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ВВЕДЕНИЕ

Актуальность разработки холистической методологии управле-
ния стоимостью продиктована совокупностью беспрецедентных 
внешних вызовов и  новых национальных приоритетов, которые 
подталкивают российский бизнес к фундаментальной трансформа-
ции управленческих парадигм. Глобальные изменения, характери-
зующиеся стремительным развитием технологий, волатильностью 
финансовых рынков и  нарастающей политической нестабильно-
стью, оказывают существенное влияние на деятельность организа-
ций, требуя от менеджмента современных подходов к управлению. 
Этот вызов усиливается национальными целями развития Россий-
ской Федерации и  возрастающими общественными ожиданиями 
в  отношении цифровизации и  корпоративной ответственности 
бизнеса, что ставит вопрос о совершенствовании управленческих 
практик. Существующие методы оценки неспособны адекватно 
оценить нематериальные активы (патенты, данные, экосистемы), 
доля которых в  стоимости современных компаний превышает 
80 %. Они игнорируют нефинансовые драйверы стоимости: каче-
ство корпоративного управления, устойчивость к климатическим 
рискам, уровень цифровизации.

В  сложившихся условиях сохранение и  увеличение стоимости 
организации становится критически сложной задачей, что осо-
бенно подчеркивает необходимость применения холистического 
(комплексного) подхода к  управлению стоимостью. Данный под-
ход призывает исследователей к  целостному восприятию изучае-
мого объекта, не  ограничиваясь анализом разрозненных элемен-
тов. При холистическом подходе важное место уделяется изучению 
динамики и  взаимосвязей элементов системы, анализу внешних 
факторов, оперативному реагированию на вызовы, использованию  
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междисциплинарных знаний и активному вовлечению заинтересо-
ванных сторон в процесс анализа. Такой подход особенно востребо-
ван в современных сложных, динамичных и междисциплинарных 
контекстах и способствует достоверной оценке бизнеса в современ-
ных условиях. Несмотря на успешное применение холистического 
подхода в  медицине, образовании, маркетинге, оценке иннова-
ционных проектов и  социальных исследованиях, методология его 
использования в  оценке и  управлении стоимостью организации 
остается неизученной областью, открывая перспективы для нова-
торских исследований и разработок.

Монография представляет собой комплексное исследование 
эволюции представлений о  стоимости предприятия и  становле-
ния оценочной деятельности в  России, уделяя особое внимание 
передовым методологиям. Центральное место в  работе занимает 
холистический подход, рассматриваемый как целостный взгляд 
на предприятие, учитывающий все его взаимосвязанные элементы 
и их влияние на стоимость.

Авторы подробно анализируют сущность, методологию, прин-
ципы и области применения холистического подхода, проводя его 
сравнительный анализ с системным подходом. Особое внимание 
уделяется особенностям применения холистического подхода 
именно в  российской специфике, включая выявление дополни-
тельных условий определения рыночной стоимости и  формули-
рование принципов холистической оценки предприятия.

Исследование раскрывает процесс комплексной оценки от-
дельных активов предприятия, охватывая широкий спектр объ-
ектов: от  материальных (недвижимость, движимое имущество) 
до  нематериальных (человеческий капитал, имидж, ESG-состав-
ляющая, лояльность клиентов). Рассматриваются особенности их 
оценки, моделирование рыночной стоимости, а также учет рисков 
и инвестиционного потенциала в условиях неопределенности.

В  монографии представлены управленческие действия, ори-
ентированные на  повышение стоимости, и  подробно освеща-
ются различные математические модели оценки предприятия, 
включая доходный, сравнительный и затратный подходы, а также  
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современные и специальные модели, такие как реальные опцио-
ны и экономическая добавленная стоимость.

Практическая ценность работы подтверждается реальными 
примерами с демонстрацией применения холистического подхода 
к оценке различных объектов.

1. ЭВОЛЮЦИЯ  ПРЕДСТАВЛЕНИЙ   
О  СТОИМОСТИ  ПРЕДПРИЯТИЯ  И  СТАНОВЛЕНИЕ   

ОЦЕНОЧНОЙ  ДЕЯТЕЛЬНОСТИ  В  РОССИИ

Необходимость оценки активов и самого предприятия как це-
лостного имущественного комплекса возникает в разных случаях. 
Это может быть:

–	покупка предприятия для диверсификации операционной 
деятельности, проникновения на другие региональные или товар-
ные рынки, устранения конкурентов;

–	слияние (поглощение) действующего предприятия для усиле-
ния совместного производственного и финансового потенциала;

–	приобретение контрольного (или достаточно крупного) па-
кета акций предприятия;

–	залог имущества в процессе ипотечного кредитования;
–	разработка плана санации, ликвидационные процедуры при 

банкротстве.
Проведение оценки является обязательным в случае вовлече-

ния в  сделку активов предприятия, принадлежащих полностью 
или частично Российской Федерации, субъектам Российской Фе-
дерации либо муниципальным образованиям (ст. 8 Федерального 
закона № 135-ФЗ1).

В  соответствии с  ст.  5 Федерального закона № 135-ФЗ, при 
определении рыночной или иной стоимости объектами оценки 
могут выступать имущество или вещи (отдельные или в  сово-
купности например предприятие и  его активы), а  также право  

1	Федеральный закон от  29.07.1998 № 135-ФЗ (ред. от  14.02.2024) 
«Об  оценочной деятельности в  Российской Федерации»: https://www.
consultant.ru/document/cons_doc_LAW_19586/.



11

собственности и иные права на вещи, дополнительно обязатель-
ства и другие объекты гражданских прав, которые могут участво-
вать в гражданском обороте согласно законодательству Российской 
Федерации. Согласно Федеральному стандарту оценки «Оценка 
бизнеса» (ФСО № 8)2, объектами оценки могут выступать: ак-
ции, паи в паевых фондах производственных кооперативов, доли 
в уставном капитале. Кроме того, имущественный комплекс пред-
приятия или его обособленная часть как действующий бизнес так-
же может быть объектом оценки в  соответствии с  требованиями 
данного стандарта.

В  ст.  132 Гражданского кодекса Российской Федерации «пред-
приятием как объектом прав признается имущественный ком-
плекс, используемый для осуществления предпринимательской 
деятельности». Здесь предприятие отнесено к  недвижимому иму-
ществу. В состав предприятия входят все виды имущества (активы), 
формирующие его стоимость. В  тексте исследований [20, 62] под 
предприятием признается «хозяйственная единица, обладающая  
обусловленной законом экономической и  административной са-
мостоятельностью, то есть правами юридического лица, организа-
ционно-техническим, экономическим и  социальным единством, 
определяемым общностью целей: производство и  реализация  
товаров, работ, услуг и получение прибыли». Здесь же отмечено, что  
при регистрации предприятия предусмотрен выбор вида экономи-
ческой деятельности согласно Общероссийскому классификатору  
видов экономической деятельности, основанный на  признаках  
отрасли, характеризующих сферу деятельности, процесс произ- 
водства.

Основной целью оценки активов и предприятия является уста-
новление стоимости (Федеральный закон № 135-ФЗ и Федераль-
ные стандарты оценки3).

2	Федеральный стандарт оценки № 8 «Оценка бизнеса» (ФСО №  8), 
утвержденный приказом Минэкономразвития России от 01.06.2015 № 326 
(с изменениями от 14.04.2022).

3	Материалы КонсультантПлюс: https://www.consultant.ru/document/
cons_doc_LAW_126896/.
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1.1. Эволюционные взгляды на стоимость объекта

Теории стоимости Адама Смита и его предшественников заро-
дились в ответ на вопросы о природе богатства, прибыли и эконо-
мического роста [14, 15].

Уильям Петти (1623–1687) считается одним из родоначальни-
ков трудовой теории стоимости. Он пытался найти «естественную 
цену» товара, сравнивая затраты труда на его производство с тру-
дом по добыче серебра и золота. Его знаменитая фраза: «Труд есть 
отец и активный принцип Богатства, а земля – ​его мать».

Адам Смит (1723–1790) развил эти идеи в своем главном тру-
де «Исследование о природе и причинах богатства народов». Он 
различал рыночную цену, колеблющуюся под влиянием спроса 
и предложения, и естественную (или стоимость) – ​центральную, 
долгосрочную цену, вокруг которой колеблются рыночные.

В  простом обществе эта стоимость определяется затраченным 
трудом. В  капиталистическом  –  ​складывается из  трех компонен-
тов: заработной платы, прибыли на  капитал и  земельной ренты. 
Это можно назвать теорией «сложения издержек». Целью Смита 
было понять, как эта «естественная цена» организует экономиче-
скую жизнь.

А. Смит и другие классики рассматривали стоимость (value) как 
фундаментальную основу, объясняющую долгосрочные («нормаль-
ные») цены, в отличие от краткосрочных рыночных цен. Именно 
их поиск объективных основ стоимости заложил фундамент для 
будущих методов оценки.

Альфред Маршалл (1842–1924)  – ключевая фигура неокласси-
ческой школы, совершил важный синтез в  конце XIX  в. В  сво-
их «Принципах экономики» он сравнивал спрос и  предложение 
с  двумя лезвиями ножниц: ни  одно не  может определить цену  
в отрыве от другого:

–	спрос определяется предельной полезностью для покупателя 
(маржиналистская идея);

–	предложение определяется издержками производства (на-
следие классиков);
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–	рыночная цена устанавливается в точке равновесия спроса 
и предложения.

Эта модель стала основой для понимания рыночной стоимости 
активов [31].

Джон Мейнард Кейнс (1883–1946) – ученик А. Маршала, бросив 
вызов идеям неоклассической экономической теории, положил 
начало новому направлению политической экономии с акцентом 
на государственное регулирование, фискальную и монетарную по-
литику для стабилизации экономики, признавал важность рисков 
и неопределенности, особенно в долгосрочной перспективе, рас-
сматривал инвестиции как способ стимулирования совокупного 
спроса и достижения полной занятости (его теория хорошо объяс-
няет поведение инвесторов в  целом), при моделировании спроса 
предлагал учитывать принципы человеческой психологии [18].

Согласно теории Дж. М. Кейнса, при моделировании процес-
сов, определяющих мотивацию и поведение типичных субъектов 
рыночных отношений, учитывались принципы человеческой 
психологии. Отметим, что Дж. М. Кейнс выделяет три основные 
мотивации, по которым домохозяйства и предприятия придержи-
вают накопленные средства:

1. Транзакционный мотив объясняет потребность в наличных 
средствах для обеспечения бесперебойной операционной дея-
тельности, связанной с потребностью поддержания ликвидности 
для выполнения текущих операций.

2. Мотив предосторожности заключается в  стремлении защи-
тить свои инвестиции и минимизировать риски, подразумевает со-
здание резервов денежных средств для покрытия непредвиденных 
расходов или выполнения будущих финансовых обязательств. Объ-
ем таких накоплений напрямую коррелирует с уровнем неопреде-
ленности и неуверенности в отношении будущих событий. Мотив 
предосторожности, по гипотезе И. В. Розмаинского, спровоциро-
вал экономический спад в России в 1990-е гг, продемонстрировав 
увеличение спроса на  альтернативные способы сохранения стои-
мости активов (такие, как вложения в недвижимость, драгоценные 
металлы и т. п.). Это, в свою очередь, привело к снижению интереса 
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к инвестициям в реальный сектор экономики. Главной причиной 
этих тенденций стала высокая степень неопределенности относи-
тельно будущего, во  многом спровоцированной спецификой ин-
ституциональной системы постсоветской России. Неспособность 
или нежелание государства выполнять свои основные обязанности 
привело к  фактическому упадку производственного сектора рос-
сийской экономики.

3. Спекулятивный мотив подразумевает стремление к  полу-
чению прибыли от  изменения стоимости активов. Кейнс вводит 
понятие «условной» процентной ставки –  ​той, которую инвестор 
считает нормальной. Если фактическая ставка ниже «условной», 
ожидается ее рост, что приведет к падению цен на активы. В такой  
ситуации инвестору выгоднее держать деньги, а  не  покупать дан-
ный актив, увеличивая спрос на  наличность. Кейнс называет  
доход, получаемый от  владения любым активом, «собственной 
ставкой процента». Среди факторов, влияющих на принятие реше-
ний об  инвестициях, выступают соотношение между ожидаемой 
доходностью инвестиций (внутренней нормой дисконта или «соб-
ственной ставкой процента») и  «условной» процентной ставкой. 
Если ожидаемая доходность инвестиций ниже или равна «услов- 
ной» процентной ставке, то инвестиции не будут осуществляться.

Первые работы, посвященные процессу дисконтирования и за-
ложившие основу современной теории экономической и инвести-
ционной оценки, вышли на  рубеже XIX–XX вв. под авторством 
И. Фишера, Г. Хаберлера, К. Боулдинга, П. Самуэльсона, Дж. Б. Уи-
льямса. Более поздний этап развития теории дисконтирования 
связан с именами Г. Марковица, Д. Трейнора, У. Шарпа [14, 15, 18]. 
Современные подходы к определению стоимости прямо вытекают 
из этих исторических дискуссий.

1.2. Современный взгляд  
на определение стоимости предприятия

В  монографии [42] вместо введенного в  Федеральном зако-
не от  29.07.1998 № 135-ФЗ понятия стоимости как «наиболее  



15

вероятной цены» предлагается более широкое понимание по-
нятия рыночной стоимости как «расчетной денежной суммы…». 
Это различие принципиально, так как цена представляет со-
бой конкретную денежную сумму, зафиксированную в реальной  
сделке, в то время как стоимость отражает гипотетическую, пред-
полагаемую величину денежного эквивалента в смоделированной 
исследователем коммерческой сделке.

Также в работе [32] обсуждается корректное определение тер-
минов «цена», «затраты» и «стоимость».

Авторами приведенных ранее работ отмечено, что в определе-
ниях стоимостей нецелесообразно опираться на  понятие цены. 
Цена  –  ​это конкретная (не  предполагаемая, а  озвучиваемая)  
денежная сумма, которую запрашивают, предлагают или упла-
чивают за товар или услугу и которая выбирается как индикатор  
стоимости, устанавливаемой покупателем и/или продавцом для 
этих товаров или услуг при конкретных обстоятельствах. Инди-
катором цены часто бывают затраты или денежная сумма, требу-
емая для создания или производства объекта. Различают затраты 
на воспроизводство (затраты на создание точной копии) и затра-
ты на замещение (затраты на создание современного эквивалента 
оцениваемого объекта с примерно равной полезностью) [26].

Таким образом, использование термина «расчетная денежная 
сумма» представляется более корректным, поскольку отражает 
возможность отклонения стоимости от цены реальной сделки.

Термин «стоимость» предлагаем использовать в  словосоче-
таниях: «определение (установление) стоимости объекта…» или 
«оценка объекта…» вместо нередко применяемого некорректного 
идиома «оценка стоимости».

К необходимым условиям определения рыночной стоимости пред-
приятия следует отнести: моделирование на  конкретную дату 
в  условиях конкурентного рынка, исключающее принуждение 
и влияние чрезвычайных обстоятельств; учет рыночного срока экс-
позиции, необходимого для совершения сделки между типичными, 
независимыми, информированными участниками; соблюдение 
принципа эффективного использования активов предприятия.
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Рыночную стоимость предприятия (бизнеса) следует рассма-
тривать как расчетную денежную сумму, представляющую собой 
модель гипотетической сделки, удовлетворяющей необходимым 
условиям определения рыночной стоимости.

В работе [40] выделены стоимости в обмене и в пользовании, 
а также экономические и нормативные виды.

Стоимость в  обмене представляет собой расчетную денежную 
сумму, которую потенциальный покупатель и  продавец считают 
справедливой для обмена на рассматриваемый объект. Оценщик/
исследователь моделирует эту сумму для гипотетической коммерче-
ской сделки, фиксируя ее на определенную дату. При этом не пред-
полагается обязательная продажа объекта по этой стоимости. По-
нятие стоимости в обмене отражает представление потенциальных 
участников сделки о выгодах, которые получает владелец объекта 
или потребитель связанных с ним услуг на момент оценки.

Стоимость в пользовании основывается на вкладе объекта в сто-
имость предприятия, частью которого он является, не  учитывая 
эффективность его использования или потенциальную выручку 
от  продажи. Определение стоимости в  пользовании применяется 
при принятии решений о замене элементов в структуре действую-
щего предприятия или при реорганизации.

Экономические (рыночно-ориентированные) виды стоимости, опре-
деляемые только экономическими интересами и  закономерностя-
ми, отражающие взгляды потенциальных участников в  рыночных 
условиях на выгоды, получаемые тем, кто является или может стать 
собственником объекта на дату оценки.

Нормативные (социально-ориентированные) виды стоимости, ре-
гулируемые надзорными органами, рассчитываются в рыночных ус-
ловиях, но с учетом интересов этих органов (например, для целей на-
логообложения) или с учетом выгод/ущерба для общества в целом.

Стоимость предприятия V(t) на дату оценки t определим как

	 V(t) = f (Xi (Uj, t), Yi (t)),	 (1)

где f (Xi (Uj, t), Yi (t))  –  ​функция, отражающая влияние факторов; 
Xi (Uj, t)  –  ​внутренние управляемые факторы; Yi (t)  –  ​внешние  
факторы.
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На  рис.  1 представим систему факторов, влияющих на  сто-
имость предприятий. Среди внешних факторов с  2015 г. суще-
ственное влияние на стоимость предприятия оказали цифровые 
технологии и концепция устойчивого развития (ESG) [66]. Также 
к внешним факторам на международном, национальном, регио-
нальном и локальном уровнях отнесем:

1) факторы, характеризующие конъюнктуру рынка;
2) политико-правовые;
3) технологические (в т. ч. цифровые);
4) природные (E);
5) экологические (E);
6) социально-культурные (S);
7) экономические (G) факторы.
Среди внутренних (поддающихся регулированию) факторов 

выделим:
8) стоимость заемного капитала;
9) обеспечение безопасности и риск-менеджмента (RM);
10) выбранный уровень доходности и риска;
11) показатели, влияющие на расходы в динамике;
12) показатели, влияющие на доходы в динамике;
13) инвестиции в развитие активов/инновации (I);
14) состав и состояние активов;
15) качество менеджмента, включая кадровую политику;
16) ретро-данные об истории и репутации компании;
17) выбранную стратегию развития предприятия.
Среди внутренних факторов выделим условные группы: инди-

каторы развития бизнеса (8–14) и ресурсы предприятия (14–16).
Федеральный закон № 135-ФЗ4 опирается на четыре вида сто-

имости: рыночная, инвестиционная, ликвидационная, кадастровая. 
В ФСО II «Виды стоимости» введены: равновесная, рыночная стои-
мость в предпосылке о текущем использовании и в предпосылке о лик-
видации объекта оценки.

4	Федеральный закон «Об оценочной деятельности в Российской Фе-
дерации» от  29.07.1998 № 135-ФЗ (последняя редакция) [Электронный 
ресурс]: https://www.consultant.ru/document/cons_doc_LAW_19586/.
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В  табл.  1 представлена матрица сопоставления видов стои-
мости. В матрицу добавлена залоговая стоимость согласно ФСО 
№ 9, утвержденному приказом Минэкономразвития России 
от 1.06.2015 № 327, но не рассмотрена кадастровая стоимость, ко-
торая определяется для целей налогообложения согласно методи-
ческим указаниям о государственной кадастровой оценке5.

Рыночная стоимость объектами оценки определяется для ре-
шения широкого спектра задач*, связанных с  отражением сто-
имости актива в  финансовой отчетности, обоснованием залога 
в  кредитных сделках, при оспаривании кадастровой стоимости 
и  урегулировании имущественных споров, а  также связанных 
с обоснованием стоимости объектами оценки для вклада в устав-
ный капитал, подготовки купли-продажи объекта, судебной экс-
пертизы, наследства, процедуры банкротства, принудительной 
продажи, изъятия для государственных нужд.

5	Методические указания о  государственной кадастровой оцен-
ке № П/0336, утв. 04.09.2021 (с  посл. изм) [Электронный ресурс]: 
https://base.garant.ru/403258234/.

Рис. 1. Вселенная факторов, влияющих на стоимость предприятия [10]
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Классические подходы к оценке, используемые сегодня, пря-
мо вытекают из исторических дискуссий определения стоимости 
(табл. 2)

Таблица 2

Характеристика классических подходов к оценке предприятия

Подход 
к оценке

Теоретическая 
основа и суть

Ключевые 
методы Описание метода

Доходный
подход

Неоклассика. 
Стоимость 
актива равна 
текущей ценности 
будущих выгод. 
Восходит к идее 
капитализации 
дохода

– метод дис-
контирования 
денежных  
потоков 
(Discounted 
Cash Flow, 
DCF)

– прогнозируются будущие 
денежные потоки  
и «дисконтируются» (при-
водятся) к текущей стоимо-
сти с учетом рисков (ставка 
дисконтирования);
– используется при привле-
чении инвесторов, оценке 
эффективности управления 
и стратегическом планиро-
вании

– метод прямой 
капитализации  
(Direct 
Capitalization, 
DC)

– стабильный доход 
компании (прибыль или 
денежный поток) делится 
на коэффициент  
капитализации;
– применяется для оценки 
зрелых, стабильных  
бизнесов с предсказуемыми 
доходами (например,  
арендный бизнес,  
некоторые франшизы)

Сравнительный 
(рыночный)
подход

Классика/
неоклассика. 
Теория стоимости 
и равновесной 
рыночной цены. 
Стоимость 
определяется 
по ценам 
аналогичных 
объектов на рынке

метод сделок 
(Transaction 
method, TM)

– анализ цен (контроль-
ных пакетов), по которым 
продавались похожие  
компании. Используются 
мультипликаторы:  
отношение цены к выручке 
(P/S) или EBITDA  
(EV/EBITDA);
– применим для отраслей 
с большим числом аналогов 
(общепит, розничная 
торговля).
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Подход 
к оценке

Теоретическая 
основа и суть

Ключевые 
методы Описание метода

методы рынка 
капитала 
(Capital Market 
Method, CMM)

– анализ цен акций 
на бирже аналогичных 
компаний. Используются 
мультипликаторы: 
отношение цены акций 
к прибыли (P/E);
– применимы для оценки 
публичных компаний

метод отрасле-
вых коэффици-
ентов (Industry 
Formulas 
Method, IFM)

– используются 
мультипликаторы: 
отношение цены акций 
к прибыли (P/E), цены 
к выручке (P/S);
– применим для оценки 
публичных компаний

Затратный
подход

Классическая 
политэкономия 
(трудовая теория 
стоимости). 
Стоимость 
определяется 
затратами 
на создание или 
замещение актива

метод чистых 
активов (Net 
Asset Value, 
NAV)

– из рыночной стоимости 
всего имущества 
(оборудование, 
недвижимость, 
нематериальные активы) 
вычитаются все долги;
– применяется для 
компаний с значительными 
материальными 
активами (производство, 
ритейл), также при 
реструктуризации, 
оформлении залога 
для кредита или выходе 
участника из ООО для 
расчета стоимости доли.

