071454-699650) 

Вычесть: 
- административные расходы 
итого: приведенная прибыль от 
основной деятельности (371804-
217847): 

371804 
 
 
 
217847 
 
153957 
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4.Разные поступления. Вычесть: 
- прибыль от участия в 

товариществе, 
- прибыль от продажи земельного 

участка 
Итого: приведенные разные 

поступления (7520-5000) 

7520 
 
 
5000 
 
 
2520 

    

Разные расходы Вычесть: 
- налоги на земельный участок 
Итого: приведенные разные расходы 
(6770-5000) 

6770 
 
4000 
2770 

    

Всего: Приведенная прибыль до 
налогообложения 
153957+2520-2770 
Добавить: 
- расходы на выплату процентов 
- регулярную амортизацию. 

 
 
153707 
 
4242 
13406 

    

В целом приведенная прибыль 
- до налогообложения и 
- до капитальных затрат 
153707+4242+13406 

 
 
 
171355 

 
 
 
154570 

 
 
 
160562 

 
 
 
182410 

 
 
 
138083 

 
 

Прогнозный отчет о прибылях и убытках (отчет pro forma) – это документ, 
выражающий мнение эксперта-оценщика относительно будущей прибыльности оцениваемой 
компании. Такая отчетность составляется только на 1–2 года вперед и, как правило, на основе 
данных до налогообложения и капитальных затрат. 

При составлении прогноза получения оцениваемой компанией прибыли или убытков 
оценщик проводит, во-первых, отраслевой анализ, сравнивая полученные показатели с 
показателями других компаний этой же отрасли, и делает выводы; во-вторых, делает выводы на 
основе сравнения показателей оцениваемой компании с конкурентами, т. е. проводит 
конкурентный анализ. 

Прогнозный отчет о прибылях и убытках, например, на период с 01.01.2007 г. по 01.01.2009 
г. составляется по форме. 

 
Форма прогнозного отчета о прибылях и убытках оцениваемой компании, р. 
Общий объем продаж………………………………………………... 
Себестоимость реализованной продукции (например, 
70 % от объема продаж)…………………………………….……….. 
Валовая прибыль (например, 32 % от объема продаж) …………… 
Общефирменные расходы…………………………………………… 
Прибыль от основной деятельности и т. д. ………………………… 
Вся эта подготовительная работа с бухгалтерской (финансовой) документацией должна 

обеспечить надежную информационно-аналитическую базу для проведения работ по оценке 
компании. 
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РАЗДЕЛ II.   ОЦЕНКА СОБСТВЕННОСТИ 
 

Глава 2. ОЦЕНКА СОБСТВЕННОСТИ С ПОЗИЦИЙ 
ИМУЩЕСТВЕННОГО (ЗАТРАТНОГО) ПОДХОДА 

 
2.1. Сущность и методы имущественного (затратного) подхода к оценке крупных 

социально-экономических объектов собственности (компании, предприятия) 
 
Имущественный (затратный) подход – это определение стоимости объекта собственности с 

точки зрения понесенных затрат. 
Алгоритм расчета 
1. Определение рыночной стоимости каждого актива баланса компании в отдельности. 
2. Определение текущей стоимости обязательств компании. 
3. Определение собственного капитала компании как разницы между активами и 

обязательствами. 
Для потенциальных покупателей собственный капитал оцениваемой компании 

претерпевает некоторые изменения (условный пример приведен в табл. 2.1). 
Таблица 2.1 

Пример расчета стоимости объекта собственности, тыс. р. 
Собственный  материальный капитал оцениваемой компании 
 

$ 560.353 

Минус переоцененные статьи баланса по рыночной стоимости:  
- уменьшение стоимости ОПФ после переоценки - 30.000 
- уменьшение стоимости товарно-материальных запасов в результате 

переоценки 
 
- 20.000 

Промежуточный итог 
 

+ 510.353 

Плюс переоцененные статьи баланса по рыночной стоимости:  
- увеличение стоимости ОПФ после переоценки + 129.226 
- прочие счета к оплате + 18.320 

Промежуточный итог 
 

+ 147.546 

Рыночный собственный материальный капитал компании + 657.899 
 

Величину 657 899 тыс. р. следует сравнивать с результатами расчетов по компаниям-
аналогам и делать соответствующие выводы по поводу стоимости оцениваемой компании. 

Методы имущественного (затратного) подхода в оценке компании: 
метод стоимости чистых активов; 
метод ликвидационной стоимости. 
 
 
2.1.1. Метод стоимости чистых активов 
 
Алгоритм расчета 
А. Определение стоимости объектов недвижимости. 
Б. Оценка стоимости технических устройств. 
В. Определение стоимости нематериальных активов. 
Г. Оценка стоимости финансовых вложений. 
Д. Производственные запасы переводятся в текущую стоимость, оценивается дебиторская 

задолженность и расходы будущих периодов, обязательства компании переводятся в текущую 
стоимость. 

Стоимость собственного капитала определяется путем вычитания из рыночной стоимости 
суммы активов текущей стоимости всех обязательств (рис. 2.1). 
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В соответствии с алгоритмом расчета рассмотрим технологию оценки стоимости каждого 
актива оцениваемой компании. 

Имущественный (затратный) подход к оценке объектов 
недвижимости 

 
Стоимость  

объекта 

Валовая  
стоимость  

объекта 

Суммарная 
величина всех видов 

износа 

Стоимость  
земельного 

участка 
 =   - + 

 
Особенность 

Предусматривает определение стоимости компании с точки зрения понесенных затрат. 
Поскольку объекты недвижимости представляют собой совокупность земельного участка и 

построек на ней, а способы их оценки имеют принципиальное различие, то методически будет 
правильным раздельно рассмотреть методы оценки: 

земельных участков; 
построек на них. 
А. Подходы и методы определения рыночной стоимости объектов недвижимости 

Имущественный (затратный) 
подход 

Метод сравнения про-
даж  

Метод выделение 

Метод распределения  

Метод капитализации 
земельной ренты  

Метод остатка  

Метод предполагаемо-
го использования   

Метод сравнительной 
единицы 

Индексный метод 

Методы измерения из-
носа построек 

Метод срока жизни 

Метод разбиения 

Методы определе-
ния стоимости по-

строек 

Сравнительный  (рыночный)  подход 

Метод сравнительной продажи на основе внесения 
поправок 

Метод валового рентного мультипликатора 

Метод капитализации доходов 

Метод дисконтирования денежных 
потоков 

-Способ кумулятивного построение  R; Способ Ринга; 
Способ Инвуда; Способ Хоскольда; Способ связанных 
инвестиций; Способ прямой капитализации 

 

Методы определения 
стоимости земельного 

участка 

Метод поэлементного 
расчета 

Доходный подход 
 

 
Рис. 2.1. Система определения рыночной стоимости объектов недвижимости 

 
Методы оценки земельного участка 

1. Метод сравнения продаж (применяется для застроенных и незастроенных территорий). 
Алгоритм расчета 
1. Определение элементов, по которым предлагается сравнивать объект собственности с 

объектами-аналогами. 
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2. Определение по каждому элементу сравнения характера и степени отличий. 
3. Определение технико-экономических параметров отличий сравниваемых элементов. 
4. Оценка в денежном эквиваленте отличительных технико-экономических параметров 

сравниваемых объектов и внесение в известную оценщику цену объектов-аналогов. 
5. Расчет рыночной стоимости оцениваемого земельного участка путем обоснованного 

обобщения скорректированных цен объектов-аналогов. 
2. Метод выделения и распределения (земельный участок рассматривается вместе с 

постройками как единый объект недвижимости). 
Алгоритм расчета 
1. Определение элементов сравнения объекта недвижимости с объектами-аналогами. 
2. Определение по каждому элементу сравнения характера отличий. 
3. Определение технико-экономических параметров отличий сравниваемых элементов у 

аналогов и оцениваемого объекта. 
4. Оценка в денежном эквиваленте сравниваемых элементов у аналогов и оцениваемого 

объекта. 
5. Расчет рыночной стоимости оцениваемого объекта недвижимости путем обобщения 

скорректированных цен объектов-аналогов. 
6. Расчет рыночной стоимости оцениваемой земли: 
При методе выделения 
 

Vземли = Vнедв. – Vзем. ан. 

Vземли = Vнедв - Vпостроек 

где Vнедв – рыночная стоимость объекта недвижимости; Vзем.ан – стоимость аналогичного 
земельного участка; Vпостроек – стоимость построек (стоимость воспроизводства улучшений 
территории). 

При методе распределения 
 

Vзем = Vнедв Vнедв, 
 
где Vнедв – наиболее вероятное значение доли земли в рыночной стоимости в целом 

объекта недвижимости (земля и постройки). 
 
3. Метод капитализации земельной ренты (применяется при сдаче в аренду территории 

на условиях, сложившихся на рынке земли). 
Алгоритм расчета 
1. Расчет земельной ренты, создаваемой в процессе эксплуатации территории. 
2. Определение величины коэффициента капитализации ренты путем деления земельной 

ренты по аналогичным участкам на цену их продажи. 
3. Расчет рыночной стоимости участка путем деления величины земельной ренты за 1-й 

период после даты проведения оценки на коэффициент капитализации. 
4. Метод остатка (земельный участок рассматривается вместе с возможными 

постройками на нем, которые могут приносить доход). 
Алгоритм расчета 
1. Расчет стоимостей воспроизводства или замещения объектов, которые находятся на 

оцениваемой территории и могут повысить эффективность ее использования. 
2. На основе рыночных ставок арендной платы расчет чистого операционного дохода 

(ЧОД) от объекта недвижимости, в состав которого входит оцениваемый земельный участок. 
3. Расчет ЧОД от будущих улучшений путем умножения стоимости воспроизводства или 

замещения на соответствующие коэффициенты капитализации доходов от планируемых 
улучшений. 

4. Расчет величины земельной ренты как разности ЧОД от объекта недвижимости и ЧОД от 
улучшений. 

5. Расчет рыночной стоимости земельного участка путем капитализации земельной ренты. 
5. Метод предполагаемого использования земельного участка 
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Алгоритм расчета 
1. Определение величины расходов, связанных с использованием оцениваемого земельного 

участка. 
2. Прогнозирование величины доходов от наиболее эффективного варианта использования 

земельного участка. 
3. Определение величины операционных расходов, необходимых для получения доходов от 

наиболее эффективного варианта использования земельного участка. 
4. Определение ставки дисконтирования, соответствующей уровню риска инвестирования 

капитала в оцениваемый земельный участок. 
5. Расчет стоимости земельного участка путем дисконтирования всех доходов и расходов, 

связанных с предполагаемым вариантом использования оцениваемого земельного участка. 
Методы определения стоимости построек 
Базовым элементом технологии оценки всех искусственных объектов недвижимости 

являются методы определения их износа. 
Потеря стоимости (износ) искусственных объектов недвижимости может происходить в 

результате: 
физического износа, возникающего из-за ухудшения технических характеристик объектов; 
функционального устаревания (функционального или морального износа), возникающего 

из-за появления более современных объектов и новых технологий их создания; 
внешнего устаревания (экономического или внешнего износа), возникающего, как правило, 

из-за появления внешних негативных факторов. 
Физический износ как базовый элемент в процедуре определения стоимости объектов 

недвижимости следует рассматривать в экономическом и техническом аспектах. 
Следует различать исправимый и неисправимый физический износ (табл. 2.2, 2.3). 
 

 
 
 
 

Общий 
физический 
износ 

= 
Исправимый 
физический 
износ 

+ 
Неисправимый 
физический износ 

 
 

Таблица 2.2 
Техника расчета исправимого физического износа искусственных объектов 

недвижимости 

№ 
п/п 

Наименование 
оцениваемого 

конструктивного 
элемента объекта 

недвижимости 

Стоимость 
создания нового 
элемента объекта 

недвижимости 
(руб.) 

Процент износа 
(установлен на 

основании 
описания в ВСН 

(53-86 р) 

Износ 
(руб.) 
(3:4) 

Остаточная 
стоимость 

(руб.) 
(3-5) 

1 2 3 4 5 6 
1 Стена     
2 Перекрытия     
3 Кровля      
4 Полы     
5 Оконные блоки     
6 Дверные блоки     
 И т.д.     
 Итого:     
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Таблица 2.3 

Техника расчета неисправимого физического износа 
искусственных объектов недвижимости 

 

№ 
п/п 

Наименование 
оцениваемого 

конструктивного 
элемента объекта 

недвижимости 

Стоимость 
создания   
нового 

элемента 
(руб.) 

Фактический 
срок 

эксплуатации 
элемента 

(лет) 

Нормативный  
срок 

эксплуатации 
элемента 

(лет) 

Коэф – т 
износа, 1) 

(4 : 5) 

Износ 
элемен-та 

(3 х 6) 

1 2 3 4 5 6 7 
1 Кровля      
2 Полы      

3 Дверные блоки      

 И т.д.      

 Итого:      

1 При превышении фактического срока эксплуатации объекта над нормативным сроком 
эксплуатации коэффициент износа принимается равным 1,0. 

 
Функциональный износ старого здания можно рассчитать исходя из величины 

капитальных затрат, которые направлены на его модернизацию. 
Если модернизация происходит за счет избыточных капитальных затрат, то величину 

функционального износа можно рассчитать по формуле 
 

 
 

 
где V пер – первоначальная стоимость объекта; V восст – восстановительная стоимость 

здания; Имор – величина морального износа. 
Если модернизация происходит за счет избыточных эксплуатационных затрат, то величину 

функционального износа можно рассчитать по следующей технологии: 
определить ежегодные расходы на содержание оцениваемого объекта и современного 

объекта-аналога; 
рассчитать разницу в расходах; 
учесть величину налогов на полученную величину разницы в расходах; 
определить остающийся срок жизни оцениваемого объекта; 
определить текущую стоимость потерь на остающийся срок жизни объекта (по 

соответствующей ставке дисконта), величину которой можно отождествлять с величиной 
функционального износа. 

Если функциональный износ искусственного объекта недвижимости обусловлен низкой 
экологичностью, эргономичностью и т. п., то величину износа можно представить как суммы 
затрат на устранение источников загрязнения окружающей среды, неудобства обслуживания 
объекта и так далее. 

Внешнее устаревание (экономический или внешний износ) 
возникает под влиянием таких внешних факторов, как: 
инфляционные процессы в стране; 
изменение финансовых возможностей хозяйствующих субъектов; 
изменение качества рабочей силы и сырья; месторасположение объектов (объекты могут 

находиться около болот, очистных сооружений, 
ресторанов, железных дорог и т. д.); внутренняя планировка объектов; 
уровень загрязнения окружающей среды и т. д. 

V
100VV

И
.пер

восстпер
.мор

)( 

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Техника расчета экономического устаревания искусственных объектов недвижимости 
(внешний износ). 

I вариант. Финансовые средства на устранение внешних факторов приравниваются к 
величине внешнего износа объектов недвижимости. 

II вариант. Анализируются парные продажи сопоставимых объектов недвижимости, а затем 
используется формула 

ц1 – ц2 = Р  

 
где И1 – цена объекта, имеющего признаки внешнего износа; Ц2 – цена объекта, не 

имеющего признаков внешнего износа; Р – разница в цене, характеризующая величину внешнего 
износа оцениваемого объекта. 

III вариант. Сравниваются доходы от арендной платы сопоставимых объектов 
недвижимости, а затем используется формула 

 

Ка – Кб = Рд 

 

где КА – капитализация получаемого дохода объектом А; КБ – капитализация получаемого 
дохода объектом Б; РД – разница в доходах, характеризующая величину внешнего износа 
оцениваемого объекта. 

В оценочной практике применяются следующие методы определения стоимости 
построек. 

1. Метод оценки здания на основе стоимости сравнительной единицы 
 

 ИзносVKKKVV допi211зд.ост   

 

 

где V ост.зд – остаточная стоимость оцениваемого здания; V1 – расчетная стоимость 
оцениваемого здания; Кi – поправочные коэффициенты на особенности оцениваемого здания; 
Vдоп – цена дополнительных устройств оцениваемого здания; ΣИзнос – суммарная стоимостная 
величина всех видов износа оцениваемого здания; N – нормативные затраты на строительные 
работы оцениваемого здания; S – площадь или объем оцениваемого здания. 

2. Метод оценки здания на основе поэлементного расчета 
 
  

 

где Vост – остаточная стоимость оцениваемого здания; Vi – расходы на создание отдельных 
элементов оцениваемого здания (фундамент, крыша, пол и т. д.); И – суммарная стоимостная 
величина всех видов износа оцениваемого здания. 

 
3. Индексный метод оценки здания 

  

 
где V – стоимость оцениваемого здания; Vi – балансовая стоимость отдельных элементов 

(или материалов) оцениваемого здания; I – соответствующий индекс роста стоимости отдельных 
элементов (или материалов) оцениваемого здания; И – стоимостная величина физического, 
функционального (морального) и внешнего износа оцениваемого здания. 

Сравнительный (рыночный) подход 
к оценке объектов недвижимости 

Сущность 
Покупатель не купит объект недвижимости, если его стоимость превышает затраты на 

приобретение схожего объекта, обладающего такой же полезностью. 
 

SNV 1 





  ИзносVVVV i21.ост 

  ИзносIVV i
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Методы определения стоимости объектов недвижимости 
1. Определение рыночной стоимости здания методом сравнительной продажи. 
В основе метода лежит принцип внесения поправок. Поправки – это корректировки, 

которые вводятся в цену продажи объекта-аналога. 
Техника расчета на основе использования поправок 
1. На основе денежных поправок: 
относительные поправки 

)nП()nV(V .ден.отданалог   
 
абсолютные поправки 

П)nV(V .ден.абсаналог   
 

2. На основе процентных поправок 
 

П)nV(V праналог   
где V – стоимость оцениваемого объекта; Vаналог – цена продажи объектааналога; n – количество 
объектов сравнения; (Vаналог n) – цена объекта-аналога до учета поправок; Ппр – процентные 
поправки; Потн.ден – относительные денежные поправки; Пабс.ден – абсолютные денежные 
поправки. 

Пример 
1. Поправка на местоположение объекта 
 
 
 
 

 
2. Поправка абсолютная денежная 
 

Пабс.ден = (Цена здания с гаражом) – (Цена здания без гаража). 
 
3. Поправка на износ 

 
100 – %% износа оцениваемого объекта 

100 – %%  износа объекта-аналога 
 

4. Поправка на косметический ремонт 
 

Пк.р = (Цена объекта после ремонта / Площадь объекта) – 
– (Цена объекта до ремонта / Площадь объекта). 

 
Если величина Пк.р получилась отрицательной, то следует воспользоваться формулой 

 
  SПSVV .р.каналогааналога    

где V – стоимость объекта; Vаналог – цена продажи объекта-аналога; 
Sаналог – площадь объекта-аналога; S – площадь оцениваемого объекта. 
 
2. Метод определения рыночной стоимости здания на основе валового рентного 

мультипликатора (ВРМ) 
 

 
 

Цена объекта-аналога района А 
 

Цена объекта-аналога района Б 
 

Пмест. =  

Пизн. = 

ВРМ = 
 

продажная цена объекта-аналога 

потенциальный или действительный 
валовый доход объекта-аналога 
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n

)ВРМ(
ДрV

n

1


  
 

 
где V – стоимость оцениваемого объекта; Др – рыночный рентный доход 
оцениваемого объекта; n – количество объектов-аналогов. 
 
Доходный подход к оценке объектов недвижимости 
Сущность 
Стоимость объекта приравнивается к текущей стоимости будущих доходов от владения 

объектом. 
Особенность 
Вначале определяется доход, полученный предприятием в целом; затем на основе 

величины этого дохода либо определяют стоимость предприятия и из нее выделяют долю, 
приходящуюся на недвижимость, либо определяют доход предприятия и из него выделяют долю, 
приходящуюся на недвижимость. 

После этого на основе рассчитанных долей стоимости или дохода определяют стоимость 
оцениваемого объекта недвижимости. 

