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1. ОСНОВНЫЕ ПОНЯТИЯ И МЕТОДОЛОГИЧЕСКИЕ 
ОСНОВЫ ОЦЕНОЧНОЙ ДЕЯТЕЛЬНОСТИ 

 
Оценочная деятельность – деятельность юридического лица или 

индивидуального предпринимателя, направленная на оказание услуг 
по проведению независимой оценки, экспертизы достоверности оцен-
ки (внутренней или независимой).   

Оценка стоимости – определение стоимости объекта оценки. 
Стоимость объекта оценки определяется на конкретную дату.  

Объекты, стоимость которых подлежит оценке:  
– предприятие как имущественный комплекс;  
– объекты основных средств (здания, сооружения, земельные 

участки, машины, оборудование, инвентарь, транспортные средства 
и др.); 

– объекты нематериальных активов (имущественные права, объ-
екты интеллектуальной собственности и др.); 

– объекты долгосрочных активов (акции, облигации, доля уча-
стия и пр.);  

– запасы (материалы, готовая продукция, незавершенное произ-
водство и т. д.).  

Оценка стоимости предприятия осуществляется для следующих 
целей: 

1) продажа организации целиком или частично; 
2) осуществление инвестиционного проекта развития организации; 
3) купля-продажа доли (вклада) в уставном капитале организаций; 
4) купля-продажа акций организаций на рынке ценных бумаг; 
5) передача всей организации в аренду; 
6) реорганизация (слияние, присоединение, разделение, выделе-

ние, поглощении, преобразование) и ликвидация организации; 
7) получение кредита под залог всего имущества организации. 
Регулирующие и контролирующие органы оценочной дея-

тельности: 
Президент Республики Беларусь определяет государственную по-

литику в области оценочной деятельности в Республике Беларусь. 
Совет Министров Республики Беларусь: 
– реализует государственную политику в области оценочной дея-

тельности, осуществляет контроль за деятельностью республиканских 
органов государственного управления в данной сфере; 



5 

– определяет методы оценки стоимости объектов гражданских 
прав при осуществлении с ними определенных видов сделок и (или) 
иных юридически значимых действий в соответствии с законода-
тельными актами. 
Государственный комитет по имуществу: 
– ведет государственный реестр оценщиков; 
– представляет интересы Республики Беларусь в международ-

ных организациях по вопросам оценки стоимости объектов граж-
данских прав; 

– принимает нормативные правовые акты в области оценки сто-
имости объектов гражданских прав; 

– обеспечивает взаимодействие и координацию действий респуб-
ликанских органов государственного управления и иных государст-
венных организаций, подчиненных Правительству Республики Бела-
русь, в области оценочной деятельности; 

– утверждает Правила профессиональной этики оценщика; 
– осуществляет иные полномочия в области оценки стоимости 

объектов гражданских прав в соответствии с законодательством. 
Заказчик оценки – юридическое или физическое лицо, заклю-

чившее договор с исполнителем оценки на оказание услуг по про-
ведению независимой оценки. 

Исполнитель оценки – юридическое лицо или индивидуальный 
предприниматель, осуществляющие оценочную деятельность.  

Оценщик – аттестованное физическое лицо, проводящее неза-
висимую оценку лично как индивидуальный предприниматель либо 
в качестве работника исполнителя оценки. 

Государственный реестр оценщиков является государственным 
информационным ресурсом и входит в состав государственной ин-
формационной системы «Государственный реестр оценщиков», вла-
дельцем которой является Государственный комитет по имуществу. 

Для проведения оценки оценщики подлежат аттестации в поряд-
ке, определяемом Советом Министров Республики Беларусь. 

Внутренняя оценка – оценка стоимости, проводимая самостоя-
тельно юридическими и физическими лицами, без привлечения ис-
полнителя оценки. По результатам такой оценки составляется акт,  
в котором отражается величина стоимости объекта оценки. Внут-
ренняя оценка может проводиться юридическими и физическими 
лицами в отношении принадлежащего им имущества или объектов. 
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Не может применяться, когда в соответствии с законодательством 
требуется проведение независимой оценки.  

Независимая оценка – оценка стоимости, проводимая исполни-
телями оценки на основании договоров с соблюдением установлен-
ных требований. По результатам такой оценки составляется отчет  
о независимой оценке, в котором указывается величина стоимости 
оцениваемого объекта. 

Проведению независимой оценки предшествует заключение до-
говора между: 

– исполнителем, который в соответствии с заданием в установ-
ленные сроки обязуется провести оценку стоимости объекта;  

– заказчиком, который обязуется оплатить услугу и предоставить 
необходимую информацию. 

Обязательная оценка – оценка стоимости, обязательность про-
ведения которой установлена законодательством. Может быть внут-
ренней (если иное не прописано в законе) и независимой. 

Оценка стоимости объектов оценки является обязательной в от-
ношении имущества: 

– выставляемого на торги; 
– предоставляемого в качестве обеспечения исполнения обяза-

тельств по кредитному договору залога имущества; 
– при внесении неденежного вклада в уставный фонд юридиче-

ского лица. 
Экспертиза достоверности – процесс проверки полученных ре-

зультатов оценки стоимости объекта оценки. Может быть обязатель-
ной или инициативной (по решению собственника). 

Экспертиза достоверности в обязательном порядке проводится при: 
– передаче имущества (капитальных строений, изолированных по-

мещений, незавершенных строений и др.), находящегося в государ-
ственной собственности, в ипотеку в качестве обеспечения испол-
нения обязательств по кредитному договору;  

– внесении неденежного вклада в уставный фонд юридического 
лица; 

– совершении сделки возмездного отчуждения имущества (капи-
тальных строений, изолированных помещений, незавершенных строе-
ний и др.), находящегося в государственной собственности. 

Собственники имущества могут самостоятельно инициировать 
проведения экспертизы оценки. 
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Выделяют четыре категории принципов оценочной деятель-
ности: 

I. Принцип наилучшего и наиболее эффективного использова-
ния предприятия. В основе – текущее и возможное наиболее эффек-
тивное использование объекта оценки, что обеспечивает наивысшую 
его стоимость на дату оценки.  

II. Принцип пользователя предприятием. 
Принцип полезности – объект оценки обладает стоимостью, лишь 

если он может быть полезным потенциальному владельцу.  
Принцип замещения – максимальная стоимость объекта оценки 

определяется наименьшей стоимостью, по которой может быть при-
обретен аналогичный объект с эквивалентной полезностью. 
Принцип ожидания – стоимость объекта оценки связана с ожида-

нием результата от использования его в будущем.  
III. Принципы, связанные с оценкой имущества, составляю-

щего единый имущественный комплекс предприятия.  
Принцип вклада – стоимость объекта оценки зависит от улучше-

ний или дополнений к действующим факторам производства.   
Принцип оптимального размера (масштаба) – предполагает опти-

мальный размер факторов производства, обеспечивающий максималь-
ный экономический эффект от функционирования объекта оценки. 
Принцип сбалансированности (пропорциональности) предприя-

тия – предполагается оптимальное сочетание факторов производ-
ства, обеспечивающее наибольший экономический эффект. 
Принцип возрастающей или уменьшающейся отдачи – экономиче-

ский эффект от наращивания мощности факторов производства увели-
чивается до определенного момента, после которого он замедляется.  
Принцип экономического разделения и соединения имуществен-

ных прав собственности – на увеличение стоимости объекта оценки 
оказывает влияние разделения (соединения) имущественных прав. 

IV. Принципы, связанные с внешней рыночной средой.  
Принцип зависимости – оцениваемое предприятие влияет на сто-

имость окружающих объектов недвижимости и других предприятий.  
Принцип соответствия – любое предприятие должно соответст-

вовать рыночным и градостроительным стандартам. 
Принцип предложения и спроса – на текущий период стоимость 

объекта оценки зависит от уровня спроса и предложения. 
Принцип конкуренции – уровень конкуренции в отрасли прямо 

пропорционально влияет на стоимость объекта оценки. 
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Принцип изменения – стоимость предприятия зависит от наличия 
внутренних ресурсов и влияния факторов локальной и глобальной 
внешней среды.  