метод  
ликвидацион-
ной стоимости 
(Liquidation 
Value, LV)

– расчет стоимости активов 
при их вынужденной 
быстрой распродаже 
за вычетом затрат 
на ликвидацию;
– применяется 
в ситуациях банкротства 
или принудительной 
ликвидации.

Окончание табл. 2
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Согласно ФСО V6 профессиональным оценщикам предлага-
ется использовать три подхода, выбирая методы внутри каждого 
в зависимости от ситуации. Выбор метода осуществляется на ос-
нове его предпосылок, характеристик объекта оценки (контроль-
ный/неконтрольный пакет) и доступной для применения метода 
информации.

Стоимость предприятия, определенная различными подхо-
дами, – ​это три точки зрения на один объект исследования. При 
отсутствии неопределенности исходных данных и наличии досто-
верной информации предполагается равенство полученного ре-
зультата. Данный вывод следует из аксиомы теории оценки.

Сложность и актуальность задачи оценки стоимости предпри-
ятий наглядно иллюстрирует практическая ситуации с  IT-ком-
паниями 10  марта 2000 г., когда произошел обвал их стоимости. 
Компании с высокой стоимостью, вдруг стали стоить существен-
но меньше. Почему этот пузырь лопнул? Потери инвесторов оце-
нивались в триллионы долларов.

В период с середины 1990-х по 2000 г. акции интернет-компаний 
росли невероятными темпами. В конце 90-х гг. Интернет перестал 
быть технологией для избранных и начал проникать в каждый дом. 
Это создало ощущение наступления новой эры – ​«новой экономи-
ки», где старые законы бизнеса якобы перестают работать. На этом 
фоне и сложился «идеальный шторм» из нескольких факторов:

–	технологическая эйфория и  доступность капитала (инве-
сторы, как крупные фонды, так и простые люди, были охвачены 
энтузиазмом, они боялись упустить момент и вкладывали деньги 
в любую компанию, в названии которой было слово «.com» или 
«интернет». К  1999 г. около 40 % всего венчурного капитала на-
правлялось именно в интернет-проекты);

–	появление компаний-«пустышек» (воспользовавшись ажио- 
тажем, на  рынок хлынули тысячи стартапов с  сомнительными  
бизнес-моделями. Их главным принципом было «расти быстро 

6	Федеральный стандарт оценки «Подходы и методы оценки (ФСО V)»: 
https://www.consultant.ru/document/ cons_doc_LAW_415358/5facfdd258889bf
70bf14c57879594c2876849d4/#dst100177.
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или умри». Они тратили огромные средства не на разработку ре-
ально работающего продукта или технологии, а  на  агрессивную 
рекламу и маркетинг, чтобы привлечь еще больше инвестиций);

–	иррациональное изобилие (инвесторы верили в  бесконеч-
ный рост, успешные сделки повышали уровень активности, что 
вело к еще большей самоуверенности и готовности рисковать).

Кульминация наступила 10 марта 2000 г., индекс высокотехно-
логичных компаний NASDAQ достиг своего пика в 5132 пункта, 
после чего начал стремительное падение. Причины краха были 
заложены в самом механизме роста:

–	неэффективность бизнес-моделей (инвесторы и  создатели 
IT-компаний перепутали инструмент и  бизнес. Интернет  –  ​это 
всего лишь способ донести услугу до клиента, а не гарантия полу-
чения дохода. Акции были многократно переоценены. Аналити-
ки HSBC подсчитали, что для оправдания таких цен компаниям 
нужно было бы увеличивать выручку на 80 % ежегодно в течение 
пяти лет);

–	наступление отрезвления (как только первые компании на-
чали банкротиться, паника охватила весь рынок. Инвесторы бро-
сились продавать акции, чтобы спасти хоть что-то, массовый пес-
симизм ускорил обвал).

Сотни компаний обанкротились, а  некоторые руководители 
даже предстали перед судом за  мошенничество. Крах уничтожил 
«мыльные пузыри», но оставил компании с реальными, работаю-
щими бизнес-моделями. Такие гиганты, как Amazon, eBay и Google, 
не только выжили, но и стали лидерами новой эпохи.

Подобные примеры активизируют внимание инвесторов к спец-
ифическим микро- и макро- показателям рыночной ситуации с ак-
циями, индикаторам потенциальных инвестиционных рыночных 
«пузырей». Можно упомянуть известный «Индекс вечеринок» как 
яркий пример поведенческого индикатора.

Термин «Индекс вечеринок» используется инвесторами и анали-
тиками для описания определенной стадии рыночного цикла, когда 
поведение участников торгов достигает пика безудержного оптимиз-
ма, что часто предшествует образованию пузыря и  последующему 
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обвалу. Концепция напрямую связана с пузырями на акционерном 
рынке и служит для инвесторов предупреждающим сигналом.

В мире инвестиций под «Индексом вечеринок» чаще всего пони-
мают два взаимосвязанных явления, которые наблюдаются на пике 
рыночной эйфории:

«Индикатор коктейльной вечеринки» Питера Линча
П. Линч описал стадии рыночного цикла через поведение людей 

на светских мероприятиях. Согласно его наблюдениям, на послед-
ней, самой опасной, стадии рынка (Stage 4 mania) люди, далекие 
от  финансов, перестают спрашивать совета у  профессионалов. 
Вместо этого они сами дают советы по акциям, причем часто эти 
советы срабатывают, что еще больше разгоняет всеобщую эйфо-
рию. Это верный признак того, что рынок «перегрет» и  пузырь  
вот-вот лопнет.

Метафора «Party like it’s 1999»
Фраза из  песни Prince стала символом безудержного роста 

и спекуляций, когда инвесторы скупали любые акции, связанные 
с  Интернетом, веря, что рост будет вечным. Сегодня аналитики 
используют эту метафору, когда видят схожие черты в текущем по-
ведении рынка.

Когда «индекс вечеринок» зашкаливает, это сигнализирует 
о том, что рынок вошел в фазу последнего, самого стремительного 
и иррационального, рывка цен вверх перед крахом. Это проявля-
ется в нескольких ключевых признаках:

–	погоня за  «бета-коэффициентом»  –  ​инвесторы теряют ин-
терес к стабильным и надежным компаниям (с низким коэффи-
циентом бета), все деньги устремляются в  самые рискованные, 
волатильные и «модные» активы, которые обещают сверхдоходы 
(сегодня настораживают акции, связанные с искусственным ин-
теллектом (ИИ) и криптовалютами);

–	экстремальная концентрация рынка – ​рост обеспечивается 
горсткой суперпопулярных компаний, на долю которых прихо-
дится непропорционально большая часть капитализации всего 
рынка, остальные компании практически не  участвуют в  про-
цессе;



25

–	страх упущенной выгоды  –  ​главным драйвером роста ста-
новится не анализ фундаментальных показателей, а страх остать-
ся в стороне от всеобщего обогащения, инвесторы готовы поку-
пать переоцененные активы, лишь  бы не  жалеть об  упущенной  
прибыли.

Понимание логики «индекса вечеринок» помогает не  пред-
сказать точную дату краха, а подготовиться к нему:

–	фиксируйте прибыль постепенно, не  пытайтесь поймать 
точную вершину рынка;

–	если какой-то актив вырос в разы за последние годы, разум-
но начать постепенно его продавать, фиксируя прибыль;

–	обратите внимание на «скучные» активы, пока все внимание 
приковано к высокотехнологичным лидерам, компании из «ста-
рой экономики» (энергетика, сырье, потребительские товары) 
могут оказаться недооцененными (часто именно они лучше всего 
держат удар, когда пузырь лопается);

–	диверсифицируйте вложения, не стоит слепо вкладывать все 
средства в капитализированные индексы, которые и так перегру-
жены акциями.

Определение «неоправданно завышенной» стоимости (или 
«пузыря») и прогнозирование кризиса – ​это сложная задача, с ко-
торой не всегда справляются даже профессионалы. Тем не менее 
существуют классические индикаторы, которые сигнализируют 
о перегреве рынка и высокой вероятности последующей глубокой 
коррекции (кризиса):

–	 макроэкономические и  рыночные признаки перегрева (рынок 
в целом «оторвался» от реальности):

•	высокий мультипликатор P/E  –  ​цена/прибыль (если сред-
ний коэффициент P/E широкого рынка (например, S&P 500) 
значительно превышает исторические средние значения (кото-
рые обычно составляют 15–20), это тревожный знак. Например, 
показатели выше 25–30 часто предшествовали кризисам (пузырь 
доткомов, кризис 2008 г.);

•	высокий мультипликатор P/S  –  ​цена/выручка (особенно 
важен для компаний, которые пока не  имеют прибыли. Если  
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выручка растет на 10 %, а цена акций – ​на 100 %, это явный при-
знак спекуляций);

•	отрыв рыночной капитализации от ВВП –  ​индекс Баффет-
та (Уоррен Баффет называл этот индикатор «вероятно, лучшим 
единственным показателем оценки рынка в  любой данный мо-
мент». Он рассчитывается как отношение общей капитализации 
рынка акций к  ВВП страны. Если этот показатель значительно 
превышает историческую норму (например, выше 100–120 % для 
США), рынок считается переоцененным);

•	аномально низкая доходность облигаций  –  ​высокий спрос 
на  риск (когда инвесторы согласны на  мизерную доходность 
по  гособлигациям или корпоративным бондам, они вынуждены 
искать доходность в акциях, что толкает цены на них вверх, даже 
если фундаментальные показатели не улучшаются);

•	массовое IPO «мусорных» компаний (когда на биржу выходят 
компании без прибыли, без четкой бизнес-модели, но с «громкой 
историей» (крипта, метавселенные, AI-стартапы без патентов), 
и их акции растут в первый же день торгов);

•	резкий рост долговой нагрузки (когда инвесторы массово 
берут кредиты (маржинальные займы) у  брокеров для покупки 
акций, это разгоняет рынок. Достижение исторических максиму-
мов по объему маржинального долга часто предшествует резким 
обвалам (так как при падении цен начинаются принудительные 
продажи – ​margin calls);

–	поведенческие и психологические признаки (индикаторы «толпы»):
•	эйфория – ​синдром упущенной выгоды (в СМИ и соцсетях 

доминируют истории о  том, как «обычные люди» разбогатели 
за один день);

•	игнорирование плохих новостей (рынок перестает реагировать 
на  негатив, плохая макростатистика или слабый отчет компании 
воспринимаются как «отличная возможность для покупки на паде-
нии», любая критика в адрес рынка встречается враждебно);

•	появление новых «теорий» оценки (во  время пузыря дотко-
мов придумали показатель «просмотры страниц» для оценки сай-
тов, позже – ​«количество подписчиков», аргументы вроде «старые 
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методы оценки (P/E) больше не работают в эпоху цифровых тех-
нологий. Это попытка оправдать неоправданно высокие цены);

–	 признаки на уровне отдельных компаний и секторов:
•	непропорциональный рост «акций-лидеров» (ситуация, ког-

да весь рост индекса обеспечивают 5–10 крупнейших компаний 
(как это было с «Великолепной семеркой» в США), часто указы-
вает на  узость рынка. Если эти лидеры начнут падать, процесс  
будет нечем поддержать);

•	экстремальные оценки убыточных компаний (компании, ко-
торые сжигают кэш, не имеют прибыли, но оцениваются в мил- 
лиарды долларов);

•	разводнение капитала и инсайдерские продажи (​если топ-ме-
неджеры и  основатели компании массово продают свои акции 
(особенно по сравнению с покупками), – ​это сигнал, они считают, 
что текущая цена выше справедливой);

•	компании выпускают новые акции для поглощений, чтобы 
поддержать рост цены искусственно.

Сигналами начавшегося кризиса являются:
–	 все активы падают одновременно, инвесторы продают 

не  только плохие, но  и  хорошие акции, чтобы покрыть маржи-
нальные требования или вывести деньги в «кэш»;

–	 цены падают гораздо быстрее, чем росли, невозможно про-
дать актив по справедливой цене, только с огромным дисконтом;

–	 люди видят, что их пенсионные накопления и  сбережения 
тают, они перестают тратить деньги. Падение потребления бьет 
по  прибылям компаний, что запускает новый виток падения 
на бирже, экономика входит в рецессию;

–	 компании с высокой долговой нагрузкой и отсутствием при-
были (которые росли только за счет дешевых денег) первыми ухо-
дят в банкротство.

Главный признак неоправданно завышенной стоимости  –  ​это 
когда цена актива растет быстрее, чем способность этого актива ге-
нерировать реальную прибыль (денежный поток), и этот процесс 
сопровождается всеобщей уверенностью, что «сейчас по-другому» 
и «новые технологии отменили старые законы экономики».
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Опасность кризиса заключается в том, что чем выше был взлет, 
обеспеченный кредитным плечом и эйфорией, тем глубже и бо-
лезненнее будет падение.

1.3. Становление оценочной деятельности в России

Эволюция методов определения стоимости –  ​это путь от фи-
лософских поисков объективной основы стоимости в  труде 
и  издержках производства (классики XVIII–XIX  вв.) к  синтезу 
с субъективной теорией предельной полезности (Маршалл и нео-
классики) и, наконец, к современным количественным методам, 
применяемым в  инвестировании, сделках M&A и  управлении 
ценностью компании [14, 15, 18, 58].

Эволюция становления оценочной деятельности в России про-
шла путь от полного отрицания рыночных принципов до интегра-
ции в международную практику с учётом современных вызовов. 
В табл. 3 представлены этапы этого развития.

Представленный обзор работ дает общее представление об эта-
пах развития оценочной деятельности в  России. Детализация 
по конкретным аспектам может быть значительно расширена.

Сегодня эволюция методов оценки продолжается в  ответ 
на новые экономические реалии, происходит:

–	адаптация к геополитическим рискам и санкциям традици-
онных моделей (особенно DCF) с  учётом новых факторов (воз-
росшие риски, проблемы с логистикой, уход иностранных конку-
рентов и формирование институциональной ренты);

–	развитие инструментария (наряду с  тремя классическими 
подходами растёт интерес к использованию математического ап-
парата, например, корреляционно-регрессионных моделей для 
установления зависимости стоимости от  ключевых финансовых 
и операционных показателей);

–	фокус на  нематериальные активы и  уникальность (слож-
ность оценки смещается от материальных активов к интеллекту-
альной собственности, человеческому капиталу и брендам, поиск 
аналогов для сравнительного подхода становится труднее в усло-
виях ухода с рынка публичных иностранных компаний).
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Проведение качественной оценки бизнеса влияет на  разви-
тие предприятий, способствует эффективному использованию 
ресурсов, инновационному развитию и  рациональному выбору 
экопроектов; повышает инвестиционную и  кредитную привле-
кательность; улучшает корпоративную отчетность; позволяет 
идентифицировать и оценивать неучтенные на балансе нематери-
альные активы; создает репутационную привлекательность; вы-
страивает рычаги управления и позволяет корректировать работу 
с кадрами по изменению интегрального показателя качественно-
го менеджмента (рыночной стоимости собственного капитала).

На рис. 2 представлены цели оценки бизнеса и их роль в систе-
ме целей менеджмента предприятия.

Рис. 2. Система целей качественной оценки бизнеса  
и ее роль в менеджменте предприятия [10]
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Анализ системы целей оценки бизнеса показывает её влияние 
на ключевые аспекты деятельности предприятия, включая эколо-
гические (E), социальные (S) и управленческие (G). Корпоратив-
ное управление стоимостью играет важную роль в трансформации 
российской школы менеджмента, ориентируя заинтересованные 
стороны на обеспечение безопасности (RM), стимулирование ин-
новационно-инвестиционной активности (I).

Понимание исторических этапов развития теории стоимости, 
особенностей классических подходов, многообразия видов сто-
имости и  специфики российского опыта позволяет оценщикам 
и  менеджерам формировать обоснованные, контекстно-ориенти-
рованные подходы к управлению стоимостью предприятий. В це-
лом фундаментальные основы управления стоимостью формируют 
прочную теоретико-методологическую базу для развития совре-
менной оценочной практики.

2. СУЩНОСТЬ   
ХОЛИСТИЧЕСКОГО  ПОДХОДА

Термин «холон» был введён британским писателем и философом 
Артуром Кёстлером (1905–1983) в  его книге «Призрак в  машине» 
(The Ghost in the Machine), опубликованной в 1967 г. Этот термин стал 
важным вкладом в развитие общей теории систем и философии.

Кёстлер образовал слово «холон» (от греч. holos – ​«целый» и суф-
фикса -on, указывающего на  частицу) для описания фундамен-
тального принципа устройства живых организмов и  социальных 
структур. К созданию этого понятия его подтолкнули два ключевых 
наблюдения:

Притча о  двух часовщиках. Кёстлер находился под влиянием 
идей Герберта Саймона, лауреата Нобелевской премии, который 
в своей притче показал, что сложные системы развиваются гораз-
до быстрее и эффективнее, если в процессе эволюции существу-
ют устойчивые промежуточные формы. Это доказывало важность 
иерархических уровней в организации сложных систем.

Анализ иерархий. Анализируя живые организмы и  социальные 
организации, Кёстлер заметил, что хотя мы легко можем иденти-
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фицировать «под-целые» (части) и «целые», в абсолютном смысле 
они не существуют изолированно. Каждый компонент системы од-
новременно является и самостоятельным целым, и зависимой ча-
стью чего-то большего.

Холон – ​это нечто, что существует одновременно как целое и как 
часть. Любая система, от атома до человеческого общества, может 
быть рассмотрена как холон. Это понятие призвано преодолеть 
ограниченность как крайнего атомизма (рассматривающего только 
части), так и крайнего холизма (рассматривающего только целое).

Ключевые свойства холона:
–	автономность  –  ​холоны являются саморегулирующимися 

единицами, обладающими определенной степенью независимости. 
Они способны справляться с непредвиденными обстоятельствами 
без обращения к «вышестоящим инстанциям». Эта автономность 
обеспечивает им стабильность и устойчивость к внешним воздей-
ствиям;

–	зависимость  –  ​одновременно каждый холон подчиняется 
контролю или влиянию со стороны более крупных холонов, частью 
которых он является. Это свойство интегрирует его в систему более 
высокого уровня и обеспечивает ее функциональность.

В философии Кёстлера и его последователей (например, Кена 
Уилбера) выделяют разные типы холонов:

–	индивидуальный холон – ​обладает четко выраженной инди-
видуальностью, «самостью» (например, отдельная клетка или че-
ловек). Он действует как единое целое;

–	социальный холон  –  ​представляет собой коллектив инди-
видуальных холонов. Он не обладает единой «самостью», а име-
ет коллективную идентичность («мы»). Его действия являются 
результатом взаимодействия составляющих его индивидуальных 
холонов (например, семья, компания, нация, стая птиц);

–	артефакты  –  ​создания индивидуальных или социальных 
холонов (например, произведения искусства, технологии), они 
не обладают собственной автономией или способностью к само-
регуляции, но влияют на другие холоны.

Термин «холон», введенный Артуром Кёстлером, описыва-
ет фундаментальный принцип организации сложных систем: их 
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иерархическое строение, где каждый элемент является одновре-
менно самостоятельным целым и составной частью более круп-
ного целого. Эта концепция помогает понять, как устойчивость 
и порядок сочетаются с гибкостью и интеграцией в природе и об-
ществе. Концепция холона получила дальнейшее развитие в тру-
дах философа Кена Уилбера, который интегрировал её в  свою 
теорию всеохватных структур, а также используется в системном 
анализе, экологии, психологии (например, в теории Спиральной 
динамики), биологии и теории менеджмента.

К  основоположникам холистического подхода в  работах [6, 
19, 38] отнесены Й. Гете, Я. Смэтса, М. Вертгеймера, А. Маслоу, 
Ж. Гебсера, Д. Бека, К. Уилбера. На теорию холистических (или 
интегральных) исследований оказали влияние также Ю. Хамер-
мас, К.  Ждиллиген, П.  Тейар де  Шарден, Д.  Болдуин, Э.  Янг, 
Ст. Гроф, Ф. Варела и др.

2.1. Методология и принципы холистического подхода

Холистический подход к управлению стоимостью – ​это переход 
от бухгалтерской модели «учета затрат» к философии «управления 
ценностью», где ключевым ресурсом является гармония между 
стратегией, людьми, процессами и внешней средой.

Холистическая (целостная) методология оценки исходит из прин-
ципа приоритета целого над его частями и  необходимости всесто-
роннего анализа любого явления с учётом его связей с окружением. 
В отличие от редукционистских подходов она нацелена на понима-
ние системы в целом, а не на измерение отдельных изолированных 
показателей. Такой подход особенно востребован в  современных 
сложных, динамичных и междисциплинарных контекстах.

Современные публикации о концепции холистического подхо-
да в основном связаны с маркетингом. Понятие «холистический 
маркетинг» было введено Ф. Котлером в монографии [22]. Дан-
ная концепция объединяет все инструменты классического мар-
кетинга в единое целое, балансируя их, фокусируясь на потреби-
теле и  сотрудничестве с  контрагентами предприятия, формируя 
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нестандартное и системное мышление. О. А. Борис в исследова-
нии [6] выделяет в холистическом маркетинге целостность анали-
за, без деления на части, в отличие от системного подхода.