Методы определения стоимости искусственных объектов недвижимости 
Существует два метода определения стоимости искусственных объектов недвижимости: 
на основе дисконтирования денежных потоков; 
на основе капитализации доходов. 
1. Реализация метода определения стоимости на основе дисконтирования денежных 

потоков предусматривает выполнение следующих операций: 
1. Составление прогноза доходов в период владения объектом. 
2. Расчет стоимости объекта в конце периода владения, т. е. стоимости предполагаемой 

продажи (реверсии). 
3. Расчет ставки дисконта для оцениваемого объекта. 
4. Определение стоимости объекта недвижимости. Для этого общая сумма дисконтируется 

по приемлемой ставке доходности и тем самым приводится к текущей стоимости объекта, т. е. 
объекта 

 
 
 

 

= Текущая стоимость 
реверсии (продажи) 

Текущая стоимость 
денежного потока 

+ Стоимость  
объекта 

 
Пример 
1. Инвестор приобретает объект и сдает его в аренду на 5 лет с получением арендной платы, 

выплачиваемой авансом. 
2. Ставка дисконта 10 %. 
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Год Готовая арендная плата 
(руб.) 

Текущая стоимость 
единица при 10% 

(гр.4 в табл. 6-ти функций 
сложного процента) 

Текущая стоимость 
объекта (руб.) 

0 58000 - 58000 
1 60000 0,909091 54545,46 
2 62000 0,826446 51239,65 
3 64000 0,751315 48084,16 
4 66000 0,683013 45078,86 

Итого текущая стоимость арендных платежей 256948,13 

Ожидается, что к концу срока аренды объект будет стоить 290000,00 
5 290000,00 0,620921 180067,09 
Итого текущая стоимость объекта 256948,13+180067,09=437015,22 

  
 

2. Метод определения стоимости здания на основе капитализации доходов 
Сущность метода 

 
 
 
 

 

где V – стоимость объекта недвижимости; J – чистый операционный доход (ЧОД); R – 
коэффициент капитализации, рассчитываемый по формуле 
 
 
 

 
 

где rтек – текущая отдача (ожидаемый инвестором доход на капитал); 
rкон – конечная отдача (возврат суммы первоначального вложения – кредиты, займы и т. 

п.). 
 
Теоретически коэффициент капитализации для текущего дохода rтек должен прямо либо 

косвенно учитывать следующие факторы: компенсации за безрисковые, ликвидные инвестиции, за 
риск, низкую ликвидность, инвестиционный менеджмент, а также поправку на прогнозируемое 
изменение стоимости актива. 

Влияние этих факторов на величину коэффициента капитализации наглядно представлено в 
формуле его кумулятивного построения 
 

R = rтек + Приск + Пликв + Пменедж  

где rтек – безрисковая ставка дохода на капитал (базовая); Приск – поправка на риск; Пликв – 
поправка на низкую ликвидность (быструю продажу объекта); Пменедж – поправка на 
инвестиционный менеджмент. 

Возврат суммы первоначально вложенного капитала можно рассчитать с помощью нормы 
возмещения капитала (коэффициента возмещения капитала) rкон. 

Существуют три способа возмещения инвестированной суммы: 
прямолинейный возврат капитала (метод Ринга); 
возврат капитала по фонду возмещения и ставке дохода на инвестиции (метод Инвуда); 
возврат капитала по фонду возмещения и безрисковой ставке процента (метод Хоскольда). 
Пример прямолинейного возврата инвестиций по методу Ринга (применяется в ситуациях, 

когда доход снижается, а собственнику недвижимости денежные средства по договору ежегодно 
возвращаются равными частями). 

Кредит в 1 000 000 р. на 4 года под 12 % годовых, 

R
JV 

rrR контек 
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R = rтек + ri. 

 
где rтек = 25 % (1 000 000 : 4 = 250 000 р., что составляет 25 %), ri = 12 % на ежегодно убывающий 
объем кредита. 

 
 

 
 

  
 
 
 
1000000  0,12 
=  
= 120000 
 

1000000 - 
 -250000 = 
 = 750000 
 
 
750000  0,12 =  
90000 

750000 - 
 - 250000 = 
 = 500000 
 
5000000  0,12 = 
600000 

500000 -  
- 250000 =  
= 250000 
 
2500000,12 = = 
30000 

 
 

 
ri =12% 

 
+ 
 

rтек =25% 
= 

R= 37% 

250000 250000 250000 250000 

(120000 + 250000) + (90000 + 250000) + (60000 + 250000) + (30000 + 250000) = 
1300тыс.руб 

  
Вывод: 
Несмотря на снижение потока доходов (12 000, 90 000, 60 000, 30 000), собственник 

получает доход на вложенный капитал. 
Пример возврата инвестиций по методу Инвуда (применяется в ситуациях, когда 

ожидается получение постоянного дохода на инвестиции). 
Расчет 
1. Рассчитывается прогнозный ежегодный поток денежных доходов Дпрогноз : 

 
ФИД прогноз    

где И – общая сумма инвестиций; Ф – взнос на амортизацию (из Таблицы шести функций 
сложного процента, гр. 6). 

2. Определяется величина дохода Динвест на общую сумму инвестиций с учетом ставки 
дисконтирования. 

dДД прогнозинвест    

где d – ставка дохода на инвестиции. 
 
3. Рассчитывается ежегодный возврат инвестиций (Иi) в каждом i-м году: 

 
1-й год        ДДИ инвестпрогноз1   

 
2-й год        qИИ 12   

 
3-й год        qИИ 23   

 
и т. д., 
где q – ставка реинвестирования. 
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4. Общая сумма возвращенных инвестиций составит 
 

 ИiДИ прогнозiобщ  
где i – число лет вложения капитала. 
 
Условия кредитования (предположительно): сумма инвестирования – 100 000 р.; срок 

погашения – 4 года; ставка дохода – 12 % в год. 
Решение 
1. Ежегодный поток доходов 

100 000 0,3292344 = 32 923,44 р. 
 

(0,3292344 – Таблица шести функций, гр. «Взнос на амортизацию» для 12 % на 4 года). 
 
2. Процент за 1-й год 

100 000 0,12 = 12 000 р. 
3. Возврат основной суммы 

32 923,44 – 12 000 = 20 923,44 р. 
4. Если ежегодно получаемые 20 923,44 р. реинвестировать под 12 % годовых, 
то в конце 2-го года возврат основной суммы 

20 934,44 1,12 = 23 444,25 р.; 
в конце 3-го года 

23 444,25 1,12 = 26 257,56 р.; 
в конце 4-го года 

26 257,56 1,12 = 29 408,47 р. 
5. Общая сумма возвращенных инвестиций за 4 года составит 
 

(32 923,44 + 20 923,44) + (32 923,44 + 23 444,25) + 
+ (32 923,44 + 26 257,56) + (32 923,44 + 29 408,47) = 23 1727,48 р. 

 
Пример возврата инвестиций по методу Хоскольда (применяется в ситуациях, когда ставка 

дохода на вложенный капитал очень высокая и ее трудно достичь в случае реинвестирования). 
Предположим, что: 
инвестиционный проект предусматривает 12 % ежегодный доход 
на инвестиции в сумме 1 200 000 р.; 
срок получения дохода 5 лет; 
без риска для себя инвестор предполагает, что его деньги могут быть возвращены по ставке 

6 % в год. 
 
Решение 
0,1773964 – норма возврата капитала для 6 % за 5 лет (Таблица шести функций, гр. «Фактор 

фонда возмещения»). 
Коэффициент капитализации R будет равен 

0,12 + 0,1773964 = 0,2973964. 
 

Общая сумма возвращенных инвестиций составит 
1 200 000 0,2973964 = 356 876 р. 

 
Б. Подходы и методы определения рыночной стоимости технических устройств (рис. 

2.2) 
Объектами оценки могут быть: 
один объект – оценка «россыпью» (при определении страховой стоимости; купля-продажа; 

передача в аренду и т. д.); 
много объектов – оценка «потоком» (при переоценке основных фондов); 
производственные комплексы машин и оборудования – системная оценка (при 
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реструктуризации производства; при банкротстве; купляпродажа и т. д.). 
 

Доходный подход 
 

Метод капитализа-
ции дохода, полу-
ченного с помощью 
машин и оборудова-
ния 
 

Метод дисконтиро-
вания дохода, полу-
ченного с помощью 
машин и оборудова-

ния 

Сравнительный (ры-
ночный) подход 

Метод прямого 
сравнения про-
даж (использо-
вание корректи-
рующих коэф-
фициентов) 

Имущественный (за-
тратный) подход 

Метод расче-
та по цене 
объекта-
аналога 

Метод по-
элементного 

расчета 

Методы изме-
рения физиче-
ского, функ-
ционального и 
внешнего из-
носа 

Метод измерения фи-
зического износа  

Индексный 
метод оцен-

ки 

Методы измерения 
функционального из-

носа 

Методы измерения 
внешнего износа 

Метод на ос-
нове расчёта 
укрупнённых 
нормативов 

Метод укрупнённой оценки 

Метод срока жизни 

Метод прямого денежного изме-
рения 

Метод доходности функциони-
рования объектов 

 
Рис. 2.2. Подходы и методы определения рыночной стоимости технических устройств  
 
Имущественный (затратный) подход к оценке технических устройств 
Сущность 
Определение конкретного вида стоимости объекта на основе его восстановительной 

стоимости (стоимости воспроизводства объекта в современных условиях) с учетом физического, 
функционального (морального) и внешнего (экономического) износа. 

Особенность 
Определение стоимости оцениваемого объекта с точки зрения понесенных затрат, т. е. 

оценщику необходимо рассчитать: 
прямые затраты на создание объекта (стоимость материала, сырья, 
топлива и энергии, заработной платы персонала и др.); 
целевые сбытовые и управленческие расходы, косвенные затраты по оплате труда 

работников; 
прибыль создателя оцениваемого объекта; 
налоги и акцизы; 
транспортные издержки по доставке к месту монтажа объекта; 
затраты на такелажные работы, издержки производителя по монтажу, сборке, 

подключению и пуску оборудования; 
косвенные затраты на выбор и покупку оборудования, плату за разработку плана установки, 

лицензионные платежи и налоги и т. д.; 
потери в стоимости оцениваемого объекта в результате всех видов износа. 
Методы имущественного подхода к определению стоимости технических устройств 
1. Метод определения стоимости технических устройств на основе расчета цены 

однородного объекта (объекта-аналога) 
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Алгоритм расчета 
1) Выбор объекта-аналога, цена которого известна. 
2) Определение полной себестоимости изготовления объекта-аналога Сполн по формуле 
 

)Н1(
Ц)КН1()Н1(

С
.пр

аналогр.пр.с.д
аналогаполн 


  

 

где ДС – ставка налога на добавленную стоимость; Нпр – ставка налога на прибыль; Цаналог – 
цена объекта-аналога; Кр – показатель рентабельности продукции (объекта): Кр = 0,25…0,35 – 
повышенный спрос; Кр = 0,1…0,25 – средний спрос; Кр = 0,05…0,1 – низкий спрос. 

Определение полной себестоимости изготовления Сполн оцениваемого объекта аналог 

налога
аналог.полн m

m
СС   

 

где m и mаналог – масса оцениваемого объекта и объекта-аналога (могут использоваться и другие 
технические параметры). 

Определение восстановительной стоимости оцениваемого объекта (Vвосст) 

)КН1(
С)Н1(

V
рпр

пр
восст 


  

 

 
Примечание. Если на машины и оборудование нет спроса, то их стоимость принимается на 

уровне себестоимости. 
 
2. Метод определения стоимости технических устройств на основе поэлементного 

(поагрегатного) расчета 
Алгоритм расчета 
1. Составление перечня комплектующих узлов и агрегатов оцениваемого объекта. 
2. Сбор цен на комплектующие узлы и детали. 
3. Определение полной себестоимости Сполн объекта оценки по формуле 

 
 элементовсобполн Ц)К1(С   

где Цэлем – суммарная стоимость комплектующих изделий объекта, которая рассчитана по 
рыночным ценам; Ксоб – коэффициент, который учитывает собственные затраты изготовителя 
(обычно 30–40 % от общих затрат). 

Восстановительная стоимость Vвосст оцениваемого объекта определяется по формуле 
 

)КН1(
С)Н1(

V
рпр

полнпр
вост 


  

 

 
где Нпр – ставка налога на прибыль; Кр – показатель рентабельности продукции (объекта). 

 
3. Индексный метод определения стоимости технических устройств 
Алгоритм расчета 
1. Определение базовой стоимости Vбаз объекта оценки (обычно это балансовая 

стоимость). 
2. Определение полной себестоимости Сполн изготовления объекта оценки по формуле 
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пр

исхрпр
полн Н1

V)КН1(
С




  

 

где Нпр – ставка налога на прибыль; Кр – показатель рентабельности продукции; Vисх – исходная 
стоимость оцениваемого объекта. 

3. Величина полной себестоимости Сполн изготовления оцениваемого объекта 
структурируется по экономическим элементам: М – материалы, Э – энергоносители, Т – оплата 
труда, А – начисленная амортизация. 

4. Общедоступная справочная информация позволяет получить процент роста стоимости 
этих элементов (М, Э, Т, А) за период от постановки на учет до момента оценки и получить 
приведенную величину себестоимости объекта оценки Сполн.привед. 

5. Определяется восстановительная стоимость оцениваемого объекта Vвосст по формуле 
 

рпр

.привед.полнпр
восст КН1

С)Н1(
V




  

 

где Сполн.привед – приведенная величина себестоимости. 
 
4. Метод определения стоимости технических устройств на основе укрупненных 

нормативов затрат 
«Укрупненный норматив затрат» – это показатель расхода конкретного ресурса при 

изготовлении объекта оценки на единицу фактора, влияющего на его стоимость. 
Алгоритм расчета 
Собирается информация о трех и более объектах-аналогах (масса, группа сложности по 

степени автоматизации, число технологических узлов и т. д.). 
Индексируются затраты на момент оценки технического устройства. 
Рассчитываются укрупненные нормативы затрат по каждому аналогу. 

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 

 
 
Полученные данные позволяют установить агрегированные нормативы затрат по 

материалам Sуд.мат, комплектующим изделиям Sуд.компл, зарплате Sуд.зарпл и косвенным 
расходам Sуд.косв. 

Рассчитывается полная себестоимость объекта оценки по элементам затрат: 
 
 
 

 

Sуд.материала = 
затраты на материалы 

масса изделия 

Sуд.комплектующие = 
стоимость комплектующих изделий 
стоимость основных материалов 

число технологических узлов 
Sуд.зарплата = 

зарплата основных рабочих 

затраты на  
содержание 
оборудован
ия 

= 

коммерческ
ие расходы 

Sуд.косвенных расходов 

общепрои
зводствен
ные  
расходы 

+ + 

зарплата основных рабочих 

Материалы Масса объекта х Sуд.мат. = 
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Определяется восстановительная стоимость объекта оценки 
 

)КН1(
С)Н1(

S
рпр

.полнпр
.восст 


   

Базовым элементом технологии оценки всех видов технических устройств являются методы 
определения их износа по двум аспектам: техническому (ухудшение эксплуатационных 
характеристик оцениваемых объектов) и экономическому (потеря стоимости оцениваемых 
объектов в процессе их эксплуатации). 

Потеря стоимости (износ) технических устройств может происходить в результате: 
физического износа, возникающего из-за ухудшения технических характеристик объектов; 
функционального устаревания (функциональный или моральный износ), возникающего из-

за появления более современных объектов и новых технологий их создания; 
внешнего устаревания (экономический или внешний износ), как правило, возникающего 

из-за появления внешних негативных факторов. 
Виды, причины возникновения и пути устранения износа технических устройств 

представлены на рис. 2.3. 
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Аварии 

Ухудшение технических 
параметров в процессе экс-

плуатации 

Создание более современ-
ных объектов и технологии  

их создания 

За счет ис-
пользования 
амортизаци-
онных отчис-
лений 

За счет исполь-
зования больших 
капитальных 
вложений 

За счет увеличе-
ния эксплуатаци-

онных затрат 

За счет увеличе-
ния затрат на 
создание более 
современных 
объектов 

Устранимый 

Необратимый Необратимый 

П
ут

и 
  у

ст
ра

не
ни

я 
из

но
са

 

ИЗНОС 
технических устройств 

Физический Моральный (функциональное 
устаревание 

Внешний (экономиче-
ское устаревание) 

 
Рис. 2.3. Возникновение и устранение износа технических устройств 
 

Зарплата Число 
технологических 
узлов 

= х Sуд.з/пл. 

= х Sуд. косв. 
расх. 

Косвенные 
расходы 

Зарплата 

Итого полная себестоимость (Сполн.) объекта оценки 
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Методы измерения физического износа технических устройств даны на рис. 2.4. 
 

 

Методы измерения физического износа 
технических устройств 

Метод прямого определения износа (метод 
наблюдения) 
Используются  средства технической диаг-
ностики 

Косвенные методы определения физического износа 

Метод 
укрупненной оценки 

технического со-
стояния 

Метод 
срока жизни  

объекта 

Метод 
«прямого денеж-
ного измерения» 

Метод 
доходности 

функционирова-
ния  объекта 

Используется 
 шкала экспертных 

оценок 

% физ. износа = 
эффективный воз-

раст: норматив-
ный срок жизни 

% физ. износа = 
стоимость ремон-
та: стоимость но-

вой машины 

Кизн = сниже-
ние чистого до-

хода : макс. 
чистый доход 

 
Рис. 2.4. Определение физического износа технических устройств 
 
1. Метод укрупненной оценки физического износа технических устройств 
Используется специальная оценочная шкала консалтинговой фирмы (табл. 2.4). 

Таблица 2.4 
Оценочная шкала 

Физический 
износ 
(%%) 

Состояние технического 
устройства 

Характеристика технического состояния объекта на 
момент оценки 

0-5 Новое Новый, только что установлен и ещё не 
эксплуатировался. Находится в отличном состоянии. 

5-10 Очень хорошее Бывший в эксплуатации, полностью 
отремонтирован. Находится в отличном состоянии. 

20-35 Хорошее Бывший в эксплуатации, полностью 
отремонтирован, в хорошем состоянии. 

35-60 Удовлетворительное Бывший в эксплуатации, требует некоторого 
ремонта или замена отдельных мелких частей. 

60-80 Условно пригодное Бывший в эксплуатации, пригоден для дальнейшего 
использования, но требует значительного ремонта 
или замена главных частей. 

80-90 Неудовлетворительное Бывший в эксплуатации, требует капитального 
ремонта. 

90-100 Негодное к применению 
или лом. 

Объект, в отношении которого нет разумных 
перспектив на продажу, кроме сдачи в  лом. 

 
2. Оценка физического износа технического устройства методом определения срока 

его жизни 
Коэффициент физического износа определяется по формуле 
 

 
 Киз = 

Эффективный возраст 

Нормативный срок службы 
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По своему экономическому содержанию 
 

 
 

 

Эффективный возраст основан на субъективной оценке внешнего вида, технического 
состояния, экономических факторов, влияющих на стоимость объекта оценки. 

Срок экономической жизни – это период, в течение которого объект можно использовать, 
извлекая прибыль. В этот период улучшения объекта вносят вклад в стоимость объекта. 

Нормативный срок службы – период, в течение которого объект соответствует заложенным 
заводом-изготовителем параметрам. 

3. Оценка физического износа технического устройства методом прямого денежного 
измерения 
 

 
 
 
 
4. Оценка физического износа технического устройства методом доходности 

функционирования объекта оценки 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

где чистый доход max – это чистый доход в базисном году; базисный год – период, в 
течение которого показатели работы объекта оценки были наилучшими. 

 
Методы изменения морального износа технических устройств 
Моральный износ 1-го рода возникает, когда появляются новые объекты-аналоги. 
В этой ситуации 

 

СС вп
'
м   

 

Эффективный возраст = Нормативный  
срок службы - Срок 

экономической 

Эффектив
ный 
возраст 
объекта в 
целом 

= 

Доля 
заменённых 
либо 
отремонтиров
анных 

х 

Срок служба 
заменённых 
либо 
отремонтирован
ных деталей 

Киз = 
стоимость ремонта оцениваемого объекта 

стоимость нового объекта-аналога 

Киз = 
снижение чистого дохода 

max чистый доход 
‚ где 

Снижение 
чистого дохода 

чистый доход в 
базисном году 

чистый доход 
в  i-м   году = - 

Чистый 
доход = 

выручка от 
реализации 
продукции 

- 
издержки 
(затраты) 

производства 
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где: 

 'м  – величина морального износа 1-го рода; Сп – первоначальная стоимость объекта 

оценки; Св – восстановительная стоимость объекта оценки. 
 