Этапы оценочной деятельности: 
1. Установление объекта оценки. Является подготовительным эта-

пом и включает характеристику объекта оценки, определение прав 
собственности, утверждение даты и цели оценки, определение огра-
ничивающих условий. 

2. Заключение договора об оценке стоимости объекта оценки. 
На данном этапе осуществляется предварительный осмотр объекта 
оценки и разрабатывается план проведения оценки, определяются 
потребность в персонале и требования к нему. Завершается данный 
этап подписанием договора, который включает задание на оценку 
стоимости объекта оценки, оговоривает условия оплаты, права и обя-
заности заказчика и исполнителя. 

3. Сбор и проверка данных. Для сбора данных могут использо-
ваться как внутренние, так и внешние источники информации. Вся 
собранная информация должна соответствовать целям оценки, быть 
полной и достоверной.  

4. Финансовый анализ деятельности предприятия. Данный этап 
включает корректировку финансовой отчетности, анализ финансо-
вого состояния предприятия (риск банкротства, платежеспособность, 
ликвидность и финансовая устойчивость, деловая активность и фи-
нансовые результаты). 

5. Оценка стоимости объекта оценки. На этом этапе осуществ-
ляется отбор подходов и методов, применяемых для оценки стои-
мости объекта оценки.  

6. Составление отчета об оценке стоимости объекта оценки. 
Отчет об оценке стоимости объекта оценки составляется на теку-
щую дату и включает разделы, отражающие входные данные и ре-
зультаты оценки. 

 
Контрольные вопросы 

 
1. Организационно-управленческие и правовые аспекты оценоч-

ной деятельности. 
2. Внутренняя, независимая, обязательная оценка. Экспертиза до-

стоверности оценки.  
3. Принципы и этапы оценочной деятельности.  
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2. ОЦЕНКА ФАКТОРОВ ЭКОНОМИЧЕСКОГО  
ОКРУЖЕНИЯ ПРЕДПРИЯТИЯ 

 
При оценке экономического окружения предприятия проводится 

анализ всех аспектов, оказывающих воздействие на результаты его 
деятельности.  

Оценка экономического окружения предприятия направлена на 
определение состояния и возможностей дальнейшего развития пред-
приятия под влиянием факторов локальной и глобальной среды при 
сложившейся ситуации на рынке. Выявляются особо опасные и наи-
более благоприятные (создающие новые возможности) факторы дея-
тельности предприятия.  

Этапы оценки экономического окружения предприятия представ-
лены на рисунке 2.1. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
Рис. 2.1. Этапы оценки экономического окружения предприятия 
 

Существует множество методов анализа факторов экономическо-
го окружения предприятия. Сравнительная характеристика основных 
методик оценки экономического окружения предприятия представ-
лена в таблице 2.1. 

 
 
 

Этап 1. Сбор и обработка информации 

Этап 2. Выявление факторов экономического окружения  
факторы локальной 

среды (прямого влияния) 

установление рисков  

факторы глобальной среды 
(косвенного воздействия) 

Этап 4. Анализ и характеристика экономического окружения  

Этап 3. Выбор метода и проведение оценки факторов прямого 
и косвенного воздействия внешней среды 

установление факторов успеха 

Этап 5. Подготовка отчета экспертного заключения 
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Количественно охарактеризовать факторы внешнего воздействия 
на деятельность предприятий позволяет методика, в которой:  

– экспертным путем выявляются факторы внешней среды за по-
следние 8–10 лет, оказывающие влияние на результаты деятельно-
сти предприятия; 

– рассчитывается уровень фактора за последние 3 года анализи-
руемого периода как нормализованное значение. Полученное зна-
чение изменяется в диапазоне от 0 (наихудшее за рассматриваемый 
период) до 1 (наилучшее); 

– рассчитываются коэффициенты изменения как отношение по-
следующего и предыдущего нормализованного значения фактора за 
последние 3 года. Сопоставляя коэффициенты изменения, устанав-
ливается динамика факторов; 

– рассчитываются коэффициенты вариации, характеризующие 
каждый фактор по стабильности и возможности прогнозируемости; 

– путем сопоставления полученных результатов относительно 
нормализованного уровня, динамики и отклонения от тенденции 
изменения, устанавливается каждый фактор по уровню риска (низ-
кий, средний, высокий, критический).  

Данная методика позволяет анализировать и учитывать факторы 
внешней среды, каждый из которых отдельно или в комплексе с дру-
гими создает благоприятные условия и возможности для развития ли-
бо угрозы, и становится причиной временной, или постоянной несо-
стоятельности предприятий. Полученный результат может учитывать-
ся оценщиком при установлении риска деятельности предприятия. 

 
Практическое задание 

 
По данным приложения выполнить SWOT-анализ, PEST-анализ, 

количественно оценить факторы прямого и косвенного воздействия 
на деятельность предприятий. 

 
Контрольные вопросы 

 
1. Экономическое окружение предприятия: содержание, факторы 

экономического окружения. 
2. Этапы оценки экономического окружения предприятия. 
3. Методы анализа факторов экономического окружения пред-

приятия. 
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3. КОРРЕКТИРОВКА ФИНАНСОВОЙ ОТЧЕТНОСТИ  
В ОЦЕНОЧНОЙ ДЕЯТЕЛЬНОСТИ 

 
Характеристика финансовой отчетности включает действия, на-

правленные на внесение поправок в финансовые данные предприя-
тия в соответствии с основной деятельностью, рыночной стоимостью 
и деятельностью аналогичных субъектов хозяйствования (рис. 3.1). 

 

 
 

Рис. 3.1. Корректировка финансовой отчетности  
 
Основные цели проведения корректировки: 
– сопоставление данных, характеризующих деятельность оцени-

ваемого предприятия с аналогичными предприятиями; 
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– приведение стоимости имущества предприятия к рыночной 
стоимости; 

– корректировка стоимости активов и обязательств предприятия 
относительно использования в основной деятельности предприятия; 

– внесения поправок на доходы и расходы, полученные не от ос-
новной хозяйственной деятельности. 
Трансформация финансовой отчетности. Включает корректи-

ровку счетов для приведения к единым стандартам бухгалтерского 
учета. Не носит обязательного характера. 
Инфляционная корректировка финансовой отчетности. Про-

водится для приведения данных за разные периоды к сопостави-
мому виду.  

1. Инфляционная корректировка согласно изменению курса 
рубля относительно более стабильной валюты. 
Достоинства – ограниченная потребность в информации. 
Недостатки – курсовые соотношения разных валют не совпа-

дают с их покупательной способностью. 
Пример 3.1. Корректировка стоимости оборудования на дату 

проведения оценки согласно изменению курса рубля. 
Исходные данные. Стоимость оборудования на 01.01.2023 (дата 

приобретения) – 40 120 руб. Курс рубля к доллару на 01.01.2023 – 2,12 
руб./у.е., на 1.01.2024 – 3,0 руб./у.е. 

Решение:  
1. Определение стоимости оборудования на дату приобретения – 

на 01.01.2023:  40 120 / 2,12 = 18 925 руб. 
2. Определение стоимости оборудования на дату оценки – на 

1.01.2024: 3,0  18 925 = 56 773 руб. 
2. Инфляционная корректировка согласно колебаниям уров-

ней товарных цен. 
Достоинства – применим для пересчета отдельных статей ба-

ланса как в целом, так групп и отельных единиц имущества. 
Недостатки – трудоемкий метод, требует большого объема де-

тализированной информации. 
Пример 3.2. Переоценка статьи баланса «Материалы» на 

01.01.2024 согласно колебаниям уровней товарных цен. 
Исходные данные. Цена и количество материалов представлены 

в таблице 3.1. 
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Таблица 3.1 
 

Исходные данные 
 

Наименование 
материалов 

Количество, 
шт. 