Выделим ключевые принципы холистического подхода:
–	холизм – ​основополагающий принцип, утверждающий при-

мат целого над частями, целое определяет природу своих частей;
–	целостность  –  ​объект исследования рассматривается как си-

стема, свойства которой не сводятся к сумме свойств её элементов;
–	эмерджентность  –  ​свойство системы, которое возникает 

в  результате взаимодействия элементов, но  отсутствует у  самих 
этих элементов по отдельности;

–	синергия – ​взаимодействие двух или более факторов, харак-
теризующееся тем, что их совместное действие существенно пре-
восходит эффект каждого отдельно взятого компонента в виде их 
простой суммы (эффект 1+1 > 2);

–	обратная связь (петля обратной связи) – ​способность систе-
мы учитывать результаты своего функционирования для измене-
ния дальнейшего поведения;

–	экосистемность  –  ​совокупность предприятий и  среда их 
функционирования – ​единое целое, учёт внешних факторов (со-
циальных, экономических, технологических, культурных), влия-
ющих на объект;

–	взаимосвязанность  –  ​все организации существуют лишь 
благодаря тому, что они состоят из всех других структур (взаимо-
проникновение).

–	междисциплинарность  –  ​привлечение знаний и  методов 
из разных научных дисциплин;

–	участие стейкхолдеров – ​включение в процесс анализа всех 
заинтересованных сторон (потребителей, исполнителей, экспер-
тов, общества);

–	динамический подход – ​отслеживание изменений и взаимо-
действий во времени.

Сначала стоит кратко определить, что такое холистический 
подход в  данном контексте, чтобы задать рамки. Затем логично 
перечислить основные термины, сгруппировав их по  смыслу:  
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фундаментальные концепции стоимости, элементы стратегии, 
факторы создания ценности, аспекты управления рисками и совре-
менные метрики. Это поможет пользователю увидеть системную  
картину.

Важно не просто перечислить термины, но и дать краткое по-
яснение к каждому, показав его роль в целостной системе. Завер-
шить стоит обобщающим выводом, который подчеркнет ключе-
вую идею  –  ​переход от  учета прошлого к  управлению будущим 
через стоимость.

Холистический (целостный) подход к управлению стоимостью 
компании (Value-Based Management, VBM) рассматривает орга-
низацию не  как набор разрозненных финансовых показателей, 
а как единую экосистему, где все элементы (стратегия, операци-
онная деятельность, персонал, риски и  капитал) взаимосвяза-
ны и подчинены главной цели – ​долгосрочному росту ценности  
бизнеса.

Ключевые термины, раскрывающие суть холистического под-
хода:

–	фундаментальная концепция стоимости: стоимость компа-
нии – ​интегральный показатель, отражающий справедливую ры-
ночную цену бизнеса как единого целого, учитывающий не только 
активы, но и будущие денежные потоки, репутацию и нематери-
альные активы;

–	управление стоимостью на разных этапах жизненного цикла 
(зарождение, рост, зрелость, спад) требует разных холистических 
стратегий, учитывающих изменение приоритетов;

–	стейкхолдер-менеджмент – ​стоимость создается только при 
гармоничном удовлетворении интересов всех заинтересованных 
сторон: акционеров, сотрудников, клиентов, общества и  госу- 
дарства;

–	ESG-факторы (Environmental, Social, Governance)  –  ​инте-
грация экологических, социальных и  управленческих аспектов 
в модель оценки стоимости;

–	устойчивое развитие рассматривается как фактор снижения 
рисков и роста капитализации;
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–	интеллектуальный капитал  –  ​совокупность человеческого, 
структурного и клиентского капитала, составляет большую часть 
стоимости современной компании (но не отражается в традици-
онном бухучете);

–	социальный капитал и репутация – ​нематериальный актив, 
влияющий на  лояльность клиентов, партнеров и  способность 
привлекать лучшие кадры.

–	сбалансированная система показателей (Balanced Scorecard, 
BSC) – ​инструмент реализации холистического подхода, перево-
дящий стратегию в систему целей и показателей по четырем про-
екциям: финансы, клиенты, процессы, обучение и рост;

–	стратегическое единство (Strategic Alignment)  –  ​состояние, 
при котором все подразделения, команды и сотрудники понима-
ют общую цель роста стоимости и их KPI не противоречат, а до-
полняют друг друга;

–	бизнес-модель (Business Model) –  ​описание того, как орга-
низация создает, доставляет и сохраняет ценность, холистический 
анализ бизнес-модели (например, с помощью канвы Остерваль-
дера) помогает увидеть узкие места;

–	EVA (Economic Value Added) – ​показатель экономической до-
бавленной стоимости, демонстрирующий, зарабатывает ли компа-
ния больше, чем стоимость вложенного капитала;

–	DCF (Discounted Cash Flow) – ​метод дисконтированных де-
нежных потоков, база для оценки стоимости бизнеса, требующая 
целостного прогноза будущего компании;

–	CFROI (Cash Flow Return on Investment) – ​показатель рента-
бельности инвестиций по денежному потоку, очищенный от ис-
кажений бухгалтерского учета;

–	интегрированное управление рисками (ERM  –  ​Enterprise 
Risk Management) – ​рассмотрение всех рисков (финансовых, опе-
рационных, стратегических, репутационных) в  единой системе, 
а не по отдельности;

–	организационная устойчивость (Organizational Resilience)  –  ​
способность компании не только выживать в кризисах, но и исполь-
зовать их для развития, сохраняя ключевые параметры стоимости;
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–	системное мышление (Systems Thinking) – ​подход к анализу 
проблем, при котором любое решение оценивается с точки зре-
ния его долгосрочного влияния на всю систему, а не на локальный 
участок;

–	корпоративная культура, ориентированная на стоимость, – 
система ценностей и норм, при которой сотрудники на всех уров-
нях принимают решения, основываясь на их влиянии на долго-
срочную стоимость компании;

–	прозрачность (Transparency) – ​открытость информации для 
внутренних и внешних стейкхолдеров как условие доверия и, как 
следствие, снижение волатильности стоимости.

2.2. Области применения холистического подхода

Холистический подход находит все более широкое применение 
в различных областях исследования, где его конкретная реализа-
ция зависит от  специфики предметной области и  используемых 
методологий (табл. 4).

Современные тренды делают холистическую методологию осо-
бенно актуальной:

–	цифровизация и big data – ​позволяют собирать и анализиро-
вать большие объёмы разнородных данных (поведенческие, соци-
альные, экономические), что поддерживает целостный анализ;

–	междисциплинарные исследования – ​решение сложных про-
блем (изменение климата, цифровая трансформация, обществен-
ное здоровье) требует интеграции знаний из разных областей, что 
естественно для холистического подхода;

–	участие стейкхолдеров –  ​платформы для совместной рабо-
ты и  краудсорсинга облегчают вовлечение всех заинтересован-
ных сторон в процесс оценки, обеспечивая учёт множества пер- 
спектив;

–	аgile и гибкие методологии – ​итеративный, адаптивный под-
ход к  управлению проектами и  программами хорошо сочетается 
с холистической оценкой, которая может отслеживать изменения 
и корректировать критерии по ходу работы.
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В  современной теории и  практике менеджмента перспектив-
ную позицию занимает холистическая парадигма, признающая 
приоритет синергетического эффекта целостной системы над 
простым суммированием ее подсистем, подчеркивая неразрыв-
ность и значимость связей между элементами. При холистическом 
подходе в управлении предприятием внимание менеджеров кон-
центрируется на оптимизации всей системы в целом, постоянном 
мониторинге обратной связи от  всех заинтересованных сторон, 
улучшении морального климата и  вовлеченности сотрудников, 
проактивном изучении внешней среды, гибкости бизнес-модели  
к  изменениям во  внешней и  внутренней среде, достижении  
долгосрочного успеха.

Один из наглядных инструментов стратегического управления – ​
«канва Остервальдера». «Канва»  –  ​это «Шаблон бизнес-модели» 
Остервальдера, включающий блоки действий, сгруппированные 
по ценносте, инфраструктуре, клиентам, финансам.

Это один лист, разделенный на 9 логических блоков, которые 
охватывают четыре главные сферы бизнеса: клиентов, предложе-
ние, инфраструктуру и финансы.

1. Потребительские сегменты (Customer Segments). Кто наши 
клиенты? Для кого мы создаем ценность?

–	массовый рынок;
–	нишевый рынок;
–	многопрофильные платформы.
2. Ценностные предложения (Value Propositions). Почему клиенты 

выбирают именно нас? Какую проблему мы решаем?
–	новизна;
–	производительность;
–	цена;
–	дизайн/бренд;
–	доступность;
–	удобство использования.
3. Каналы сбыта (Channels). Как мы доставляем ценность клиен-

там? Как мы продаем?
–	собственные каналы (сайт, магазин) или партнерские;
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–	этапы: информирование, оценка, покупка, доставка, пост-
продажное обслуживание.

4. Взаимоотношения с  клиентами (Customer Relationships). Как 
мы взаимодействуем с клиентом?

–	персональная поддержка;
–	самообслуживание;
–	автоматизированные сервисы;
–	сообщества;
–	совместное создание (например, краудсорсинг идей).
5. Потоки поступления дохода (Revenue Streams). За  что кон-

кретно нам платят деньги?
–	продажа активов (товаров);
–	плата за использование (аренда/подписка);
–	плата за подписку;
–	лизинг/роял;
–	брокерские проценты;
–	реклама.
6. Ключевые ресурсы (Key Resources). Что нам нужно, чтобы все 

это работало?
–	физические (здания, станки);
–	интеллектуальные (патенты, базы данных, бренд);
–	человеческие;
–	финансовые.
7. Ключевые виды деятельности (Key Activities). Что мы делаем 

руками (и мозгами) каждый день?
–	производство;
–	решение проблем (консалтинг, медицина);
–	платформы/сети (поддержание работы IT-системы).
8. Ключевые партнеры (Key Partnerships). Кто помогает нам ра-

ботать? Без кого мы не справимся?
–	стратегическое партнерство между неконкурентами;
–	совместные предприятия;
–	отношения «покупатель-поставщик».
9. Структура издержек (Cost Structure). Какие наши главные расходы?
–	постоянные и переменные издержки;
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–	зарплата;
–	аренда;
–	маркетинг;
–	себестоимость товаров.
Это рисуется как большой прямоугольник, разделенный на  9 

секторов. Заполнять канву, лучше всего, используя разноцветные 
стикеры, и рисовать схемы, а не просто писать текст:

Ключевые 
партнеры 

(8)

Ключевые 
виды  

деятельности 
(7)

Ценностные 
предложения 

(2)

Взаимоотношения 
с клиентами (4) Потребительские 

сегменты (1)
Ключевые  
ресурсы (6)

Каналы сбыта (3)

Структура  
издержек (9)

Потоки  
дохода (5)

Схематическое представление – ​это наглядность (весь бизнес 
помещается на одном листе), единый язык (все видят бизнес оди-
наково), скорость (легко менять и  подстраивать модель, просто 
переклеивая стикеры), фокус (помогает не отвлекаться на мелочи 
и видеть главные взаимосвязи).

2.3. Сравнение системного и холистического подходов

К преимуществам холистического подхода отнесем акцент вни-
мания исследователя на общую картину и взаимосвязи, стимули-
рование творческого, инновационного мышления [19, 38].

Критика холистического подхода связана с тем, что он требует 
высокой квалификации от исследователей, занимает больше вре-
мени (из-за анализа связей), может быть субъективным (из-за инте-
грации разных точек зрения) и сложно внедряется на предприятиях 
(из-за необходимости преодоления редукционистских привычек).

В табл. 5 представлены отличительные особенности холисти-
ческого подхода относительно системного.
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Обобщая сравнительный анализ табл. 5, отметим, что систем-
ный подход в  анализе больше похож на  инструкцию по  сборке 
и  эксплуатации автомобиля, где дается информация: как свя-
заны двигатель, колеса, электроника. Данный подход нацелен 
на  рациональный, аналитический и  инструментальный способ 
работы со  сложными объектами путем изучения их структуры 
и связей.

Применительно к  примеру описания автомобиля, при холи-
стическом подходе акцент исследователей будет смещен к  изу-
чению полезных свойств. Это понимание автомобиля как сред-
ства для свободы, путешествий, эмоций, а  также осознание его 
влияния на экологию и городскую среду. Холистический подход  
нацелен на  философский, интуитивный и  ценностный взгляд, 
утверждающий приоритет целостности и  качественного своео-
бразия над любыми составляющими.

Продолжим сравнение подходов через конкретные примеры:
–	в медицине: при системном подходе врач рассматривает па-

циента как систему органов (сердечно-сосудистая, нервная, пи-
щеварительная системы), в  данном подходе болезнь восприни-
мается как сбой в  конкретной подсистеме, лечение направлено 
на  устранение этого сбоя с  учетом влияния на  другие системы 
(например, лекарство от давления может влиять на почки); при 
холистическом подходе врач рассматривает пациента как нераз-
дельное единство тела, психики, эмоций и  духа в  контексте его 
среды и образа жизни, тогда болезнь будет восприниматься как 
сигнал о дисгармонии во всем этом единстве, а ее лечение – ​это 
изменение образа жизни, медитация, питание, травы, работа 
с эмоциями;

–	в управлении бизнесом: при системном подходе компания 
воспринимается как система отделов (маркетинг, производство, 
продажи, HR), связанных процессами, менеджер строит схемы 
взаимодействий, анализирует KPI, оптимизирует потоки инфор-
мации и ресурсов для повышения эффективности; при холисти-
ческом подходе менеджер концентрируется на  корпоративной 
культуре, миссии и духе компании как на живом организме, здесь 
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успех зависит от неформальных связей, ценностей, вовлеченно-
сти сотрудников, репутации, проблемы решаются не только пере-
стройкой процессов, но и изменением атмосферы, философии.

–	в экологии: системный подход изучает экосистему (лес, озеро) 
как систему биологических видов, химических циклов (углерод, 
азот), пищевых цепей и  абиотических факторов; холистический 
подход (глубинная экология) подчеркивает внутреннюю ценность 
и связь всего живого, чувство благоговения перед природой, здесь 
в центре внимания находится не анализ связей, а этическое отно-
шение и ощущение себя частью целого.

Холистическая методология оценки предлагает наличие мощ-
ного инструментария для понимания сложных систем в их целост-
ности и динамике. Несмотря на методологические и практические 
трудности, её применение в современных условиях – ​от цифровых 
стартапов до социальных программ – ​позволяет принимать более 
обоснованные, системные и устойчивые решения. Ключ к успеху 
лежит в грамотном сочетании принципов холизма с современны-
ми технологиями и междисциплинарным сотрудничеством.

3. ОСОБЕННОСТИ  ПРИМЕНЕНИЯ   
ХОЛИСТИЧЕСКОГО  ПОДХОДА  ПРИ  ОЦЕНКЕ   

ПРЕДПРИЯТИЯ

Холистический подход при оценке предприятия  –  ​это фило-
софия и методология, которые рассматривают компанию не как 
простую сумму активов, а  как целостный, сложный организм, 
стоимость которого определяется синергией всех его элементов, 
будущим потенциалом, связями с партнерами и внешней средой, 
координацией с национальными целями развития [19]. Ценность 
предприятия заключена не только в активах, а в его способности 
генерировать доход, которая возникает именно благодаря слож-
ному, уникальному и  часто плохо формализуемому взаимодей-
ствию всех его составляющих. Игнорирование этого принципа – ​
верный путь к неадекватной оценке.
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3.1. Выявление дополнительных условий определения  
рыночной стоимости при холистическом подходе

К  необходимым условиям определения рыночной стоимости 
предприятия с учетом холистического подхода к оценке отнесем: 
стремление к постижению целого через междисциплинарную ин-
теграцию знаний, экспертный опыт, аналогии и образное мыш-
ление; учет синергетического эффекта при комплексном анали-
зе явных и неявных факторов; включение в процесс оценки всех  
заинтересованных сторон; моделирование последствий в  усло-
виях неопределенности исходных данных с обязательным учетом 
разброса воздействующих и  результирующих факторов, а  также 
отслеживание их изменений и взаимодействий во времени.

Рыночную стоимость предприятия (бизнеса) следует рассма-
тривать комплексно:

–	во-первых, как расчетную денежную сумму, представляю-
щую собой модель гипотетической сделки, удовлетворяющей не-
обходимым условиям определения рыночной стоимости;

–	во-вторых, как целостное явление, рассматривающее пред-
приятие как сложный организм, стоимость которого определяет-
ся синергией всех его элементов, будущим потенциалом, связями 
с партнерами и внешней средой, координацией с национальными 
целями развития;

–	в-третьих, как ключевой критерий оценки эффективности 
менеджмента предприятия.

Холистический подход при оценке предприятия предполагает 
учёт различных составляющих, среди которых:

–	платёжеспособный спрос, уровень доходов потребителей;
–	состояние экономики, прогноз на будущее, стадия жизнен-

ного цикла продукции;
–	качество продукции;
–	состояние активов предприятия;
–	принятая технология производства (новизна, эффектив-

ность);
–	производственные мощности;
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–	объём сбыта;
–	необходимые дополнительные инвестиции в  расширение 

и модернизацию мощностей;
–	расходы предприятия;
–	потребность предприятия в факторах производства, их цена 

и условия оплаты;
–	степень контроля со  стороны нового собственника (инди-

видуальная частная собственность, контрольный пакет акций 
и т. п.);

–	ликвидность собственности (рынок предполагает премию 
за активы, которые могут быть быстро обращены в деньги с ми-
нимальным риском потери стоимости);

–	сбалансированность предприятия, оптимальность сочета-
ния факторов производства;

–	возможное использование предприятия.

3.2. Особенности применения  
холистического подхода при оценке

Холистический подход не  является отдельным математическим 
методом, ​это процедура анализа и синтеза данных из разных источ-
ников. Его достоверность выше, потому что он: минимизирует 
ошибки, учитывает прошлое, настоящее и будущее бизнеса, адапти-
руется к конкретным условиям, даёт целостную картину, а не «взгляд 
с  одной точки». Именно поэтому профессиональные оценщики 
и инвесторы чаще всего полагаются на комбинированный подход, 
особенно при сложных или нестандартных ситуациях.

Холистический подход к  оценке формирует новый взгляд 
на предприятие, где дополнительно изучаются взаимосвязи всех 
элементов. В табл. 6 представим особенности применения холи-
стического подхода при оценке предприятий.

На рис. 3 представим структурную модель предприятия при хо-
листической оценке.

Стоимость компании определяется не только объемом имею-
щихся ресурсов, но, в первую очередь, способностью эффективно 
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генерировать доход. Эта способность – ​следствие сложного и за-
частую трудно формализуемого взаимодействия всех элементов 
предприятия. Холистический подход к  управлению стоимостью 
акцентирует внимание на изучении этих взаимосвязей, поскольку 
их игнорирование ведет к неточной оценке бизнеса.

Проследим взаимосвязи среди ресурсов: современные техноло-
гии (4) и активы (2), потенциальные финансовые резервы (3), воз-
можности для анализа и творчества с входной информацией (5) бу-
дут привлекательны для привлечения высококвалифицированного 
персонала (1). Отметим, что персонал, в структурной модели обо-
значенный (1), является центральным, системообразующим эле-
ментом любого предприятия. Инвестирование в отбор и обучение 
персонала позволит ускорить процессы преобразования (элементы 
6–9) и улучшить целевые результаты (элементы (10–14).

Рис. 3. Структурная модель предприятия при холистической оценке

Внешняя среда 
предприятия

Процесс
преобразования

Целевой 
результат

Ресурсы

1

23

4

5

6

7

89

10

11

1213

14

Ресурсы:
1 – ​персонал,
2 – ​активы,
3 – ​капитал,
4 – ​технологии,
5 – ​входная информация.
Процесс преобразования:
6 – ​управленческая  
	 деятельность,
7 – ​финансовая деятельность,
8 – ​технологический процесс,
9 – ​безопасность.
Целевой результат:
10 – ​финансовые результаты 
	 (стоимость предприятия),
11 – ​товары и услуги,
12 – ​экологические эффекты,
13 – ​социально-культурный 
	 эффект,
14 – ​выходная информация.



50

Своевременная модернизация внеоборотных активов и  эф-
фективное управление оборотными активами (2), размер привле-
ченного капитала и его структура (3) напрямую влияют на финан-
совую деятельность (7), технологический процесс (8) и  целевые 
результаты (элементы 10–14), а  также затрагивают управленче-
скую деятельность (6) и безопасность (9). Данная цепочка логиче-
ских связей может быть продолжена.

Отметим, что в  блок «целевой результат» добавлены экологи-
ческий (12) и  социальный (13) эффекты, выходная информация 
(14). Предоставление прозрачной и  достоверной информации 
о  деятельности компании, охватывающей не  только финансовые 
результаты, но и данные об экологическом воздействии и социаль-
ной ответственности: создает благоприятный имидж и привлекает 
инвесторов, ориентированных на устойчивое развитие; повышает 
лояльность клиентов и сотрудников, разделяющих ценности ком-
пании и  видящих её вклад в  общественное благосостояние; по-
зволяет выявлять и  своевременно реагировать на  потенциальные 
риски и вызовы, связанные с экологической и социальной деятель-
ностью, тем самым укрепляя долгосрочную позицию предприятия 
на рынке.

В  табл.  7 представим обзор ключевых холистических связей 
на  предприятии, которые необходимо анализировать при холи-
стической оценке.

Холистическая оценка упрощенно реализуется в три этапа:
1) анализ бизнес-модели, который предполагает ответы на во-

просы:
–	как компания создает ценность?
–	кто ее клиенты?
–	в чем уникальность?
2) диагностика всех видов капитала;
3) оценка силы бренда, качества менеджмента, инновационно-

сти технологий, лояльности клиентов, стадии жизненного цикла.
На ценовую политику влияют: общая стратегия компании и по-

зиционирование бренда (премиум-бренды могут дольше удержи-
вать высокие цены), тип кривой жизненного цикла (некоторые 
товары, например сезонные, могут переживать повторный цикл 
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роста после спада благодаря новой маркетинговой кампании или 
модификации, продление жизненного цикла позволяет распреде-
лить постоянные издержки на больший объем, снижая себестои-
мость единицы продукции и повышая совокупную прибыль).