Моральный износ 1-го рода, выраженный в процентах к первоначальной стоимости, будет 
равен 
 

п

вп'
мор.изн С

100)СС(
К


  

 

Моральный износ 2-го рода обусловлен снижением потребительной стоимости объекта 
оценки. В этой ситуации 

 

  Пt
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где: 

СиC '
nn  - первоначальная стоимость объекта оценки и нового объекта-аналога 

ПиП '  - годовая производительность объекта оценки и нового объекта-аналога 

tиt '
мн  - нормативные сроки службы объекта оценки и нового объекта-аналога 

to    - остающийся срок службы объекта оценки. 
 
Пример 1 
Определить моральный износ старого оборудования в связи с необходимостью увеличения 

количества обслуживающего персонала при следующих исходных данных: 
численность обслуживающего персонала на объекте оценки 150 чел., 
на современном объекте – 100 чел.; 
зарплата в год, включая все выплаты, – 250 000 р.; 
налог на прибыль – 24 %; 
ставка дисконта – 10 %; 
срок оставшейся службы – 5 лет. 
Решение 
Избыточная (дополнительная) численность обслуживающего персонала 

150 – 100 = 50 чел. 
Ежегодные избыточные (дополнительные) расходы 

50 250 000 = 12 500 000 р./год. 
Налоги 

12 500 000 0,24 = 3 000 000 р. 
 
Операционные  расходы 

12 500 000 – 3 000 000 = 9 500 000 р. 
 
Операционное устаревание (моральный износ) от избыточных трудозатрат после 

дисконтирования составит 
9 500 000 3,79079 = 36 012 505 

(3,79079 – из Таблицы шести функций, гр. 5, 10 % за 5 лет). 
 
Пример 2 
Рассчитать функциональное устаревание (моральный износ), связанное с дополнительным 

расходом электроэнергии при следующих исходных данных. 
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В цехе предприятия: 
электропреобразователь, КПД 94 %, срок эксплуатации 10 лет; 
современный электропреобразователь, КПД 98 %; 
расход электроэнергии в цехе – 1600 кВт/ч; 
режим работы электропреобразователя – 21 ч в сут.; 
количество учитываемых дней в году – 365; 
срок эксплуатационной жизни таких устройств – 14 лет; 
стоимость электроэнергии – 2,5 р. за 1 кВт/ч; 
ставка налога на прибыль – 24 %; 
ставка дисконта – 15 %. 
Решение 
Разница потерь электроэнергии у старого и нового устройств 
 

  ,А0434,0
98,0
1

94,0
1

А
98,0
А

94,0
А

А   

 
где А – полный расход электроэнергии цеха за год; 

А = 1600 21 365 = 12 264 000 кВт/ч. 
Определим избыточные платежи за лишнюю электроэнергию: 

2,5 0,0434 1 226 400 = 1 330 644 р. 
 

Учтем влияние налогов: 
13 306 644 (1 – 0,24) = 10 113 049 р. 

Определим сегодняшнюю стоимость будущих потерь: 
10 113 049 2,85498 = 28 872 554 р., 

где 2,85498 – величина, полученная из Таблицы шести функций, гр. 5, при ставке дисконта 
15 % за оставшиеся 4 года (14–10). 

Пример 3 
Рассчитать функциональное устаревание автоматической линии по производству 

различных видов крепежа. Необходимость расчета связана с тем, что предприятие приобрело 
новый агрегат по производству аналогичных деталей, для которого требуется в два раза меньше 
обслуживающего персонала. 

Исходные данные для расчета: 
численность обслуживающего персонала: на автоматической линии – 24 чел.; на новом 

агрегате – 12 чел.; 
налог на прибыль – 24 %; 
зарплата, включающая все выплаты, – 90 000 р. в год; 
срок оставшейся экономической жизни автоматической линии – 5 лет; 
ставка дисконта – 10 %. 
Решение 
Избыточная численность обслуживающего персонала составляет 

24 – 12 = 12 чел. 
Ежегодные избыточные эксплуатационные расходы 

12 90 000 = 1 080 000 р. 
Налоги 

1 080 000 0,24 = 259 200 р. 
Операционные расходы после выплаты налогов 

1 080 000 – 259 200 = 820 800 р. 
Операционное устаревание автоматической линии от избыточных трудозатрат после 

дисконтирования 
820 800 3,79079 = 3 111 480 р. 

(3,79079 – из Таблицы шести функций, гр. 5). 
Таким образом, моральный износ автоматической линии, связанный с увеличением 

количества обслуживающего персонала по сравнению с аналогичным современным агрегатом, 
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следует оценить в 3111480 р. 
Принципы измерения внешнего износа (экономического устаревания) технических 

устройств 
I вариант. Финансовые средства на устранение внешних факторов приравниваются к 

величине внешнего износа объектов оценки. 
II вариант. Анализируются парные продажи сопоставимых технических устройств. 

Используется формула 
Ц1 – Ц2 = Р, 

где Ц1 – цена объекта, имеющего признаки внешнего износа; Ц2 – цена объекта, не 
имеющего признаков внешнего износа; Р – разница в цене характеризует величину внешнего 
износа оцениваемого объекта. 

III вариант. Сравниваются доходы от арендной платы за сопоставимые технические 
устройства. Используется формула 

КА – КБ = Рд, 
где КА – капитализация получаемого дохода объектов А; КБ – капитализация получаемого 

дохода объектом Б; Рд – разница в доходах характеризует величину внешнего износа 
оцениваемого объекта. 

Достоинства и недостатки всех методов оценки технических устройств, основанных на 
затратном подходе 

Достоинства 
Универсальность методов, поскольку их можно применить к любым видам технических 

устройств. 
Возможность учесть влияние всех видов износа на стоимость технических устройств. 
Полученные результаты оценки стоимости объекта можно достаточно легко обосновать, 

так как используются нормативные финансовые и учетные документы. 
Недостатки 
Стоимость материальных и трудовых затрат в производстве объектов оценки, как правило, 

завышаются. 
Затраты могут быть специально искажены предприятиями-изготовителями оцениваемых 

объектов. 
Сравнительный (рыночный) подход к оценке технических устройств 

(реализуется в методе прямого сравнения продаж) 
Сущность 
Ориентация итоговой величины стоимости объекта, во-первых, на цены купли-продажи 

объектов-аналогов, во-вторых, на собственные затраты при создании (покупке) объектов оценки. 
Особенность 
Сопоставление объектов оценки с объектами-аналогами. 
Информационная база для сравнения: цены реальных сделок; прейскурантов и каталогов; 

оферт (предложений) купли-продажи; индексы цен. 
Метод оценки базируется на определении рыночных цен, которые адекватно отражают 

«ценность» объекта в его текущем состоянии. В основе метода лежит принцип внесения поправок 
в стоимость объекта-аналога, т. е. корректировок, которые вводятся в цену продажи объекта-
аналога. 

Существуют, во-первых, поправки на техническую сопоставимость (т. е. на различия по 
мощности, производительности, весу, габариту, комплектации, возрасту, степени износа и т. д.); 
во вторых, поправки к ценам на различия в условиях продажи (т. е. поправки на уторгование, 
сроки поставки, дату продажи, серийность, условия платежа). 

В свою очередь, поправки бывают двух видов: 
коэффициентные (относительные), которые вносятся в цену аналога путем умножения; 
поправочные (абсолютные), которые вносятся в цену аналога путем прибавления либо 

вычитания. 
Техника расчета на основе использования поправок 
На основе денежных поправок: 
относительные поправки 
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   КедПодКедСедV   
абсолютные поправки 
 

  ПКедСедV .ден.абс  
 
На основе процентных поправок 
 

  ПКедСедV пр  
 
где V – стоимость оцениваемого объекта; Сед – цена продажи объекта-аналога; Кед – 

количество объектов сравнения; ���Сед �Кед – цена объекта-аналога до учета поправок; Ппр – 
процентные поправки; По.д – относительные денежные поправки; Пабс.ден – абсолютные 
денежные поправки. 

Технология использования метода прямого сравнения продаж 
1. Подбираются 3–5 объектов, которые аналогичны оцениваемому объекту. Сравниваются 

их технико-экономические параметры и фиксируются различия. 
2. Различия оцениваются в стоимостном выражении и вносятся в цену продажи единого 

аналога, который используется для сравнения. 
3. Определяется восстановительная стоимость технического устройства или группы 

объектов по формуле 
 

     ,.зн.товдопкомi21
ан.из

.о.м
ан ЦЦКК...КК

К1
К

ЦS 


  
 

где Цаналог – цена объекта-аналога на момент продажи; Км.о – коэффициент приведения 
цены аналога к моменту оценки; Кизн.аналог– коэффициент физического износа аналога за период 
эксплуатации; К1, К2, …, Кi – корректирующие параметрические коэффициенты, учитывающие 
отличия в значениях технических параметров у оцениваемого объекта и аналога; рассчитать эти 
коэффициенты можно по формуле 
 

  ,
n

.iаа

i
i X

Х
К   

 

где Хi и Xi аналог – значение i-го параметра у оцениваемого объекта и аналога; n – 
показатель степени, который характеризует силу связи цены объекта от i-го технического 
параметра (коэффициент «торможения цены»; Кком – коэффициент различия коммерческой 
привлекательности объектов, можно рассчитывать с помощью балльной системы, используя 
формулу 
 

  ,
n

анii

ii
ком

WV
WV

К



  

 

где Vi – коэффициент весомости i-го свойства; Wi и Wi аналог – оценка i-го свойства, 
выраженная в баллах у объекта оценки и у аналога; n – коэффициент «торможения цены»; n = 
0,9…1,0 (для товаров массового потребления); n = 0,5…0,8 (для объектов производственно-
технического назначения); Цдоп – цена дополнительных устройств, наличием которых 
отличаются сравниваемые объекты (это цена берется на момент оценки); Цтов.зн – цена товарного 
знака. 

Схема расчета поправок на техническую сопоставимость 
В основе расчета лежат следующие соотношения: 
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n2121 )NN(РР   

 
)NN(qn)PP( 2121q    

 
)NN(q)PP(qn 2121    

  

 
где Р1 и Р2 – цены (затраты) сопоставимых объектов; N1 и N2 – технические параметры 

сопоставимых объектов; n – коэффициент «торможения цены». 
Достоверность расчета коэффициента n повышается, если имеется 3–5 объектов-аналогов. 

В этом случае оценщик может выбрать значение n как среднеарифметическое либо 
средневзвешенное и использовать его в дальнейших расчетах. 

Существуют и специальные таблицы «Торможения цены», данные которых показывают 
взаимозависимость показателя n от диапазона: 

мощностей технических устройств; 
применяемых при их изготовлении материалов; 
размеров обрабатываемых изделий; 
частоты вращения используемых двигателей и т. д. 
Если объекты оценки и аналоги отличаются по многим техническим параметрам, то для 

отображения парных корреляционных зависимостей в задачах по оценке технических устройств 
чаще всего используются следующие математические функции: 
 

- линейная   хааV 11о  

- степенная   хаV 1а
1о  

- показательная   аV х  

- квадратичная   хахааV 2
21о   

 
В этих формулах V – зависимый показатель (цена, себестоимость и т. д.); х – технический 

параметр-аргумент (мощность, производительность и т. д.); а0, а1, а2 – параметры 
корреляционной модели. 

Если показатель V зависит от нескольких параметров (х1, х2, х3,…), то используются 
множественные корреляционные модели следующего типа: 

 
- линейные    хахахааV nn2211     

- степенные   ххххаV na
n3а

32а
21а

1     
 
Для определения значений а0, а1, а2, …, an используются специальные математические 

методы. 
Использование параметрических моделей требует создания обширной базы данных, в 

которой накапливаются сведения: 
о разных видах технических устройств; 
потребительных свойствах и показателях качества; 
нормативных сроках службы и физическом состоянии техники; 
рыночных ценах и индексах цен по отраслям и группам изделий; 
курсах валют; 
нормах амортизации и т. д. 
Обработка материалов невозможна без применения современных компьютерных 

технологий, с помощью которых производится поиск изделий-аналогов, оценка конкретных 
объектов, разработка математических моделей, устанавливающих функциональную связь между 
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ценами изделий и их техническими параметрами. 
Все программные средства можно разделить на 3 группы: 
справочные данные (базы данных); 
инструментальные системы, т. е. методики оценки, которые не требуют от оценщика 

самостоятельного заполнения их компонентов всей необходимой информацией; 
полностью автоматизированные системы на базе методик, которые для определения 

стоимости объекта требуют только ввода сведений о самом объекте оценки. 
Схема расчета поправок на условия продажи 
Главная цель этих поправок – привести цены всех аналогов к единым коммерческим 

условиям проведенных продаж. 
1. Поправки на уторгование – это, в основном, скидки с первоначальной (завышенной) 

цены объекта. 
2. Поправки на сроки поставки – это изменение цены объекта в зависимости от его даты 

продажи и момента оценки: период длиннее – поправка больше, период короче – поправка 
меньше. 

3. Поправка к цене на серийность определяется по формуле 
 

      ,21n НИPKИMKnCЦ    

где Цn – цена с учетом поправок на серийность; С – стоимость проектирования и 
изготовления оснастки; n – число машин в серии; К1 – коэффициент, который учитывает 
снижение средней стоимости затрат на материалы и комплектующие изделия вследствие 
серийности; М – доля материалов и оборудования в величине издержек производства; И – 
издержки производства при изготовлении изделия; К2 – коэффициент, учитывающий снижение 
трудозатрат; Р – доля затрат на рабочую силу в величине издержек производства; Н – неизменная 
часть цены (прибыли, амортизация, накладные расходы). 

4. Поправки к цене на условия продажи – это корректировка цены объекта, учитывающая 
авансовые платежи, платежи наличными или в рассрочку, кредит, платежи в смешанной форме и 
т. д. 

Достоинства и недостатки метода прямого сравнения продаж 
Достоинства 
1. Информационной базой служат рыночные цены, которые доступны и адекватно 

отражают «ценность» технического устройства в его текущем состоянии. 
2. Рыночная информация достаточно полно отражает техническую характеристику объекта 

и условия его продажи. 
Недостатки 
1. Рыночный подход к оценке наиболее приемлем лишь для тех видов технических 

устройств, которые имеют развитый вторичный рынок. 
2. Публикуемые рыночные цены не отражают действительные стоимостные 

характеристики технических устройств. 
3. Применение индексов цен не всегда приводит к положительным результатам в 

оценочной деятельности. 
Доходный подход к оценке технических устройств 
Сущность 
Стоимость технических устройств производственного назначения определяется величиной, 

качеством и продолжительностью тех выгод, которые эти объекты будут приносить в будущем. 
Для определения будущей выгоды оценщик должен определить: 
сумму дохода (как можно точнее), который может получить собственник с помощью 

оцениваемого объекта; 
время, в течение которого владелец будет получать доход от использования объекта 

оценки; 
процент (риск), т. е. вероятность того, что доход от использования объекта оценки в 

течение прогнозируемого периода времени будет получен; 
ставку дохода, т. е. процентное соотношение между чистым доходом и вложенным 

капиталом или между доходом, который принесет объект оценки, и стоимостью этого объекта. 
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Полученная величина будущей выгоды с помощью математического аппарата 
пересчитывается в единую денежную сумму, так называемую текущую стоимость объекта, 
которая отождествляется со стоимостью оцениваемого объекта. 

Особенность 
1. Рассчитывается прогнозируемый доход от эксплуатации всей производственной системы, 

т. е. предприятия в целом. На основе рассчитанного прогнозного дохода либо определяют 
стоимость всей системы и из нее выделяют долю стоимости объекта оценки, либо определяют 
доход от всей системы и из него выделяют долю дохода, полученного с помощью объекта оценки. 

На основе рассчитанных долей стоимости либо дохода определяют стоимость 
оцениваемого технического устройства. 

2. В процессе формирования информационной базы оценщики следят за обеспечением: 
возможности корректировки ретроспективных данных; 
незначительного расхождения величины будущих и текущих денежных потоков; 
умеренных и предсказуемых величин темпов роста будущих денежных потоков; 
предполагаемого стабильного развития бизнеса; 
расчета цен предприятия на основе определения; 
определения величин ежегодных доходов и соответствующих ставок капитализации; 
производства капитализации потока доходов до и после учета налогов, долга, процентов и 

т. д. (Главное здесь – это сопоставимость данных.) 
В качестве потока доходов могут использоваться: 
а) прогнозные оценки доходов, полученные на основе анализа данных за прошлые и 

текущие периоды; 
б) среднеарифметические или средневзвешенные величины дохода за несколько лет; 
в) любые стоимостные характеристики, учитывающие тенденции развития бизнеса. 
Расчетными инструментами, которые применяются для оценки прогнозируемых доходов, 

могут быть сложный процент и процесс дисконтирования. 
Оценщики совместно с математиками разработали специальные таблицы, которые 

позволяют проводить расчеты с учетом стоимости денег во времени. В этих таблицах для каждой 
конкретной ставки процента уже рассчитана текущая стоимость (так называемая «реверсия»), т. е. 
показатель, позволяющий перевести будущую стоимость в сегодняшние условия (табл. 2.5). 

Таблица 2.5 
Структура Таблицы шести функций сложного процента 
 

1 2 3 4 5 6 

Годы 
Сумма 1. 

по 
сложному 
проценту 

Накопление 
1 за период 

Фактор 
фонда 

возмещени
я 

Текущая 
стоимость 
ревени 1. 

Текущая 
стоимость 
обычного 

аннуитета 1 за 
период 

Взнос на 
амортизац

ию 

1 
2 
3 
4 
5 
6 

и т.д. 

      

 
 
Графа 1. Рост 1 р., положенного на депозит, при накоплении процента. Процент 

начисляется на сумму первоначального депозита и ранее полученного процента. 
Графа 2. Рост сберегательного счета, на который в конце каждого периода вносится 1 р. 

Деньги на депозите в течение периода приносят процент. 
Графа 3. Сумма равновеликого периодического взноса, который вместе с процентом 

необходим, чтобы к концу определенного числа периодов накопить 1 р. Каждая периодическая 
сумма вносится в конце каждого периода. Данный фактор является обратным по отношению к 
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величине в графе 2 (накоплению 1) за период. 
Графа 4. Сегодняшняя стоимость 1 р., который должен быть получен единовременно в 

будущем. Данный фактор является обратным по отношению к величине в графе 1 (сумме 1 по 
сложному проценту). 

Графа 5. Сегодняшняя стоимость равномерного потока доходов. 
Первое поступление в рамках данного потока происходит в конце первого периода; 

последующие поступления – в конце каждого последующего периода. 
Графа 6. Равновеликий периодический платеж, необходимый для полной амортизации 

кредита, по которому выплачивается процент. Данный фактор является обратным по отношению к 
величине в графе 5 (текущей стоимости обычного аннуитета). 