Стоимость материалов 
на 01.01.2023, руб. 

Цена материалов 
на 01.01.2024, руб.

А 800 35 200 67 
Б 1050 15 750 34 
В 320 35 200 145 

Итого – 86 150  
 

Решение:  
1. Переоценка стоимости материалов на 01.01.2024: 
материал А = 67∙800 = 53 600 руб.;  
материал Б = 34∙1 050 = 35 700 руб.; 
материал В = 145∙320 = 46 400 руб.;  
итого по всем материалам = 53 600 + 35 700 +46 400 = 135 700 руб. 
3. Инфляционная корректировка согласно изменению общего 

уровня цен. Статьи финансовых отчетов могут рассчитываться  
в денежных единицах одинаковой покупательной силы с помощью:  

– индекса динамики валового национального продукта;  
– индекса потребительских цен. 
Достоинства – повышает реалистичность анализа. 
Недостатки – не учитывает разную степень изменения стоимо-

сти отдельных активов. 
Пример 3.3. Корректировка стоимости запасов на 01.01.2024  

с помощью индекса ВНП.  
Исходные данные. ВНП составил за 2022 г. – 122 320 млрд. руб., 

за 2023 г. – 131 952 млрд. руб. Стоимость запасов на 31.12.2022: мате-
риалы – 9 693 тыс. руб., незавершенное производство – 1 372 тыс. руб., 
готовая продукция – 7 074 тыс. руб., товары отгруженные – 
4 562 тыс. руб. 

Решение. 
1. Индекс ВНП = 131 952/122 320 = 1,079. 
2. Корректировка стоимости запасов на 01.01.2024 (представлена 

в табл. 3.2). 
 

 



15 

Таблица 3.2 
 

Корректировка стоимости запасов на 01.01.2024 
 

Запасы 
Стоимость запасов на 01.01.2024  

в ценах 2023 г. 
расчет сумма, тыс. руб. 

Материалы 9 693  1,079 10 456 
Незавершенное производство 1 372  1,079 1 480 
Готовая продукция 7 074  1,079 7 631 
Товары отгруженные 4 562  1,079 4 921 
Итого – 24 489 

 
Нормализация финансовой отчетности. Предполагает коррек-

тировку отчетности на основе определения доходов и расходов, ха-
рактерных для нормально действующего бизнеса. 

Включает: 
1) корректировку на разовые, нетипичные доходы и расходы, не 

относящиеся к основному виду деятельности предприятия.  
Проводится путем исключения из финансовых отчетов:  
– излишних или непроизводственных затрат предприятия;   
– единовременных доходов и расходов, не связанных с деятель-

ностью предприятия;  
– доходов и расходов по избыточным активам (производствен-

ным, непроизводственным, нефункционирующим);  
– личных доходов и расходов владельца предприятия и его род-

ственников, прочие; 
2) корректировку метода учета операций.  
На величину прибыли и денежных потоков влияют:  
– методы учета запасов (по средней себестоимости, по себестои-

мости первых по времени закупок (ФИФО) – первым получен, пер-
вым отгружен, по себестоимости последних по времени закупок 
(ЛИФО) – последним получен, первым отгружен; 

– методы начисления амортизации основных средств и немате-
риальный активов (линейный, метод суммы чисел лет, ускоренный 
метод амортизации и т. д.); 

3) корректировка отчетности с целью определения рыночной 
стоимости активов. Все балансовые показатели учитываются по их 
рыночной стоимости на дату оценки. 
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Практическое задание 
 

Рассчитать стоимость отпущенного на изготовление продукции 
материала методами средней себестоимости, ФИФО, ЛИФО, учета 
отклонений фактической стоимости от учетной цены материала 
(табл. 3.3). 

 
Таблица 3.3 

 
Движение материала за июнь 

 

Показатель Количе-
ство, ед.

Цена, 
тыс. руб.

Стоимость, тыс. руб. 
по учетным 

ценам фактическая 

Остаток на начало июня 100 110 11 000 11 000 
Поступило за июнь 600 – 77 000  
в том числе:     
1-я партия 200 120 24 000 24 000 
2-я партия 300 130 39 000 39 000 
3-я партия 100 140 14 000 14 000 
Израсходовано за июнь 500 – –  

 
Контрольные вопросы 

 
Этапы и особенности корректировки финансовой отчетности в оце-

ночной деятельности. 
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4. АНАЛИЗ ФИНАНСОВОГО СОСТОЯНИЯ  
ПРЕДПРИЯТИЯ 

 
Анализ финансового состояния – этап оценочной деятельности, 

направленный на оценку внутренних ресурсов предприятия, форми-
рующих его стоимость. Этапы подготовки и анализа финансовой 
отчетности в оценочной деятельности представлены на рисунке 4.1. 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
Рис. 4.1 Этапы анализа финансовой отчетности  

 
Оценка степени риска наступления банкротства. Для этих це-

лей выполняется расчет двух финансовых показателей: 
– коэффициента обеспеченности обязательств имуществом, ко-

торый определяется путем соотношения обязательств и имущества 
должника: 

 
Коои = О/И, (1) 

 
где О – общая сумма обязательств;  

 И – стоимость имущества; 
– коэффициента просроченных обязательств, который рассчиты-

вается путем соотношения просроченных обязательств и общей 
суммы обязательств должника: 

 

Этап 1. Оценка степени риска наступления банкротства 

Анализ  
ликвидности 

и платежеспо-
собности  

Анализ  
финансовой 

устойчивости

Анализ 
деловой  

активности

Этап 4. Отчет о финансовом состоянии предприятия 

Этап 3. Детальный анализ 

Этап 2. Определение стадии несостоятельности 

3.1. Анализ финан-
совых отчетов  
(вертикальный  

и горизонтальный 
анализ)  

3.2. Анализ финансовых коэффициентов
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Кпо = Оп/О, (2) 
 
где Оп – сумма просроченных обязательств (срок исполнения кото-
рых наступил).  

Путем сопоставления полученных результатов определяется сте-
пень риска банкротства (рис. 4.2). 
 

Коэффициент обеспеченности обязательств 
имуществом 

не более 
0,5 

более 0,5, но 
не более 0,7 

более 0,7, но 
не более 0,9 

более 
0,9 

Коэффициент 
просроченных 
обязательств 

не более  
0,01 

более 0,01,  
но не более 0,1

более 0,1,  
но не более 0,2

более 0,2 
 

Рис. 4.2. Матрица выбора риска банкротства 
 

По результатам оценки приведенных показателей и установлен-
ных границ определяется риск наступления банкротства.  
Определение уровня состоятельности направлено на выявление 

у предприятия наличия признаков несостоятельности и установле-
ние ее стадии. Включает расчет: 

– степени риска наступления банкротства (с учетом рыночной 
стоимости имущества и обязательств);  

– уровня покрытия предстоящих постоянных затрат. Уровень по-
крытия предстоящих постоянных затрат рассчитывается по формуле 

 

пост

б/кн пер к пр
ппз

пред

ВР С К Н
У ,

С
  

  (3) 

 
где ВРб/кн – сумма выручки от реализации продукции за минусом 
косвенных налогов;  

 	Нпр – налоги и сборы, исчисляемые из прибыли (налогооблагае-
мая база – прибыль от реализации);  
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постпредС  – предстоящие постоянные затраты на производство  
и реализацию продукции; 

перС  – переменные (прямые) затраты; 
 Кк – корректирующий коэффициент, характеризующий взаимо-

связь между переменными затратами и запланированным объемом 
производства продукции.  

Значение данного показателя может быть больше, равным или 
меньше единицы. Полученных денежных средств достаточно для 
организации нового производственно-сбытового цикла, если Уппз ≥ 1; 
недостаточно – если Уппз < 1. 