Тщательный анализ этих связей позволяет получить более 
полное и  объективное представление о  стоимости предприятия, 
потенциале его роста и  рисках. Игнорирование этих связей мо-
жет привести к  искажению результатов стратегического анализа 
и принятию неверных решений. При стратегическом планирова-
нии важно учитывать не только отдельные активы и показатели, 
но и то, как они взаимодействуют друг с другом и влияют на об-
щую эффективность предприятия.

Правильное выявление и анализ этих (и других) связей позволя-
ет получить более полную картину функционирования предприя-
тия и принимать более обоснованные стратегические решения.

Для учета этих связей при оценке предприятия используют:
–	доходный подход (DCF) – ​является наиболее холистическим 

по своей природе, так как прогноз будущих денежных потоков яв-
ляется результатом всех вышеперечисленных связей. Задача оцен-
щика – ​корректно смоделировать, как изменения в одной состав-
ляющей (например, уход ключевых сотрудников или внедрение 
новой технологии) повлияют на выручку и расходы;

–	сравнительный подход  –  ​использует мультипликаторы (P/E, 
EV/EBITDA), которые рынок присваивает компаниям-аналогам, 
рыночная консенсус-оценка всей совокупности холистических 
связей для данной отрасли. Задача оценщика – ​понять, чем оце-
ниваемая компания отличается от  аналогов по  глубине и  каче-
ствам внутренних связей, и определить мультипликатор;

–	затратный подход (по активам) – ​наименее холистический 
в  базовой форме, определение рыночной стоимости каждого 
актива (включая нематериальные) с  учетом его полезности для 
конкретного бизнеса. Разницу между суммарной стоимостью  
активов и стоимостью бизнеса как целого называют гудвиллом, 
который по сути и является стоимостным выражением всех си-
нергетических холистических связей (репутация, клиентская база, 
кадры и т. д.).
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ож
ет

 
пр

ед
ло

ж
ит

ь 
ры

нк
у 

то
ва

ры
 

и 
ус

лу
ги

 б
ол

ее
 в

ы
со

ко
го

 к
ач

ес
тв

а,
 

с 
ун

ик
ал

ьн
ы

м
и 

ха
ра

кт
ер

ис
ти

ка
м

и 
и 

по
 к

он
ку

ре
нт

ос
по

со
бн

ой
 ц

ен
е.

 
И

гн
ор

ир
ов

ан
ие

 те
хн

ол
ог

ич
ес

ки
х 

из
м

ен
ен

ий
 м

ож
ет

 п
ри

ве
ст

и 
к 

по
те

ре
 д

ол
и 

ры
нк

а 
и 

сн
иж

ен
ию

 
пр

иб
ы

ль
но

ст
и
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В
ид

 с
вя

зи
О

пи
са

ни
е

К
ом

м
ен

та
ри

и
П

ри
м

ер

В
хо

дн
ая

 
ин

ф
ор

м
ац

ия
 (5

) ↔
  

Уп
ра

вл
ен

че
ск

ая
 

де
ят

ел
ьн

ос
ть

 (6
)

К
ач

ес
тв

о 
и 

об
ъе

м
 в

хо
дн

ой
 

ин
ф

ор
м

ац
ии

 (д
ан

ны
е 

о 
ры

нк
е,

 к
он

ку
ре

нт
ах

, 
кл

ие
нт

ах
, о

пе
ра

ци
он

но
й 

де
ят

ел
ьн

ос
ти

) н
ап

ря
м

ую
 

вл
ия

ет
 н

а 
ка

че
ст

во
 

уп
ра

вл
ен

че
ск

их
 

ре
ш

ен
ий

. В
 с

во
ю

 
оч

ер
ед

ь,
 э

ф
ф

ек
ти

вн
ая

 
уп

ра
вл

ен
че

ск
ая

 
де

ят
ел

ьн
ос

ть
 

об
ес

пе
чи

ва
ет

 с
бо

р,
 

ан
ал

из
 и

 р
ас

пр
ос

тр
ан

ен
ие

 
ин

ф
ор

м
ац

ии
 в

ну
тр

и 
пр

ед
пр

ия
ти

я

П
ри

ня
ти

е 
ре

ш
ен

ий
 н

а 
ос

но
ве

 
не

по
лн

ой
 и

ли
 н

ед
ос

то
ве

рн
ой

 
ин

ф
ор

м
ац

ии
 м

ож
ет

 п
ри

ве
ст

и 
к 

се
рь

ез
ны

м
 о

ш
иб

ка
м

 и
 у

бы
тк

ам
. 

С
ис

те
м

ы
 у

пр
ав

ле
нч

ес
ко

й 
от

че
тн

ос
ти

 и
 а

на
ли

за
 д

ан
ны

х 
по

зв
ол

яю
т 

оп
ер

ат
ив

но
 р

еа
ги

ро
ва

ть
 

на
 и

зм
ен

ен
ия

 в
не

ш
не

й 
ср

ед
ы

 
и 

пр
ин

им
ат

ь 
вз

ве
ш

ен
ны

е 
ре

ш
ен

ия

К
ом

па
ни

я,
 н

е 
от

сл
еж

ив
аю

щ
ая

 
из

м
ен

ен
ия

 в
 п

от
ре

би
те

ль
ск

их
 

пр
ед

по
чт

ен
ия

х,
 м

ож
ет

 у
пу

ст
ит

ь 
но

вы
е 

во
зм

ож
но

ст
и 

и 
по

те
ря

ть
 

ко
нк

ур
ен

то
сп

ос
об

но
ст

ь.
 

С
ис

те
м

а 
м

он
ит

ор
ин

га
 и

 а
на

ли
за

 
оп

ер
ац

ио
нн

ы
х 

по
ка

за
те

ле
й 

по
зв

ол
яе

т 
вы

яв
ля

ть
 у

зк
ие

 
м

ес
та

 и
 п

ри
ни

м
ат

ь 
м

ер
ы

 
по

 п
ов

ы
ш

ен
ию

 э
ф

ф
ек

ти
вн

ос
ти

Бе
зо

па
сн

ос
ть

 (9
) ↔

  
Э

ко
ло

ги
че

ск
ий

 
эф

ф
ек

т 
(1

2)
 ↔

 
С

оц
иа

ль
но

-
ку

ль
ту

рн
ы

й 
 

эф
ф

ек
т 

(1
3)

Га
ра

нт
ир

уе
т 

м
ин

им
из

ац
ию

 
не

га
ти

вн
ог

о 
вл

ия
ни

я 
пр

ед
пр

ия
ти

я 
на

 э
ко

ло
ги

ю
 

и 
со

ци
ум

Ул
уч

ш
ен

ие
 п

ок
аз

ат
ел

ей
 в

 о
бл

ас
ти

 
пр

ом
ы

ш
ле

нн
ой

 б
ез

оп
ас

но
ст

и 
и 

пр
ои

зв
од

ст
ве

нн
ой

 с
ан

ит
ар

ии
 

по
зв

ол
яе

т 
за

щ
ит

ит
ь 

ра
бо

тн
ик

ов
, 

сн
из

ит
ь 

ри
ск

и 
ав

ар
ий

 
и 

пр
оф

ес
си

он
ал

ьн
ы

х 
за

бо
ле

ва
ни

й.
 

А
 с

оо
тв

ет
ст

ви
е 

пр
ин

ят
ы

м
  

ст
ан

да
рт

ам
 в

 о
бл

ас
ти

 э
ко

ло
ги

и 
и 

со
ци

ал
ьн

ой
 о

тв
ет

ст
ве

нн
ос

ти
 

по
вы

ш
ае

т 
ре

пу
та

ци
ю

 к
ом

па
ни

и 
и 

ло
ял

ьн
ос

ть
 п

от
ре

би
те

ле
й

О
тс

ут
ст

ви
е 

до
лж

но
го

 
вн

им
ан

ия
 к

 э
ти

м
 а

сп
ек

та
м

 
м

ож
ет

 п
ри

ве
ст

и 
не

 т
ол

ьк
о 

к 
эк

ол
ог

ич
ес

ки
м

 к
ат

ас
тр

оф
ам

 
и 

со
ци

ал
ьн

ы
м

 к
он

ф
ли

кт
ам

, 
но

 и
 к

 с
ущ

ес
тв

ен
ны

м
 

ф
ин

ан
со

вы
м

 п
от

ер
ям

 (ш
тр

аф
ы

, 
ко

м
пе

нс
ац

ии
, п

от
ер

я 
де

ло
во

й 
ре

пу
та

ци
и)П

ро
до

лж
ен

ие
 т

аб
л.

 7
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Ф
ин

ан
со

вы
е 

ре
зу

ль
та

ты
 (1

0)
 ↔

  
В

се
 п

ро
чи

е 
эл

ем
ен

ты

Ф
ин

ан
со

вы
е 

ре
зу

ль
та

ты
 я

вл
яю

тс
я 

ит
ог

ов
ы

м
 п

ок
аз

ат
ел

ем
 

эф
ф

ек
ти

вн
ос

ти
де

ят
ел

ьн
ос

ти
 к

ом
па

ни
и 

и 
от

ра
ж

аю
т 

со
во

ку
пн

ое
 

вл
ия

ни
е 

вс
ех

 п
ро

чи
х 

эл
ем

ен
то

в.
 В

 с
во

ю
 о

че
ре

дь
, 

ф
ин

ан
со

вы
е 

ре
зу

ль
та

ты
 

яв
ля

ю
тс

я 
 

ос
но

во
й 

дл
я 

 
да

ль
не

йш
ег

о 
ра

зв
ит

ия
 

и 
ин

ве
ст

иц
ий

С
та

би
ль

ны
й 

ро
ст

 п
ри

бы
ли

 
и 

ре
нт

аб
ел

ьн
ос

ти
 с

ви
де

те
ль

ст
ву

ет
 

об
 э

ф
ф

ек
ти

вн
ос

ти
 б

из
не

с-
м

од
ел

и
и 

эф
ф

ек
ти

вн
ом

 у
пр

ав
ле

ни
и 

ко
м

па
ни

ей
. Н

из
ки

е 
ф

ин
ан

со
вы

е 
по

ка
за

те
ли

 я
вл

яю
тс

я 
си

гн
ал

ом
 

о 
не

об
хо

ди
м

ос
ти

 п
ер

ес
м

от
ра

 
ст

ра
те

ги
и 

и 
оп

ер
ац

ио
нн

ой
 

де
ят

ел
ьн

ос
ти

К
ом

па
ни

я 
с 

вы
со

ки
м

и 
ф

ин
ан

со
вы

м
и 

ре
зу

ль
та

та
м

и 
им

ее
т 

бо
ль

ш
е 

во
зм

ож
но

ст
ей

дл
я 

ин
ве

ст
ир

ов
ан

ия
 в

 н
ов

ы
е 

те
хн

ол
ог

ии
, р

аз
ви

ти
е 

пе
рс

он
ал

а 
и 

ра
сш

ир
ен

ие
 б

из
не

са
. 

С
ни

ж
ен

ие
 п

ри
бы

ль
но

ст
и 

м
ож

ет
 п

ри
ве

ст
и 

к 
со

кр
ащ

ен
ию

 
ин

ве
ст

иц
ий

 и
 п

от
ер

е 
ко

нк
ур

ен
то

сп
ос

об
но

ст
и

В
ы

хо
дн

ая
 

ин
ф

ор
м

ац
ия

 (1
4)

 ↔
  

С
то

им
ос

ть
 

К
ом

па
ни

и 
(1

0)

П
ре

до
ст

ав
ле

ни
е 

пр
оз

ра
чн

ой
 и

 д
ос

то
ве

рн
ой

 
ин

ф
ор

м
ац

ии
 

о 
де

ят
ел

ьн
ос

ти
 к

ом
па

ни
и 

(ф
ин

ан
со

ва
я 

от
че

тн
ос

ть
, 

не
ф

ин
ан

со
вы

е 
от

че
ты

) 
вл

ия
ет

 н
а 

во
сп

ри
ят

ие
 

ко
м

па
ни

и 
ин

ве
ст

ор
ам

и 
и,

 с
ле

до
ва

те
ль

но
, н

а 
ее

 
ст

ои
м

ос
ть

Ре
гу

ля
рн

ая
 п

уб
ли

ка
ци

я 
ф

ин
ан

со
во

й 
от

че
тн

ос
ти

, р
ас

кр
ы

ти
е 

ин
ф

ор
м

ац
ии

 
о 

ко
рп

ор
ат

ив
но

м
 у

пр
ав

ле
ни

и 
и 

со
ци

ал
ьн

ой
 о

тв
ет

ст
ве

нн
ос

ти
 

по
вы

ш
аю

т 
до

ве
ри

е 
ин

ве
ст

ор
ов

 
и 

сн
иж

аю
т 

ин
ве

ст
иц

ио
нн

ы
е 

ри
ск

и.
 С

ок
ры

ти
е 

ин
ф

ор
м

ац
ии

 и
ли

 
пр

ед
ос

та
вл

ен
ие

 н
ед

ос
то

ве
рн

ы
х 

да
нн

ы
х 

м
ож

ет
 п

ри
ве

ст
и 

к 
па

де
ни

ю
 

ст
ои

м
ос

ти
 к

ом
па

ни
и 

и 
по

те
ре

 
ре

пу
та

ци
и

К
ом

па
ни

я,
 с

тр
ем

ящ
ая

ся
 

к 
вы

со
ко

й 
ст

ои
м

ос
ти

,  
до

лж
на

 о
бе

сп
еч

ив
ат

ь 
пр

оз
ра

чн
ос

ть
  

и 
от

кр
ы

то
ст

ь 
св

ое
й 

де
ят

ел
ьн

ос
ти

, п
ре

до
ст

ав
ля

я 
ин

ве
ст

ор
ам

 п
ол

ну
ю

 
и 

до
ст

ов
ер

ну
ю

 и
нф

ор
м

ац
ию

. 
Э

ф
ф

ек
ти

вн
ая

 с
ис

те
м

а 
ко

м
м

ун
ик

ац
ий

  
с 

ин
ве

ст
ор

ам
и 

 
и 

ан
ал

ит
ик

ам
и 

по
зв

ол
яе

т 
ф

ор
м

ир
ов

ат
ь 

ад
ек

ва
тн

ую
 

оц
ен

ку
 с

то
им

ос
ти

  
ко

м
па

ни
и
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В
ид

 с
вя

зи
О

пи
са

ни
е

К
ом

м
ен

та
ри

и
П

ри
м

ер

С
тр

ат
ег

ия
 ↔

  
А

кт
ив

ы
 (2

)
М

ат
ер

иа
ль

ны
е 

(о
бо

ру
до

ва
ни

е,
 зд

ан
ия

) 
и 

не
м

ат
ер

иа
ль

ны
е 

(т
ех

но
ло

ги
и,

 п
ат

ен
ты

, 
бр

ен
д,

 д
ан

ны
е)

 а
кт

ив
ы

 
пр

ио
бр

ет
аю

т 
це

нн
ос

ть
 

то
ль

ко
 в

 к
он

те
кс

те
 

ст
ра

те
ги

и,
 п

оз
во

ля
ю

щ
ей

 
эф

ф
ек

ти
вн

о 
м

он
ет

из
ир

ов
ат

ь 
эт

и 
ак

ти
вы

 и
 к

ом
пе

те
нц

ии

Н
ал

ич
ие

 п
ер

ед
ов

ы
х 

те
хн

ол
ог

ий
 

ил
и 

ун
ик

ал
ьн

ог
о 

об
ор

уд
ов

ан
ия

 
са

м
о 

по
 с

еб
е 

не
 га

ра
нт

ир
уе

т 
ус

пе
ха

. 
К

лю
че

вы
м

 я
вл

яе
тс

я 
со

от
ве

тс
тв

ие
 

ак
ти

во
в 

вы
бр

ан
но

й 
ст

ра
те

ги
и 

и 
би

зн
ес

-м
од

ел
и

Д
ор

ог
ой

 R
&

D
-ц

ен
тр

 м
ож

ет
 

бы
ть

 о
бу

зо
й 

дл
я 

ко
м

па
ни

и,
 

со
ср

ед
от

оч
ен

но
й 

на
 н

из
ки

х 
из

де
рж

ка
х,

 н
о 

ст
ан

ет
 

кр
ае

уг
ол

ьн
ы

м
 к

ам
не

м
 

ст
ои

м
ос

ти
 д

ля
 и

нн
ов

ац
ио

нн
ог

о 
ли

де
ра

К
ли

ен
тс

ка
я 

ба
за

 
и 

ре
пу

та
ци

я 
 

(б
ре

нд
) ↔

 
О

пе
ра

ци
он

на
я 

де
ят

ел
ьн

ос
ть

Л
оя

ль
на

я 
кл

ие
нт

ск
ая

 
ба

за
 и

 с
ил

ьн
ы

й 
бр

ен
д 

не
 т

ол
ьк

о 
об

ес
пе

чи
ва

ю
т 

ус
то

йч
ив

ы
й 

сп
ро

с 
и 

пр
ем

ию
 

к 
це

не
, н

о 
и 

по
ло

ж
ит

ел
ьн

о 
вл

ия
ю

т 
на

 о
пе

ра
ци

он
ну

ю
 

эф
ф

ек
ти

вн
ос

ть

С
ил

ьн
ы

й 
бр

ен
д 

по
зв

ол
яе

т 
уд

ер
ж

ив
ат

ь 
вы

со
ки

е 
це

ны
 (у

ве
ли

че
ни

е 
м

ар
ж

и)
 

и 
сн

иж
ае

т 
за

тр
ат

ы
 н

а 
пр

ив
ле

че
ни

е 
но

вы
х 

кл
ие

нт
ов

. У
до

вл
ет

во
ре

нн
ы

е 
кл

ие
нт

ы
 с

та
но

вя
тс

я 
ад

во
ка

та
м

и 
бр

ен
да

, г
ен

ер
ир

уя
 о

рг
ан

ич
ес

ки
й 

тр
аф

ик
 и

 с
ни

ж
ая

 м
ар

ке
ти

нг
ов

ы
е 

из
де

рж
ки

К
ом

па
ни

я 
с 

от
ли

чн
ой

 р
еп

ут
ац

ие
й 

м
ож

ет
 за

кл
ю

ча
ть

 б
ол

ее
 в

ы
го

дн
ы

е 
ко

нт
ра

кт
ы

 с
 п

ос
та

вщ
ик

ам
и,

 
пр

ив
ле

ка
ть

 л
уч

ш
ие

 к
ад

ры
 

и 
ле

гч
е 

на
хо

ди
ть

 п
ар

тн
ер

ов
 д

ля
 

ра
зв

ит
ия

. С
 д

ру
го

й 
ст

ор
он

ы
, 

не
эф

ф
ек

ти
вн

ая
 о

пе
ра

ци
он

на
я 

де
ят

ел
ьн

ос
ть

, п
ри

во
дя

щ
ая

 
к 

ни
зк

ом
у 

ка
че

ст
ву

 п
ро

ду
кц

ии
 

ил
и 

пл
ох

ом
у 

об
сл

уж
ив

ан
ию

, 
м

ож
ет

 б
ы

ст
ро

 р
аз

ру
ш

ит
ь 

да
ж

е 
са

м
ы

й 
си

ль
ны

й 
бр

ен
д

Те
хн

ол
ог

ии
 

и 
И

Т-
си

ст
ем

ы
 ↔

 
П

ро
це

сс
ы

  
и 

м
ас

ш
та

би
ру

е-
м

ос
ть

С
ов

ре
м

ен
ны

е 
те

хн
ол

ог
ии

 
и 

И
Т-

си
ст

ем
ы

 (E
R

P,
 

C
R

M
, о

бл
ач

ны
е 

ре
ш

ен
ия

, 
ав

то
м

ат
из

ац
ия

) н
е 

пр
ос

то
 

яв
ля

ю
тс

я 
ст

ат
ье

й 
ра

сх
од

ов
, 

П
ра

ви
ль

но
 в

не
др

ён
ны

е 
и 

ин
те

гр
ир

ов
ан

ны
е 

И
Т-

си
ст

ем
ы

 
по

зв
ол

яю
т 

сн
иж

ат
ь 

тр
ан

за
кц

ио
нн

ы
е 

из
де

рж
ки

, п
ов

ы
ш

ат
ь 

ск
ор

ос
ть

 
об

ра
бо

тк
и 

ин
ф

ор
м

ац
ии

, у
лу

чш
ат

ь

К
ом

па
ни

я,
 в

не
др

ив
ш

ая
  

C
R

M
-с

ис
те

м
у,

 м
ож

ет
 б

ол
ее

 
эф

ф
ек

ти
вн

о 
уп

ра
вл

ят
ь 

вз
аи

м
оо

тн
ош

ен
ия

м
и 

с 
кл

ие
нт

ам
и,

 п
ер

со
на

ли
зи

ро
ва

ть

О
ко

нч
ан

ие
 т

аб
л.