Использование таблиц 
1. Выбрать таблицу ежегодного или ежемесячного накопления. 
2. Найти страницу с соответствующей ставкой процента. 
3. Найти колонку, соответствующую определяемому фактору. 
4. Найти число лет слева. 
5. Пересечение колонки соответствующего года дает фактор. 
6. Умножить фактор на соответствующую основную сумму или депозит. 
Методы доходного подхода к оценке стоимости технических устройств 
1. Метод капитализации прибыли (дохода). 
2. Метод дисконтирования денежных потоков. 
3. Метод равноэффективного аналога. 
Все три метода основаны на прогнозировании будущих доходов компании. 
1. Метод капитализации прибыли 
Капитализация прибыли – это процесс пересчета будущих доходов в единую сумму 

текущей стоимости. 
Технология использования метода предусматривает четыре операции: 
1. Расчет прогнозируемого чистого дохода от функционирования производственной 

системы в целом (предприятие, цех). 
2. Определение доли дохода, полученной за счет эксплуатации в целом машинного парка 

производственной системы. 
3. Определение стоимости всего машинного парка производственной системы с помощью 

методов капитализации. 
4. Расчет стоимость конкретной единицы оборудования с помощью долевого 

коэффициента. 
Рассмотрим более детально содержание каждой операции. 
Операция 1. Расчет прогнозируемого чистого дохода. 
Технология расчета 
1. Расчет показателя, отражающего экономическое содержание прибыли для конкретной 

компании: 
чистая прибыль для компаний, в которых эксплуатируется большое 
количество технических устройств; 
денежный поток для компаний с большим удельным весом объектов недвижимости. 
2. Определение периода времени, за который производятся расчеты (обычно 3–5 лет). 
3. Расчет потенциальной доходности (прогнозируемой прибыли) 
объекта оценки на основе: 
среднеарифметической ретроспективной прибыли; 
средневзвешенной ретроспективной прибыли (например, учет свежей информации в 

первую очередь); 
трендового анализа ретроспективной прибыли (например, если в последний год резко 

изменился уровень дохода). 
Пример расчета потенциальной доходности 
Исходные данные 
Допустим, предприятие в течение последних пяти лет имело следующий чистый доход: 
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Годы Доход, руб. 
2004 
2005 
2006 
2007 
2008 

1250000 
1400000 
1575000 
1725000 
1900000 

 
Эти данные позволяют рассчитать ретроспективную прибыль на основе 

среднеарифметических и средневзвешенных показателей, а также трендовым методом. 
Если получаемый предприятием доход за последние годы имеет наиболее важное значение 

для его перспективного развития, то оценщик 
в данной конкретной ситуации может использовать в расчетах весовой коэффициент Х 

(например, 1…5). 
Если, допустим, в последние годы (2007–2008) доход предприятия резко увеличился, то 

оценщик вправе использовать и трендовый анализ ретроспективной прибыли (табл. 2.6). 
Таблица 2.6 

Расчет ретроспективной прибыли 
 

Год 
Чистый 
доход V 

(руб.) 

Среднеарифмет
ическая 

ретроспективна
я прибыль 

(руб.) 

Весовой 
коэффиц
иент Х 

Средневзвешенная 
ретроспективная 
прибыль Х x V 

(руб.) 

у = 
= х2 

Прибыль, 
рассчитанна

я по 
трендовому 

методу 
(руб.) 

2004 
2005 
2006 
2007 
2008 

1250000 
1400000 
1575000 
1725000 
1900000 

- 
- 
- 
- 
- 

1 
2 
3 
4 
5 

1250000 
2800000 
4725000 
6900000 
9500000 

1 
4 
9 
16 
25 

 

Итог
о 

7850000 7850000 : 5 = 
= 1570000 

15 25175000 : 15 = 
= 1678300 

55 1570000 

 
Суть трендового метода – выровнять по прямой линии динамику изменения 

ретроспективной прибыли. 
Уравнение прямой линии: 
 

,ХвaV    

где V – чистая прибыль в i-м году; Х – номер года (2004, 2005 и т. д.); 
а – коэффициент, который определяет место (точку) прямой на оси ординат; b – 

коэффициент, определяющий угол наклона этой прямой к оси абсцисс. 
Определяются коэффициенты а и b методом наименьших квадратов, суть которого состоит 

в том, что сумма квадратов отклонений значений V, вычисленных по следующим формулам, от их 
фактических значений должна быть минимальной: 
 


,n

ХвV
а


  

 

 


   ,2Xyn

VXVXn
в

 


  

 

где n – число периодов наблюдения. 
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В нашем примере 
 

 
16250050

8125000
15555

785000015251750005
в 2 




  

1082500
5

151625007850000
а 


  

X1625001082500V   

Тогда ретроспективную прибыль по трендовому методу можно определить по среднему 
году (при х = 3): 

 
157000031625001082500V   

 
Таким образом, ретроспективная прибыль: 
по среднеарифметическому методу – 1 570 000 р.; 
средневзвешенному методу – 1 678 300 р.; 
трендовому методу – 1 570 000 р. 
Выбор наиболее подходящего метода для конкретной ситуации определяется оценщиком 

самостоятельно, хотя возможно применение всех методов одновременно. 
Определение коэффициента капитализации по формуле 

 
 
 
 

 

где V – стоимость объекта собственности; J – чистый операционный доход ЧОД; R – 
коэффициент капитализации, рассчитываемый как 
 
 
 

 

где rтек – текущая отдача (ожидаемый инвестором доход на капитал, т. е. ожидаемая ставка 
процента на вложенный капитал); rкон – конечная отдача (возврат суммы первоначального 
вложения – кредиты, займы и т. п.). 

Теоретически коэффициент капитализации для текущего дохода rтек должен прямо либо 
косвенно учитывать компенсации за безрисковые, ликвидные инвестиции, за риск, за низкую 
ликвидность, за инвестиционный менеджмент, поправку на прогнозируемое изменение стоимости 
актива. 

Влияние этих факторов на величину коэффициента капитализации наглядно представлено в 
формуле его кумулятивного построения 
 

,менеджликврисктек ПППrR    

где rтек – безрисковая ставка дохода на капитал (базовая); Приск – поправка на риск; Пликв 
– поправка на низкую ликвидность (быструю продажу объекта); Пменедж – поправка на 
инвестиционный менеджмент. 

Все поправки носят субъективный характер. 
Возврат суммы первоначально вложенного капитала можно рассчитать с помощью нормы 

возмещения капитала (коэффициента возмещения капитала rкон. 
Существует три способа возмещения инвестированной суммы, т. е. первоначально 

вложенного капитала: 
1. Прямолинейный возврат капитала (метод Ринга). 

R
JV 

rrR контек 
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2. Возврат капитала по фонду возмещения и ставке дохода на инвестиции (метод Инвуда). 
3. Возврат капитала по фонду возмещения и безрисковой ставке процента (метод 

Хоскольда). 
Пример прямолинейного возврата инвестиций по методу Ринга (применяется в ситуациях, 

когда доход снижается, а собственнику объекта оценки денежные средства по договору ежегодно 
возвращаются равными частями). 

Коэффициент капитализации для i-го года инвестирования рассчитывается по формуле 
 

,dn100i
1

R   
 

где i – количество лет вложения инвестиций; dn – ставка дохода на ежегодно убывающий 
остаток основной суммы инвестиций. 

Дальнейший расчет возвращаемых инвестиций производится по  формуле 
 

,i QДV    

где Д – полученный доход с учетом ставки дисконта на ежегодно убывающий остаток инвестиций; 
Q – обязательная ежегодно возвращаемая сумма инвестиций; Vi – возвращенные инвестиции в i-м 
году. 

Кредит в 1 000 000 на 4 года под 12 % годовых 
 

,iтек rrR    

где rтек = 25 % (1 000 000 : 4 = 250 000 р., что составляет 25 % от общей  суммы кредита); ri = 12 
% на ежегодно убывающий объем кредита. 

 

 

 
 
 
1000000 х 0,12 = 
120000 
 

1000000 -  
- 250000 =  
= 750000 
 
 
 
750000 х 0,12 = 
90000 

750000 -  
- 250000 =  
= 500000 
 
500000 х 0,12 = 
60000 

500000 -  
- 250000 =  
= 250000 
 
250000 х 0,12 = 
30000 

 
 
ri = 12% 
 
 

+ 
 

rтек = 25% 
= 
 
R=0,37 

250000 250000 250000 250000 

(120000 + 250000) + (90000 + 250000) + (60000 + 250000) + (30000 + 250000) = 1300 
тыс.руб. 

 
 

Таким образом, несмотря на снижение потока доходов (12 000, 90 000, 60 000, 30 000), 
собственник, тем не менее, получает доход на вложенный капитал. 

Пример возврата инвестиций по методу Инвуда (применяется в ситуациях, когда 
ожидается получение постоянного дохода на инвестиции). 

Коэффициент R рассчитывается по формуле 
 

,ФdR    

где d – ставка дохода на инвестиции; Ф – фактор фонда возмещения (Таблица шести функций 
сложного процента, гр. «Взнос на амортизацию»). 

Схема расчета 
1. Расчет прогнозного ежегодного потока денежных доходов Дпрогноз: 
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,прогноз ФИД    

где И – общая сумма инвестиций; Ф – взнос на амортизацию (из Таблицы шести функций 
сложного процента, гр. 6). 

2. Определение величины дохода Динвест на общую сумму инвестиций с учетом ставки 
дисконтирования: 
 

,прогнозинвест dДД    

где d – ставка дохода на инвестиции. 
3. Расчет ежегодного возврата инвестиций Иi в каждом i-м году: 
 
1-й год    ДДИ инвестпрогноз1   

2-й год    qИИ 12   

3-й год     qИИ 23  и т.д., где 

где q - ставка реинвестирования. 
4. Общая сумма возвращенных инвестиций 
 

,ii прогнозобщ ИДИ     

 
где i – число лет вложения капитала. 
 
Предположим, что условия кредитования таковы: 
сумма инвестирования – 100 000 р.; 
срок погашения – 4 года; 
ставка дохода – 12 % в год. 
Решение 
1. Ежегодный поток доходов 

100 000 0,3292344 = 32 923,44 р. 
(0,3292344 – Таблица шести функций, гр. «Взнос на амортизацию» для 12 % на 4 года). 

 
2. Процент за 1-й год 

100 000 0,12 = 12 000 р. 
3. Возврат основной суммы 

32 923,44 – 12000 = 20 923,44 р. 
4. Если ежегодно получаемые 20 923,44 р. реинвестировать под 12 % годовых, то возврат 

основной суммы будет равен: 
в конце 2-го года 20 934,44 1,12 = 23 444,25 р.; 
в конце 3-го года 23 444,25 1,12 = 26 257,56 р.; 
в конце 4-го года 26 257,56 1,12 = 29 408,47 р. 
 
5. Общая сумма возвращенных инвестиций за 4 года составит 

 
(32 923,44 + 20 923,44) + (32 923,44 + 23 444,25) + (32 923,44 + 

+ 26 257,56) + (32 923,44 + 29 408,47) = 231 727,48 р. 
 
Пример возврата инвестиций с использованием коэффициента капитализации, 

рассчитанного по методу Хоскольда. 
Исходные условия 
Инвестиционный проект предусматривает 12 % ежегодный доход на инвестиции в сумме 1 

200 000 р. 
Срок получения дохода 5 лет. 
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Без риска для себя инвестор предполагает, что его деньги могут быть возвращены по ставке 
6 % в год. 

Решение 
0,1773964 – норма возврата капитала для 6 % за 5 лет (Таблица шести функций, гр. «Фактор 

фонда возмещения»). 
Коэффициент капитализации R будет равен 

0,12 + 0,1773964 = 0,2973964. 
Таким образом, при определении стоимости технических устройств оценщик в зависимости 

от сложившихся производственных условий может использовать разные варианты расчета: 
во-первых, прогнозной прибыли (3 метода, основанные на использовании 

среднеарефметической и средневзвешенной ретроспективной прибыли либо ее трендового 
анализа); 

во-вторых, коэффициента капитализации на основе учета: 
рискованности вложения инвестиций; 
необходимости возвращения инвестиций при разных вариантах получения дохода. 
Используя принятые для расчета величины прогнозной прибыли У и коэффициента 

капитализации R, оценщик определяет стоимость V конкретного технического устройства методом 
капитализации прибыли по формуле 
 

R
У

V   
 

 
Операция 2. Определение части чистого дохода, которую можно отнести к машинному 

парку структурного подразделения (цех, участок). 
Технология расчета 
1. Определение части чистого дохода Дзем, относимой к земле: 

 

R = 
инвестицийсумма

доходачистогоежегодногосумма
 

 

где Сзем – текущая стоимость земли в базисном году; Rк.зем – коэффициент капитализации для 
земли, определяемый по формуле 
 

R = 
инвестицийсумма

доходачистогоежегодногосумма
 

 

 
2. Определение части чистого дохода Дзем, относимой к зданиям и сооружениям: 
 

RСД здздзд    
 
где Сзд – текущая стоимость зданий и сооружений в базисном году; Rзд – коэффициент 

капитализации для зданий и сооружений, определяемый по формуле 
 

RЗRR возвратаемкзд    
 
где Rвозвр – коэффициент возврата капитала для зданий и сооружений, который 

определяется двумя способами: 
как величина, обратная сроку службы здания; 
по формуле расчета фактора взноса на амортизацию (Таблица шести функций сложного 

процента, гр. 6). 
3. Определение части чистого дохода Дмаш, которая относится к машинному комплексу: 
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Д маш  =  Д  -  Дзем.  -  Д зд. 
 
Операция 3. Определение стоимости всего машинного парка, который обеспечивает 

рассчитанную в процессе выполнения операции 2 долю дохода. 
Расчет производится с помощью формулы 
 

rКа
.Дмаш

Смаш 
  

 

 
где Смаш – стоимость всего машинного парка структурного подразделения приносящего 

доход; Дмаш – доля чистого операционного дохода ЧОД, полученного с помощью оцениваемого 
станочного парка; Ка – коэффициент амортизации (возврат капитала, т. е. фактор фонда 
возмещения из Таблицы шести функций сложного процента). 

Операция 4. Определение стоимости конкретной единицы оборудования методом 
капитализации. 

Техника расчета предусматривает применение долевого коэффициента Гед, который 
определяется как доля балансовой стоимости оцениваемого объекта в балансовой стоимости 
машинного парка или доля ремонтной сложности оцениваемого объекта в суммарной ремонтной 
сложности машинного парка. 

Стоимость конкретной единицы оборудования определяется по формулам 
 

RДС ед  

ГДД едуашед   

rКR а   

 

где Ка – норма амортизации; r – годовая ставка дисконта (из Таблицы шести функций сложного 
процента). 

2. Метод дисконтирования денежных потоков 
Дисконтирование – это процесс пересчета будущих денежных потоков в их текущую 

стоимость. 
Технология использования метода дисконтирования чистых денежных потоков 

предусматривает выполнение следующих четырех этапов (операций). 
Этап 1. Определяется чистый доход от функционирования вначале производственной 

системы в целом (фирма, предприятие, цех, участок), затем выделяют долю дохода, которая 
получена с помощью оцениваемого машинного комплекса (станок, линия, установка): 
 

 

 

 

При определении будущей выручки от реализации продукции исходят из прогнозных 
величин денежных потоков, которые будет получать предприятие в ближайшие 5 лет. Для этого 
рассчитывается средневзвешенная величина будущего дохода предприятия по формуле 
 
 

 

 

 
где Дпес, Двер, Допт – пессимистическая, вероятная и оптимистическая величины 

будущего дохода предприятия. 
При определении будущих затрат на производство и реализацию продукции: 
определяют темпы роста постоянных и переменных издержек; 
рассчитывают величину будущих амортизационных отчислений 

Чистый 
доход = 

Выручка от 
реализации 
продукции 

- 
Сумма затрат на производство и 
реализацию продукции, 
амортизация 

6
ДоптДвер4ДпесД 


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исходя из величины основного капитала и из прогноза капвложений; 
определяют затраты на управление фирмой и план сбыта (имеются в виду будущие 

административные расходы, расходы на услуги по продаже продукции, сумму налогов и т. д.). 
При определении будущих амортизационных отчислений пользуются нормами 

амортизации. Приведенные выше рассуждения позволяют определить чистый доход от 
функционирования всей производственной либо коммерческой системы (предприятия). 

Этап 2. Определение текущей стоимости Vтек компании. 
 

  т
.ост.маш

т
чист

тек
)r1(

V
)r1(

1
1r

Д
V





  

 

где Дчист – будущий чистый доход предприятия; r – ставка дисконта; Т – срок службы 
машинного парка; Vмаш.ост – остаточная стоимость машинного парка к концу его срока службы. 

Этап 3. Определение стоимости машинного парка Vмаш.: 
 

Vмаш = Vпредпр – Vзем – Vзд  

где Vк, Vзем, Vзд – стоимости компании, земли и здания соответственно. 
 
Этап 4. Определение стоимости отдельной единицы оборудования в составе машинного 

парка: 
dVV .ед.маш.об.ед    

где dед – долевой коэффициент для оцениваемого объекта, равный доле балансовой 
стоимости объекта в балансовой стоимости машинного парка либо доле ремонтной сложности 
объекта в суммарной ремонтной сложности всего машинного парка. 

 
Пример 1 
Определить стоимость грузового автомобиля с прицепом методом дисконтирования 

денежных потоков. 
Исходные данные 
Показатель Значение 
1. Грузоподъемность автомобиля, т ……………………………….10 
2. Грузоподъемность прицепа, т ………………………………..… 10 
3. Ставка дисконта для данного бизнеса, % ………………………15 
4. Среднегодовой пробег, тыс. км …………………………………150 
5. Среднегодовой объем транспортной работы, тыс. т-км ……… 2380 
6. Тариф на перевозку (без НДС) при среднем расстоянии 
перевозки 300 км, долл./тыс. км ………………………………..… 3,120 
7. Себестоимость транспортной работы (без амортизации), 
долл./тыс. км …………………………………………………………3,115 
8. Срок службы автомобиля и прицепа, лет ………………………6 
9. Стоимость здания (гараж и ремонтное хозяйство) 
на 1 автомобиль с прицепом, долл. …………………………….… 20 000 
 
Решение 
1. Выручка за год 

3,12 2 380 000 = 7 425 600 долл. 
2. Годовые затраты (без амортизации) 

3,115 2 380 000 = 7 413 700 долл. 
3. Чистый доход за год 

7 425 600 – 7 413 700 = 11 900 долл. 
4. Остаточная стоимость имущества на конец 6-го года, когда автомобиль с прицепом будут 

списаны (т. е. по утилизационной стоимости, которая составляет для данного класса машин 1000 
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долл.). 
5. Определяется остаточная стоимость здания по истечении 6 лет при годовой норме 

амортизации в 1 % 
20 000 (1 – 0,01 6) = 18 800 долл., 

т. е. остаточная стоимость всего имущества системы равна 
(1000 + 18 800) = 19 800 долл. 

6. Текущая стоимость имущества всей производственной систем 
 


 

 53595
15,01

19800
15,01

11
15,0

11900
V долл66 





  

 
7. Стоимость машинного комплекса (автомобиля и прицепа) 

53 595 – 20 000 = 33 595 долл. 
8. Стоимость только автомобиля. Допустим, стоимость прицепа определена в сумму 7000 

долл., тогда стоимость автомобиля составит 
33 595 – 700 = 26 595 долл. 

 
Пример 2 
Использование метода определения стоимости технического устройства, сданного в аренду, 

на основе дисконтирования денежных потоков. 
Инвестор приобретает объект и сдает его в аренду на 5 лет с получением арендной платы, 

выплачиваемой авансом (исходные данные и вариант решения – в таблице). 
Ставка дисконта 10 %. 
 

Год Готовая арендная 
плата (руб.) 

Текущая стоимость единица 
при 10% 

(гр.4 в табл. 6-ти функций 
сложного процента) 

Текущая стоимость 
объекта (руб.) 

0 58000 - 58000 
1 60000 0,909091 54545,46 
2 62000 0,826446 51239,65 
3 64000 0,751315 48084,16 
4 66000 0,683013 45078,86 
Итого текущая стоимость арендных платежей 256948,13 
Ожидается, что к концу срока аренды объект будет стоить 290000,00 
5 290000,00 0,620921 180067,09 
Итого текущая стоимость объекта 256948,13+180067,09=437015,22 

 
3. Метод равноэффективного аналога, используемый при определении стоимости 

технических устройств. 
Технология использования метода 
1. Подбирается объект-аналог. 
2. Определяется доход от объекта оценки в объеме, на который его доход отличается от 

дохода объекта-аналога, т. е. 
 

 

объём дохода, который используется в 
этом методе 

доход 
оцениваемого 

объекта 
 

 

доход объекта-аналога 
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3. Предполагая, что прибыльность сравниваемых объектов одинаковая, определяется 
стоимость V объекта оценки по формуле 
 

   
rК

И
rK
rК

Q
Q

rК
И

VV
аa

..а

.а 








 




  

 

 
где V, Vб – стоимость объекта оценки и объекта аналога; И, Иб – годовые издержки 

эксплуатации объекта оценки и объекта-аналога; Ка, Ка.б – коэффициенты амортизации (из 
Таблицы шести функций, гр. «Фактор фонда возмещения»); Q, Qб – годовой объем продукции, 
произведенной с помощью объекта оценки и объекта-аналога. 

Пример 
Определить стоимость V гибкого производственного модуля при следующих исходных 

данных: 
1. Стоимость элементов базисного модуля, р.: 

металлорежущий станок – 1 875 000; 
робот – 625 000; 
загрузочное устройство – 300 000; 
накопитель обрабатываемых деталей – 200 000. 