Такой подход позволяет выделить две зоны: первая – зона эко-
номической состоятельности, в которую попадают платежеспособ-
ные предприятия, c наличием способности к простому воспроиз-
водству промышленного процесса; вторая – зона экономической 
несостоятельности, в которой выделяются четыре стадии. 

Стадия экономической несостоятельности предприятия устанав-
ливается путем сопоставления уточненной степени риска наступле-
ния банкротства и уровня покрытия предстоящих постоянных за-
трат (табл. 4.1). 

 
Таблица 4.1 

 
Определения стадии экономической несостоятельности 

 

Экономическая состоятельность 
/ несостоятельность 

Коэффициент  
покрытия  

постоянных затрат

Уточненная степень 
риска наступления 

банкротства 
1.  Зона экономической  
состоятельности 

≥ 1 низкая 

2. Зона экономической  
несостоятельности 

  

2.1 скрытая экономическая 
несостоятельность 

≥ 1 средняя 
< 1 низкая 

2.2 начальная экономическая 
несостоятельность 

≥ 1 высокая 
< 1 средняя 

2.3 абсолютная экономическая 
несостоятельность 

≥ 1 критическая 
< 1 высокая 

2.4 потенциальное банкротство < 1 критическая 
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Путем сопоставления темпов изменения показателей, характе-
ризующих эффективность и интенсивность использования имею-
щихся факторов производства, оценивается динамика изменения  
и выявляются проблемные направления деятельности предприятия 
(табл. 4.2).  

 

Таблица 4.2 
 

Направления и условия экспресс-анализа внутренних ресурсов 
промышленных предприятий 

 

Направления экспресс-анализа Условие Номер 
условия

1. Оценка стабильного развития 
предприятия в будущем 100 % < TA < TРП < TПР (1) 

2. Оценка эффективности 
использования финансовых 
ресурсов и капитала предприятия

 
 

– источников финансирования  TКО < TДО < TСК (2) 
– динамики уровня платежеспо-
собности  TКО < TКА < TСОС (3) 

3. Оценка хозяйственной 
деятельности предприятия   

– интенсивности использования 
трудовых ресурсов TЧР < TПТ > TЗП (4) 

– производственно-сбытовой 
деятельности TПП ≤ TРП > TДЗ (5) 

– эффективности производства  
и реализации продукции TС < TПП ≤ TРП < TПР (6) 

– эффективности использования 
основных средств 

TУаос > TОС < TКОос < TУрп < 
< TРОС (7) 

– эффективности использования 
оборотных средств TКО < TОБ < TРОБ (8) 

 

Примечание: Т – темп изменения; ЧР – численность работников; РП – объем 
реализованной продукции; ПТ – производительность труда; ПП – объем производства 
продукции; ДЗ – дебиторская задолженность; ПР – прибыль от реализации продукции; 
ОС – основные средства; КА – краткосрочные активы; ЗП – заработная плата; ДО – 
долгосрочные обязательства; С – себестоимость продукции; КО – краткосрочные 
обязательства; РОС – рентабельность основных средств; РОБ – рентабельность 
оборотных средств; КОос – капиталоотдача основных средств; СК – собственный 
капитал; Урп – удельный вес реализованной продукции; Уаос – удельный вес 
активной части основных средств; СОС – собственные оборотные средства. 
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Условия разработаны для каждой стадии экономической несо-
стоятельности, позволяют оценить динамику изменения и выявить 
проблемные направления деятельности предприятия (табл. 4.3). 

 
Таблица 4.3 

 
Распределение условий экспресс-анализа внутренних ресурсов  

по стадиям экономической несостоятельности  
 

Стадия экономической 
несостоятельности Номер условия 

Скрытая (1), (3), (6) 
Начальная Если Уппз ≥ 1, то (1), (2), (3) 

Если Уппз < 1, то (1), (4), (5), (6), (7), (8) 
Абсолютная Если Уппз ≥ 1, то (2), (3), (5), (8) 

Если Уппз < 1, то (3), (4), (5), (6), (7), (8)  
Потенциальное  

банкротство 
(2), (3), (4), (5), (6), (7), (8) 

 
Детальный анализ деятельности предприятия – комплексная 

оценка имущественного и финансового состояния, возможностей  
и перспектив развития предприятия. Проводится в два этапа: 

– анализ финансовых отчетов (вертикальный анализ направлен 
на определение структуры средств предприятия и их источников; 
горизонтальный анализ выявляет базисные темпы роста за ряд лет); 

– анализ финансовых коэффициентов (показателей). Включает 
анализ ликвидности и платежеспособности, финансовой устойчи-
вости, деловой активности, рентабельности. 

 
Практическое задание 

 
По данным приложения провести оценку степени риска наступле-

ния банкротства; установить стадию экономической несостоятельно-
сти; выполнить экспресс-анализа внутренних ресурсов предприятия. 

 
Контрольные вопросы 

 
1. Оценка степени риска наступления банкротства и стадии не-

состоятельности.  
2. Экспресс-анализ внутренних ресурсов промышленных пред-

приятий. 
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5. ОЦЕНКА, ПРОГНОЗИРОВАНИЕ И ДИСКОНТИРОВАНИЕ 
ДЕНЕЖНОГО ПОТОКА 

 
Денежный поток – разница между притоками и оттоками средств 

на предприятии.  
В оценочной деятельности применяется одна из двух моделей 

денежного потока:  
1. Денежный поток для собственных источников (капитала) при-

меняется, если прибыль предприятия формируется за счет собствен-
ных средств. Последовательность расчета данного вида денежного 
потока представлена на рисунке 5.1.  

 
 
 
 
 
 

 
Рис. 5.1. Расчет денежного потока для собственного капитала 

 
2. Бездолговой денежный поток применяется, если прибыль пред-

приятия формируется за счет собственных и заемных средств. Схема 
расчета совокупного денежного потока представлена на рисунке 5.2. 

 
 
 
 
 

 
Рис. 5.2. Расчет бездолгового денежного потока 

 
Для расчета величины денежного потока применяются: 
– прямой метод, в основе анализ движения денежных средств по 

статьям прихода и расхода, т. е. по бухгалтерским счетам; 
– косвенный метод, анализирующий движение денежных средств 

по направлениям деятельности. 
Прогнозирование предполагает определение уровня денежного 

потока в прогнозный период.  Прогноз может выполняться: 
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– в целом на всю длительность установленного периода (прогно-
зируется величина денежного потока за предшествующие 3–5 лет); 

– по элементам денежного потока (прогнозируется каждая со-
ставляющая в индивидуальном порядке).  

Приведение будущего денежного потока в текущую стои-
мость на дату оценки путем дисконтирования по определенной 
ставке дисконтирования: 

 
PV = CF / (1 + r)i, (4) 

 
где i – номер года;  

 r – ставка дисконтирования; 
 CF – стоимость будущего денежного потока. 
Выбор метода определения ставки дисконтирования зависит от 

вида денежного потока. 
Основное назначение ставки дисконтирования – учет возможно-

сти альтернативных вложений инвестора. Помимо учета рисков, 
позволяющих выбрать наиболее подходящий проект среди альтер-
нативных, в ставке дисконтирования должны быть учтены вероят-
ность и последствия от наступления того или иного события. 

Метод кумулятивного построения (в отношении денежного 
потока для собственного капитала). Ставка дисконтирования опре-
деляется путем суммирования безрисковой ставки дохода и надба-
вок (премий) за риск инвестирования в оцениваемое предприятие:   

 

б 1 ,n
iir r p     (5) 

 
где r – ставка дисконтирования;  

 rб – безрисковая ставка дохода (ставка по вкладам с минималь-
ным риском на данном рынке);  

 pi – премия за i-й вид риска;  
 n – количество премий за риск. 
Применение данного метода обусловлено тем, что риски оцени-

ваемого предприятия вызваны прежде всего несистематическими, 
т. е. внутренними рисками предприятия. Признаком этого является 
непостоянство доходов предприятия по годам. 
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Безрисковыми считаются вложения средств, доходности по ко-
торым определены, т. е. такие вложения, по которым можно гаран-
тированно получить обещанный доход.  