 7
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а 
со

зд
аю

т 
ин

ф
ра

ст
ру

кт
ур

у 
дл

я 
эф

ф
ек

ти
вн

ы
х,

 
пр

оз
ра

чн
ы

х 
и 

м
ас

ш
та

би
ру

ем
ы

х 
пр

оц
ес

со
в

ко
ор

ди
на

ци
ю

 м
еж

ду
 о

тд
ел

ам
и 

и 
об

ес
пе

чи
ва

ть
 а

на
ли

ти
ку

 д
ля

 
пр

ин
ят

ия
 о

бо
сн

ов
ан

ны
х 

ре
ш

ен
ий

. 
Э

то
, в

 с
во

ю
 о

че
ре

дь
, п

ол
ож

ит
ел

ьн
о 

вл
ия

ет
 н

а 
пр

ог
но

з б
уд

ущ
их

 д
ен

еж
ны

х 
по

то
ко

в 
и 

сн
иж

ае
т 

оп
ер
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3.3. Принципы холистической оценки предприятия

Ключевые принципы холистической оценки:
1)	принцип целостности  –  ​предприятие рассматривается как 

сложная система, состоящая из взаимосвязанных элементов (фи-
нансы, персонал, процессы, технологии, бренд, клиентская база, 
корпоративная культура и т. д.), изменение в одном элементе влия-
ет на другие и на всю систему (помогает руководителям увидеть всю 
картину и понять, как изменения в одной части системы влияют 
на другие части);

2)	принцип интегрированности:
–	учет всех видов капитала: финансовый (активы, инвестиции), 

интеллектуальный (патенты, ноу-хау, программное обеспечение), 
человеческий капитал (квалификация, лояльность, лидерство 
ключевых сотрудников), социальный и  репутационный (бренд, 
доверие клиентов, отношения с регуляторами и обществом), кли-
ентский (лояльность клиентов, длительность отношений, доля  
кошелька);

–	рассмотрение рисков в комплексе (валютные, процентные, 
стратегический риск появления новых технологий, операцион-
ные риски потери ключевого сотрудника, репутационные);

–	ориентация на  будущее (оценивается стратегия компании, 
ее способность адаптироваться к изменениям);

–	учет внешнего контекста (анализ отрасли, стадия жизненно-
го цикла, конкуренция, макроэкономическая среда, технологиче-
ские тренды, ESG-факторы);

3)	принцип синергии – ​акцент на создании синергетического эф-
фекта от взаимодействия различных частей предприятия (учет до-
полнительного дохода от  месторасположения и  положительного 
влияния добавочных компонентов на стоимость объекта);

4)	принцип иерархии – ​рассмотрение любого элемента системы 
как систему, но более низкого уровня;

5)	принцип приоритетности означает, что отправной точкой ис-
следования является изучаемый объект и среда как целостность, 
элементом которой выступает объект;
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6)	принцип взаимодействия  –  ​учёт интересов всех заинтересо-
ванных сторон (клиентов, сотрудников, поставщиков, инвесто-
ров и  местные сообщества) способствует улучшению репутации 
компании;

7)	принцип междисциплинарности – ​привлечение знаний и ме-
тодов из разных научных дисциплин;

8)	принцип ответственности и инициативы –  ​ответственность 
за  принимаемые решения и  эффективность системы, унифика-
ция процессов и поддержка инициативы;

9)	принцип единства действий – ​объединение усилий участни-
ков процесса вокруг единой цели и плана действий;

10)	принцип инклюзивности и открытости – ​привлечение всех 
участников к обсуждению, обеспечение обратной связи.

3.4. Этапы реализации  
холистической оценки предприятия

Комплексная схема холистической оценки включает рассмо-
трение фундаментальной основы, а затем отдельных факторов.

В свою очередь, фундаментальная основа объединяет оценку:
1) гибкости бизнес-модели;
2) операционной эффективности;
3) ключевых финансовых показателей;
4) качественных нефинансовых факторов;
5) рыночных факторов.
Остановимся на  элементах фундаментальной основы оценки 

более подробно.
1) Гибкость бизнес-модели и ценообразования:
–	мощность прессинга или способность компании повышать 

цены без значительной потери спроса (устойчивость или рост 
валовой маржи в периоды роста затрат, значимость бренда, уни-
кальность технологий, эластичность спроса);

–	структура затрат (доля переменных и  постоянных затрат, 
компании с  высокой долей переменных затрат легче адаптиру-
ются к  падению спроса, снижают выпуск и  затраты, компании 
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с  высокой долей постоянных затрат (аренда, зарплата админи-
страции) более уязвимы, но при росте спроса получают огромный 
операционный рычаг);

–	рост операционной прибыли (наличие такой возможности 
при небольшом росте выручки говорит о высоком операционном 
рычаге);

–	эластичность спроса на продукцию компании (чувствитель-
ность спроса к изменению цены, при низкой эластичности боль-
ше возможностей для манёвра).

2) Операционная эффективность и управление:
–	управление запасами и  цепочкой поставок (коэффициент 

оборачиваемости запасов, его рост в  условиях нестабильности 
указывает на эффективное управление и способность избегать за-
товаривания или дефицита);

–	гибкость производства (способность компании быстро пе-
рестроить ассортимент, использовать альтернативные материалы, 
перенастроить технологические линии).

3) Ключевые финансовые показатели (динамика за 3–5 лет, срав-
нение с отраслевыми аналогами):

–	валовая маржа (выручка минус себестоимость)/выручка (воз-
можность компенсировать рост стоимости сырья и  комплектую-
щих, так как стабильная или растущая валовая маржа в период ин-
фляции издержек – ​признак адаптивности);

–	операционная маржа, определенная как отношение опера-
ционной прибыли и выручки (эффективность контроля над всеми 
операционными расходами, включая коммерческие и администра-
тивные, показывает, как компания управляет затратами в целом);

–	маржа по EBITDA или операционная рентабельность до вы-
чета износа, налогов и процентов (сравнение компаний с разной 
структурой капитала);

–	чистая маржа, определенная как отношение чистой прибыли 
на  выручку (конечный результат адаптации, снижение указывает, 
что рост затрат перекладывается не на клиентов, а на акционеров);

–	рентабельность по чистой прибыли (эффективность исполь-
зования капитала акционеров и  активов для генерации прибыли 
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в меняющихся условиях, устойчиво высокий ROE – ​признак ка-
чественного менеджмента).

4) Качественные (нефинансовые) факторы:
–	качество менеджмента (опыт работы руководителей);
–	диверсификация по продуктам (зависимость от одного про-

дукта), поставщикам и географии (зависимость от одного региона 
или поставщика), клиентам (зависимость от 2–3 крупных заказ-
чиков);

–	инновации и R&D (способность создавать новые продукты 
или удешевлять производство существующих);

–	финансовая устойчивость или уровень долга (компания 
с  низким долгом имеет больше свободы для манёвра в  кризис), 
свободный денежный поток (наличие стабильного FCF позволя-
ет пережить сложные периоды и инвестировать в адаптацию без 
привлечения дорогих кредитов).

5) Рыночные и отраслевые индикаторы:
–	сравнение с  конкурентами (если у  отрасли падает маржа, 

а у компании они стабильны – ​это сильный сигнал);
–	волатильность акций: акции компании, которая лучше 

адаптируется, должны быть менее волатильными в периоды шо-
ков предложения/спроса (бета-коэффициент может дать под-
сказку);

–	комментарии и прогнозы руководства: прошлые изменения 
цен и какие стратегии закладываются на будущее.

Предлагаем упрощенный практический алгоритм холистической 
оценки:

1. Определить контекст: какие цены меняются; сырье, энергия, 
конечная продукция компании.

2. Проанализировать маржу (Gross, Operating, Net) в динами-
ке (3–5 лет), определить тренды и точки перелома, соотнести их 
с макроэкономическими событиями.

3. Сравнить с 3–5 ключевыми конкурентами: кто лучше сохра-
няет рентабельность.

4. Оценить финансовое здоровье (долг, денежный поток): 
есть ли у компании «подушка безопасности».
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5. Изучить качественные факторы из  отчетов и  презентаций: 
диверсификация, сила бренда, стратегия.

6. Сделать комплексный вывод: компания является «ценопо-
лучателем» (passive, слабая адаптация) или «ценодельцом» (active, 
сильная адаптация)?

Компания с высокой силой ценообразования, низким долгом, 
диверсифицированной цепочкой поставок и  растущим свобод-
ным денежным потоком будет иметь высокую оценку по способ-
ности адаптироваться к изменениям цен. И наоборот, компания 
в высококонкурентном сегменте, с высокой долей долга и зависи-
мостью от одного вида сырья получит низкую оценку.

Холистическая методология оценки представляет эффектив-
ный инструментарий для понимания сложных систем в  их це-
лостности и развитии во времени. Несмотря на методологические 
и  практические трудности, применение холистической оценки 
в современных условиях – ​от цифровых стартапов до социальных 
программ –  ​способствует принятию более взвешенных, систем-
ных и устойчивых решений. Успех достигается благодаря грамот-
ному сочетанию принципов холизма с современными технологи-
ями и междисциплинарным сотрудничеством.

3.5. Экосистемные связи  
при оценке стоимости предприятия

Проблема учета экосистемных связей при оценке стоимости 
предприятия является одной из наиболее актуальных и сложных 
в современной экономической науке. Эта тема развивается в двух 
различных направлениях: учет связей внутри бизнес-экосистемы 
компании (партнерства, платформенные решения, клиентская 
синергия) и  учет влияния природных экосистем (экосистемных 
услуг) на деятельность предприятия.

Бизнес-экосистемы представляют собой объединение техно-
логий, продуктов и  сервисов вокруг компании, создающее сете-
вые эффекты и  обеспечивающее бесшовный пользовательский 
опыт. Компании-экосистемы растут в  среднем на  10 % быстрее 
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конкурентов, а  влияние на  доходность собственного капитала 
(ROE) может достигать 10 %.

Природные экосистемы предоставляют предприятию критиче-
ски важные ресурсы и услуги, которые традиционно не отражаются 
в финансовой отчетности. Европейский центральный банк подчер-
кивает, что многие экосистемные услуги (опыление, фильтрация 
воды, регулирование климата) недостаточно учтены в стандартной 
экономической статистике.

Традиционные методы оценки, ориентированные на  анализ 
отдельной компании, требуют существенной адаптации. Совре-
менная методология предполагает включение в анализ следующих 
параметров:

–	сетевые эффекты и кросс-продажи между сервисами;
–	снижение оттока клиентов за счет связанности продуктов;
–	данные о поведении пользователей как нематериальный актив;
–	эффект «перетока» клиентов между направлениями бизнеса.
Ключевые драйверы стоимости включают:
–	количество активных клиентов и  динамику их вовлечения 

в экосистему;
–	средний процент оттока и удержание пользователей;
–	цифровая воронка продаж;
–	средний чек и комиссию по направлениям бизнеса.
Самодостаточность экосистемы (количество бизнес-направ-

лений) неравномерно, но существенно влияет на NPV. Удаление 
даже одного направления создает негативный эффект, поскольку 
каждый сервис выступает каналом привлечения пользователей для 
других сервисов. Удовлетворенность клиентов обеспечивает «пе-
реток» активных пользователей между сервисами без потери об-
щей клиентской базы, что создает значительный положительный 
эффект на стоимость.

Для целей оценки природного капитала предприятия необхо-
димо идентифицировать четыре категории экосистемных услуг:

–	обеспечивающие: сырье, вода, генетические ресурсы;
–	регулирующие: очистка воды, опыление, регулирование 

климата;
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–	поддерживающие: почвообразование, круговорот питатель-
ных веществ;

–	культурные: рекреация, эстетическая ценность.
Для включения природных экосистемных связей в оценку пред-

приятия применимы следующие методы:

Категория метода Примеры Применение в оценке
предприятия

Прямая рыночная 
оценка

Рыночные цены, 
производственные 
функции

Оценка стоимости
потребляемых природ
ных ресурсов, учет 
в себестоимости

Косвенная 
рыночная оценка

Гедонистическое 
ценообразование, 
метод транспортных 
затрат, метод 
предотвращенных 
затрат

Оценка влияния качества 
среды на стоимость
активов, рекреацион
ная ценность территор
ии предприятия

Заявленные 
предпочтения

Условная оценка 
(готовность платить)

Оценка нематериальных
активов, связанных 
с репутацией и брендом

Моделирование Интеграция 
пространственных 
и временных данных

Прогнозирование
долгосрочных рисков 
и возможностей

Для предприятия может рассчитываться:
–	скорректированная выручка: за вычетом экологических из-

держек;
–	экологически скорректированная производительность: учет 

истощения природного капитала;
–	полные факторные издержки с включением стоимости эко-

системных услуг.
В странах БРИКС, на которые приходится 60 % мирового био-

разнообразия и почти половина лесов планеты, интеграция эко-
логических метрик в экономику становится стратегическим при-
оритетом.
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ESG-подход (Environmental, Social, Governance) выступает прак-
тическим инструментом, объединяющим учет как бизнес-экоси-
стемных, так и природно-экосистемных связей. Ключевые выводы 
исследований влияния ESG на стоимость:

–	в краткосрочном периоде выполнение ESG-критериев может 
оказывать отрицательное влияние на  стоимость из-за дополни-
тельных инвестиций;

–	в долгосрочном периоде наблюдается устойчивое положи-
тельное влияние на капитализацию;

–	существует умеренная корреляционная связь между показате-
лями устойчивого развития и стоимостью компании.

Для интеграции экосистемных связей в оценку стоимости пред-
приятия рекомендуется:

–	идентификация экосистемных связей: определить, в какие биз-
нес-экосистемы входит компания (как участник или организатор) 
и от каких природных экосистемных услуг зависит ее деятельность;

–	количественная оценка сетевых эффектов: использовать кли-
ентские метрики, анализ перетоков пользователей, оценку вклада 
каждого сервиса в общую стоимость;

–	включение природного капитала в баланс: применять методы 
косвенной оценки для выявления скрытых зависимостей и рисков, 
связанных с деградацией экосистем;

–	корректировка ставки дисконтирования: учитывать снижение 
рисков для диверсифицированных экосистем и повышение рисков 
для компаний, зависимых от деградирующих природных систем;

–	сценарный анализ: моделировать различные траектории раз-
вития как бизнес-экосистемы, так и состояния природных экоси-
стем, от которых зависит предприятие.

Для достоверной экономической оценки требуется междисци-
плинарный подход, предполагающий привлечение специалистов 
из различных сфер знания – ​от ландшафтоведения до цифрового 
моделирования.

Учет экосистемных связей при оценке стоимости предприятия – ​
это необходимость, вызванная фундаментальными изменениями 
в структуре современной экономики, где стоимость все в большей 
степени создается за счет связей, а не изолированных активов.
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3.6. Учет национальных целей  
в оценке стоимости предприятия

Учет национальных целей в оценке стоимости предприятия – ​
это относительно новое, но крайне важное направление, особен-
но в контексте современной экономической политики (импорто-
замещение, технологический суверенитет, ESG-трансформация, 
социальная ответственность).

Национальные цели (утвержденные, например, указами Пре-
зидента РФ) трансформируются в  драйверы или ограничители 
стоимости бизнеса. Оценщик больше не  может рассматривать 
компанию в вакууме; он должен анализировать, как макроэконо-
мическая политика государства влияет на денежные потоки, риски 
и перспективы роста.

Чтобы учесть национальные цели, их нужно перевести на язык 
финансов. Любая национальная цель создает для бизнеса опреде-
ленные условия:

–	создание льготных режимов: цели развития (например, «циф-
ровая экономика», «развитие техники и технологий») ведут к появ-
лению грантов, льготных кредитов, налоговых каникул для прио-
ритетных отраслей, что увеличивает денежный поток;

–	ужесточение регулирования: цели экологического благополу-
чия или безопасности ведут к новым стандартам, штрафам, «угле-
родному налогу». Это увеличивает расходы (капекс на модерниза-
цию) и повышает риски;

–	государственный заказ: цели импортозамещения гарантиру-
ют сбыт для определенных предприятий (ОПК, IT, фармацевтика), 
что снижает рыночные риски и делает прогноз доходов более ста-
бильным;

–	социальная нагрузка: цели «сохранение населения, здоро-
вье и благополучие» могут требовать от бизнеса дополнительных 
вложений в человеческий капитал (выше зарплаты, безопасность 
труда, ДМС), что влияет на операционные расходы.

Доходный подход (Discounted Cash Flow, DCF) – ​лучший ин-
струмент для учета национальных целей, так как он позволяет 
строить сценарии:
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–	если предприятие производит критически важную продук-
цию, прогноз продаж может быть оптимистичнее (уход западных 
конкурентов, госзакупки);

–	если бизнес работает в  сфере здравоохранения или детских 
товаров, его рынок сбыта расширяется благодаря госпрограммам;

–	включаются затраты на  достижение целей (экологичность, 
утилизация отходов, повышение МРОТ до целевых показателей);

–	исключаются или уменьшаются затраты (экономия), если 
бизнес получает доступ к дешевым ресурсам (льготное кредитова-
ние из Фонда развития промышленности);

–	закладываются инвестиции в основные средства, необходи-
мые для соответствия новым технологическим стандартам (нацио-
нальный проект «Производительность труда»);

Национальные цели могут как повышать, так и понижать риски 
бизнеса (WACC или ставка кумулятивного построения):

–	компания, включенная в перечень системообразующих, по-
лучает господдержку, работает в секторе гарантированного спроса 
(ОПК, безопасность) – «Государство не даст упасть»;

–	бизнес является «грязным» и  не  вписывается в  экологиче-
скую повестку  – возникают риски дополнительных платежей 
и блокировки; бизнес использует устаревшие технологии, которые 
государство планирует запретить,  – появляется риск потери ли-
цензии или рынка.

Долгосрочный тренд развития экономики, заданный нацио-
нальными целями (например, углеродная нейтральность к 2060 г.), 
влечет учет в стоимости предприятия поправки на долгосрочный 
темп роста экономики ликвидационную стоимость с учетом эколо-
гических обязательств (рекультивация, которая стала обязательной 
по новым законам).

При затратном подходе национальные цели учитываются при 
оценке износа:

–	если оборудование предприятия не позволяет достигать на-
циональных целей по  энергоэффективности или экологии, оно 
считается устаревшим сильнее, чем показывает его физический 
возраст, стоимость такого актива ниже;
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–	если отрасль в  целом объявлена государством «вредной» или 
«бесперспективной» (например, угольная генерация в пользу «зеле-
ной»), стоимость всех активов в этой отрасли падает, так как внешняя 
среда (национальная политика) ухудшает их будущую доходность.

Современные национальные цели тесно переплетены с повест-
кой ESG (Экология, Социальная политика, Управление):

–	компании, которые активно участвуют в достижении нацио- 
нальных целей (социальные программы, шефство над городами, 
поддержка СВО, экологические инициативы), формируют пози-
тивный имидж. Для госкомпаний это часто является обязательным 
условием существования, что создает «квази-госгарантии», которые 
могут повышать стоимость;

–	если предприятие владеет технологиями, включенными в спи-
сок критических для национальной безопасности (сквозные техно-
логии), их стоимость для конкретного покупателя (в рамках госу-
дарства) может быть кратно выше рыночной.

Чтобы учесть национальные цели в оценке, необходимо:
–	идентифицировать, к  каким национальным проектам и  це-

лям относится бизнес;
–	оценить, создают ли эти цели для бизнеса конкурентное пре-

имущество (доступ к дешевым деньгам, рынкам) или конкурентное 
ограничение (дополнительные затраты, риски блокировки);

–	внести изменения в  прогнозные денежные потоки (FCF) 
и скорректировать ставку дисконтирования на величину специфи-
ческих рисков, связанных с госполитикой;

–	в итоговом заключении описать сделанные допущения (на-
пример, стоимость рассчитана исходя из сохранения для предприя-
тия льгот, предусмотренных национальным проектом).

Практический пример оценки ИТ-компании
Национальная цель: «Цифровая трансформация» и «Технологи-

ческий суверенитет».
Учет в оценке:
–	доходы: в  прогнозе учитывается, что компания имеет право 

на льготы по налогу на прибыль и страховым взносам (ставка 7,6 % 
вместо 30 %). Это напрямую увеличивает чистую прибыль;
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–	риски: аккредитованная ИТ-компания освобождена от плано-
вых проверок, может получить отсрочку от призыва сотрудникам. 
Риски потери персонала и операционных сбоев ниже, чем в сред-
нем по рынку → ставка дисконтирования может быть снижена;

–	рост: рынок сбыта расширяется за счет ухода западных вен-
доров и требования к госкомпаниям переходить на отечественное 
ПО, темпы роста выручки в первые годы прогнозного периода за-
кладываются выше среднеисторических.

Итог: стоимость ИТ-компании, оцененная с учетом националь-
ных целей, будет значительно выше, чем стоимость аналогичной 
компании в нейтральной рыночной среде, не имеющей такой го-
споддержки.

3.7. Влияние благотворительной деятельности  
на стоимость предприятия

Тема влияния благотократии (корпоративной социальной от-
ветственности и  благотворительности) на  стоимость компании 
является одной из  самых дискуссионных в  современной теории 
управления корпоративными финансами. Существует три основ-
ные теоретические парадигмы.

Целью корпоративного менеджмента является максимизация 
акционерной стоимости, благотворительность  же подразумевает 
отток денежных средств (издержки). Вопрос в том, создает ли этот 
отток долгосрочную ценность.

1. Теория «корпоративного эгоизма», или методические поло-
жения школы Милтона Фридмана, определяет эту проблему сле-
дующим образом:

–	социальная ответственность бизнеса – ​увеличение прибыли 
в рамках закона;

–	благотворительность рассматривается как нерациональное 
использование ресурсов акционеров, это снижает чистую при-
быль и, соответственно, стоимость компании;

–	благотворительность  –  ​отрицательный нематериальный 
актив.
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2. Теория заинтересованных сторон (Stakeholder Theory) фор-
мулирует иную позицию:

–	компания зависит от множества групп стейкхолдеров (сотруд-
ников, клиентов, государства, сообщества), поддержание хороших 
отношений с ними снижает транзакционные издержки и риски;

–	благотворительность  –  ​это инвестиция в  «репутационный 
капитал»;

–	компания с хорошей репутацией получит «кредит доверия» 
от общества и государства;

–	люди хотят работать в социально-ответственных компаниях 
(особенно поколение Y и Z);

–	часть потребителей готова платить больше за  «добрые» 
бренды;

–	благотворительность  –  ​положительный нематериальный 
актив.

3. Теория сигнализирования (Signaling Theory) рассматрива-
ет благотворительность как сигнальный признак, не связанный 
прямо со стоимостью компании:

–	благотворительность служит сигналом рынку о финансовом 
благополучии компании;

–	только успешная компания может позволить себе «выбрасы-
вать деньги на ветер» (с точки зрения скептиков), если компания 
жертвует миллионы, значит, у нее все настолько хорошо, что она 
может этим делиться;

–	благотворительность – ​это позитивный сигнал инвесторам;
–	благотворительность оказывает косвенное положительное 

влияние на стоимость компании через рост инвестиционной при-
влекательности.