2. Годовые объемы продукции в натуральном выражении: 
в базисном модуле QS – 180 000 деталей; 
в оцениваемом модуле Q – 187 000 деталей. 

3. Годовые эксплуатационные издержки (без амортизации): 
для базисного модуля Иб – 36 750 000 р.; 
для оцениваемого модуля И – 38 000 000 р. 

4. Ставка дисконта – 0,25. 
5. Коэффициенты амортизации при сроке службы 7 лет равны: 

для базисного модуля К а.б – 0,15; 
для оцениваемого модуля Ка – 0,15. 
 
Решение 

    


 

   руб.тыс367025,015,0
38000

25,015,0180
25,015,0187

25,015,0
367502003006251875V















 

 
 

Пример 
Определить стоимость электронагревателя заготовок, которые после нагрева подаются на 

штамповку. Базовым объектом является газовая печь, которая выполняет ту же функцию. 
Исходные данные 
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№ 
пп 

Показатели Базисный 
объект Б.О. 

Оценивае-
мый объект 
О.О. 

1. Цена )стоимость) базисного объекта, долл. 5200 - 
2.  Производительность при 2-х сменной работе 

шт/год. 
251040 262100 

3. Численность рабочих в смену. 1 0,5 
4. Масса одной заготовки, кг. 18 18 
5. Среднемесячная зарплата рабочих, долл. 250 250 
6. Норма расхода газа на 1т. заготовок, м.куб. 280 - 
7. Цена (тариф) 1 м.куб.газа, долл. 0,06 - 
8. Норма расхода электроэнергии на 1т заготовок, 

кВт-час. 
- 460 

9. Цена (тариф) 1 кВт-час, долл. - 0,04 
10. Коэффициент косвенных расходов (за вычетом 

амортизации) к зарплате основных рабочих, %). 
320 320 

11. Реальная ставка дохода (дисконт). 0,1 0,1 
12. Норма амортизации %. 10 7,7 
13. Нормативный срок службы (год). 10 13 
14. Коэффициент амортизации по формуле фактора 

фонда возмещения. 
0,0627 0,0408 

  
 Решение: 

1. Расчёт годовых эксплуатационных издержек (без амортизации). 
а) зарплата основных рабочих 

Б.О. = 250 х 12 х 2 = 6000 
О.О. = 250 х 12 х 1 = 30000 

б) отчисления на социальные цели (39%). 
Б.О. = 6000 х 0,39 = 2340 
О.О. = 3000 х 0,39 = 1170 

в) затраты на год 

  7591306,0
1000

251040
18280.О.Б   

О.О. = 0 

г) затраты на электроэнергию 
Б.О. = 0 

  8680704,0
100

262100
18460.О.О   

д) косвенные (накладные) расходы 
Б.О. = 6000 х 3,2 = 19200 
О.О. = 300 х 3,2 = 9600 

Итого: 
Б.О. = 103453 
О.О. = 100577 

 
2. Стоимость (V) электронагревателя, рассчитанная  методом равноэффективного 

аналога: 
 

    США.долл55978
1,0041,0

100577
1,0041,0

1,0063,0

251040
262100

1,0063,01
1034535200V 










  
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Достоинства и недостатки методов доходного подхода к оценке технических устройств 
Достоинства 
Все методы доходного подхода позволяют: 
учитывать влияние экономических факторов на оценку технических устройств; 
логически обосновать принимаемое решение по поводу окончательной величины 

стоимости объекта. 
Недостатки 
Все методы доходного подхода: 
применяются только для оценки производственных объектов; 
базируются на довольно сложной процедуре – определении доли дохода компании, которая 

обеспечена эксплуатацией оцениваемых активов компании; 
используют прогнозные данные по доходности компании и тем самым усиливают 

субъективный характер результатов оценки. 
В целом следует иметь в виду, что доходный подход все-таки дает надежные результаты, 

когда можно уверенно прогнозировать денежные потоки, затраты, процентные ставки дохода и т. 
д. 

Методы оценки транспортных средств 
Основополагающий документ по определению стоимости автотранспортных средств: 

«Методическое руководство по определению стоимости автотранспортных средств с учетом 
естественного износа и технического состояния на момент предъявления» № РД 37.009.015–98. 

Процедура оценки 
1. Составление договора на проведение оценочных работ. 
2. Осмотр транспортного средства. 
3. Идентификация данных технического паспорта транспортного средства. 
4. Проведение расчетных операций по определению стоимости транспортного средства. 
Уточняются на дату оценки первоначальные (розничные) цены, установленные заводом-

изготовителем. Базой для расчета розничной цены могут быть: 
цены региональных дилеров; 
данные сборников Государственного научного Центра РФ «НАМИ»; 
данные систем каталогов ДАТ и SCHWACKE, в которых содержатся практически любая 

информация по ценам транспортных средств, запасным частям к ним, нормативам по 
обслуживанию и ремонту техники. 

Не могут служить в качестве первоначальной цены: 
справка-счет торгующей транспортными средствами организации; 
документы, выданные на аукционе, биржевых торгах и т. д. 
Конкретизируется первоначальная цена транспортного средства с учетом его 

комплектности по формуле 
 

,к.ст.рр СЦЦ    

где Цр – первоначальная цена транспортного средства с учетом комплектности, р.; Цр.ст – 
первоначальная цена транспортного средства стандартной комплектности, р.; Ск – цена 
комплектующих элементов и стоимость работ по их установке, р. 

4.1.Определяется расчетный процент износа транспортного средства по формуле 
    ,ф2ф1.тр ДИПИИ    

где И1 – показатель износа по пробегу (в процентах на 1000 км пробега); 
Пф – пробег фактический на день осмотра с начала эксплуатации или после капитального 

ремонта, тыс. км; И2 – показатель старения по временному фактору, % (см. № РД 37.009.015 – 98); 
Дф – фактический срок эксплуатации с начала эксплуатации или после капитального ремонта. 

4.2. Определяется остаточная стоимость транспортного средства с учетом расчетного 
процента его износа. 

Здесь могут быть два варианта: 
а) при отсутствии документов на замененные агрегаты используется формула 
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,изриз ВЦС    

 
где Сиз – остаточная стоимость транспортного средства; Цр – расчетная розничная цена 

транспортного средства с учетом его комплектности; 
Виз – величина снижения стоимости транспортного средства по причине его естественного 

износа. 

  ,
тр

риз 100
И

1ЦВ   
 

 
б) при наличии документов на замененные агрегаты используется формула 

 

  ,
iтр

i
m

1
из

1
из 100

ИИ
ЗСС


  

 

 
где  С1

из   из – остаточная стоимость транспортного средства с учетом расчетного износа и 
замены отдельных агрегатов и комплектующих изделий, р.; Иi – процент износа замененного i-го 
агрегата; m – число замененных агрегатов (изделий), ед.; Зi – затраты (с учетом стоимости работ) 
на замену i-го агрегата, р. 
 

,зii CЦЗ    

 
где Цi – цена i-го замененного агрегата (изделия); Сз – стоимость работ по замене i-го 

агрегата. 
4.3. Определяется стоимость дефектов оцениваемого объекта: следы и последствия 

коррозии; трещины кузова, рамы и т. д.; сколы (выбоины), расслоения и т. д.; разрыв (не по шву) 
обивки; следы рихтовки, подгонки и т. д.; вмятины и другие механические повреждения; 
ослабления крепления агрегатов, узлов; негерметичность емкостей и т. д. 

Оценщики предполагают, что 
 

Вд.э. ≈ Зд.э. 
 
где Вд.э – стоимость устранения дефектов эксплуатации, р.; Зд.э – затраты на устранение 

дефектов с учетом естественного износа, р. 
В свою очередь, 

  ,
тр

дмр.э.д 100
И

1ЦЦСЗ   
 

 
где Ср – суммарная стоимость работ по устранению дефектов, р.; 
Цм – суммарная стоимость материалов, необходимых для устранения дефектов, р.; Цд – 

суммарная стоимость запасных частей, необходимых для устранения дефектов, р.; Цд - суммарная 
стоимость запасных частей, необходимых для устранения дефектов; 

 
100
И

1 тр
   - коэффициент обновления 

 
4.4. Проводится корректировка стоимости транспортного средства, если оно предъявлено в 

неотремонтированном состоянии. При этом используется формула 
 

,об.э.д.э.дав УЗСС    

где Сав – остаточная стоимость объекта; Сд.э – доаварийная остаточная стоимость объекта; Уоб – 
величина утраты товарной стоимости (УТС). 
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4.5. Проводится корректировка стоимости транспортного средства, если он предъявлен в 
отремонтированном состоянии. 

При этом используются формулы разделов 4.2–4.7., т. е. 
 

СЦЦ к.ст.рр   

   ф2ф1тр ДИПИИ   

ВИС изриз   

 
100
И

1ЦВ
тр

риз   

 

 
4.6. Определяется величина утраты товарной стоимости оцениваемого транспортного 

средства. При этом используется формула 
 

,кузокр.корп.элоб УУУУУ    

 
где Уоб – общая величина УТС; Уэл – стоимость ремонта съемных элементов кузова: 
 

,i
m

1
12эл ЦККУ   

 

где К1 – коэффициент, учитывающий способ или характер предполагаемого ремонта (см. № РД 
37.009.015–98); К2 – коэффициент, учитывающий степень износа агрегата или детали (см. № РД 
37.009.015–98); Цi – розничная цена i-й детали, которая подвергается ремонту; m – число 
ремонтируемых деталей. 

Укорп – стоимость ремонта несъемных элементов кузова, 
 

,р
m

1
i2корп ЦnКУ   

 

где ni – коэффициент, зависящий от вида i-го ремонта и нормативной трудоемкости выполняемых 
работ (см. № РД 37.009.015–98); Цр – розничная цена нового транспортного средства с учетом 
фактической комплектности. 

Уокр – стоимость полной или частичной окраски кузова, 
 

,р
m

1
i2окр ЦnКУ   

 

 
где ni – коэффициент, зависящий от характера окраски и нормативной трудоемкости окрасочных 
работ (см. № РД 37.009.027–92). 

Укуз – стоимость работ по замене кузова (кабины, рамы) или их разборка с большим 
объемом слесарно-арматурных работ, 
 

,робщ2.куз ЦПКУ    

 
5. Составляется отчет об оценке транспортного средства. 
Специфика составления отчета по оценке транспортных средств заключается в том, что его 

содержание должно отвечать требованиям: 
Закона «Об оценочной деятельности в РФ»; 
Методического руководства по определению стоимости автотранспортных средств с 

учетом естественного износа и технического состояния на момент предъявления № РД 37.009.015–
98, в который были внесены изменения № 1 в 1999 г. и № 2 в 2000 г. 
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Среди основных требований к составлению отчета следует отметить следующие: 
а) отчет не должен допускать неоднозначного толкования или вводить в заблуждение 

заказчика по поводу стоимости объекта оценки; 
б) в отчете должны быть указаны: 
основания для проведения оценочных работ; 
даты проведения оценки; 
используемые стандарты, цели и задачи; 
другие сведения, которые необходимы для полного и недвусмысленного толкования 

результатов оцениваемой стоимости. 
в) в отчете должно быть дано описание объекта оценки, его балансовая стоимость и 

реквизиты владельца. 
г) в отчете, как правило, используются два подхода: 
сравнительный (рыночный), поскольку транспортные средства – это продукция массового 

производства и потребления, число сделок купли-продажи достаточно велико и поэтому ценовая 
информация стабильна и доступна; 

доходный, который можно применить лишь для транспортных средств, используемых в 
производственном процессе; 

имущественный (затратный) – не используется, поскольку базой для расчета служит 
себестоимость, которая при серийном и массовом производстве не отражает индивидуальный 
характер объекта оценки. 

 
В. Определение рыночной стоимости нематериальных активов 

(рис. 2.5–2.9) 
 
В оценочной деятельности к нематериальным активам относятся: 
интеллектуальная собственность; 
имущественные права; 
отложенные или отсроченные расходы; 
гудвиллы, т. е. неосязаемые активы компании (отражающие накопленный опыт деловых 

связей, престиж фирменных знаков, репутацию компании, наличие устойчивой клиентуры и т. д.). 
 

ИС научно-технической и произ-
водственной сфер 

Промышленная собст-
венность 

Права на секреты  
(ноу-хау) 

Объекты авторского 
права 

Изобретения 

Полезные модели 
Промышленные образ-

цы 
Товарные знаки и знаки 

обслуживания 
Селекционные дости-

жения 
Право на пресечение 

недобросовестной кон-
куренции 

Программы ЭВМ 

Базы данных 

Топологии интеграль-
ные 

Научные публикации 

 
Рис. Классификация интеллектуальной собственности 
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Имущественные права 

Земельными 
участками 

Природными 
ресурсами 

Водными объектам 

Права пользования 
 

 
Рис. 2.6. Классификация имущественных прав (подтверждением таких прав служат 

лицензии) 
 

 

Отложенные или 
отсроченные расходы 

Гонорары Услуги 
консалтинговых 

фирм 

Услуги юридических, 
бухгалтерских, 

аудиторских и других 
фирм 

 
 
Рис. 2.7. Классификация отложенных или отсроченных расходов 
 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Гудвиллы 

Гудвиллы бизнеса (или 
неотделимые от  компании 
нематериальные активы) 

Персональные элементы 
гудвилл 

Отделимые от компании 
нематериальные активы 

Наличие обученного 
персонала 

Методы управления 
 

Наличие клиентуры 
 
Преодоленные старто-

вые трудности 
Репутация  компании 

 
 

Личная репутация ра-
ботников или владель-

цев компании 
Профессиональные ка-
чества работника  или 
владельца компании 
Квалификация работ-
ников или владельцев 

компании 
 

Фирменные марки и 
знаки 

Торговые марки 
 

Секретные методы и 
технологии 

Технические библиотеки 
 

Авторские права 
 

Лицензии и патенты 
Договоры купли-

продажи 
Списки клиентов 

  
Рис. 2.8. Классификация гудвиллов 
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Стоимость гудвилла – это величина, на которую стоимость бизнеса превосходит 
рыночную стоимость его материальных и нематериальных активов, учтенных в балансе компании. 
 

 
 
 
 
 
 

 
 

Метод стоимости соз-
дания нематериаль-
ных активов 

Метод выигрыша в 
себестоимости 

Метод избыточных 
доходов 

Метод дисконтиро-
ванных денежных 

потоков 

Метод преимущества 
в прибылях 

Метод освобождения 
от роялти 

Метод сравнения 
аналогов немате-
риальных активов 

Сравнительный (ры-
ночный) подход 

Доходный подход Имущественный (за-
тратный) подход 

Подходы и методы определения рыночной стоимости  
нематериальных активов 

 
Рис. 2.9. Определение рыночной стоимости нематериальных активов 
 
 
1. Метод определения стоимости нематериальных активов через стоимостную 

оценку затрат на их создание 
Технология использования 
Во-первых, определяется полная стоимость замещения (или восстановления) 

нематериального актива. 
Учитываются следующие виды затрат: 
на приобретение имущественных прав; 
на поисковые работы; 
на создание опытных образцов; 
на услуги сторонних организаций; 
на уплату патентных пошлин; 
на создание конструкторской и проектной документации; 
на правовую охрану проекта и т. д. 
Итого сумма всех затрат – – ΣZ . 
 
Во-вторых, определяется коэффициент К морнма , учитывающий моральное старение 

нематериального актива. 
 

К мор. нма = 1 – Тд / Тн,  

 
где Тд – срок действия охранного документа; Тн – номинальный срок действия охранного 

документа. 
В-третьих, рассчитывается остаточная стоимость V ост нма нематериального актива с 

учетом коэффициента технико-экономической значимости Кт. 
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КККZV эктнмаморнма.ост   
 

 
где Кт – коэффициент технико-экономической значимости; Кэк – коэффициент, 

отражающий общеэкономические процессы в i-м году (учитывается на основе анализа динамики 
цен). 

Для конкретных видов изобретений специалисты Инженерной академии РФ предложили 
значение коэффициента Кт считать в пределах от 1,0 до 5,0 в зависимости от сложности 
конструкции и значимости изобретения. 

Пример использования метода определения стоимости нематериальных активов через 
оценку затрат на их создание. 

Оценить стоимость ноу-хау при следующих исходных данных: 
компания владеет ноу-хау производства изделий; 
затраты на производство без ноу-хау – 6,5 р. за единицу; 
затраты труда составляют 45 % от себестоимости; 
ежегодно продается 300 000 изделий; 
ноу-хау экономит на каждом изделии 1,25 р. за счет используемых материалов и 40 % за 

счет трудовых затрат; 
преимущество сохранится 6 лет; 
ставка дисконта – 15 %. 
Решение 
Экономия материала 

300 000 1,25 = 375 000 р. 
Экономия производственных затрат: 
себестоимость без ноу-хау 

300 000 6,5 = 1 950 000 р.; 
трудовые затраты 

1 950 000 0,45 = 877 500 р.; 
экономия трудовых затрат 

877 500 0,4 = 351 000 р.; 
выигрыш в себестоимости 

375 000 + 351 000 = 726 000 р.; 
стоимость ноу-хау 

726 000 3,784 = 2 747 184 р. 
(3,784 – 6 лет по ставке 15 % из Таблицы шести функций, гр. 5 «Текущая 

стоимость аннуитета»). 
 
2. Метод определения стоимости нематериальных активов через оценку выигрыша в 

себестоимости 
Создавая выигрыш в себестоимости изготовления продукции, нематериальные активы 

вносят вклад в прибыль компании. Это преимущество в себестоимости может быть обусловлено: 
льготными условиями на поставку сырья, топлива и т. д.; 
экономией рабочей силы за счет внедрения прогрессивной технологии; 
экономией времени при создании продукции; 
контрактом с ценным работником, который благодаря своей квалификации создает 

продукцию с меньшими затратами и т. д. 
Обычно применение этого метода подразумевает: 
нахождение величины выигрыша в себестоимости за определенный период времени; 
капитализацию этого выигрыша с использованием фактора текущей стоимости. 
Пример определения стоимости нематериальных активов через оценку выигрыша в 

себестоимости. 
Определить стоимость разработанной в компании оригинальной технологии сборки 

прибора при следующих исходных данных: 
В год продается 250 000 шт. приборов. 
Технология сборки дает возможность по сравнению с конкурентами экономить на каждом 
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приборе 0,25 р. за счет используемых материалов; 35 % трудовых затрат. 
Это преимущество сохранится 6 лет. 
Конкуренты затрачивают 4,5 р. за штуку; 50 % себестоимости составляют затраты труда. 
Ставка дисконта – 15 %. 
Решение 
Экономия металла 

250 000 0,25 = 62 500 р. 
Экономия трудовых затрат 
а) у конкурентов: 
себестоимость 

250 000 4,5 = 1 125 000 р.; 
трудовые затраты 

1 125 000 0,5 = 562 500 р.; 
б) в компании: 
экономия трудовых затрат 

0,35 562 500 = 196 875 р. 
Выигрыш в себестоимости 

62 500 + 196 875 = 259 375 р. 
Стоимость оригинальной технологии 

259 375 3,785 = 981 734 р. 
(3,784 – 6 лет по ставке 15 % из Таблицы шести функций, гр. 5 «Текущая стоимость 

аннуитета»). 
3. Метод определения стоимости нематериальных активов путем сравнения аналогов 
В оценочной практике этот метод применяется очень редко. Однако в условиях эффективно 

работающего рынка его можно было бы применять, при этом преимущества и недостатки 
оцениваемых активов и аналогов следует учитывать посредством введения соответствующих 
поправок. 

4. Метод определения стоимости нематериальных активов через оценку полученного 
избыточного дохода (прибыли) (табл. 2.7). 
 