Пример 5.1. Определение ставки дисконтирования.  
Исходные данные. В качестве нормы дохода по безрисковым 

вложениям принята ставка доходности по долгосрочным облига-
циям (табл. 5.1).  

 

Таблица 5.1 
 

Ставка доходности по долгосрочным облигациям 
 

Дата 01.02.2023 01.04.2023 01.07.2023 01.10.2023 01.01.2024

Доходность, % 7,13 7,24 7,54 7,20 7,28 
 

Решение: 
1. Определение средней ставка доходности – 7,28 %. 
2. Расчет ставки дисконтирования (табл. 5.2). 
 

Таблица 5.2 
 

Расчет ставки дисконтирования 
 

Фактор риска Значение, % Примечание 
Безрисковая ставка 7,28 Доходность. Источник Банк РБ 
R1 – премия за размер 
предприятия 0,1 Среднее предприятие 

R2 – премия за финансо-
вую структуру 0,3 Средняя финансовая устойчи-

вость 
R3 – прогнозируемость 
доходов 0,2 Тенденции рынка промышлен-

ности положительны 
R4 – территориальная 
диверсификация 0,4 Предприятие работает на всей 

территории РФ и РБ 
R5 – клиентская дивер-
сификация 0,2 Потребители продукции – круп-

ные предприятия 

R7 – прочие риски 0,1 Низкий уровень финансирования 
НИР и НИОКР 

Итого 8,58 (7,28+0,1+0,3+0,2+0,4+0,2+0,1) 
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Метод средневзвешенной процентной ставки (применяется 
для денежного потока всего инвестированного капитала). Ставка 
дисконтирования – средневзвешенная процентная ставка: 

 
WACC = wзк  Рзк + wск  Rск(1 – hпр), (6) 

 
где wзк – доля заемного капитала; 

 Рзк – проценты по заемному капиталу, %; 
 wск – доля собственного капитала; 
 Rск – стоимость привлечения собственного капитала, %; 
 hпр – ставка налога на прибыль предприятия. 
Пример 5.2. Определение средневзвешенной процентной ставки.  
Исходные данные. За анализируемый период чистая прибыль 

предприятия – 12 031 тыс. руб., среднегодовая стоимость собственно-
го капитала – 419 207 тыс. руб., проценты к уплате – 1 200 тыс. руб., 
среднегодовая стоимость заемных средств – 915 723 тыс. руб., рен-
табельность собственного капитала – составляет 5,4 %, проценты по 
заемному капиталу – 12 %. Налог на прибыль – 20 %. 

Решение. Определение средневзвешенной процентной ставки 
(табл. 5.3). 

 
Таблица 5.3 

 
Определение средневзвешенной процентной ставки 

 
Показатель Расчет Значения

Стоимость собственного 
капитала 12 031 + 419 207 = 431 238 

Стоимость заемного  
капитала 1 200 + 915 723 = 916 923 

Процентная ставка налога 
на прибыль, % – 20 

Вес акционерного (собст-
венного) капитала, % 431 238 / (431 238 + 916 923)  100 = 32 

Вес заемного капитала, % 916 923 / (431 238 + 916 923) = 68 

WACC 0,32  12 + 0,68  5,4  (1 – 0,20) = 6,78 
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Метод оценки капитальных активов (в отношении денежного 
потока для собственного капитала). Ставка дисконтирования опре-
деляется с учетом безрисковой ставки, средней ставки дохода для 
рассматриваемого сегмента рынка, коэффициента бета, введен для 
учета фактора чувствительности в рыночной премии. 

Ставка дисконтирования определяется по формуле 
– для открытого акционерного общества: 

 
r = rб + β(rm – rб), (7) 

 
где rm – доходность рыночного портфеля; 

 β – коэффициент бета; 
– для закрытого акционерного общества: 

 
r = rб + β(rm – rб) + S1 + S2 + C, (8) 

 
где C – страховой риск;   

 S1 – премия для малых предприятий;  
 S2 – премия за риск для отдельного предприятия. 
Коэффициент бета отражает колебания общей доходности акций 

конкретной компании по сравнению с общей доходностью фондо-
вого рынка в целом. Может определяться: 

– расчетным методом – опирается на статистические данные, 
характеризующие динамику акций на фондовом рынке: 

 

1
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i i
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i
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  (9) 

 
где ki – доходность ценной бумаги в i-м периоде; 

k̂  – ожидаемая (средняя) доходность ценной бумаги; 
 pi – доходность портфеля в i-м периоде;  
p̂  – ожидаемая (средняя) доходность портфеля; 

 n – количество наблюдений. 
Если β > 1, риск выше, чем в среднем на данном рынке, если  

β < 1, риск меньше, чем в среднем на данном рынке;  
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– экспертный метод – ставка дисконтирования устанавливается 
на основании мнения экспертов о состоянии отрасли и экономики в 
целом, об особенностях оцениваемого предприятия.  

Пример 5.3. Определение ожидаемой нормы доходности акций.  
Исходные данные. Безрисковая процентная ставка составляет  

1,5 %. Доходность акций и доходность рыночного портфеля пред-
ставлена в таблице 5.4. 

 
Таблица 5.4 

 
Доходность акций и рыночного портфеля 

 
Год 1 2 3 4 5 6 

Доходность акций предприятия, % 4,93 5,65 5,01 6,37 5,66 6,37
Доходность рыночного портфеля, % 2,25 2,43 2,74 3,21 3,04 3,37

 
Решение.  
1. Оценка средней доходности акций предприятия:  

 
Даср = (4,93 + 5,65 + 5,01 + 6,37 + 5,66) / 6 = 5,7. 

 
2. Оценка ожидаемой доходности рыночного портфеля: 
 

Rm = (2,25 + 2,43 + 2,74 + 3,21 + 3,04 + 3,37) / 6 = 2,84 %. 
 
3. Оценка бета-коэффициента акций предприятия:  
 

β = ((4,93-5,7)  (2,25-2,84) + (5,65-5,7)  (2,43-2,84) + (5,01-5,7) × 
× (2,74-2,84) + (6,37-5,7)  (3,21-2,84) + (5,66-5,7)  (3,04-2,84) +  

+ (6,37-5,7)  (3,37-2,84) / ((2,25-2,84)2 + (2,43-2,84)2 + (2,74-2,84)2 + 
+ (3,21-2,84)2 + (3,04-2,84)2 + (3,37-2,84)2 + (4,01-2,84)2) = 1,868. 

 
Так как 1,86 > 1, риск инвестирования относительно высокий.  
4. Оценка ожидаемой нормы доходности акций предприятия: 
 

Нд = (1,5 + 1,868  (2,84 – 1,5)) = 4,00 %. 
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Практическое задание 
 

По данным приложения оценить и спрогнозировать денежный 
поток предприятия в прогнозный и постпрогнозный периоды; рас-
считать ставку дисконтирования методом кумулятивного построе-
ния; привести будущий денежный поток в текущую стоимость на 
дату оценки. 

 
Контрольные вопросы 

 
1. Назовите виды денежного потока и область их применения. 
2. Приведения будущего денежного потока в текущую стоимость. 
3. Назовите методы определения ставки дисконтирования. 
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6. ДОХОДНЫЙ ПОДХОД В ОЦЕНОЧНОЙ  
ДЕЯТЕЛЬНОСТИ 

 
Доходный подход основан на определении ожидаемых доходов 

от объекта оценки. Применяется, когда суммирование рыночных 
стоимостей активов предприятия не позволяет отразить реальную 
стоимость предприятия и, в случае, если можно обоснованно опре-
делить будущие денежные доходы оцениваемого предприятия.  
Преимущества доходного подхода:  
– учитывается доходность предприятия;  
– учитываются перспективы развития предприятия.  
Основные недостатки доходного подхода:  
– высокая вероятность неточности результата;  
– сложность расчета ставок капитализации и дисконтирования;  
– опирается на различные допущения и ограничения;  
– влияние факторов риска на прогнозируемый доход. 
Основные методы доходного подхода:  
– метод капитализации дохода;  
– метод дисконтирования денежных потоков.  
Метод капитализации дохода применяется для оценки стоимо-

сти предприятий, работающих длительное время, накопивших акти-
вы и получающих стабильный доход. 