Общественная позиция по оценке значимости социальной от-
ветственности в  деятельности предприятий в  настоящее время 
оказывается значимым фактором для инвестиционных потоков. 
Чистая благотворительность (филантропия) предприятий усту-
пает место ESG-инвестициям. Инвесторы (особенно крупные 
фонды) включают ESG-рейтинги в оценку рисков при принятии 
решений об  инвестиционных кредитах. Компании с  низкими 
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ESG-показателями получают более дорогие кредиты или исклю-
чаются из  инвестиционных портфелей. В  результате отсутствие 
социальной ответственности напрямую ведет к росту стоимости 
капитала и падению капитализации.

В современном мире благотворительность перестала быть ста-
тьей расходов. Она стала частью управления рисками и нематери-
альными активами, что напрямую влияет на итоговую стоимость 
предприятия.

Примеры из практики
Пример № 1. Позитивное влияние – ​благотворительность и эко-

логическая активность защитили ключевой актив компании – ​до-
верие семей.

Компания LEGO в 2014 г. столкнулась с критикой из-за 50-лет-
него контракта с  Shell (бренд Shell наносился на  кубики). Эко-
логическая организация Greenpeace начала кампанию, обвиняя 
Shell в планах бурения в Арктике.

LEGO могла бы отмахнуться, сославшись на контракт, однако, 
учитывая свою репутацию «детского бренда», компания разорва-
ла контракт с Shell (несмотря на финансовые потери) и объявила 
о крупных инвестициях в возобновляемую энергетику и устойчи-
вые материалы. В результате в краткосрочном периоде произошла 
потеря контракта, но в долгосрочном периоде сохранилось дове-
рие родителей (основных покупателей), компания подтвердила 
свои ценности.

Бренд LEGO сейчас оценивается в миллиарды, и его стоимость 
была бы ниже, если бы компанию воспринимали как «ту, что учит 
детей нефтяным пятнам».

Пример № 2. Позитивное влияние – ​альтруистический шаг с точ-
ки зрения бизнеса, иллюстрирующий теорию.

В  2014 г. Илон Маск объявил, что Tesla открывает все свои 
патенты для свободного использования конкурентами. С  точки 
зрения теории Фридмана – ​это управленческое безумие (раздача 
интеллектуальной собственности даром), но  Илон Маск пони-
мал, что рынок электромобилей слишком мал. Чтобы Tesla стои-
ла дорого, рынок должен расти.
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Открыв патенты, они фактически подарили технологию конку-
рентам, чтобы те помогли развить рынок. Рост рынка электромо-
билей привел к фантастическому росту капитализации Tesla. Бла-
готворительность (отказ от монополии) создала новую экосистему.

Пример № 3. Негативное влияние отсутствия благотворитель-
ности

До 2010 г. British Petroleum экономила на безопасности и эко-
логических программах в  Мексиканском заливе, максимизируя 
прибыль (в духе чистой теории акционеров).

В  2010 г. произошел взрыв нефтяной платформы Deepwater 
Horizon и крупнейший нефтяной разлив в истории США. В ре-
зультате:

–	юридические издержки и штрафы оказались более 60 млрд 
долл.;

–	капитализация компании упала вдвое за два месяца;
–	компании пришлось распродавать активы.
Таким образом, отказ от  трат на  социальную и  экологическую 

ответственность (в том числе благотворительные программы в ре-
гионе) привел к катастрофическому уничтожению стоимости. Репу-
тационный капитал оказался равен нулю, когда наступил кризис.

Пример № 4. Спорный кейс – ​смешанные эффекты
Компания TOMS Shoes использовала модель «Один за одного» 

для стимулирования внимания к своему бренду. Покупая пару об-
уви, вы дарите пару бедному ребенку. Компания быстро стала из-
вестной, достигла акционерной оценки стоимости в сотни милли-
онов долларов.

Позже критики заявили, что раздача бесплатной обуви уничто-
жает местных производителей обуви в Африке, «благотворитель-
ность» стала вредить собственной экономике регионов, акции 
компании пошли в минус. Компании TOMS пришлось расширять 
модель, добавляя производственные мощности в странах – ​полу-
чателях помощи.

Очевидным стало, что просто «раздача денег» (товаров) без 
стратегии может навредить стоимости. Благотворительность долж-
на быть умной.
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4. КОМПЛЕКСНАЯ  ОЦЕНКА   
ОТДЕЛЬНЫХ  АКТИВОВ  ПРЕДПРИЯТИЯ

С  позиции создания стоимости инвестируемого капитала 
(EV, Enterprise Value) предприятия выделяют три группы внео-
боротных (фиксированных или долгосрочных) активов, отли-
чающихся набором свойств актива и  среды его функциониро- 
вания: 

–	объекты недвижимости – ​«земельные участки, участки недр 
и все, что прочно связано с землей, то есть объекты, перемеще-
ние которых невозможно без несоразмерного ущерба их назна-
чению для владельца, в том числе здания, сооружения, встроен-
ные помещения, объекты незавершенного строительства», все 
объекты рассматриваются в  совокупности с  имущественными 
правами на них, их экономическим потенциалом и социальным 
статусом;

–	объекты движимого имущества –  ​движимые вещи, вклю-
чая морские и речные суда, летательные аппараты, космические 
объекты, транспортные средства, установки, машины, обору-
дование, измерительные приборы, оргтехника, в совокупности 
с правами на них и с их экономическим потенциалом;

–	объекты нематериальной собственности  –  ​продукты ин-
теллектуальной деятельности человека в совокупности со всеми  
правами на  эти продукты, а  также работы, услуги, информа-
ция, неимущественные права (включая права требования), на-
выки менеджмента и  маркетинга, кредитный рейтинг, гудвилл 
и  разнообразные юридические права или инструменты: патен-
ты, товарные знаки, авторские права, франшизы и  контракты  
(далее НМА).

К  текущим (оборотным) активам относят активы, которые 
не  предполагается использовать в  деятельности предприятия 
на постоянной основе: запасы; долговые обязательства, по ко-
торым предприятие является дебитором; краткосрочные инве-
стиции; денежные средства в банке и в кассе предприятия.
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Нередко проводится различие между операционными и инве-
стиционными активами:

–	операционные (профильные) активы считаются необхо-
димыми для основной деятельности постоянно действующего 
предприятия или корпорации;

–	инвестиционные (непрофильные) активы находятся в соб-
ственности предприятия и  не  задействованы в  его операцион-
ной деятельности.

4.1. Моделирование рыночной стоимости  
на примере объекта недвижимости

При моделировании сделок с вновь созданными и еще не изно-
шенными коммерческими объектами позиция типичного продав-
ца объекта может быть отражена в расчетной цене предложения 
и определяется методами затратного подхода к оценке. Затратив 
средства на создание готового объекта, продавец планирует полу-
чить доход от его продажи и вернуть вложенный капитал [39].

Обозначим затраты на создание объекта недвижимости в виде 
суммы:
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включающей Eb*  –  ​суммарные издержки на  создание улучше-
ния, финансируемые по инвестиционному графику по периодам 

∈{0, }j k  и состоящие из Ed – ​прямых издержек; Eid – ​косвенных из-
держек; Ead – ​дополнительных издержек, понесенных продавцом 
в период от момента приемки-передачи готового объекта до даты 
продажи. Отдельно выделим El –  ​расходы на приобретение пра-
ва собственности или права аренды, выплаченный девелопером 
в период j = 0.

Тогда ожидаемая цена предложения объекта Ps определяется 
наращением суммарных издержек = ∈( {0, })jE j k , распределенных 
по k-периодам инвестиционной фазы создания объекта.

На  рис.  4 денежные потоки продавца, формирующие цену 
предложения за  период инвестиционной фазы, отражены слева. 
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Модельную цену предложения представим в виде суммы капита-
лизированных издержек (или издержек с наращением):

	 −

=
= +∑

0
(1 ) ,

k
k j

s j ocd
i

P E Y 	  (3)

где Yocq – ​типичная для рынка норма отдачи на капитал инвести-
ционной фазы создания объекта, приведенная к  периоду (квар-
талу или месяцу), и условно введем ее в модель как неизменную 
величину за весь период инвестиций.

При моделировании позиции покупателя только что созданного 
объекта недвижимости как финансового актива в вещной форме 
предполагается, что объект недвижимости будет использоваться 
новым собственником в  течение операционной фазы проекта  
(j = 1, 2, … n) для получения от аренды ежегодного чистого опера-
ционного дохода Ioj и возврата инвестиций, выраженного в виде 

Рис. 4. Моделирование позиций продавца и покупателя  
нового объекта недвижимости [39]

 

 

  

. . . ... 
Продавец

Покупатель

Ps

Ek
Ek–1Ek–2

Ek–3
E3

E2

E1E0

Pd = P1 + P2 + … + Pn

Pdn

Ion

Io(n–1)Io(n–2)Io3Io2Io1

Ps —капитал, вкладываемый в создание объекта; Ej – издержки на создание 
объекта, финансируемые по инвестиционному графику по периодам j∈{0, k}, 
выплаченные продавцом в период создания объекта; k – количество периодов 

инвестиционной фазы создания объекта; Pd —капитал, вкладываемый 
в приобретение объекта; Pj — условные части капитала Pd, которые 

обеспечиваются текущей стоимостью всех представленных справа денежных 
потоков, генерируемых объектом недвижимости по периодам  j∈{1, n};  

Ioj — чистый операционный доход покупателя по периодам ( j = 1, 2, … n);
Pdn — цена реверсии в конце инвестиционного цикла
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условной реверсии Pn. Тогда модельную цену спроса представим 
в виде текущей стоимости будущих доходов от объекта [41, 63]:
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Согласование позиций участников гипотетической сделки осущест-
вляется с учетом очевидного условия о том, что в этой сделке поку-
патель и продавец должны договориться о конкретной сумме (цене 
сделки), т. е. идеальная реализация упомянутых ранее методов за-
тратного и доходного подходов к оценке актива теоретически строго 
должна привести к одинаковым расчетным значениям (Ps = Pd).

Как правило, цена предложения завышена, вследствие завы-
шенного аппетита продавца и желании его заложить максимально 
возможную норму отдачи, при которой наращиваются издержки 
до даты оценки. Интерес покупателя в завышении нормы отдачи 
операционной фазы совпадает, вследствие чего цена спроса при 
дисконтировании денежных потоков занижается.

Равенство цены предложения и  цены спроса формируется под 
действием механизма ценового регулирования рынка, где цена 
сделки (или квазиравновесная цена Peq (там же)) корректируется 
методами сравнительного подхода к оценке, где ориентиром яв-
ляются цены сделок объектов-аналогов.

Из сказанного ранее следует, что в качестве рыночной стоимо-
сти актива необходимо указать конкретную денежную сумму, ко-
торая может быть уплачена в моделируемой гипотетической сдел-
ке между типичным покупателем и типичным продавцом.

Это означает, что значения стоимости, полученные с исполь-
зованием всех грамотно реализованных подходов (затратного, 
доходного и  сравнительного), должны быть теоретически оди-
наковыми и  равными искомой рыночной стоимости Vo объекта 
оценки (Vo = Ps = Pd = Peq) [41, 61].

4.2. Особенности комплексной оценки недвижимости

Для производственного предприятия выделяются профильные 
объекты недвижимости. Инвестиции в  данные объекты напря-
мую связаны с основной деятельностью предприятия.
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При оценке профильных объектов недвижимости применяют ме-
тоды затратного и сравнительного подходов, так как целевое исполь-
зование данных активов не предполагает передачи объекта в аренду.

Для оценки непрофильных активов проводят детальный анализ 
выбора наиболее эффективного варианта использования и опре-
деляют рыночную стоимость при затратном, сравнительном и до-
ходном подходе.

В качестве денежных потоков для определения стоимости объ-
екта недвижимости выбирается годовой чистый операционный 
доход Ioj, рассчитанный как разница между эффективным валовым 
доходом, обоснованным рыночной информацией об  арендных 
ставках и потерях от простоя и задержек платежей, и постоянными 
(налогами на землю и здание, страховкой), а также переменными 
(коммунальными, эксплуатационными и  управленческими) опе-
рационными расходами, необходимыми для эксплуатации объекта 
недвижимости.

Для определения рыночной стоимости недвижимости исполь-
зуются методы, представленные в табл. 8.

Техники метода DCF различаются методами обоснования нор-
мы отдачи на  капитал (ставки дисконтирования) Yo (рыночной 
информации о доходности инвестиционных проектов, связанных 
с  приобретением и  доходным использованием недвижимости, 
информации о доходности альтернативных проектов, ближайших 
к оцениваемому типу объектов по уровню рисков). Отметим, что 
техники метода прямой капитализации применяются только при 
ожидаемой динамике прогнозных денежных потоков, что в  ус-
ловиях турбулентности рынка не  применимо, поэтому данные 
техники предлагаем использовать только для экспресс-оценки 
(приближенного быстрого расчета) или для прогнозирования ре-
версионного дохода в конце прогнозного периода.

При доходном и сравнительном подходе пересчет доходов и из-
держек в  стоимость происходит с  использованием ставки дискон-
тирования Yo (нормы отдачи/прибыли) и рассчитанной на ее осно-
ве ставки капитализации Ro (нормы отдачи и  возврата капитала). 
К обоснованию ставки дисконтирования Yo необходимо подходить 
особенно тщательно, так как ее влияние на результат существенно.



78

Та
бл

иц
а 

8

М
ет

од
ы

 и
 т

ех
ни

к 
ра

сч
ет

а 
ст

ои
мо

ст
и 

об
ъе

кт
а 

не
дв

иж
им

ос
ти

 [
41

, 6
3]

П
од

хо
д

О
бл

ас
ть

 п
ри

м
ен

ен
ия

М
ет

од
Б

аз
ов

ы
е 

со
от

но
ш

ен
ия

Э
та

пы

Д
ох

од
ны

й
О

сн
ов

на
я 

те
хн

ик
а 

до
хо

дн
ог

о 
по

дх
од

а
М

ет
од

  
ка

пи
т

ал
из

ац
ии

 
но

рм
ой

 о
т

да
чи

 
ил

и 
м

ет
од

 
ди

ск
он

т
ир

ов
а-

ни
я 

де
не

ж
ны

х 
по

т
ок

ов
 (D

C
F)

=

=
+

+

+
+

∑ 1
(1

) ,
(1

)

n
oj

or
j

j
o

on

n

oI
V

Y

V Y

гд
е 

I oj
 –

 ​ч
ис

ты
й 

оп
ер

а-
ци

он
ны

й 
до

хо
д 

в 
го

ду
 j;

 
Y o –

 ​с
та

вк
а 

ди
ск

он
та

, 
V on

 –
 ​с

то
им

ос
ть

 р
ев

ер
си

и

1.
 У

ст
ан

ов
ит

ь 
пр

ог
но

зн
ы

й 
пе

ри
од

 (n
) 

и 
ха

ра
кт

ер
 и

зм
ен

ен
ия

 д
ох

од
ов

.
2.

 П
ро

гн
оз

ир
ов

ат
ь 

ве
ли

чи
ны

 р
ен

тн
ог

о 
до

хо
да

 
и 

оп
ер

ац
ио

нн
ы

е 
ра

сх
од

ы
, р

ас
сч

ит
ат

ь 
 

I o –
 ​ч

ис
ты

й 
оп

ер
ац

ио
нн

ы
й 

до
хо

д.
3.

 О
пр

ед
ел

ит
ь 

об
щ

ую
 н

ор
м

у 
от

да
чи

  
на

 к
ап

ит
ал

 (Y
o).

4.
 О

пр
ед

ел
ит

ь 
ко

эф
ф

иц
ие

нт
 к

ап
ит

ал
из

ац
ии

 
дл

я 
ре

ве
рс

ии
 (R

on
) и

 р
ас

сч
ит

ат
ь 

ст
ои

м
ос

ть
 

ре
ве

рс
ии

 (V
on

).
5.

 Р
ас

сч
ит

ат
ь 

ст
ои

м
ос

ть
 п

о 
ф

ор
м

ул
е

Э
кс

пр
ес

с-
оц

ен
ка

М
ет

од
 м

ул
ьт

и-
пл

ик
ат

ор
ов

V or
 =

 M
 ×

 I

1.
 О

пр
ед

ел
ит

ь 
по

 а
на

ло
га

м
 р

ы
но

чн
ы

й 
м

ул
ьт

ип
ли

ка
то

р 
ка

к 
со

от
но

ш
ен

ие
 ц

ен
ы

 с
де

лк
и 

к 
до

хо
ду

, M
.

2.
 Р

ас
сч

ит
ат

ь 
со

от
ве

тс
тв

ую
щ

ий
 

м
ул

ьт
ип

ли
ка

то
ру

 д
ох

од
 д

ля
 о

це
ни

ва
ем

ог
о 

об
ъе

кт
а,

 I.
3.

 Р
ас

сч
ит

ат
ь 

ст
ои

м
ос

ть
 п

о 
ф

ор
м

ул
е

Э
кс

пр
ес

с-
оц

ен
ка

 
ил

и 
м

ет
од

ы
 д

ля
 

оп
ре

де
ле

ни
я 

ре
ве

рс
си

он
но

го
 

до
хо

да

М
ет

од
 п

ря
м

ой
 

ка
пи

т
ал

из
ац

ии
+

=
1

on
on

on

I
V

R

1. 
П

ос
тр

ои
ть

 п
ро

гн
оз

 ч
ис

то
го

 о
пе

ра
ци

он
но

го
 

до
хо

да
 н

а п
ер

вы
й 

г о
д 

по
ст

пр
ог

но
зн

ог
о 

пе
ри

од
 

I on
+

1(д
ля

 э
кс

пр
ес

с-
оц

ен
ки

: 1
-г

о 
пр

ог
но

зн
ог

о,
 I o).

2.
 О

пр
ед

ел
ит

ь 
ко

эф
ф

иц
ие

нт
 к

ап
ит

ал
из

ац
ии

 д
ля

 
ре

ве
рс

ии
 R

on
 (д

ля
 э

кс
пр

ес
с-

оц
ен

ки
:  

те
ку

щ
ий

 R
o).

3.
 Р

ас
сч

ит
ат

ь 
ст

ои
м

ос
ть

 п
о 

ф
ор

м
ул

е



79

За
т

ра
т

ны
й

Д
ля

 л
ю

бо
го

 
об

ъе
кт

а

М
ет

од
  

ко
м

пе
нс

ац
ии

 
из

де
рж

ек

V oc
 = V

l +
 E

b ×
 (1

+P
r ) ×

 (1
 –

 D
), 

гд
е V

l –
 ​ст

ои
мо

ст
ь з

ем
ли

;  
E b –

 ​ст
ои

мо
ст

ь 
во

сп
ро

из
во

дс
тв

а;
 

P r –
 ​п

ри
бы

ль
 

пр
ед

пр
ин

им
ат

ел
я;

  
D

 –
 ​и

зн
ос

.
В 

да
нн

ой
 ф

ор
му

ле
:

D
 =

 1–
(1

–
D

w)×
(1

–
D

f )×
 

×
 (1

–
D

en
) у

чи
ты

ва
ет

 в
се

 
ви

ды
 и

зн
ос

а

1. 
E b –

 ​п
ол

на
я 

ст
ои

мо
ст

ь в
ос

пр
ои

зв
од

ст
ва

 (з
ам

е-
щ

ен
ия

), 
оп

ре
де

ли
ть

 че
ре

з и
нд

ек
са

ци
ю

 и
ст

ор
ич

е-
ск

их
 за

т
ра

т
, и

ли
 и

сп
ол

ьз
ов

ан
ие

 ук
ру

пн
ен

ны
х 

по
ка

за
те

ле
й,

 и
ли

 п
ря

мы
м 

см
ет

ны
м 

ра
сч

ет
ом

.
2.

 П
ри

бы
ль

 п
ре

дп
ри

ни
ма

те
ля

 р
ас

сч
ит

ат
ь,

 и
сх

од
я 

из
 ст

ав
ки

 за
ем

но
го

 к
ап

ит
ал

а и
 ср

ок
ов

 ст
ро

ит
ел

ь-
ст

ва
.

3.
 О

пр
ед

ел
ит

ь и
зн

ос
 п

о 
та

бл
. 9

.
4.

 Р
ас

сч
ит

ат
ь с

то
им

ос
ть

 зе
мл

и 
V l  м

ет
од

ам
и 

ср
ав

ни
т

ел
ьн

ог
о 

по
дх

од
а 

ил
и 

М
П

И
.

5.
 Р

ас
сч

ит
ат

ь с
то

им
ос

ть
 о

бъ
ек

та
 п

о 
ф

ор
му

ле

Д
ля

 в
но

вь
 

со
зд

ан
но

го
 о

бъ
ек

та
М

ет
од

  
ка

пи
т

ал
из

ац
ии

 
из

де
рж

ек
=

=
+

∑ 0

(1
)

k
k

oc
j

oc
d

i

V
E

Y
О

бо
сн

ов
ат

ь в
се

 в
хо

дн
ы

е п
ар

ам
ет

ры
 м

од
ел

и 
и 

ра
сс

чи
та

ть
 ст

ои
мо

ст
ь (

ри
с.

 4
)

С
ра

вн
и-

т
ел

ьн
ы

й
Н

ал
ич

ие
 ан

ал
ог

ов
, 

от
ли

ча
ю

щ
их

ся
 то

ль
-

ко
 о

дн
им

 эл
ем

ен
то

м
 

ср
ав

не
ни

я

М
ет

од
 п

ар
но

го
 

ср
ав

не
ни

я 
це

н 
сд

ел
ок

=

=
+

∑ 1

m

om
a

j
j

V
V

k

1)
 П

о 
ан

ал
ог

ам
 о

пр
ед

ел
ит

ь в
ел

ич
ин

у к
ор

ре
кт

и-
ро

вк
и 

k j п
о 

ос
но

вн
ы

м 
це

но
об

ра
зу

ю
щ

им
 ф

ак
то

ра
м

2)
 С

ко
рр

ек
ти

ро
ва

ть
 ц

ен
у с

де
лк

и 
ан

ал
ог

а н
а к

ор
ре

к-
ти

ро
вк

у в
 ст

ор
он

у х
ар

ак
те

ри
ст

ик
и 

об
ъе

кт
а о

це
нк

и

Н
ал

ич
ие

 и
нф

ор
м

а-
ци

и,
 д

ос
та

то
чн

ой
 

дл
я 

ст
ат

. а
на

ли
за

М
ет

од
 к

ом
-

пе
нс

ац
ио

нн
ы

х 
ко

рр
ек

т
ир

ов
ок

=
+

Δ(
)

om
a

o
V

V
PV

I
С

об
ра

ть
 д

ан
ны

е п
о 

об
ъе

кт
ам

-а
на

ло
га

м,
 V

a.
К

ор
ре

кт
ир

ов
ки

 k
j о

пр
ед

ел
яю

тс
я 

по
 р

ы
но

чн
ой

 
вы

бо
ро

чн
ой

 и
нф

ор
ма

ци
и

К
ол

ич
ес

тв
о 

об
ъе

кт
ов

-а
на

ло
го

в 
на

м
но

го
 б

ол
ьш

е,
 

че
м

 э
ле

м
ен

то
в 

ср
ав

не
ни

я

М
ет

од
  

ко
рр

ел
яц

ио
нн

о-
 

ре
гр

ес
си

он
но

го
 

ан
ал

из
а

V om
 =

 f(
x)

1. 
О

то
бр

ат
ь и

нф
ор

ма
ци

ю
 о

б 
ан

ал
ог

ах
.