Технология использования 
1. Определяется среднегодовой доход компании за определенный период (обычно 5 лет). 
2. Определяется рыночная стоимость всех активов компании за этот же период и их 

среднегодовая величина. 
3. Определяется среднеотраслевая доходность (норма прибыли на инвестиции). 
4. Рассчитывается ожидаемая прибыль. 
5. Определяется избыточный доход (прибыль). 
6. Определяется стоимость нематериального актива (чаще всего гудвилла) путем деления 

избыточного дохода на коэффициент капитализации. 
5. Метод определения стоимости нематериальных активов путем дисконтирования 

денежных потоков 
Технология использования 
1. Определяется период, в течение которого прогнозируемые доходы нужно 

дисконтировать. 
2. Прогнозируются денежные потоки (прибыль) от использования оцениваемых 

нематериальных активов. 
3. Определяется ставка дисконтирования. 
4. Рассчитывается суммарная текущая стоимость будущих доходов. 
5. Рассчитывается текущая стоимость дохода от использования материальных активов. 
6. Рассчитывается текущая стоимость дохода от использования нематериальных активов. 
7. Определяется стоимость нематериальных активов путем дисконтирования по 

приемлемой ставке доходности. 
6. Метод определения стоимости нематериальных активов путем освобождения от 

роялти (табл. 2.8) 
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Таблица 2.7 
Пример использования метода избыточного дохода, р. 

 
1. Вычисление прибыли 

Финансо-
вый год 

Доход после 
налогообложе-

ния 

Реальная коррек-
тировка дохода 

Приведенный 
доход 

 

31.12.03 
31.12.04 
31.12.05 
31.12.06 
31.12.07 

142949 
115232 
133079 
145840 
117439 

- 
+ 11385 
+ 1485 
+21582 
+18810 

142949 
126617 
134564 
167422 
136249 

 

Итого за 5 лет 707801  
Средний за 5 лет 141560  

Средний доход 141560 
2. Вычисление объема материальных активов 

Финансо-
вый год Сумма активов Нематериальные 

активы (-) Все пассивы (-) Итого активов 

31.12.03 
31.12.04 
31.12.05 
31.12.06 
31.12.07 

955738 
994517 

1026941 
1281188 
1330304 

75025 
90331 
105423 
122723 
159211 

149894 
173441 
172786 
381193 
415120 

730819 
730745 
748732 
777272 
755973 

Итого за 5 лет 3743541 
Среднее за 5 лет 748708 

Прибыль на материальные активы с нормой 10% 748708х0,1 = 74871
1. Избыточный доход 141560-

74871=66689 
2. Стоимость нематериальных активов 66689:0,2= 333455

В знаменателе 0,2 или 20% - это ставка, по которой капитализируется избыточный доход 
  

 
Таблица 2.8 

Пример использования метода освобождения от роялти 
Финансовый год, заканчивающийся 31.12.05 31.12.06 31.12.07 

1. Расчетный объем услуг 
2. Ставка роялти 
3. Валовая прибыль 
4. Расходы 
5. Чистая прибыль 
6. Фактор текущей стоимости из расчета 15% за 
3 года (табл. 6-ти функций гр. 4) 

1-й год 
2-й год 
3-й год 

7. Стоимость прибыли 

50000 
7% 
50000х0,07= 3500 
1000 
3500 -1000= 2500 
 

 
0,870 

 
 

2500х0,870= 2175 

75000 
6% 
4500 
500 
4000 
 
 

 
0,756 

 
3024 

100000 
5% 
5000 
500 
4500 
 
 
 

 
0,658 
2961 

8. Итого 2175 + 3024+ 2961 = 8160 

Стоимость лицензии 8160 руб. 

 
Роялти – вознаграждение в виде отчислений от стоимости произведенной по лицензии 

(патенту) продукции. 
Технология использования 
1. Составляется прогноз продаж, по которым ожидаются выплаты роялти. 
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2. Определяется ставка роялти. 
3. Определяется экономический срок жизни нематериального актива. 
4. Определяются ожидаемые выплаты по роялти путем расчета процентных отчислений от 

прогнозируемого объема продаж. 
5. Из ожидаемых выплат по роялти вычитают все расходы, связанные с обеспечением 

нематериального актива (юридические, организационные, административные издержки и т. д.). 
6. Рассчитываются дисконтированные потоки прибыли от выплат по роялти. 
7. Определяется стоимость текущих потоков прибыли от выплат по роялти. 
7. Метод определения стоимости нематериальных активов через оценку полученного 

преимущества в прибыли 
Часто этим методом оценивают стоимость изобретений. Стоимость изобретения 

определяется тем преимуществом в прибыли, которое ожидают получить от его использования. 
Преимущество – это дополнительная прибыль, полученная от реализации изобретения. 
Стоимость нематериального актива определяется, когда ежегодная дополнительная 

прибыль (преимущество) дисконтируется с учетом предполагаемого периода ее получения. 
Пример использования метода преимущества в прибыли. 
Определить стоимость изобретенной уникальной технологии по производству ламп при 

следующих исходных данных:  
технология позволяет получать дополнительную прибыль в течение 8 лет; 
ежегодно продается 10 000 ламп; 
преимущество в цене за 1 лампу 15 р.; 
годовое преимущество в прибыли 10 000 Ч 15 = 150 000 р.; 
фактор текущей стоимости из расчета 12 % за 8 лет: 
1-й год           0,893 
2-й год           0,797 
3-й год           0,712 
4-й год           0,635 
5-й год           0,567 
6-й год           0,507 
7-й год           0,452 
Итого            4,967 

 
В целом стоимость преимущества в прибыли 150 000 4,967 = 745 050 р. 
Стоимость уникальной технологии 745 000 р. 
 
Г. Определение рыночной стоимости финансовых вложений в развитие производства 

(рис. 2.10) 
Финансовые вложения 

компании 

Инвестиции в ценные 
бумаги 

Инвестиции в Уставный 
капитал другой 

компании 

Инвестиции, 
предоставленные другой 

компанией в качестве займа 

Облигации 

Акции 

Обыкновенные Привилегированные 

С нулевым купоном 

Купонные 

 
Рис. 2.10. Структура финансовых вложений компании. 

 

гр.5., таблица 6-ти функций сложного 
процента 
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Определение стоимости ценных бумаг 
Стоимость ценных бумаг определяется стоимостью будущих денежных потоков. 
 

 

 

 

 
где Vцб – стоимость ценной бумаги; ДПt – денежный поток в период; dis – 

соответствующая ставка дисконта; t – период получения предполагаемого дохода; N – период 
погашения всей суммы займа. 

 

 

Стоимость ценных бумаг 

Стоимость облигаций Стоимость акций 

Стоимость облигаций 
с нулевым купоном 

Стоимость купонных 
облигаций 

Стоимость обыкно-
венных акций 

Стоимость привиле-
гированных  акций 

 
Рис. 2.11. Стоимость ценных бумаг 

 
Номинальная стоимость облигаций 
Каждой облигации присваивают некоторую стоимость, которую называют номинальной. 

Номинальная стоимость – это стоимость, которую компания обязуется выплатить при погашении 
облигации. 

На основе номинальной стоимости облигации определяют:  
сумму общего облигационного займа, выплачиваемого по истечении срока погашения 

облигации; 
сумму процентов, выплачиваемых по облигации до срока ее погашения. 
 
Определение стоимости купонных облигаций 
Купон – вспомогательная фондовая ценная бумага, дающая право на получение ежегодного 

дохода по основной ценной бумаге. 
 

N
нал.о

t
.нал.о

N

tt
куп

)Д1(
1

М
)Д1(

Jt
V

 



  

 

где Vкуп – стоимость купонной облигации; Jt – купонные выплаты, р., за период t; М – основная 
сумма займа за период N; Дд.о.нал – доход по облигациям до выплаты налогов; t – период 
получения предполагаемого дохода; N – период погашения всей суммы займа; 
 

t
донал)Д1(
1


 

 
- Текущая стоимость равномерно получаемого потока доходов (гр. 5, табл.6-ти 
функций «текущая стоимость аннуитета») 

 







N

1t tцб
)dis1(

ДПt
V
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N
донал)Д1(
1


 

 
- Текущая стоимость займа, которая должна быть выплачена через N лет 
(гр.4, табл.6-ти функций «текущая стоимость реверсии») 

 
Пример расчета стоимости купонной облигации. 
Определить текущую стоимость облигации с оставшимся сроком погашения 6 лет, 

номинальной стоимостью 100 000 р., приносящей 6 %-й купонный доход при требуемом уровне 
доходности 10 %. 

Решение 
Текущая стоимость основного долга (100000 р.), выплачиваемого в конце года, равна 

100 000 0,564 = 56 400 р. 
(0,564 – Таблица шести функций, гр. 4). 
Текущая стоимость аннуитета 6000 р. (6 % от 100 000 р.) в течение 6 лет под 10 % равна 

6000 4,355 = 26 130 р. 
(4,355 – Таблица шести функций, гр. 5). 
Текущая стоимость облигации равна 

56 400 + 26 130 = 82 530 р. 
 
Определение доходности облигации (табл. 2.9) 

Таблица 2.9 
Таблица доходности облигаций (фрагмент для ставки 6 %) 
 

Цена в указанный срок в (периодах) годах до погашения Доходность 
до погашения  

% 
13 
(26 

периодов) 

13,5   
(27 

периодов) 

14 
(28 

периодов) 

14,5 
(29 

периодов) 

15 
(30 

периодов) 

15,5 
(31периодов) 

3,80 1,224043 1,230661 1,237155 1,243528 

3,85 1,218284 1,224709 1,231012 1,237196 

3,90 1,212559 1,219793 1,224907 1,230904 

3,95 1,206868 1,212913 1,218841 1,224654 

4,00 1,201210 1,207068 1,212812 1,218443 

4,05 1,195585 1,101260 1,206821 1,212273 

4,10 1,189993 1,195486 1,200868 1,106142 

4,15 1,184434 1,189747 1,194052 1,200051 

4,20 1,178908 1,184043 1,189073 1,193999 

4,25 1,173414 1,178374 1,183230 1,187985 

 
 
 
 

И Т.Д. 

  
При доходности 4 % и периоде до погашения 13,5 лет стоимость облигации составит: 
Текущая стоимость облигации = Базовая стоимость 1,207068. 
 
Доходность – это разница между курсовой ценой облигации и базовой стоимостью 

облигации. 
В специальных документах фондовых бирж публикуются таблицы доходности облигаций. 
Используя данные таблиц доходности облигаций, можно рассчитывать доходность 

облигации к моменту ее погашения: 
при любой данной цене ее приобретения; 
при желаемой годовой ставке процента, т. е. разнице между курсовой ценой облигации и ее 

базовой стоимостью. 
Определение стоимости и доходности привилегированных акций 
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Привилегированные акции – это акции, которые не учитываются при определении 
акционерного капитала. 

Существует два вида привилегированных акций: бессрочные и с ограниченным сроком 
действия. 

1. Стоимость бессрочных акций Vб рассчитывается по формуле 
 

Vб = Div : d ак  

где Div – периодические (годовые) дивиденды; dак – ставка дохода от акций. 
 

Пример 
Если дивиденды по акции 200 р., а полученный доход равен 12 %, то 
 

Vб = 200 : 0,12 = 1667 руб. 
 

2.Стоимость акций с ограниченным сроком действия 
 

N
налдо

t
налдо

N

1t
орг

)Д1(
1

М
)Д1(

Jt
V








  

 

где Jt – процентные платежи за период t; М – выплаты основной суммы займа за период N; 
Дд.о.нал – доход по акциям до выплаты налогов; t – период получения предполагаемого дохода; N 
– период погашения всей суммы займа. 

 
3. Доходность Дприв привилегированных акций определяется по формуле 

 
 

 

 

 

 

Определение стоимости обыкновенных акций 
Обыкновенные акции – это акции, по которым не гарантируются выплаты дивидендов. 

Стоимость акций рассчитывается по формуле 

Nt

N

1t )dis1(
P

)dis1(
tDiv

V








 

 
 

 
где V – стоимость акции; Div t – дивиденд, ожидаемый во время t; t – период получения 

предполагаемого дохода; P – ожидаемая рыночная цена во время N; N – период погашения всей 
суммы займа; dis – ставка дисконта или требуемая ставка дохода на обыкновенную акцию. 

Итоговая стоимость финансовых вложений зависит от наличия у компании 
соответствующих, во-первых, ценных бумаг, во-вторых, инвестиций, способствующих 
увеличению денежных потоков от бизнеса за счет повышения стоимости акционерного капитала и 
обменных операций с ценными бумагами. 

Д. Определение рыночной стоимости производственных запасов компании, 
дебиторской задолженности и расходов будущих периодов, а также обязательств компании 

Производственные запасы оцениваются по текущим ценам с учетом затрат на 
транспортировку и складирование. Устаревшие производственные запасы списываются. 

Дебиторская задолженность анализируется по срокам погашения. 
Просроченная дебиторская задолженность делится на безнадежную (она не войдет в 

экономический баланс предприятия) и реальную (она войдет в экономический баланс 
предприятия). Несписанная дебиторская задолженность оценивается дисконтированием будущих 
основных сумм и выплат процентов к их текущей стоимости. 

= Д прив 
ежегодный  дивиденд  на  акцию 

рыночная  цена  акции 
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Если существует выгода, связанная с расходами будущих периодов, то их величина 
оценивается по номинальной стоимости. Если не существует выгода, связанная с расходами 
будущих периодов, то их величина списывается. 

Для оценки компании все ее обязательства переводятся в текущую стоимость, величина 
которой в дальнейшем вычитается из общей стоимости активов компании (табл. 2.10). 
 

Таблица 2.10 
Пример расчета рыночной стоимости компании методом чистых активов (затратный 

подход) 
 

Активы и обязательства 
Балансовая 
стоимость 
(тыс.руб.) 

Рыночная 
стоимость на 
01.11.08г. 
(тыс.руб.) 

1.Внеоборотные активы (2+3+4+5), всего в т.ч. 83069 65037 
- нематериальные активы 5000 5000 
основные средства из них: 44325 25240 
незавершенное строительство 32652 33466 
долгосрочные финансовые вложения 1092 1331 
2. Оборотные активы (7+8+9+10+11+12) из них: 30754 25376 
- запасы 12868 9650 
НДС по приобретенным ценностям 1910 1433 
дебиторская задолженность 13128 12085 
краткосрочные финансовые вложения 928 278 
денежные средства 1920 1930 
прочие оборотные активы 0 0 

Итого: расчетные активы (1+6) 113823 90413 
3. Целевое финансирование и поступления 5957 5957 
4. Долгосрочные обязательства 6775 8006 
5. Краткосрочные обязательства (17+18), из них 13910 15438 
краткосрочные займы и кредиты 2520 3016 
 кредиторская задолженность всего в т.ч 11390 12422 
6.  Доходы будущих периодов  325  163 
 Итого: расчетные пассивы (14+15+16-19)  26317  29238 
 7. Чистые активы (13-20)  87506  61175 

  
Таким образом, рыночная стоимость активов компании составляет 90 413 000 р. 
Стоимость обязательств компании – 29 238 000 р. 
Стоимость собственного капитала компании (или, как принято считать, рыночная 

стоимость компании, рассчитанная методом чистых активов) составляет 
90 413 000 – 29 238 000 = 61 175 000 р. 

 
2.1.2. Метод определения ликвидационной стоимости компании 
 
Алгоритм расчета 
1. Анализируется балансовый отчет компании за последний квартал. 
2. Разрабатывается график ликвидации активов. 
3. Определяется валовая выручка от будущей ликвидации активов. 
4. Оценочная стоимость активов уменьшается на величину прямых затрат, связанных с 

ликвидацией компании (комиссионные, сборы, налоги и т. д.). 
5. Оценочная стоимость дисконтируется на дату оценки по ставке дисконта, учитывающей 

риск продажи. 
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6. Ликвидационная стоимость активов уменьшается на сумму расходов, связанных с 
владением активами до их продажи (сохранение запасов продукции, оборудования, 
незавершенного производства и т. д.). 

7. Прибавляется (или вычитается) операционная прибыль (убытки) периода ликвидации. 
8. Вычитаются: 
выходные пособия и выплаты работникам компании; 
требования кредиторов по обязательствам; 
задолженность в бюджет и другие фонды. 
Полученный результат принято считать ликвидационной стоимостью компании. 
Пример расчета рыночной стоимости компании методом ликвидационной стоимости 

(затратный подход) 
Оценочная стоимость активов компании 22 000 000 р. 
Для ликвидации компании потребуется 1,5 года. 
Затраты на ликвидацию составляют 25 % от стоимости активов. 
Определить текущую стоимость выручки от продажи при ставке дисконта 18 %. 
Решение 

22 000 0,25 = 5 500 000 р. 
22 000 – 5500 = 16 500 000 р. 

 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

.руб12870000
)18,01(

16500000
5,1 


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Глава 3. ОЦЕНКА ОБЪЕКТОВ СОБСТВЕННОСТИ 
С ПОЗИЦИЙ СРАВНИТЕЛЬНОГО И ДОХОДНОГО 

ПОДХОДОВ 
 
 
3.1. Сущность и методы сравнительного (рыночного) подхода к оценке собственности 
 
 
Сущность 
Предусматривает определение стоимости компании: во-первых, на основе сравнения 

реально сложившихся на рынке цен купли-продажи сходных компаний; во-вторых, с учетом 
производственно-финансовых результатов работы оцениваемой компании. 

Методы сравнительного подхода к оценке компании: 
метод компании-аналога, если базой для сравнения служат реальные цены купли-продажи 

неконтрольного пакета акций; 
метод сделок (продаж), если сравнивают реальные цены купли-продажи контрольного 

пакета акций; 
метод отраслевых коэффициентов при любой информации о проданных объектах. 
Во всех методах используются ценовые мультипликаторы М, т. е. коэффициенты, 

показывающие соотношение 
 

 

 

 
Алгоритм расчета 
1. Анализируются внешняя информация (фактические цены акций на рынке) и 

внутрифирменные документы оцениваемой компании (финансовая и бухгалтерская отчетность). 
2. Выбираются компании-аналоги для сравнения по критериям:  
отраслевое сходство; 
основные технико-экономические показатели работы; 
перспективы развития бизнеса; 
качество менеджмента и т. д. 
3. Рассчитываются ценовые мультипликаторы М. 
4. Выбирается наиболее подходящий мультипликатор. 
5. Определяется стоимость V объекта оценки по формуле 
 

ФМV    

где Ф – любой существенный финансовый показатель объекта-аналога (например, чистая 
прибыль, чистые активы, доход на собственный капитал и т. д.). 

 
Классификация ценовых мультипликаторов для оценки компании 

 
Существуют 4 группы ценовых мультипликаторов. 
1-я группа мультипликаторов 

 

прибыль
цена

 

 
 
 
 

аналогу-компании по
 показатель финансовый ыйсущественн любой

) акции ( компании цена рыночная

цена 
денежный поток 
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1. Основное требование – сопоставимость показателей у сравниваемых компаний: 
прибыль (до или после уплаты налогов, за ряд лет и т. п.); денежный поток (прибыль + 
начисленная амортизация); учет амортизации у компаний (может быть разный, поэтому нужно 
привести показатели в сопоставимый вид). 

2. Разные методы учета прибыли и денежных потоков позволяют получить много вариантов 
значений мультипликаторов (чем их больше, тем точнее результат). 

3. При стоимостной оценке крупных компаний чаще всего используют показатель «чистая 
прибыль»; 

мелких и средних компаний – показатель «прибыль до уплаты налогов»; 
компаний, у которых велика доля объектов недвижимости, используют показатель 

«денежные потоки»; 
компаний, у которых велика доля машин и оборудования, – показатель «прибыль».__ 
2-я группа мультипликаторов 

  
 
 

 
1. Основное требование – сопоставимость показателей у сравниваемых компаний. 
Дивиденды могут быть рассчитаны на базе фактически выплаченных или потенциально 

возможных сумм (потенциальные дивиденды – это типичные дивидендные выплаты по группе 
сходных компаний, исчисленные в процентах к чистой прибыли). 

2. Если оценка проводится для поглощения компании, то потенциальные дивиденды не 
имеют значения, а если для оценки контрольного пакета акций, то потенциальные дивиденды 
имеют значение. 

3-я группа мультипликаторов 
 

 

 

 

 

 
1. Основное требование – сопоставимость показателей у сравниваемых компаний. 
2. Показатель «выручка от реализации» должен учитывать стабильность выручки в 

будущем и возможность падения объемов при полной замене руководства компании. 
3. Натуральный производственный показатель – это физический объем производства; 

размер производственных площадей; количество оборудования и любая другая единица измерения 
мощности. 