Предполагает оценку имущества на основе капитализации дохо-
да за первый прогнозный год при предположении, что величина до-
хода будет такой же и в последующие прогнозные годы. 

В основе метода капитализации дохода – взаимосвязь будущего 
дохода и текущей стоимости оцениваемого объекта. 

Оценка стоимости предприятия осуществляется по формуле 
 

V = I / R, (10) 
 

где V – стоимость предприятия;  
 R – ставка капитализации;  
 I – ожидаемый доход за один год после даты оценки.  
Этапы оценки стоимости предприятия методом капитализации 

дохода представлены на рисунке 6.1. 
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Рис. 6.1. Этапы оценки стоимости предприятия  
методом капитализации доходов 

 
Оценщиком ставка капитализация может быть установлена на 

основе изучения отрасли.  
Ограничение применения. Имеет ограниченную практическую 

значимость, так как предприятия подвержены влиянию большого 
количества факторов (внешней и внутренней среды), что отрица-
тельно отражается на стабильности их деятельности. 

 

Определение стоимости бизнеса по формуле 
V = I / R, где R – ставка капитализации; 
I – ожидаемый доход за один год после 
даты оценки

1. Обоснование  
стабильности полу-

чения доходов 

2. Выбор вида  
дохода 

4. Расчет ставки  
капитализации 

5. Капитализация 
дохода 

6. Внесение  
итоговых поправок

Проводится на основе анализа нормализованной 
финансовой отчетности 

3. Определение  
величины капита-

лизируемого дохода

Может выступать выручка (чистая прибыль, 
прибыль до налогообложения)

3.1 Выбор вида денежного потока за прошлый
период: денежный поток для собственного
капитала; бездолговой денежный поток

Метод 1. Устанавливается на основе изучения 
отрасли: 
1.1 По формуле R = I / V, где V – стоимость
аналогичного бизнеса; I – доход  
1.2 Как среднеарифметическая  

3.2 Расчет ожидаемого дохода за один год после
даты оценки 

Подведение итогов и введение окончательных 
изменений

Метод 2. Определяется ставка капитализации
по формуле R = kd – (Tр – 100), где kd – коэф-
фициент дисконтирования; Tр – темп роста
дохода, % 
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Метод дисконтирования денежных потоков. В основе оценки – 
определение и дисконтирование денежного дохода в будущем пери-
оде. Этапы оценки предприятия методом дисконтирования денеж-
ных потоков представлены на рисунке 6.2. 
 

 
 

Рис. 6.2. Этапы оценки стоимости предприятия методом дисконтирования  
денежных потоков 

 
На основе выбранной модели денежного потока устанавливается 

величина денежного потока на прогнозный (точный прогноз) и пост-
прогнозный период (усредненный прогноз).  

Стоимость предприятия первого постпрогнозного года устанав-
ливается с помощью модели Гордона: 
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FV = CFn + 1 / (r – Тр), (12) 
 

где FV – ожидаемая стоимость в постпрогнозный период;  
 CFn + 1 – денежный поток доходов за первый год постпрогнозно-

го периода;  
 r – ставка дисконтирования;  
 Тр – долгосрочные темпы роста денежного потока.  
При отсутствии темпов роста коэффициент капитализации будет 

равен ставке дисконтирования. 
Для оценки стоимости предприятия определяется текущая стои-

мость денежных потоков в течение всего прогнозного периода и в по-
слепрогнозный период. 

После определения текущей стоимости денежных потоков ревер-
сии иногда требуется внести заключительные поправки. Виды основ-
ных корректировок: 

– на величину стоимости нефункционирующих активов (стоимость 
активов, не занятых непосредственно в производстве, в том числе 
находящихся на консервации, прибавляется к стоимости, получен-
ной при дисконтировании денежного потока); 

– на величину собственного оборотного капитала (избыток собст-
венного оборотного капитала прибавляется, а дефицит – вычитается); 

– на величину долгосрочной задолженности.  
Пример 6.1. Оценка стоимости предприятия методом дисконти-

рования денежных потоков. 
Исходные данные. В таблице 6.1. 
Решение: 
1. Оценка текущей стоимости предприятия (табл. 6.1). 
2. Корректировка стоимости предприятия (табл. 6.2). 

 
Таблица 6.1 

 
Оценка текущей стоимости предприятия 

 

Наименование показателя 2020 2021 2022 Постпрогнозный 
период 

Чистая прибыль, тыс. руб. 56 179 59 988 64 055 68 398 
Амортизация, тыс. руб. 18 500 28 500 28 500 28 500 
Прирост (сокращение) капи-
тальных вложений, тыс. руб. 1 145 1 721 1 838 1 963 
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Окончание табл. 6.1 
 

Наименование показателя 2020 2021 2022 Постпрогнозный 
период

Прирост (сокращение) собст-
венного оборотного капитала, 
тыс. руб. 

3 932 4 198 4 483 4 787 

Прирост (сокращение) долго-
срочной задолженности,  
тыс. руб. 

14 500 33 820 38 450 46 000 

Денежный поток, тыс. руб. 84 102 116 389 124 685 136 149
Темп роста денежного пото-
ка, % – 1,38 1,07 1,09 

Стоимость бизнеса в постпро-
гнозный период, тыс. руб. – – – 2 000 638 

Ставка дисконта, % 0,160
Коэффициент дисконтирова-
ния 0,86 0,74 0,64 0,55 

Текущая стоимость денеж-
ного потока, тыс. руб. 72 502 86 496 79 880 1 104 935 

 
Таблица 6.2 

 

Корректировка стоимости предприятия 
 

Наименование показателя Величина 
Рыночная стоимость предприятия, тыс. руб. 1 343 812
Корректировка на дефицит собственного оборотного 
капитала, тыс. руб. –16 999 

Корректировка на нефункционирующие активы, тыс. руб. –5 360
Итоговая рыночная стоимость предприятия, тыс. руб. 1 321 453

 
Практическое задание 

 

По данным приложения оценить стоимость предприятия методом 
дисконтирования денежных потоков. 

 

Контрольные вопросы 
 

1. Доходный подход в оценочной деятельности: сущность, досто-
инства и недостатки. 

2. Оценка стоимости предприятия методом капитализации. 
3. Оценка стоимости предприятия методом дисконтирования де-

нежный потоков.  
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7. ЗАТРАТНЫЙ ПОДХОД В ОЦЕНОЧНОЙ  
ДЕЯТЕЛЬНОСТИ 

 
Затратный подход основывается на принципе замещения: актив 

стоит не больше, чем составили бы затраты на замещение всех его 
составных частей. 

Применяется, если выполняется оценка: 
– всего предприятия как имущественного комплекса; 
– контрольного пакета акций со значительной долей материаль-

ных активов; 
– вновь создаваемых предприятий; 
– ликвидируемого предприятия. 
Преимущества затратного подхода:  
– применяется при низких и нестабильных темпах роста доходов;  
– не требует большого количества внешней информации. 
Недостатки затратного подхода:  
– не учитывается доходность предприятия;  
– не учитывает перспективы развития предприятия.  
Затратный подход реализуется путем использования следующих 

основных методов: 
– чистых активов; 
– ликвидационной стоимости. 
Метод чистых активов. Стоимость предприятия соответствует 

величине чистых активов, которая определяется, исходя из суммар-
ной рыночной стоимости активов и текущей стоимости обязательств.  