2.
 О

пр
ед

ел
ит

ь з
ав

ис
им

ы
е п

ер
ем

ен
ны

е.
3.

 О
пр

ед
ел

ит
ь ф

ун
кц

ии
 р

ег
ре

сс
ии

.
4.

 О
це

ни
ть

 то
чн

ос
ть

 м
од

ел
и.

5.
 П

од
ст

ав
ит

ь в
 ур

ав
не

ни
е д

ан
ны

е о
б 

об
ъе

кт
е 

оц
ен

ки
 и

 р
ас

сч
ит

ат
ь с

то
им

ос
ть

С
ог

ла
со

ва
нн

ая
 с

то
им

ос
ть

 о
бъ

ек
та

 (V
o ) =

 в
ес

r×
V or

 +
 в

ес
с×

V oc
 +

 в
ес

m
×

V om



80

Итоговая стоимость активов недвижимого имущества выби-
рается через согласование (обобщение) оценок, полученных раз-
личными методами.

Выбранный способ согласования, и  все суждения и  допуще-
ния, сделанные при согласовании результатов, а также использо-
ванная информация должны быть обоснованы.

В случае применения для согласования процедуры взвешива-
ния обосновывается выбор использованных весов (предпочти-
тельным является вариант использования весовых коэффициен-
тов, обратно пропорциональных интервалам доверия).

4.3. Особенности комплексной оценки  
движимого имущества

При подготовке сделки с  активами движимого имущества, 
с  точки зрения продавцов и  покупателей, наиболее убедитель-
ными оценками стоимости являются сравнительные, имеющи-
еся ранее на рынке, на котором участники покупают и продают 
аналогичные активы. В  качестве объектов-аналогов исполь-
зуются машины и  оборудование, которые относятся к  одному 
классу (виду) изделий с объектом оценки и сопоставимы с ним 
по  ценообразующим факторам, функции назначения, сфере 
применения, принципу действия, конструктивной схеме, глав-
ным эксплуатационным параметрам и принадлежности к одной 
возрастной группе. Экономические преимущества и недостатки 
оцениваемых активов, по сравнению с выбранными аналогами, 
учитываются посредством введения соответствующих поправок, 
учитывающих качественные различия между оцениваемыми  
активами и  их аналогами. При этом подходе используются ме-
тоды статистического моделирования цены или корреляцион-
но-регрессионного анализа.

Многие типы активов группы движимого имущества являют-
ся специализированными, поэтому заключение о его стоимости 
может опираться только на использование доходного или затрат-
ного подхода [43–45].
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Позиция продавца и цены предложения основываются на мето-
дах затратного подхода. Его особенности:

–	востребован при низкой активности рынка специальных 
и  специализированных активов группы движимого имущества, 
изготовляемых по  заказам для конкретного бизнеса или произ-
водства;

–	базой оценки служат затраты на  воспроизводство точ-
ной копии оцениваемого объекта или затраты на  замещение 
сходного по  функциональному, конструктивному назначению 
объекта, выполненного с применением более современных тех- 
нологий;

–	затраты на  воспроизводство или замещение активов груп-
пы движимого имущества, полученные тем или иным мето-
дом затратного подхода, могут дополняться затратами (цена-
ми) на  транспортные, монтажные, наладочные, испытательные 
и другие сопутствующие работы с учетом допущений и ограниче-
ний, изложенных в задании на оценку;

–	затраты на воспроизводство или замещение (без учета изно-
са и устаревания) могут определяться как сумма цен первичного 
рынка на данные агрегаты;

–	при применении затратного подхода рассчитывается на-
копленный на  дату оценки совокупный износ активов группы 
движимого имущества, интегрирующий физический износ, 
функциональное и внешнее устаревание (табл. 9).

При оценке износа учитываются особенности обесценения 
при разных условиях эксплуатации и при разных темпах обнов-
ления моделей аналогичных объектов на рынке, а также с учетом 
принятых допущений, на которых основывается оценка.

Отметим, что на  практике провести границу между физиче-
ским износом и функциональным довольно затруднительно.

Доходный подход базируется на оценке ожиданий покупателя (ин-
вестора). При реализации этого подхода рассчитывается текущая 
(дисконтированная) стоимость экономических выгод, ожидае-
мых от  владения оцениваемыми активами. Подход реализуется  
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методами прямой капитализации доходов и капитализации дохо-
дов по норме отдачи на капитал. Их особенности:

–	доходный подход применяется для оценки объектов, гене-
рирующих или способных генерировать чистый операционный 
доход при коммерческом использовании как самостоятельно, так 
и совместно с другими имущественными объектами;

–	из  совокупного чистого операционного дохода, генерируе-
мого активами группы движимого имущества совместно с други-
ми имущественными объектами, выделяется чистый операцион-
ный доход, генерируемый только оцениваемыми объектами;

–	расчет чистых операционных доходов может быть выпол-
нен на  основе рыночной информации об  арендных ставках для 
активов группы движимого имущества, которые могут сдаваться 
в  аренду (например, строительная и  дорожно-строительная тех-
ника, сельскохозяйственные машины, автотранспортные сред-
ства, фрахтуемые морские и речные суда), а также о ценах на про-
дукты и услуги, производимые с помощью оцениваемых машин 
и  оборудования, как непосредственно, так и  с  участием других 
имущественных объектов;

–	для целей оценки активов группы движимого имущества 
при расчете чистых операционных доходов могут быть исполь-
зованы данные об операционных затратах, имеющих место в тех 
видах бизнеса, где эксплуатируются оцениваемые или аналогич-
ные объекты.

Из итоговой стоимости необходимо исключить элементы, от-
носящиеся к нематериальным активам, гудвиллу и другим сопут-
ствующим активам.

В  табл.  10 приведен сравнительный анализ методов расчета 
стоимости объектов движимого имущества.

Для объектов оценки, представляющих собой большое мно-
жество разнотипных машин и  оборудования, кроме методов 
индивидуальной оценки могут быть использованы методы мас-
совой оценки. Алгоритм переоценки активов движимого иму-
щества с  применением методов массовой оценки представлен 
на рис. 5.
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Здесь под массовой оценкой понимается процесс определения 
стоимости большого множества машин и  единиц оборудования 
путем их группировки по  схожим характеристикам, с  примене-
нием в  рамках сформированных групп общих математических 
моделей и  удельных показателей стоимости (единицы массы  

Рис. 5. Алгоритм переоценки активов движимого имущества 
с применением методов массовой оценки (разработано авторами)

1. Фондоемкое 
(с высокой 

первоначальной 
стоимостью по 

балансу) имущество

2.Менее значимое,
не оказывает

существенного
влияния на общую 

стоимость
активов

3. Группы
активов, где не было 

возможности
оценить методами

1.1, 2.1 и 2.2

3.1. Переоценка по
средневзвешенному 

коэффициенту

2.2. Метод
индексации

балансовой или
контрактной

стоимости активов

2.1. Метод
корреляционно-
регрессионного

анализа

1.1. Методы
индивидуальной
оценки (табл. 10)

3.1.1. По группам, где проводилась оценка методами 1.1, 2.1. и 2.2,
выводится групповой коэффициент изменения стоимости
переоцененных активов на первом этапе к первоначальной
балансовой стоимости этих же активов Kind

3.1.2. Групповой коэффициент Kind применяется для переоценки
оставшихся, менее значимых, активов оцениваемой группы

3.1.3. Определяется средневзвешенный коэффициент переоценки
по всем группам активов, его применение позволяет переоценить
группы активов, где не было возможности оценить оборудование
другими методами

3.1.4. Расчет стоимости активов этой группы как произведение
выведенных коэффициентов переоценки и первоначальной
стоимости активов

Расчет стоимости актива для групп 2 и 3 с завершающимися корректировками, связанными:
– с учетом прибыли предпринимателя Pr;
– с учетом средневзвешенного физического износа D, рассчитанного методом эффективного 
возраста, для которого определяется эффективный возраст и срок экономической жизни 
активов в зависимости от состояния или полезности имущества и агрегируется по группам 
с использованием формулы средневзвешенной

Оценка
движимого
имущества
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конструкции, единицы мощности и  т. п.). Данный метод пред-
полагает группировку движимого имущества по сходному функ- 
циональному назначению.

В качестве итогового результата массовой оценки рассматри-
вается суммарная стоимость объекта оценки в виде множества ма-
шин и оборудования или суммарная стоимость однородных групп 
машин и оборудования в составе этого множества.

4.4. Особенности комплексной оценки  
нематериальных активов

Учет интеллектуальной зрелости (потенциала или капитала) 
предприятия является одним из ключевых факторов при оценке 
его рыночной стоимости, особенно в  условиях постиндустри-
альной экономики и  экономики знаний. Традиционные методы 
оценки, основанные только на  бухгалтерском учете материаль-
ных активов, не  могут отразить реальную цену бизнеса, так как 
именно интеллектуальные ресурсы обеспечивают основную долю  
конкурентных преимуществ и будущих доходов.

В современной экономике рыночная стоимость компании ча-
сто значительно превышает балансовую стоимость ее материаль-
ных активов. Эта разница и есть та стоимость, которая создается 
интеллектуальным капиталом (или интеллектуальной зрелостью) 
предприятия. Теория и практика сходятся на том, что рыночная 
стоимость компании может быть представлена как сумма ее ма-
териальных активов и  интеллектуального капитала. Интеллек-
туальный потенциал позволяет компании производить новые 
знания, внедрять их в  технологии и  продукты, адаптироваться 
к изменениям рынка и формировать устойчивые конкурентные 
преимущества.

Игнорирование фактора интеллектуальной зрелости при 
оценке стоимости предприятия приводит к  существенному за-
нижению реальной цены бизнеса, особенно для высокотехноло-
гичных и наукоемких отраслей, где доля нематериальных активов 
в создании добавленной стоимости является доминирующей.
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Чтобы оценить интеллектуальную зрелость, ее нужно деком-
позировать на составляющие:

–	человеческий капитал: знания, навыки, компетенции, опыт 
и творческие способности сотрудников;

–	структурный (организационный) капитал: базы данных, 
программное обеспечение, организационная структура, патен-
ты, ноу-хау, корпоративная культура (что остается в  компании 
после ухода сотрудников);

–	клиентский капитал: отношения с  клиентами, лояльность, 
торговая марка, репутация, связи с партнерами и контрагентами;

–	социальный капитал: способность выстраивать отношения 
внутри коллектива и с внешними стейкхолдерами для совместно-
го создания знаний.

Учет интеллектуальной зрелости в составе стоимости органи-
зации требует комбинации финансовых и нефинансовых показа-
телей. Используемые методы можно разделить на группы:

–	методы, основанные на рыночной капитализации, ориентиро-
ванные на сопоставление рыночной и балансовой стоимости ком-
пании;

–	методы, основанные на отдаче активов (ROA), сколько допол-
нительной прибыли приносит использование интеллектуального 
капитала по сравнению со среднеотраслевым уровнем;

–	методы Scorecard (системы показателей), основанные на иден-
тификации и оценке различных компонентов интеллектуального 
капитала с помощью набора финансовых и нефинансовых инди-
каторов.

–	методы информационной производительности (П.  Страсс-
ман), оценивающий вклад «качества управления» в чистый доход 
компании (издержки информационного менеджмента (управле-
ние, сбыт, исследования и разработки) и доход, добавленный ин-
теллектуальным капиталом).

Для оценки стоимости бизнеса с учетом интеллектуальной зре-
лости рекомендуется комплексный подход:

–	на  стадии идентификации (оценка текущего состояния) 
использовать системы показателей (Scorecard) и  метод анализа  
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иерархий для получения качественной и количественной оцен-
ки уровня интеллектуального развития;

–	на стадии оценки эффективности применять методы VAIC/
MVAIC, чтобы понять, насколько эффективно интеллектуаль-
ные ресурсы конвертируются в финансовый результат;

–	на  стадии итоговой оценки сравнить полученные резуль-
таты с  рыночной капитализацией (если компания публичная) 
и  использовать доходный подход, скорректированный на  про-
гнозируемый поток выгод от использования интеллектуального 
капитала.

При подготовке сделки с нематериальными активами (НМА), 
с точки зрения продавцов и покупателей, наиболее убедительны-
ми является техника доходного подхода, нацеленная на  оценку 
ожидаемого эффекта от использования актива [3, 24, 59, 60].

Применяются два способа оценки, позволяющих определить 
стоимость НМА, в  том числе и  объектов интеллектуальной соб-
ственности (ОИС), компании:

–	выявить все имеющиеся у  компании НМА и  оценить каж-
дый из них по отдельности;

–	не выявлять каждый НМА компании, а определить их стои-
мость в совокупности.

При выборе второго способа оценки определяется стоимость 
гудвилла, т. е. совокупности всех идентифицированных и  неи-
дентифицированных объектов нематериальных активов компа-
нии [60].

Если нематериальные активы обладают стоимостью, она 
должна быть определена с использованием доходного, затратно-
го и сравнительного подхода с последующим отражением актива 
по этой сумме [5, 46, 50].

В табл. 11 обобщим наиболее востребованные методы и тех-
ники расчета стоимости НМА.

Доходный подход (или точка зрения покупателя) широко при-
меняется в оценке НМА, связанных с технологиями, с клиентом 
(журналы будущих заказов, контракты, договорные отношения), 
с  торговыми названиями (товарными знаками и  брендами),  
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с  лицензиями на  осуществление деятельности (соглашения 
о франчайзинге, лицензии на игры, вещательный спектр), с со-
глашениями об ограничении конкуренции. Данный подход (точ-
ка зрения покупателя) реализуется следующими методами:

–	методом избыточных прибылей, основанном на  дисконти-
ровании дополнительного эффекта от расширенного рынка/вы-
игрыша в  себестоимости/преимущества в  прибыли, связанного 
с ожиданием от использования НМА за вычетом долей денежных 
потоков, относящихся к другим активам, необходимым для фор-
мирования денежных потоков;

–	методом освобождения от роялти, где стоимость НМА оп- 
ределяется исходя из величины предполагаемых выплат роялти,  
сэкономленных благодаря владению активом, а  не  использова-
нию этого актива по лицензии от третьей стороны;

–	правилом «25 процентов», основанном на  «справедливом 
распределении» стоимости НМА между продавцом 25 % и  по-
купателем 75 % (применимом при очевидной экономии затрат 
от использования НМА) либо на оцениваемом дополнительном 
доходе от его использования.

Позицию продавца, реализуемую в  рамках затратного подхода, 
в оценке НМА отражают также два метода: компенсации расходов 
и капитализации издержек.

К  основным издержкам при создании НМА относят: науч-
но-исследовательские работы, НИОКР, работы, связанные с ис-
пытанием и калибровкой, а также с регистрацией прав на НМА 
и продвижением актива на рынок.

Выделить долю затрат, приходящихся на изобретение, полез-
ную модель, промышленный образец, техническое ноу-хау, в об-
щей стоимости затрат предприятия рекомендуется [43] с приме-
нением формулы

	
изобретения изобретения
с э

разработки разработки
с э

Доля
⋅

=
⋅

,
K K
K K

	 (5)
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где Кс – ​коэффициент сложности (принимает значения от 1 до 6,5); 
Кэ – ​коэффициент достигнутого результата, эффекта (принимает 
значения от 1 до 5) [43].

Поправка на значимость НМА проводится с применением ко-
эффициента значимости, определяемого по  методикам, утверж-
денным государственным комитетом Российской Федерации по 
оборонным отраслям промышленности (Госкомоборонпрома), 
Роспатентом.

НМА подвержены общему износу, в котором большая доля – ​
это потери стоимости от  функционального и  внешнего уста- 
ревания.

Сравнительный подход, корректирующий позиции продавца и по-
купателя НМА, применяется при наличии активного рынка сде-
лок с  объектами-аналогами. Решение об  использовании этого 
подхода принимается при доступности информации о  сделках 
между независимыми сторонами, в которые вовлечены аналогич-
ные нематериальные активы, и  при достаточности информации 
для корректировки цен аналогов, всех существенных различий 
между оцениваемым нематериальным активом и активами, уча-
ствующими в таких сделках.

Наиболее распространенными примерами применения метода 
сопоставимых сделок считаются сделки в  вещательном спектре, 
с  доменными именами, таксомоторными лицензиями и  отли-
чительными знаками. В  редких случаях нематериальный актив 
может быть публично продан, что позволяет использовать метод 
компаний-аналогов (пример  –  ​права акционеров поглощенной 
компании на покупку акций), связанные с конкретным продук-
том или технологией.

4.5. Особенности комплексной оценки  
человеческого капитала

Под человеческим капиталом будем понимать совокупность 
знаний, навыков, способностей, опыта, здоровья и  мотива-
ции, которыми обладает отдельный человек или группа людей  
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(работники компании, население страны), и которые могут быть 
использованы для создания экономических благ и  получения  
дохода.

Оценка человеческого капитала позволяет скорректировать сто-
имость компании, так как квалифицированный персонал  –  ​это 
нематериальный актив, напрямую влияющий на будущие денеж-
ные потоки (табл. 12).

Человеческий капитал связан с  ценой через будущую стои-
мость акций и  производительность. Это не  прямые пропорции, 
а  сложные взаимосвязи. Отдельные исследования показывают 
конкретные цифры влияния [54]. Например, в работе [13] пока-
зано, что рост показателей человеческого капитала (образование, 
опыт, мотивация) положительно влияет на экономическую добав-
ленную стоимость (EVA) компании.

Для производственного предприятия важно оценить не только 
прямые затраты на персонал, но и его вклад в выпуск продукции, 
качество и  прибыль. Для определения рыночной стоимости ис-
пользуются методы оценки человеческого капитала, приставлен-
ные в табл. 13.

Таблица 12

Особенности оценки человеческого капитала

Подход Особенности оценки

Доходный 
подход (DCF)

Скорректировать прогнозные денежные потоки – ​если 
коллектив обладает высокой производительностью, 
можно заложить более высокие темпы роста выручки  
или снижения затрат

Затратный 
подход

Добавить стоимость человеческого капитала 
(рассчитанную, например, по модели Лева Шварца) 
к активам компании как нематериальный актив. Это 
увеличит балансовую стоимость собственного капитала

Сравнительный 
подход

Использовать мультипликаторы, учитывающие качество 
персонала (например, «цена/прибыль на сотрудника»). 
Компании с более ценным человеческим капиталом могут 
обоснованно получить премию по мультипликатору
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4.6. Особенности комплексной оценки  
«имиджевой составляющей»

В современной оценке бизнеса параметры отношений с регу-
ляторами и  обществом перестали быть просто «имиджевой со-
ставляющей». Они трансформируются в конкретные финансовые 
показатели через корректировку будущих денежных потоков и, что 
еще важнее, ставки дисконтирования. Компания с плохими отно-
шениями по этим направлениям будет иметь более низкую спра-
ведливую стоимость из-за более высоких рисков и потенциальных 
будущих затрат. Эти параметры редко попадают в  финансовые  
отчеты, но напрямую влияют на денежные потоки и риски.

Оценить их можно по следующим параметрам.
1. Отношения с регуляторами:
–	нормативное соответствие (частота и  тяжесть проверок, 

предписаний, штрафов, судебных исков, история соблюдения 
лицензионных требований);

–	качество коммуникаций (наличие открытого и конструктив-
ного диалога, участие в рабочих группах по разработке нормати-
вов, скорость реакции на запросы);

–	репутационный риск в  глазах регулятора (рассматривает-
ся  ли компания как «проблемная» или как ответственный пар-
тнер, что влияет на жесткость надзора);

–	лоббистские возможности (способность компании влиять 
на формирование нормативной среды в свою пользу).

2. Отношения с обществом:
–	репутация и бренд (медиаактивность (позитивная/негатив-

ная), рейтинги доверия, опросы общественного мнения, актив-
ность и тональность обсуждений в социальных сетях);

–	вовлеченность местных сообществ (уровень поддержки или 
сопротивления со стороны местных жителей, наличие и эффек-
тивность социальных и благотворительных программ);

–	качество отношений с НКО и активистами (наличие диалога 
или конфронтации с экологическими, правозащитными и други-
ми предприятиями);
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–	история инцидентов (наличие в прошлом крупных сканда-
лов, связанных с  экологией, безопасностью труда, обманом по-
требителей, и то, как компания с ними справилась).

При корректировке цены (например, в модели DCF – ​дискон-
тированных денежных потоков) факторы отношений с регулято-
рами и обществом влияют на два ключевых блока.