4. Рекомендации. 
Оба мультипликатора широко используются при оценке компаний сферы услуг (реклама, 

страхование, аудит, оценка и т. п.). 
При «поглощении» компании лучше использовать мультипликатор 
 
 
 

 
При оценке компаний угольной, газовой, нефтяной промышленности лучше использовать 

мультипликатор 
 
 
 
 
 

цена 

дивидендные  выплаты 

цена 
натуральный производственный показатель 

цена 

выручка от реализации 

цена 

выручка от реализации 

цена 

натуральный производственный показатель 
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4-я группа мультипликаторов 
 
 
 
 
 
1. Основное требование – сопоставимость показателей у сравниваемых компаний. 
2. Финансовой базой для расчета являются чистые активы сравниваемых компаний. За 

основу можно брать как балансовые отчеты компаний, так и прогнозную величину чистых 
активов. 

3. Рекомендации. 
Мультипликатор используется при стоимостной оценке холдинговых компаний и при 

необходимости быстрой реализации крупного пакета акций. 
Технология выбора величины мультипликатора для оценки компании 
1. Один из возможных мультипликаторов (М) рассчитывается по группе компаний-

аналогов (у всех он будет разным). 
2. Экстремальные значения М «отсекаются». 
3. Рассчитывается среднее значение величины М по любому, но сопоставимому 

финансовому показателю по группе компаний-аналогов. 
4. На основе финансового анализа сопоставимых компаний подбирается такой финансовый 

показатель, который более тесно связан с величиной М. 
5. Выбранный финансовый показатель «накладывают» на ряд мультипликаторов и тем 

самым достаточно точно определяют величину М, которая может быть использована для расчета 
стоимости компании. 

6. Величину дохода оцениваемой компании умножают на величину рассчитанного (п. 5) 
мультипликатора. 

Результатом расчета является величина стоимости оцениваемой компании. 
 

Определение итоговой величины рыночной стоимости компании 
(сравнительный подход) 

Выбранная на основе расчета величина мультипликатора позволяет определить рыночную 
стоимость V оцениваемой компании. 

Для этого 
1. Используется формула для предварительного расчета рыночной стоимости 

 

ДМV    

 
где Д – абсолютная величина дохода оцениваемой компании. 
2. В расчетную величину V вносятся поправки: 
портфельная скидка, если покупателю не нравится характер диверсификации производства; 
скидки, если имеются активы непроизводственного характера; 
скидки, если у объекта возникла экстренная потребность в капвложениях; 
скидка, если контрольный пакет акций имеет низкую ликвидность. 
3. После внесения поправок в величину V оценщик получает достаточно обоснованную 

итоговую величину рыночной стоимости предприятия. 
Техника расчета стоимости компании методом компании-аналога на основе 

капитализации дивиденда 
1. Подбираются компании-аналоги, а затем рассчитывается типичная для всех норма 

дивиденда по формуле 
 
 

 

 
2. Определяется потенциальный дивиденд оцениваемой компании. 

цена 

балансовая стоимость активов 

акций стоимость рыночная
дивидендовмых выплачивае сумма  дивиденда норма 
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3. Рассчитывается стоимость оцениваемой компании (т. е. стоимость акционерного 
капитала) по формуле 
 
 
 
 

 

 
Примеры расчета стоимости компании методами рыночного подхода 
Пример 1. Расчет мультипликатора. 
Исходные данные 
Используется мультипликатор 4-й группы М = Цена / Балансовая стоимость активов; 
компании-аналоги – 10; 
диапазон М по десяти компаниям – 0,92…5,67; 
средневзвешенная величина М по какой-либо характеристике – 2,15 %. 
Допустим, М хорошо коррелирует с финансовым показателем «доход на собственный 

капитал». 
Этот показатель анализируется по всем 10 компаниям. Предположим, что диапазон по 

этому показателю составляет 4,1...15,6 %, а средневзвешенная величина этого показателя по 
какой-либо характеристике – 8,32 %. 

Доход на собственный капитал в оцениваемой компании 12,5 % (т. е. выше 
средневзвешенной величины 8,32 %). 

Решение 
При таких допущениях величина мультипликатора для оцениваемой компании составит 

12,5 – 8,32 = 4,18, 
4,18 + 2,15 = 6,33, 

6,33 : 2 = 3,16. 
Пример 2. Определить стоимость компании методом, компании и аналога с 

использованием мультипликатора «Цена / Чистая прибыль». 
Исходные данные 
Чистая прибыль компании «РИМАД» в 2007 г. – 950 000 р.; 
Выручка от продажи компании-аналога – 8 000 000 р.; 
Чистая прибыль компании-аналога в 2007 г. – 800 000 р. 
Требуется определить рыночную стоимость компании «РИМАД». 
Решение 
1. Рассчитывается по компании-аналогу мультипликатор Цена / Чистая прибыль: 
8000 : 800 = 10. 

 
2. Определяется стоимость оцениваемой компании: 
950 10 = 9 500 000 р. 
 
Пример 3. Определить стоимость компании методом компании-аналога с использованием 

мультипликатора 
 
 
 
 

 
Исходные данные 
Балансовая стоимость оцениваемой компании – 560 000 р. 
Данные по компаниям-аналогам представлены в таблице. 
 
 
 

дивиденда норма типичная
дивиденд ныйпотенциальV 

цена акции 

балансовая стоимость акции 
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Аналог 
Совокупная 

рыночная цена 
акций, руб. 

Балансовая 
стоимость акций,  

руб. 

Мультипликатор (гр2 : 
гр3) 

1 2 3 4 
1  15268   10550      1,45 

2 200413 200710    1,0 

3   68026  68220     0,99 

4   93263  93650     0,99 

5   56334 56290   1,0 

Итого  433324 429420  

 
Решение 
1. Среднее значение мультипликатора 

(1,45 + 1,0 + 0,99 + 0,99 + 1,0) : 5 = 1,086. 
2. Рыночная стоимость оцениваемой компании 

560 000 1,086 = 608 160 р. 
 
Пример 4. Определить стоимость компании методом компании-аналога путем 

капитализации дивиденда. 
Технология расчета 
1. Подбираются компании-аналоги, а затем выбирается типичная для всех норма 

дивиденда: 
 
 
 

 
2. Определяется потенциальный дивиденд оцениваемой компании. 
3. Рассчитывается стоимость оцениваемой компании (т. е. стоимость акционерного 

капитала) по формуле 
 

 
 
 

 

 

4. Исходные данные и решения – в таблице. 
Финансовый год,   
заканчивающийся 31.12.06 31.12.07 31.12.08 31.12.09 31.12.10 

1. Чистая прибыль до 
налогообложения 

153707 130410 137741 155039 102574 

2. Корпоративные налоги 
(подоходный и т.п.) 

 73354 61251 66062 75175 47500 

3. Чистая прибыль после 
налогообложения (доход) 

 80353 69159 71679 79864 55074 

4. Средний доход за 5 лет  71226 
5. Потенциал дивиденда (на 
базе фирм-аналогов) 
- 50% от среднего дохода  
- Потенциал дивиденда   
 (округленно) 

  
 
35613 
 
36000 

6 Норма дивиденда (на базе фирм-аналогов) 4% 

7. Стоимость оцениваемой фирмы      36000 / 0,04 900 000 

акций стоимость рыночная
дивидендовмых выплачиваедивиденда норма 

дивиденда норма типичная
дивиденд ныйпотенциальV 
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3.2. Сущность и методы доходного подхода к оценке объектов собственности 
 
 
Сущность 
Предусматривает определение стоимости объектов собственности в зависимости от 

величины получаемого дохода. Чем больше доход, приносимый объектом оценки, тем больше 
величина его рыночной стоимости. 

Особенность 
Определение текущей стоимости в результате использования собственности и возможной 

дальнейшей ее продажи. 
Методы доходного подхода к оценке компании: метод капитализации и дисконтирования 

денежных потоков. 
Алгоритм расчета стоимости компании методом капитализации 
1. Рыночная стоимость Vк компании 

 
Vк = Дчист / R  

 
где Дчист – чистый доход компании; R – коэффициент капитализации. 
 
2. Два способа определения чистого дохода компании: 
на основе расчета избыточного дохода; 
путем капитализации чистой прибыли. 
Технология расчета рыночной стоимости компании методом капитализации на основе 

расчета избыточного дохода 
1. Составление прогнозного отчета о прибылях и убытках оцениваемой компании. 
2. Определение рыночной стоимости собственного капитала (информация из 

экономического баланса компании). 
3. Определение прогнозной оперативной прибыли компании. 
4. Расчет износа материальных и нематериальных активов; стоимости нематериальных 

активов (кроме гудвилла); прибыли на инвестиции. 
5. Расчет избыточного дохода. 
6. Расчет стоимости гудвилла (принято считать, что капитализированный избыточный 

доход – это и есть стоимость гудвилла). 
7. Определение рыночной стоимости компании, равной сумме рыночной стоимости 

гудвилла; собственного капитала и нематериальных активов. 
Технология расчета рыночной стоимости компании методом капитализации на основе 

определения чистой прибыли 
1. Анализ финансовой отчетности, ее нормализация и трансформация (если нужно). 
2. Выбор величины прибыли, которая будет капитализирована. 
3. Расчет адекватной ставки капитализации по формуле 
 

Общая ставка капитализации = Пчист /  (A k+Д зад)  
 

где Пчист – годовая чистая прибыль от основной деятельности компании (т. е. оперативная 
прибыль); Aк – продажная цена акционерного капитала; Дзад – долгосрочная задолженность 
компании. 

4. Определение предварительной величины стоимости компании. 
5. Расчет поправок: 
на наличие нефункционирующих активов, если таковые имеются; 
на контрольный или неконтрольный характер оцениваемой доли капитала; 
на недостаток ликвидности (если она необходима). 
6. Учет поправок в стоимости компании. 
Примеры расчета стоимости компании методом капитализации через определение 

избыточного дохода 
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Пример 1 
Определить рыночную стоимость компании при следующих исходных данных. 
Прогнозная оперативная прибыль оцениваемой компании – 190000 р. 
Приведенный рыночный собственный материальный капитал компании составляет 657 899 

р. 
Другие исходные данные и техника расчета представлены в таблице. 

 

 Рыночная 
стоимость 

Ставка амор-
тизации 

Техника расчёта 

1. Расчет начисленного износа 
материальных активов,  

-  машин и оборудования,  
 
-  сооружений 
-  зданий 
-  рабочие машины  и т.п. 
Итого 

 
 

80000 
 

50000 
70000 
50000 

 
 

1/6 лет = 0,167 
0,125 (8 лет) 
0,167 (6 лет) 
0,250 (4  года) 

 
 

80000х0,167 =13360 
6250 
11690 
12500 
43800 

2. Расчет  амортизации  
нематериальных активов 
-  лицензия 
-   патент 
Итого  

 
 

75000 
15000 

 
 

0,125 (8 лет) 
0,1 (10 лет) 

 
 
 9375 
 1500 
10875 

3. Расчет прибыли на инвестиции 
-  оборотный капитал 
- оборудование и улучшения 
- лицензия 
- патент 
Итого 

Сумма 
407899 
250000 
75000 
15000 

Норма прибыли 
10% 
14% 
20% 
15% 

 
40790 
35000 
15000 
  2250 
93040 

  
Избыточный доход = 190 000 – (43 800 + 10 875 + 93 040) = 190 000 – 147 715 = 42 285 р. 
147 715 р. – это прибыль от материальных активов; 
42 285 р. – это прибыль от нематериальных активов. 
Расчет стоимости гудвилла. 
Если принять ставку капитализации 20 %, т. е. R = 1 : 0,2 = 5, то стоимость гудвилла будет 

равна 
42 285 5 = 211 425 р. 

Рыночная стоимость оцениваемой компании Р: 
Приведенный рыночный собственный 
материальный капитал……………………. 657 899 р. 
Рыночная стоимость лицензии………..…. 75 000 р. 
Рыночная стоимость патента………….…. 15 000 р. 
Рыночная стоимость гудвилла…………… 211 425 р 
Итого 959 324 р. 
 
Пример 2 
Определить рыночную стоимость компании методом капитализации чистой прибыли. 
Исходные данные 
Оцениваемая компания – 1; 
аналогичных компаний – 5; 
прогнозная прибыль до налогообложения и расходов на амортизацию – 190 000 р.; 
долгосрочная задолженность – 60 000 р.; 
данные по фирмам-аналогам – в таблице. 
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Техника расчета Фирма 
анна-
лог 

Совокупная 
цена акционер-
ного 

капитала 
(стоимость 

акций) руб. 

Долгосроч-
ная 

задолжен-
ность (руб.) 

Чистая 
прибыль 

до нало-
гообложе-
ния 

(руб.) 

Расхо-
ды на 

амор-
тизацию  

(руб.) 

1+2 
(руб.) 

3+4 
(руб.) 

(6/5)* 
100 

А 1 2 3 4 5 6 7 
1 15268 8468 9420  2358 23736 11778 49,6 
2 200413 68614 31390 19779 269027 51169 19,0 
3 68026 19536 12050 4322 87562 16372 18,7 
4 93263 2300  11060 4500 95563 15560 16,2 
5 56334 1040 13361 3390 57374 16781 29,0 

Итого по группе фирм-аналогов 533262 111660 21,0 
  

Средняя по группе компаний-аналогов величина общей ставки капитализации 
(49,6 + 19,0 + 18,7 + 16,2 + 29,0) : 5 = 26,5. 

Капитализировать прогнозную оперативную прибыль можно по любой ставке: 21,0; 26,5 
или любой цифре гр. 7: 

190 000 : 0,21 = 904 762 р. 
Итоговая оценочная стоимость компании равна 

904 762 – 60 000 = 844 762 р. 
Алгоритм расчета рыночной стоимости компании методом дисконтированных денежных 

потоков 
1. Выбор модели денежных потоков ДП: 
ДП для собственного капитала; 
ДП для всего инвестированного капитала. 
2. Определение длительности прогнозного периода (обычно 3–5–10 лет). 
3. Ретроспективный анализ и прогноз валовой выручки от реализации. 
4. Анализ и прогноз расходов. 
5. Анализ и прогноз инвестиций. 
6. Расчет величины ДП для каждого года прогнозного периода. 
7. Определение ставки дисконта: 
для ДП от собственного капитала (модель оценки капитальных активов, модель 

кумулятивного построения); 
для ДП от всего инвестированного капитала (модель средневзвешенной стоимости 

капитала (WACC)). 
8. Расчет величины стоимости предприятия в постпрогнозный период: 
по ликвидационной стоимости; 
по стоимости чистых активов; 
по предполагаемой продаже. 
9. Расчет текущих стоимостей будущих ДП и стоимости V в постпрогнозный период: 
Модель Гордона 
 

V = ДП / (dis – g),  
 
где ДП – денежный поток доходов за первый год постпрогнозного периода; dis – ставка 

дисконта; g – долгосрочные темпы роста ДП. 
10. Внесение итоговых поправок в стоимость компании. 
 
Пример расчёта стоимости компании методом дисконтирования денежных потоков.  
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Заканчивающийся финансовый год 31.12.06 31.12.07 31.12.08 31.12. 
09 31.12.10 

1 2 3 4 5 6 
Прогнозный доход после налого-
обложения + 
Амортизация 

 
81000 
21741 

 
1000000 
21741 

 
125000 
21741 

 
135000 
21741 

 
140000 

21741 
Наличный поток до обслужива-
ния долга  
Нужды на погашение долга  
Дополнительный оборотный ка-
питал 

 
102741 
10000 
 
15000 

 
121741 
10000 
 
15000 

 
146741 
10000 
 
20000 

 
156741 
10000 
 
20000 

 
161741 
- 
20000 

Прогнозный наличный поток 
Ставка текущей стоимости (18%) 
Текущая стоимость прогнозного 
наличного потока  

77741 
 
0,847 
65847 
77741  х   
х 0,847 

96741 
 
0,718 
 
69460 

116741 
 
0,609 
 
71095 

116741 
 
0,516 
 
60238 

141741 
 
0,437 
 
61941 

+ Суммарная текущая стоимость 
наличного потока 

    328581 

Прогнозная ликвидационная стои-
мость активов на 31.12.06. 

- Счета дебиторов 
- тов.мат. активы 
- авансированные средства 
- машины и оборудование 
- сооружения 
- инструменты 
- патент 
- лицензия 
- гудвилл 

     
 
 

300000 
325000 
5000 
14000 
19000 
17000 
8000 
5000 
- 

Итого: Текущая стоимость неде-
нежных потоков 

     
693000 

Ставка текущей стоимости акти-
вов через 5 лет (12%) (гр.4. 
Табл.6-ти функций) 
Текущее значение, ликвидацион-
ной стоимости активов 

 
 
 

 
693000х0,567 

 
0,567 

 
 

392931 
Итого –Пассивы, оставшиеся на 
31.12.10 
Всего стоимость оцениваемой 
компании 

328581+392931 721512 
10000 

 
711512 
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Глава 4.     ПОДГОТОВКА ОТЧЕТА ОБ ОЦЕНКЕ ОБЪЕКТОВ 

СОБСТВЕННОСТИ 
 
 

4.1. Требования к отчету об оценке 
 
Результаты работ по оценке оформляются в виде отчета об оценке. «Надлежащим 

исполнением оценщиком своих обязанностей, возложенных на него договором, являются 
своевременные составления в письменной форме и передача заказчику отчета об оценке объекта 
оценки» (ст. 11 Закона РФ «Об оценочной деятельности в Российской Федерации» от 29.09.1998 г. 
№ 135-ФЗ). 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Закон РФ  «Об 
оценочной дея-

тельности в Рос-
сийской Феде-

рации» 

Требования к отчёту об оценке сформулирована в следующих 
документах: 

Стандарты оценки, 
обязательные к 

применению субъ-
ектами оценочной 

деятельности 

Европейские 
стандарты оцен-

ки (European 
Valuation Stan-

dards) 

Международ-
ные стандарты 
оценки (Inter-
national Valua-
tion Standards) 

 
 

Требования к отчету об оценке, сформулированные в Законе, можно условно разделить на 
формализованные (предполагающие наличие в отчете обязательных элементов) и содержательные 
(связанные с отражением в отчете существенных элементов (этапов) процесса оценки). 

Формализованные требования, изложенные в нормативных документах, 
регламентирующих оценочную деятельность в Российской Федерации. 

В отчете обязательно должны быть отражены:  
дата составления и порядковый номер отчета; 
основание для проведения оценки объекта собственности; 
место нахождения оценщика и сведения о выданном ему документе на осуществление 

оценочной деятельности; 
точное описание объекта собственности, а в отношении объекта оценки, принадлежащего 

юридическому лицу – реквизиты юридического лица и балансовая стоимость данного объекта 
оценки; 

используемые стандарты оценки для определения соответствующего вида стоимости 
объекта собственности; 

перечень использованных при проведении оценки объекта собственности данных с 
указанием источников их получения, а также принятые при проведении оценки объекта 
собственности допущения; 

последовательность (технология) определения стоимости объекта собственности и ее 
итоговая величина, а также ограничения и пределы применения полученного результата; 

дата определения стоимости объекта собственности; 
перечень документов, используемых оценщиком и устанавливающих количественные и 

качественные характеристики объекта собственности. 
Отчет должен быть пронумерован постранично, прошит, скреплен печатью, а также 

подписан оценщиком (индивидуальным предпринимателем), который осуществил оценку объекта 
собственности. 

Содержательные требования, изложенные в нормативных документах, 
регламентирующих оценочную деятельность в Российской Федерации. 

Отчет не должен допускать неоднозначного толкования или вводить в заблуждение. 
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В отчете в обязательном порядке указываются цели и задачи проведения оценки объекта, а 
также приводятся иные сведения, которые необходимы для полного и недвусмысленного 
толкования результатов проведения оценки объекта собственности, отраженных в отчете. 

Отчет может также содержать сведения, являющиеся, по мнению оценщика, существенно 
важными для полноты отражения примененного им метода расчета стоимости конкретного 
объекта собственности. 