Такой подход требует корректировки баланса, в процессе которой 
стоимость имущества, а также величина всех обязательств предпри-
ятия устанавливаются, исходя из рыночной стоимости. 

Рыночная стоимость предприятия определяется путем оценки его 
рыночной стоимости собственного капитала:  

 
Спр = Арын – Отек, (13) 

 
где Спр – стоимость предприятия; 

 Арын – рыночная стоимость активов;  
 Отек – текущая стоимость обязательств.  
Этапы оценки предприятия методом чистых активов представле-

ны на рисунке 7.1. 
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Рис. 7.1. Этапы оценки предприятия методом чистых активов 
 

Пример 7.1. Оценка стоимости предприятия методом чистых  
активов. 

 

Таблица 7.1 
 

Оценка стоимости предприятия методом чистых активов 
 

Наименование показателя Данные 
по балансу Поправки Скорректированная 

стоимость 
1 2 3 4 

АКТИВЫ 
1. Основные средства 1 180 512 –20 406 1 160 106 
2. Незавершенное  
строительство 252 403 – 252 403 
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Окончание табл. 7.1 
 

1 2 3 4 
3. Отложенные налоговые 
активы 86 – 86 

4. Запасы 640 598 10120 650 718 
5. Налог на добавленную 
стоимость по приобретенным 
ценностям 

1016 – 1 016 

6. Дебиторская  
задолженность 610 000 –8210 601 790 

7. Денежные средства 40 795 – 40 795 
Итого активы 2 725 410 –18 496 2 706 914 
ОБЯЗАТЕЛЬСТВА    
8. Краткосрочные  
обязательства 766 268 – 766 268 

9. Кредиторская  
задолженность 308 225 – 308 225 

Итого обязательства 1 074 493 – 1 074 493 
СТОИМОСТЬ ЧИСТЫХ 
АКТИВОВ 1 650 917 –18 496 1 632 421 

 
Метод ликвидационной стоимости. Применяется в отношении 

предприятий, находящихся в процедуре ликвидации. Основан на оп-
ределении разности между стоимостью имущества, которую собст-
венник предприятия может получить при ликвидации, и расходами, 
связанными с ликвидацией предприятия (комиссионные и админи-
стративные издержки по поддержанию работы предприятия до его 
ликвидации, расходы на юридические и бухгалтерские услуги). Необ-
ходимость в определении ликвидационной стоимости появляется, 
если прибыль предприятия от производственной деятельности мень-
ше стоимости его чистых активов или, если предприятие ликвиди-
руется. Этапы оценки предприятия методом ликвидационной стои-
мости представлены на рисунке 7.2. 
Стоимость активов корректируется на величину накладных 

расходов по их реализации, а ставка дисконтирования повышается 
на величину риска продаж соответствующих активов при их лик-
видации. 
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Рис. 7.2. Этапы оценки методом ликвидационной стоимости предприятия 
 
Дебиторскую задолженность по должникам, чьи обязательства 

на рынке долгов не котируются, не следует учитывать в расчетах по 
определению ликвидационной стоимости.  

Оценка ликвидационной стоимости дебиторской задолженности 
конкретных дебиторов проводится как вероятная выручка от прода-
жи их задолженности, установленная на уровне величины соответ-
ствующего долга, уменьшенной на принятый на вексельном рынке 
(либо рынке контрактных цессий) дисконт, который зависит от того, 
чей долг продается и когда наступает срок его погашения.  
При ускоренной ликвидации продажа активов должна произойти 

в короткие сроки. В этом случае, для оценки ликвидационной стои-
мости, применяют формулу 

 
Слик = Срын  (1 – Квын), (14) 

 

Слик = Срын∙(1 – Квын) 
Расчет  

текущей  
стоимости 

активов 

Расходы, свя-
занные с владе-
нием активами
 до их продажи

Срын – рыночная стоимость объекта 
Квын – корректировка на вынужден-

ность продажи 

Спр = Аск – О
Аск – скорректированная 
текущая стоимость активов 

О – обязательства  

1. Обоснование выбора ликвидационной стоимости 

2. Разработка календарного графика продажи активов предприятия 

3. Расчет текущей стоимости активов 

4. Скорректированная стоимость оцениваемых активов 

5. Прибавляется (вычитается) операционная  
прибыль (убытки) ликвидационного периода 

6. Рассчитывается величина обязательств предприятия 

7. Определение ликвидационной стоимости предприятия  



38 

где Слик – ликвидационная стоимость недвижимости;  
 Срын – рыночная стоимость оцениваемого объекта;  
 Квын – корректировка на вынужденность продажи, 0 < Квын < 1.  
При длительной ликвидации предприятия величина ликвидаци-

онной стоимости предприятия определяется по формуле 
 

Спр = Аск – О, (15) 
 

где Спр – стоимость предприятия; 
 Аск – скорректированная стоимость активов; 
 О – обязательства предприятия. 
Стоимость активов корректируется с учетом графика их продажи, 

дисконтируется на дату оценки по ставке дисконтирования с учетом 
риска, связанного с этой продажей. Прибавляется (или вычитается) 
операционная прибыль (убытки) ликвидационного периода. 

 
Практическое задание 

 
По данным приложения оценить стоимость предприятия методом 

чистых активов. 
 

Контрольные вопросы 
 

1. Затратный подход в оценочной деятельности: сущность, досто-
инства и недостатки. 

2. Оценка стоимости предприятия методом чистых активов. 
3. Оценка предприятия методом ликвидационной стоимости. 
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8. СРАВНИТЕЛЬНЫЙ ПОДХОД В ОЦЕНОЧНОЙ  
ДЕЯТЕЛЬНОСТИ 

 
Основан на сравнении оцениваемого предприятия с аналогами, 

уже купленными недавно или акции которых свободно обращаются 
на финансовых рынках. При реализации сравнительного подхода 
изучают соответствующий сегмент рынка и выбирают конкурирую-
щие с оцениваемым бизнесом объекты, проводится соответствую-
щая корректировка данных для последующего сравнения.  

Сравнительный подход реализуется посредством трех методов:  
– метод рынка капитала;  
– метод сделок; 
– метод отраслевых коэффициентов.  
Метод рынка капитала основан на реальных ценах на единич-

ную акцию открытых предприятий, сложившихся на фондовом рын-
ке. Базой для сравнения служит цена на единичную акцию акцио-
нерного общества. Используется для оценки неконтрольного пакета 
акций. Этапы оценки предприятия методом рынка капитала пред-
ставлены на рисунке 8.1. 

Первоначально в качестве базы сравнения отбираются предприя-
тия-аналоги идентичной отрасли, отвечающие заданным критериям 
соответствия по номенклатуре продукции, размеру, финансовым ха-
рактеристикам, географической близости и т. д. 

Путем сопоставления цены предприятий-аналогов и финансовых 
показателей определяются мультипликаторы по формуле  

 
М = Ца / ФПа, (16) 

 
где М – мультипликатор;  

 Ц – цена предприятия-аналога;  
 ФПа – финансовый показатель предприятия-аналога. 
В оценке бизнеса обычно используют мультипликаторы, представ-

ленные в таблице 8.1.  
Из всех возможных применяется мультипликатор максимально 

соответствующий информации об оцениваемом предприятии.  
 
 
 



40 

 
 

Рис. 8.1. Этапы оценки стоимости предприятия методом рынка капитала 
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Таблица 8.1 
 

Мультипликаторы в оценочной деятельности 
 

Мультипликатор Условия применения 
Цена/денежный поток несоразмерное изменение стоимости балансо-

вой и рыночной стоимости активов 
Цена/прибыль в активах преобладает быстро устаревающее 

оборудование 
Цена/дивиденды дивиденды выплачиваются стабильно 
Цена/выручка от реализа-
ции 

в сфере услуг 

Цена/стоимость активов при оценке предприятий объединений (хол-
дингов) 

 
Цена предприятия оценивается по формуле  

 
Ц = М  ФПп, (17) 

 
где М – мультипликатор;  

 Ц – цена предприятия;  
 ФПп – финансовый показатель предприятия. 
Пример 8.1. Оценить стоимость предприятия методом рынка 

капитала. 
Исходные данные. Представлены в таблице 8.2. 
 