Требования к отчету об оценке, изложенные в Европейских стандартах оценки 
Отчет об оценке: 
по своей структуре и форме изложения должен обеспечивать ясное и недвусмысленное 

заключение о результатах оценки с достаточными подробностями, чтобы гарантировать, что все 
существенные элементы процесса оценки учтены и невозможно неправильное толкование 
реальной ситуации с объектом оценки; 

должен быть объективным, и оценщик должен гарантировать отсутствие конфликта 
интересов, включая процедуру внутреннего контроля, и что он (оценщик) не находится под 
влиянием, оказываемым на него клиентом или третьей стороной в связи с получением 
конкретного результата стоимости. 

Европейские стандарты оценки рекомендуют, чтобы отчет об оценке содержал следующие 
элементы: 

1. Задание на оценку, дату и цель оценки. 
2. Базу оценки, в том числе определение вида стоимости. 
3. Условия владения и классификацию активов, которые являются объектом оценки. 
4. Идентификацию активов, их местонахождение, даты осмотра и полноту исследования. 
5. Нормативные требования, в которых проводилась оценка. 
6. Специальные допущения и ограничительные условия. 
7. Перечень всего имущества, включаемого в оценку, отличного от основного объекта 

оценки. 
8. Заявление о соблюдении Европейских стандартов оценки и о том, что соблюдались 

требования национальных нормативных документов или других стандартов. 
9. Все прочие вопросы, которые могут иметь отношение к оценке. 
10. Отчет должен быть подписан оценщиком и датирован. 
Требования к отчету об оценке, изложенные в Международных стандартах оценки 
Отчет должен включать: 
описание анализируемой информации и данных; 
использованных подходов к оценке и процедур оценки; 
рассуждения в обоснование анализа, мнений и заключений, которые содержатся в отчете. 
Отчет должен содержать: 
заявление, извещающее пользователя, что отчет является конфиденциальным для оценщика 

и пользователя и что оценщик не несет никакой ответственности в том случае, если какая-либо 
третья сторона будет опираться в своих заключениях на отчет; 

объяснение любых отступлений от требований, имя, профессиональную квалификацию и 
подпись оценщика. 

В отчете должны быть: 
оговорка, запрещающая публикацию отчета полностью или по частям, или публикацию 

ссылок на отчет, данных, содержащихся в отчете, имени и профессиональной принадлежности 
оценщика (без письменного согласия оценщика); 

заявление, подтверждающее, что оценка была проведена в соответствии с международными 
стандартами оценки; 

отражение любых отступлений от требований этих стандартов. 
Структура и содержание отчета об оценке объектов собственности 
Основные формы отчетов об оценке: 
Письменный отчет 
Результаты оценки сообщаются клиенту в письменной форме. Письменные отчеты могут 

представлять собой подробные документы, содержащие все исследованные материалы и 
проведенный анализ для установления заключения о стоимости или сокращенные документы, 
формы, используемые государственными структурами или другими организациями. 
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Устный отчет 
Результаты оценки устно сообщаются клиенту и представляются в качестве доклада или 

презентации. Отчет, излагаемый устно, должен быть подтвержден рабочими материалами и, как 
минимум, сопровождаться письменным резюме оценки. 

 
 
 
4.2. Рекомендации по подготовке отчета об оценке 
 
 
Основные принципы подготовки обоснованного отчета об оценке подобны принципам 

написания хорошей научной работы или реферата. 
Читатель должен ясно представлять: 
Цели оценки. 
Последовательность действий, предпринятых для выполнения задания по оценке стоимости 

объекта собственности. 
Логику использования данных и рассуждений, приведших к заключению и 

подтверждающих его. 
Полученные выводы. 
Качественно подготовленный отчет об оценке должен быть: 
аккуратно оформлен. Форма подачи материала должна обеспечивать наилучшее восприятие 

со стороны читателя; 
исчерпывающим по содержанию. Отчет должен содержать все относящиеся к делу данные 

и выводы, которые влияют на результат оценки; 
сбалансированным. Должны быть отражены все как позитивные, так и негативные 

факторы, влияющие на оценку стоимости объекта оценки. Соответственно, отчет должен 
содержать беспристрастное обсуждение всех относящихся к делу факторов; 

«доступным». Все читатели отчета должны иметь возможность проследить проделанную 
работу и полученные результаты. Отчет должен быть ясным, специальные термины должны быть 
объяснены, цифровые данные должны быть описаны так, чтобы все могли их понимать; 

логически последовательным от исходных данных к окончательному заключению; 
обоснованным. Отчет должен представить достаточно деталей, чтобы читатель мог 

воспроизвести за оценщиком весь процесс оценки и прийти к тому же результату; 
без неточностей, ошибок и опечаток. 
Примерная структура отчета об оценке объектов собственности 
Структура отчета об оценке объектов коммерческой недвижимости 
1. Основные положения. 

1.1. Основание для проведения оценки. 
1.2. Реквизиты оценщика. 
1.3. Сведения о лицензировании и страховании ответственности при осуществлении 

оценочной деятельности. 
1.4. Стандарты оценки. 
1.5. Цель и назначение оценки. 
1.6. Основные допущения и предположения. 
1.7. Сведения об объекте оценки. 

2. Объем и этапы исследования. 
3. Экономическая ситуация в регионе. 

3.1. Экономическая ситуация в регионе. 
3.2. Рынок нежилого фонда. 

4. Обзор рынка недвижимости или других основных производственных фондов (ОПФ) в 
регионе. 

4.1. Анализ рынка недвижимости (офисы, заводская недвижимость, торговые 
помещения, склады) или других ОПФ. 

4.2. Выводы. 
5. Характеристика местоположения. 
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5.1. Характеристика местоположения. 
5.2. Карта местоположения. 
5.3. Фотографии участка земли и улучшений, других объектов оценки. 
5.4. Характеристика земельного участка. 

6. Анализ наилучшего и наиболее эффективного использования объекта оценки. 
7. Определение стоимости объекта. 

7.1. Затратный подход. 
7.2. Рыночный подход. 
7.3. Доходный подход. 

8. Согласование результатов и заключение о рыночной стоимости. 
 
Раздел 1 включает следующие сведения: 
цели и дату оценки, реквизиты сторон, основные допущения и ограничения: определяются 

ограничивающие работу оценщика условия и допущения (например, неполнота полученной от 
заказчика информации; 

необходимость обращения к сторонним организациям за дополнительной информацией; 
необходимость сохранения целостности отчета. 
В разделе 2 определяются основной объем и этапы оценки. 
Оценка рыночной стоимости включает следующие этапы: 
сбор общих данных и их анализ; 
сбор специальных данных и их анализ; 
анализ наилучшего и наиболее эффективного использования объекта оценки; 
применение методов оценки объекта; 
подготовку отчета об установленной стоимости. 
В разделе 3 дается обзор экономической ситуации в регионе: 
описание и характеристика общей экономической ситуации в регионе (инвестиции, 

производство, занятость, финансы, рынок); 
характеристика экономической ситуации в районе нахождения объекта оценки. 
В разделе 4 приводится обзор регионального рынка оцениваемых объектов: 
даются примеры сделок со схожими объектами за определенный период в регионе; 
проводится анализ отдельных сегментов рынка оцениваемых объектов. 
В заключении раздела делаются выводы относительно привлекательности объектов оценки 

в регионе и их приблизительной рыночной стоимости. 
В разделе 5 даются описание и характеристика местоположения объекта оценки: 
границы, в которых находится объект (географическое описание границ объекта оценки); 
застроенность окружения (описание застроенности окружения как по границам, так и 

внутри объекта); 
местоположение и транспортная доступность объекта (расположенность по отношению к 

транспортным маршрутам); 
развитость инфраструктуры (зонирование, типы землепользования, типичное 

использование окружающей недвижимости); 
экологическое состояние (общая экологическая обстановка в районе нахождения объекта 

оценки); 
выводы (положительные и отрицательные характеристики объекта оценки). 
В разделе 6 проводится анализ эффективности использования объекта. 
В разделе 7 определяется стоимость объекта. При определении стоимости оценщик 

использует методы: 
затратного подхода; 
рыночного подхода; 
доходного подхода. 
В заключении раздела приводится таблица с данными, которые получены на основе 

применяемых подходов при определении стоимостей оцениваемого объекта. 
В разделе 8 приводятся отчет и заключение о рыночной стоимости объекта собственности: 
описание расчетно-аналитических результатов оценки при использовании доходного, 

затратного и рыночного подходов; 
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согласование результатов оценки между оценщиком и заказчиком; 
заключение о рыночной стоимости оцениваемого объекта. 

 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

Анализ наилучшего и наиболее эффективного 
использования 

Законодательная 
разрешенность 

Рассмотрение раз-
решенных способов 

использования 

Финансовая осуще-
ствимость 

Рассмотрение исполь-
зования, приносящего 

приемлемый доход 
владельцу объекта 

оценки 

Физическая осу-
ществимость 

Рассмотрение физи-
чески реальных 

способов использо-
вания 

Максимальная эффективность 
Рассмотрение того, какое из финансово осуществимых использова-
ний будет приносить максимальный чистый доход или максималь-

ную текущую стоимость 
 

 
Таким образом, структура отчета об оценке собственности отражает алгоритм 

выполняемых оценочных работ, исключая в идеале возможность неправильного толкования 
процесса и результата оценки. 

Основной принцип, которому должен следовать автор отчета об оценке, это максимальное 
удобство пользователя отчета. 

Типичные недостатки отчетов об оценке объектов собственности 
1. Небрежное оформление работы. 
2. Наличие грамматических, синтаксических, стилистических, арифметических ошибок и 

опечаток. 
3. Отсутствие четкой идентификации объекта оценки. 
4. Непоследовательное применение определения типа стоимости. 
5. Рассогласования. 
6. Недостаточная аргументация данных. 
7. Наличие излишней и несущественной информации. 
8. Использование малопонятных или двусмысленных терминов без их разъяснения. 
 
 
4.3. Экспертное заключение 
 
Содержание экспертного заключения 
 
Общие сведения относительно выполняемой оценки – заказчик оценки, вид и цель оценки. 
Общие сведения отчета об оценке – номер и дата составления отчета; объект оценки; 

правообладатель и его реквизиты; дата определения стоимости; вид определяемой стоимости; 
цели и задачи определения оценки; специалисты-оценщики, подписавшие отчет; итоговое 
значение стоимости объекта оценки и т. д. 

Содержательный раздел заключения – расчетно-аналитический материал и выводы по 
стоимости оцениваемых объектов. 

Итоговое заключение – выводы по результатам оценки в соответствии с целевой 
установкой. 

Принципы формирования экспертного заключения 
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1. Непротиворечивость требованиям: 
Закона «Об оценочной деятельности в РФ»; 
стандартов оценки; 
договора об оценке. 

2. Использование: 
технико-экономических характеристик объекта оценки и 
аналогов; 
методических основ определения стоимости оцениваемых 
объектов; 
достоверной информации стоимости объекта оценки. 

3. Применение соответствующих подходов к определению стоимости объекта оценки 
исходя из характера его целевого использования. 

4. Соблюдение соответствия методов расчета методическим основам определения 
стоимости объекта оценки. 
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ЗАКЛЮЧЕНИЕ 

 
Методический инструментарий для оценки стоимости различных объектов собственности 

позволяет избежать наиболее часто встречающихся в практической деятельности экспертов-
оценщиков ошибок, связанных с описанием объекта оценки, анализом рынка оцениваемых 
объектов, сбором информации и техникой ее использования при сравнительном (рыночном), 
имущественном (затратном) и доходном подходах к определению конкретного вида стоимости, а 
также при согласовании результатов проведенной работы и при составлении итогового 
заключения о величине стоимости объектов оценки. 

Описание объекта оценки должно быть полным и не допускать различных толкований. 
Оценщик должен четко зафиксировать состав оцениваемого имущества и права на него, перечень 
правоустанавливающих документов или причины их отсутствия, необходимые реквизиты 
имущества и владельца. При описании объекта оценки некоторых видов собственности (например, 
транспортного средства, судна, самолета, других аналогичных объектов) дата и объем их 
технического освидетельствования, сведения о проведенных текущих и капитальных ремонтах 
являются существенным фактором при определении любого вида стоимости, поэтому эксперт-
оценщик должен быть очень внимательным при выполнении данного вида оценочных работ. 

Анализ рынка оцениваемых объектов собственности – это важнейший раздел отчета об 
оценке. Однако иногда по разным причинам этот раздел представлен в отчетах оценщиков 
недостаточно полно или вообще отсутствует, что не позволяет произвести идентификацию 
оцениваемых объектов с необходимой точностью, обосновать и провести расчеты стоимости по 
затратному, сравнительному и доходному подходам, в том числе определить рыночный сегмент 
(класс, профиль) объекта, обосновать оптимальный способ его коммерческого использования и т. 
п. К сожалению, иногда используются устаревшие сведения о вторичном и локальном сегментах 
рынка. При проведении оценочных работ эксперты должны максимально использовать рыночную 
информацию о конъюнктуре соответствующих рынков, возможности современных оценочных 
технологий и математический аппарат в расчетных операциях. Только на этой основе можно 
получить достаточно полное представление о содержании и развитии рынка оцениваемых 
объектов и максимально использовать рыночные данные при определении любого вида их 
стоимости. 

Как показывает практика, эксперты-оценщики, используя различные подходы к оценке 
стоимости объектов собственности, иногда допускают ошибки, которые приводят к повышению 
уровня субъективизма в результатах работы. 

При сравнительном подходе, несмотря на наличие вторичного рынка, бывают случаи 
неоправданного исключения методов оценки, основанных на рыночных данных; отсутствия 
научных обоснований значимых параметров для сравнения аналогов, когда не приводятся к 
единой базе аналоги, взятые с разных сегментов рынка (например, иностранные аналоги и 
отечественные оцениваемые объекты). 

При имущественном (затратном) подходе оценщики иногда допускают ошибки, 
утверждая, что политика отражения стоимости имущества в балансе предприятия вполне 
адекватна производственной ситуации и не требует уточнений; иногда при оценке стоимости 
отдельных объектов собственности (например, производственного оборудования) не включаются 
производственные транспортные расходы, затраты на монтаж и наладку; при определении 
восстановительной стоимости следует иметь в виду, что это контрактная цена объекта-аналога без 
дополнительных корректировок на изменение цен и его функциональные, конструктивные и 
эксплуатационные параметры; цена аналогов включает налог на добавленную стоимость, что 
противоречит налоговой базе, используемой в других подходах к оценке (цена импортного налога, 
например, часто дается в представляемом заказчику отчете без расшифровки структуры налогов). 

При доходном подходе оценщики часто не учитывают возможности объекта оценки 
приносить доход сверх утилизационной (ликвидационной) стоимости, не обосновывают с научно-
практических позиций применяемые в расчетах финансово-экономические параметры (ставку 
дохода, коэффициент недозагруженности оцениваемых объектов собственности и затраты на их 
ремонт, ставку капитализации и др.); нечетко указывают налоговую базу выручки (с учетом либо 
без учета налога на добавленную стоимость); делают элементарные ошибки в алгоритме расчетов 
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(поправки на полпериода при использовании Таблицы шести функций сложного процента, состав 
денежного потока, ставки дисконтирования и капитализации, реверсию и др.) 

Согласование результатов оценки и подготовка итогового заключения по поводу величины 
стоимости оцениваемого объекта требуют особого внимания экспертов, поскольку, как показывает 
практика, в этом разделе отчета о проделанной работе оценщики допускают ошибки, снижающие 
качество представляемого заказчику документа. Чтобы избежать этого, нужно обеспечить 
единство состава и налоговой базы в процессе определения стоимости объекта оценки при 
применении разных подходов; анализировать результаты оценки и делать соответствующие 
выводы при существенном расхождении числовых значений, полученных при применении разных 
подходов к оценке любых объектов собственности. 

По мере развития рыночных отношений потребность в оценке объектов собственности 
будет возрастать. Согласно Закону «Об оценочной деятельности в Российской Федерации» оценка 
объектов собственности является обязательной при приватизации, передаче в доверительное 
управление либо в аренду, продаже, национализации, выкупе, ипотечном кредитовании, передаче 
в качестве вклада в уставные капиталы создаваемых и действующих предприятий. 

Оценка стоимости машин, оборудования и транспортных средств позволяет оценить 
стоимость собственного (уставного) капитала закрытых предприятий или открытых акционерных 
обществ с недостаточно ликвидными акциями. Согласно Закону РФ «Об акционерных обществах» 
в ряде случаев должна проводиться оценка рыночной стоимости акционерного капитала 
независимыми оценщиками. Возрастает потребность в оценке материальных и нематериальных 
активов как важнейших составляющих частей собственного капитала действующего предприятия 
при инвестировании, кредитовании, страховании, исчислении налогооблагаемой базы. Оценка 
стоимости средств труда необходима для выбора обоснованного направления реструктуризации 
производства. В процессе оценки стоимости производственной собственности выявляют 
альтернативные подходы к управлению предприятием в целом и определяют, какой из этих 
подходов обеспечит максимальную эффективность, а следовательно, и более высокую рыночную 
цену самого предприятия, что является основной целью собственников и задачей менеджеров 
хозяйствующих субъектов в рыночной экономике. 

Переход к рыночной экономике в России привел к появлению новой профессии, 
утвержденной Министерством труда Российской Федерации, – эксперт-оценщик. В соответствии с 
растущими потребностями в новом виде услуг разрабатываются законодательные и методические 
основы новой отрасли экономики – оценки собственности. Оценочные дисциплины вводятся в 
учебные планы ведущих экономических учебных заведений. 

Приведенные выводы подводят к необходимости дальнейшего совершенствования данного 
пособия, чтобы охватить более широкий спектр вопросов, связанных с определением объектов 
собственности, их финансированием и стоимостной оценкой. Авторы будут признательны всем 
читателям за отзывы, критические замечания, полезные советы и надеются, что учебное пособие 
послужит хорошей основой для экономического образования студентов. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

Create PDF files without this message by purchasing novaPDF printer (http://www.novapdf.com)

http://www.novapdf.com
http://www.novapdf.com


 162 

Рекомендуемая литература 
 
 
1. Асаул, А. Н. Оценка машин, оборудования и транспортных средств : учеб. пособие / А. Н. 

Асаул, В. Н. Старинский, А. Г. Бездубная, П. Ю. Ерофеев ; под. ред. 
А. Н. Асаула. – СПб. : Гуманистика, 2007. – 296 с.2. Асаул, А. Н. Экономика недвижимости. 

2-е изд. / А. Н. Асаул. – СПб. : Питер, 2008. – 624 с. 
3. Валдайцев, С. В. Оценка бизнеса : учеб. / C. В. Валдайцев. – 2-е изд., перераб. и доп. – М. 

: ТК Велби, Проспект, 2004. – 360 с. 
4. Грибовский, С. В. Оценка доходной недвижимости / С. В. Грибовский. – СПб. :Питер, 

2001. – 336 с. 
5. Егерев, И. А. Стоимость бизнеса: Искусство управления : учеб. пособие /И. А. Егерев. – 

М.: Дело, 2003. – 480 с. 
6. Есипов, В. Е. Оценка бизнеса. 2-е изд. / В. Е. Есипов, Г. А. Маховикова,В. В. Терехова. – 

СПб. : Питер, 2008. – 464 с. 
7. Оценка интеллектуальной собственности : учеб. пособие / Под ред. С. А. Смирнова. – М. 

: Финансы и статистика, 2002. – 352 с. 
8. Ковалев, А. П. Оценка активной части основных фондов : учеб.-методич. пособие / А. П. 

Ковалев. – М. : Финстатинформ, 1997. 
9. Методическое пособие по расчету цен на комплектные объекта. – М. : Экотранс, 1996. 
10. Оценка бизнеса / Под ред. А. Г. Грязновой, М. А. Федотовой. – М. : Финансы и кредит, 

1999. – С. 204–207. 
11. Оценка недвижимости : учеб. / Под ред. А. Г. Грязновой, М. А. Федотовой. – М. : 

Финансы и статистика, 2003. – 496 с. 
12. Соловьев, М. М. Оценочная деятельность (оценка недвижимости) : учеб. пособие / М. М. 

Соловьев. – М. : ГУ ВШЭ, 2002. – 224 с. 
13. Тарасевич, Е. И. Оценка недвижимости / Е. И. Тарасевич. – СПб. : СПб ГТУ, 1997. – 423 

с. 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Create PDF files without this message by purchasing novaPDF printer (http://www.novapdf.com)

http://www.novapdf.com
http://www.novapdf.com