Таблица 8.2 
 

Исходные данные 
 

Наимено-
вание пред-

приятия 

Средняя 
цена еди-
ницы ак-
ции, руб. 

Коли-
чество 
акций, 

шт. 

Балансовая 
стоимость 
акций, руб. 

Чистая 
при-
быль, 
руб. 

Прибыль 
до налого-
обложе-
ния, руб. 

Стоимость 
предприя-
тия, руб. 

Аналог 1 40 15 000 600 000 120 450 240 320 1 480 500 
Аналог 2 65 12 600 819 000 490 120 610 800 1 890 620 
Аналог 3 80 9 450 756 000 750 140 940 000 2 450 120 

ОАО «Васи-
лек» 75 10 200 765 000 510 000 740 580 0 
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Решение.  
Оценка мультипликатора (табл. 8.3). 

 
Таблица 8.3 

 
Оценка мультипликатора 

 

Наименование 
предприятия 

Чистая 
прибыль 
на одну 
акцию, 

руб. 

Прибыль 
до налого-
обложения 

на одну 
акцию, руб. 

Мультипликатор 
Цена/Чис-

тая прибыль 
на одну 
акцию 

Цена/При-
быль до 

налогооб-
ложения 

Цена/Ба-
лансовую 
стоимость 

акций 
Аналог 1 80 160 18 437 9 241 2 
Аналог 2 39 48 48 604 39 001 2 
Аналог 3 79 99 30 866 24 632 3 
ОАО «Василек» 50 73 – – – 
Среднее арифме-
тическое значение – – 32 636 24 291 3 

 
Расчет стоимости предприятия на основе трех мультипликаторов 

(табл. 8.4). 
 

Таблица 8.4 
 

Оценка стоимости предприятия 
 

Показатель Вес Оценка стоимости 
предприятия, руб. 

Цена/Чистая прибыль на одну акцию 0,4 32 636 636∙50 = 4 397 348 
Цена/Прибыль до налогообложения 0,3 24 291∙73 = 3 776 488 
Цена/Балансовую стоимость акций 0,3 3∙765 000 = 2 044 296 
Средневзвешенная стоимость - 3 505 175 

 
Метод сделок основан на прямом сравнении оцениваемого пред-

приятия с аналогичными, в отношении которых известна цена кон-
трольного пакета или предприятия целиком. 

Этапы оценки предприятия методом сделок аналогичны методу 
рынка капитала. 

Метод отраслевых соотношений позволяет определить ориенти-
ровочную стоимость предприятия с использованием соотношений 
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или показателей, основанных на данных о продажах компаний по от-
раслям и отражающих их конкретную специфику. Отраслевые коэф-
фициенты или соотношения рассчитываются на основе статистиче-
ских наблюдений специальными исследовательскими институтами.  

Ограничением применения данного метода является необходи-
мость наличия базы данных о реальных ценах сделок купли-продажи 
субъектов хозяйствования за длительный период наблюдения. 

 
Практическое задание 

 
По данным приложения оценить стоимость предприятия методом 

рынка капитала. 
 

Контрольные вопросы 
 

1. Сравнительный подход в оценочной деятельности: сущность, 
достоинства и недостатки. 

2. Мультипликаторы в оценочной деятельности. 
3. Метод рынка капиталов. 
4. Метод сделок. 
5. Метод отраслевых соотношений. 
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ПРИЛОЖЕНИЕ 
 

ОАО «МашПромСтан» – предприятие машиностроения, которое 
более 20 лет осуществляет производство и ремонт нестандартного 
оборудования для обработки металла. Дополнительно оказывает 
услуги по металлообработке, резке металла, нарезке резьбы; выпол-
няет сварочные, сварочные, фрезерные и токарные работы.  Пред-
приятие выполняет заказы любого объема и сложности. Числен-
ность работников – 1 520 человек.  

Данные, характеризующие деятельность оцениваемого предпри-
ятия и предприятий-аналогов, представлены в таблицах 1–5. 

 
Таблица 1 

 

Динамика изменения финансовых результатов 
 

Наименование показателей Сумма, тыс. руб. 
2021 2022 2023 

Выручка от реализации продукции 338 767 369 543 411 338 
Себестоимость реализованной продукции 171 444 285 229 320 492 
в том числе постоянные затраты 58 291 91 273 112 172 
Расходы на реализацию 17 398 18 452 19 698 
Управленческие расходы 24 189 38 613 40 915 
Прочие доходы от текущей деятельности 67 070 105 641 121 702 
Прочие расходы от текущей деятельности 67 727 102 614 118 829 
Прибыль (убыток) от инвестиционной  
и финансовой деятельности 

 
–13 084 

 
–13 991 

 
–13 950 

Амортизация 55 410 64 718 74 254 
 

Таблица 2 
 

Прогноз динамики изменения начисленной амортизации  
и суммы капитальных вложений 

 

Наименование показателя 2024 2025 2026 Постпрогноз-
ный период 

Начисление амортизации по суще-
ствующим основным средствам, 
тыс. руб. 

64 120 50 740 40 250 30 800 

Капитальные вложения, тыс. руб. 1 045 4 700 1 820 1850 
Нормативный срок эксплуатации, 
лет 10 8 5 4 
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Таблица 3 
 

Динамика активов и обязательств предприятия, тыс. руб. 
 

Показатель на 31.12. 
2021 2022 2023 

I. ДОЛГОСРОЧНЫЕ АКТИВЫ       
Основные средства  454 107 667 128 721 300 
Вложения в долгосрочные активы 1 330 535 1 633 866 2 179 676
II. КРАТКОСРОЧНЫЕ АКТИВЫ        
Запасы и затраты 138 709 153 642 226 261 
Расходы будущих периодов 19 294 17 285 18 636 
НДС по приобретенным товарам 47 768 47 407 48 693 
Краткосрочная дебиторская задолжен-
ность 

 
46 257 

 
73 528 

 
12 271 

Денежные средства  2 716 1 179 1 086 
Прочие краткосрочные активы  1 532 1 813 336 
IV. ДОЛГОСРОЧНЫЕ 
ОБЯЗАТЕЛЬСТВА 

      

Долгосрочные кредиты и займы 1 293 160 1 422 570 1 655 530
Долгосрочные обязательства по лизин-
говым платежам 

9 393 8 464 6 958 

V. КРАТКОСРОЧНЫЕ 
ОБЯЗАТЕЛЬСТВА 

      

Краткосрочные кредиты и займы 258 682 322 951 215 121  
Краткосрочная кредиторская задол-
женность 

 
104 019  

 
268 098  

 
211 602 

Просроченные краткосрочные обяза-
тельства 

 
46 779 

 
165 824 

 
77 784 

 
Таблица 4 

 
Характеристика предприятий-аналогов за 2023 г. 

 

Наименование 
предприятия 

Выручка  
от реализации 

продукции, 
тыс. руб. 

Чистая  
прибыль,  

руб. 

Прибыль  
до налого-
обложения, 

руб. 

Стоимость 
предприятия, 

руб. 

Аналог 1 310 450 12 403 14 295 756 043 
Аналог 2 490 120 13 054 15 045 682 071 
Аналог 3 650 140 14 400 16 597 700 060 
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Таблица 5 
 

Характеристика предприятий-аналогов за 2023 г. 
 

Наименование  
предприятия 

Средняя цена 
единицы акции, руб. 

Количество акций, 
шт. 

Аналог 1 14 20 000 
Аналог 2 15 18 600 
Аналог 3 27 19 450 
ОАО «МашПромСтан» 25 24 100 
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