1. Корректировка будущих денежных потоков (Free Cash Flow):
–	доходы (риск падения продаж из-за репутационного ущерба, 

потребительских бойкотов, ограничений на деятельность со сто-
роны регулятора);

–	расходы (повышенные экологические стандарты или штра-
фы, добровольные социальные программы для улучшения имид-
жа, затраты на усиленный комплаенс и лоббирование, страховые 
премии –  ​для компаний с  высокими рисками они выше, инве-
стиции –  ​необходимость в дополнительных инвестициях в «чи-
стые» технологии, безопасность, модернизацию для соответствия 
будущим нормативам);

2. Корректировка ставки дисконтирования (WACC – ​средневзве-
шенная стоимость капитала):

–	премия за  регуляторный риск (если отношения с  регуля-
торами напряженные, то  высока вероятность ужесточения кон-
троля, штрафов или даже приостановки лицензии; это повышает 
риск для инвестора);

–	премия за  репутационный (социальный) риск (потеря до-
верия общества ведет к  непредсказуемым потерям рынка и  по-
литическим рискам, инвесторы требуют за это дополнительную 
доходность);

–	стоимость заемного капитала (банки и кредиторы учитыва-
ют ESG-риски при выдаче кредитов, плохие отношения с регуля-
торами и обществом ведут к более высокой кредитной ставке или 
отказу в кредитовании);

–	стоимость собственного капитала (акционеры, особен-
но институциональные, будут требовать более высокой доход- 
ности).
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Алгоритм корректировки цены в зависимости от состояния от-
ношений с регуляторами и обществом:

1)	качественный анализ – ​оценить состояние отношений с ре-
гуляторами и обществом по параметрам из первой части;

2)	количественная оценка воздействия – ​пессимистичный сце-
нарий (прогноз денежных потоков, возможные штрафы, допол-
нительные CAPEX, потеря части рынка); оптимистичный сцена-
рий (потенциал роста лояльности клиентов, поддержка властей 
при положительном имидже);

3)	корректировка ставки дисконтирования  –  ​добавить премии 
за выявленные специфические риски (регуляторный, репутацион-
ный) к ставке WACC (даже небольшое увеличение WACC на 1–2 % 
может снизить итоговую стоимость компании на 15–30 %);

4)	сценарный подход  –  ​рассчитать стоимость предприятия 
для трех сценариев: базового (текущие отношения), негативного 
(эскалация проблем) и позитивного (улучшение отношений). Это 
даст диапазон справедливой стоимости и покажет «цену риска».

Способность компании адаптироваться к  изменениям цены 
(как на  свою продукцию, так и  на  сырье)  –  ​ключевой индика-
тор её финансовой устойчивости, операционной эффективности 
и конкурентного преимущества. Оценить эту способность можно, 
опираясь на комбинацию финансовых показателей, качественных 
факторов и рыночных сигналов.

4.7. Особенности комплексной оценки  
«ESG-составляющей»

Благотворительность и экологический след не являются «данью 
моде», а  напрямую влияют на  финансовые показатели и  риски 
компании [16, 37, 66]. Современный оценщик обязан анализиро-
вать эти факторы, переводя их в  язык денежных потоков и  ста-
вок дисконтирования [51]. Компания с сильным ESG-профилем 
сегодня  –  ​это компания с  более предсказуемыми, устойчивыми 
и защищенными от рисков будущими доходами, что и составляет 
ее фундаментальную стоимость.
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Влияние ESG-практик на  стоимость предприятия  –  ​это 
не вопрос «да или нет», а сложный баланс краткосрочных затрат 
и  долгосрочной ценности. ESG может как повышать, так и  по-
нижать стоимость компании, в  зависимости от  того, насколько 
эти практики материальны для конкретного бизнеса и насколько 
грамотно они интегрированы в стратегию. Плохой ESG-профиль 
→ более высокая ставка дисконтирования → более низкая текущая 
стоимость будущих денежных потоков → более низкая оценка 
бизнеса.

В настоящее время устойчивое развитие и концепция ESG ох-
ватывают все большее количество участников и становятся основ-
ным направлением развития экономики отдельных стран, регио-
нов, предприятий. Отсчет «необходимости» устойчивого развития 
начался с 1987 г. (период ESG 1.0 согласно [66]), когда проблемы 
сохранения окружающей среды стали определять возможность 
и необходимость экономического роста.

Начиная с 2015 г. (период ESG 2.0 [66]), вопросы КСО и КУР 
укоренились («встроились в ДНК бизнеса») и стали существенно 
корректировать стратегические цели, позволяющие гармонично 
интегрировать успешный бизнес с базовыми общечеловеческими 
ценностями и приоритетами национального развития. Внедрение 
концепций социальной ответственности и устойчивого развития 
следует рассматривать как философию нового экономического 
развития [37], способствующую:

–	обеспечению устойчивого роста бизнеса и  высокого уров-
ня возврата инвестиций, повышению акционерной стоимости, 
созданию эффективного механизма планирования и реализации 
инвестиционных проектов с учетом ESG-факторов (достижение 
перечисленных результатов прежде всего заинтересует инвесто-
ров и акционеров);

–	созданию условий для ресурсо- и  энергосбережения, эко-
логической безопасности, формированию новых рабочих мест, 
а также повышению уровня жизни населения (достижение пере-
численных результатов прежде всего заинтересует институцио-
нальных участников);
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–	предоставлению рабочих мест с конкурентоспособным уров-
нем оплаты труда и социальных льгот, заботе о всестороннем про-
фессиональном и культурном развитии работников, обеспечению 
им возможностей карьерного роста (достижение перечисленных 
результатов прежде всего заинтересует работников предприятия);

–	раскрытию информации, следованию принципам прозрач-
ности, открытости и  справедливости, осуществлению контроля 
пожарной и  экологической безопасности, выстраиванию дол-
госрочных отношений с  клиентами и  партнерами, основанные 
на  взаимном доверии и  уважении (достижение перечисленных 
результатов, прежде всего, заинтересует контрагентов).

ESG  –  ​это система оценки ответственного ведения бизнеса, 
основанная на трех столпах (табл. 14).

Эффективные ESG-практики влияют на стоимость через не-
сколько ключевых параметров, которые можно систематизиро-
вать в виде табл. 15.

Таблица 14

Компоненты ESG

Компонент ESG Ключевые элементы Практические примеры

E – ​экология Снижение углеродного 
следа, энергоэффективность, 
управление отходами 
и водными ресурсами, защита 
биоразнообразия

Переход на ВИЭ, внедрение 
технологий замкнутого 
цикла, экологичная 
упаковка, модернизация 
очистных сооружений

S – ​социальная 
ответственность

Безопасность и условия труда, 
развитие персонала, Diversity 
& Inclusion (DEI), права 
человека в цепочке поставок, 
взаимодействие с местными 
сообществами

Справедливая оплата труда, 
программы обучения, 
волонтерские инициативы, 
поддержка социальных 
проектов, инклюзивная 
среда

G – ​
корпоративное 
управление

Прозрачность и этика, 
независимость и разнообразие 
совета директоров, 
права акционеров, 
антикоррупционная политика, 
управление рисками

Раскрытие нефинансовой 
отчетности, разделение 
ролей CEO и председателя 
совета, защита прав 
миноритариев, наличие 
этического кодекса
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Компании с более высоким ESG-рейтингом торгуются с более 
высоким мультипликатором EV/EBITDA. Для измерения окупа-
емости ESG-инвестиций разработаны специальные метрики, на-
пример ROSI (Return on Sustainability Investment), которые помо-
гают количественно оценить вклад в финансовые результаты через 
различные факторы (инновации, лояльность клиентов, управле-
ние рисками и др.).

Ниже раскроем индикаторы ESG-проектов, влияющих на сто-
имость НМА предприятия (рис. 6).

При реализации инновационных ESG-проектов, направленных 
на бережное отношение к окружающей среде, управление отхода-
ми и ввод биоразлагаемых продуктов, энергоэффективных зданий 
и  эффективного использования энергетических ресурсов; на  со-
здание позитивной деловой репутации за счет улучшения трудовых 

Рис. 6. Дополнительные индикаторы ESG-проектов
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отношений, соцподдержки и  обучения работников, защиты прав 
потребителей, раскрытия информации, поддержки антикоррупци-
онной и антимонопольной политики. Индикаторы ESG-проектов 
пересекаются с другими факторами и в комплексе влияют на стои-
мость НМА предприятия. Отметим, что сложно разложить факторы 
на составляющие и оценивать отдельно влияние, например, только 
социальных факторов, связанных с  соцподдержкой и  обучением 
работников. При оценке вклада ESG-проектов в стоимость НМА 
предприятия следует учитывать текущее и  прогнозные состояния 
отрасли и региона деятельности предприятия, в том числе особен-
ности нормативно-правового пространства.

На рис. 7 приведем расшифровку оцениваемого НМА пред-
приятия, созданного в  результате реализации инновационного 
ESG-проекта.

Мероприятия ESG могут повысить стоимость и риски:
–	внедрение новых технологий и  стандартов требует значи-

тельных капиталовложений, что может снижать прибыль в  кра-
ткосрочной перспективе;

Рис. 7. Идентификация оцениваемого НМА предприятия,  
созданного в результате реализации ESG-проекта
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–	если ESG-инициативы воспринимаются как «галочка» и не свя-
заны с основной стратегией, они отвлекают управленческое внима- 
ние и ресурсы от ключевых бизнес-процессов;

–	отсутствие единых стандартов отчетности затрудняет сравнение 
компаний и оценку реального воздействия. Некорректные заявления 
о достижениях ведут к потере доверия и репутационным рискам.

Таким образом, ESG – ​это драйвер стоимости, который работает 
в долгосрочной перспективе через рост доходов, снижение затрат, 
управление рисками и привлечение талантов и капитала. Инвести-
ции и коммуникации должны фокусироваться на ESG-факторах,  
наиболее значимых для конкретного бизнеса и  отрасли. Плохо  
интегрированные, формальные или «нематериальные» иници-
ативы увеличивают затраты и  могут разрушить акционерную 
стоимость, поэтому требуется профессиональный подход при 
внедрении мероприятий ESG. Они должны быть системными, из-
меримыми и интегрированными в основную стратегию компании.

4.8. Особенности комплексной оценки  
лояльности клиентов

Лояльность клиентов – ​это капитализированная (превращенная 
в стоимость) будущая прибыль. Это нематериальный актив, кото-
рый отражает силу бизнес-модели, устойчивость конкурентных  
преимуществ и  качество менеджмента. В  современной экономи-
ке, где клиенты имеют огромный выбор, лояльность стала одним 
из  ключевых драйверов премиальной оценки компании. Она на-
прямую доказывает, что бизнес не просто продает продукт, а успеш-
но решает проблемы конкретных людей, создавая долгосрочную 
ценность для всех сторон.

Лояльность клиентов в цене предприятия – ​это не просто каче-
ственный показатель, а материальный стратегический актив, кото-
рый напрямую увеличивает рыночную стоимость компании. Лояль-
ные клиенты – ​это надежный, предсказуемый и растущий денежный 
поток в будущем, а ценность предприятия – ​это, по сути, текущая 
стоимость всех его будущих денежных потоков. Такие компании  
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более предсказуемы, растут сами по  себе (за  счет рекомендаций), 
требуют меньше затрат на поддержание, менее рискованны.

Лояльность проявляется через качественные преимущества, ве-
дущие к финансовым результатам за счет:

–	повторяющихся продаж (например, подписки, регулярные 
заказы). Это снижает волатильность выручки и делает бизнес менее 
рискованным в глазах инвестора;

–	удержания клиента, что всегда дешевле, чем найти нового;
–	постоянства лояльного клиента, так как его сложнее перема-

нить скидкой или акцией;
–	новаторства, так как лояльные клиенты охотнее пробуют но-

вые продукты и услуги компании, что увеличивает средний чек;
–	дополнительной рекламы: довольные клиенты становятся 

адвокатами бренда (сарафанное радио, позитивные отзывы), что 
привлекает новых клиентов с еще более низким CAC.

Выделим прямое влияние на финансовые показатели и стои-
мость:

–	лояльность напрямую увеличивает LTV за  счет длительного 
срока отношений и роста доходов с клиента, высокое соотношение 
LTV к CAC – ​главный индикатор здоровья и ценности бизнеса;

–	стабильная клиентская база может привлекать финансирова-
ние на более выгодных условиях (ниже процентные ставки, выше 
цена акций), что снижает ставку дисконтирования, используемую 
в оценке.

При оценке бизнеса (например, методом дисконтирования 
денежных потоков – ​DCF) аналитики прямо или косвенно закла-
дывают лояльность в свои модели через:

–	прогноз выручки (основан на  ожидаемом удержании кли-
ентов и  их способности приносить доход в  долгосрочной пер- 
спективе);

–	прогноз маржи (учитывает экономию на масштабе и сниже-
ние CAC благодаря лояльности);

–	ставку дисконтирования (для компании с сильной лояльной 
базой она будет ниже, что увеличивает текущую стоимость буду-
щих денежных потоков).
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4.9. Учет рисков при холистической оценке активов

Установление рыночной стоимости активов и бизнеса осущест-
вляется в  условиях неопределенности, связанной с  недостатком 
информации о  путях реализации, затратах, процедурах, результа-
тах и перспективах функционирования актива и рынка, так что не-
удачный выбор условий задачи при определении стоимости может 
привести к потерям материальных ресурсов и денежных средств, что 
должно быть учтено в процессе оценки и при подведении ее итогов.

Стоимость определяется в условиях неопределенности, если рас-
сматриваются вероятности неблагоприятных событий, или предпо-
лагаемых неточностей используемой информации, или в условиях 
риска при возможности объективной или субъективной оценки  
вероятности возникновения указанных событий или неточностей 
[33, 34, 53].

Главная опасность при расчете стоимости предприятия не в слож-
ности формул, а в качестве и обоснованности исходных допущений. 
Наиболее критичны уязвимости, связанные с  прогнозированием 
долгосрочного роста и выбором ставки дисконтирования. Компен-
сировать их помогает не слепая вера в модель, а ее стресс-тестирова-
ние, перекрестная проверка и глубокая экспертиза бизнеса.

В табл. 16 выделим основные точки уязвимости при моделиро-
вании стоимости и сопутствующие им риски.

При установлении рыночной стоимости активов и  бизнеса 
наиболее важными оказываются две первые функции управления 
рисками. Результатом оценки должна быть ожидаемая величина 
(математическое ожидание, среднее значение) определяемой сто-
имости с  интервалом доверия («интервалом неопределенности»). 
Чем он больше, тем рискованнее ситуация.

Установить факторы, влияющие на стоимость актива, и иден-
тифицировать ситуации, приводящие к  отклонению результата, 
помогут методы качественной оценки рисков с привлечением экс-
пертов и  заинтересованных участников (реализация принципов 
холистической оценки: междисциплинарность; инклюзивность 
и открытость).



107

Та
бл

иц
а 

16

О
сн

ов
ны

е 
то

чк
и 

уя
зв

им
ос

ти
 п

ри
 м

од
ел

ир
ов

ан
ии

 с
то

им
ос

ти

Э
та

п 
ра

сч
ет

а/
К

ом
по

не
нт

 
ст

ои
м

ос
ти

К
лю

че
вы

е 
то

чк
и 

уя
зв

им
ос

ти
К

он
кр

ет
ны

е 
ри

ск
и 

и 
по

сл
ед

ст
ви

я

П
ро

гн
оз

 д
ен

еж
ны

х 
по

то
ко

в 
(F

C
F)

Н
ер

еа
ли

ст
ич

ны
е 

до
пу

щ
ен

ия
 о

 р
ос

те
 

це
ны

 и
 о

бъ
ем

а,
 и

зд
ер

ж
ек

. Н
еу

че
т 

бу
ду

щ
их

 к
ап

ит
ал

ьн
ы

х 
вл

ож
ен

ий
. 

О
ш

иб
ки

 в
 о

це
нк

е 
из

м
ен

ен
ия

 
об

ор
от

но
го

 к
ап

ит
ал

а

Ры
но

чн
ы

й/
оп

ер
ац

ио
нн

ы
й 

ри
ск

: 
пе

ре
оц

ен
ка

 с
то

им
ос

ти
 и

з-
за

 з
ав

ы
ш

ен
ны

х 
пр

ог
но

зо
в.

 К
ре

ди
тн

ы
й 

ри
ск

: н
ев

ер
на

я 
оц

ен
ка

 б
уд

ущ
ей

 д
еб

ит
ор

ск
ой

 
за

до
лж

ен
но

ст
и 

и 
ка

сс
ов

ы
х 

ра
зр

ы
во

в

С
та

вк
а 

ди
ск

он
ти

ро
ва

ни
я 

(С
А

РМ
, W

A
C

C
)

О
ш

иб
ки

 в
 о

це
нк

е 
бе

зр
ис

ко
во

й 
ст

ав
ки

 
и 

ры
но

чн
ой

 п
ре

м
ии

. Н
ев

ер
ны

й 
ра

сч
ет

 
бе

та
-к

оэ
ф

ф
иц

ие
нт

а.
 С

уб
ъе

кт
ив

на
я 

оц
ен

ка
 п

ре
м

ий
 з

а 
ст

ра
но

во
й 

ри
ск

 
и 

ра
зм

ер
 к

ом
па

ни
и

Ры
но

чн
ы

й 
ри

ск
: и

ск
аж

ен
ие

 
пр

ив
ед

ен
но

й 
ст

ои
м

ос
ти

 и
з-

за
 н

ев
ер

но
й 

ст
ав

ки
. Н

еб
ол

ьш
ая

 о
ш

иб
ка

 в
 с

та
вк

е 
ди

ск
он

ти
ро

ва
ни

я 
си

ль
но

 м
ен

яе
т 

ит
ог

ов
ую

 ц
иф

ру

Те
рм

ин
ал

ьн
ая

 с
то

им
ос

ть
 

(T
V)

Н
ео

бо
сн

ов
ан

ны
й 

вы
бо

р 
до

лг
ос

ро
чн

ы
х 

те
м

по
в 

ро
ст

а.
 И

сп
ол

ьз
ов

ан
ие

 м
од

ел
и 

Го
рд

он
а 

пр
и 

не
ст

аб
ил

ьн
ы

х 
де

не
ж

ны
х 

по
то

ка
х

С
тр

ат
ег

ич
ес

ки
й 

ри
ск

: т
ер

м
ин

ал
ьн

ая
 

ст
ои

м
ос

ть
 ч

ас
то

 с
ос

та
вл

яе
т 

50
–

70
 %

 
от

 о
бщ

ей
 с

то
им

ос
ти

. О
ш

иб
ки

 зд
ес

ь 
кр

ит
ич

ны
 и

 в
ед

ут
 к

 ф
ун

да
м

ен
та

ль
но

м
у 

ис
ка

ж
ен

ию
 р

ез
ул

ьт
ат

а

К
ач

ес
тв

ен
ны

й 
ан

ал
из

 
и 

вн
еб

ал
ан

со
вы

е 
ф

ак
то

ры
Н

ев
ы

яв
ле

нн
ы

е 
су

де
бн

ы
е 

ис
ки

 
ил

и 
эк

ол
ог

ич
ес

ки
е 

об
яз

ат
ел

ьс
тв

а.
 

И
гн

ор
ир

ов
ан

ие
 к

ач
ес

тв
а 

м
ен

ед
ж

м
ен

та
 

ил
и 

ре
пу

та
ци

он
ны

х 
ри

ск
ов

. 
Ус

та
ре

вш
ие

 и
ли

 н
еэ

ф
ф

ек
ти

вн
ы

е 
би

зн
ес

-п
ро

це
сс

ы

О
пе

ра
ци

он
ны

й/
ре

пу
та

ци
он

ны
й 

ри
ск

: 
бу

ду
щ

ие
 у

бы
тк

и 
и 

сн
иж

ен
ие

 с
то

им
ос

ти
 

из
-з

а 
не

уч
те

нн
ы

х 
об

яз
ат

ел
ьс

тв
 и

ли
 

сл
аб

ог
о 

уп
ра

вл
ен

ия
. Р

ис
к 

со
от

ве
тс

тв
ия

: 
ш

тр
аф

ы
 р

ег
ул

ят
ор

ов
 з

а 
не

со
от

ве
тс

тв
ие

 
ст

ан
да

рт
ам



108

Технологии (или методы) оценки рисков и их выбор в зависи-
мости от этапов анализа рисками приведены в ГОСТ Р 58771-2019. 
Менеджмент риска. Технологии оценки риска8.

Для целей идентификации рисков наиболее подходящими мето-
дами являются метод Дельфи и метод номинальных групп. Допол-
нительные методы «матрица последствий и вероятностей» и «кон-
трольные списки» предназначены для визуализации, ранжирования 
и  структурирования списков неблагоприятных событий. Данные 
методы популярны среди экспертов в  риск-менеджменте, так как 
удобны в реализации.

На  этапе анализа рисков используют методы систематизации 
(с  построением диаграмм Исикавы, «галстук-бабочка», методы 
«пять почему», анализа Парето). Они помогают привести в систему 
информацию о рисках и неблагоприятных событиях, разобраться 
в  первопричинах, представить информацию наглядно  [53]. Ана-
лизируемые методы анализа рисков усиливает процесс выявления 
первопричин и возможные последствия, что способствует эффек-
тивности принятия решений и разработке рекомендаций по рабо-
те с наиболее опасными рисками проекта.

В оценке активов и бизнеса хорошо себя зарекомендовали ка-
чественные методы: анализ иерархий (МАИ) и квалиметрия [41].

МАИ реализуется построением матриц парных суждений 
на  базе экспертных оценок, упрощает работу экспертов иерар-
хическим представлением задачи, применением девятибалльной 
универсальной шкалы оценок, разработанной Т. Саати [52]. Ана-
лиз включает разработку матрицы для альтернативных вариантов 
и критериев, которые следует ранжировать и объединить для оцен-
ки интегрального веса (или коэффициента качества) по  каждому 

8	ГОСТ Р 58771-2019. Менеджмент риска. Технологии оценки риска. 
Национальный стандарт Российской Федерации, издание официальное. 
Утвержден и введен в действие приказом Федерального агентства по техни-
ческому регулированию и метрологии от 17 декабря 2019 г. № 1405-ст, дата 
введения: 2020-03-01. Подготовлен некоммерческим партнерством «Рус-
ское Общество Управления Рисками» (НП «РусРиск»). – ​М. : «Стандартин-
форм» 2020. – ​IV. – 90 c.
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альтернативному варианту. Полученный вес влияет на выбор среди 
альтернатив наиболее подходящего (оптимального) для экспертов 
варианта. Метод применим для оценки альтернативных проектов 
по  предложенному экспертами списку факторов (критериев или 
рисков) и достижения компромиссного решения в ситуации, даже 
когда различные причастные стороны имеют противоречивые цели 
или ценности. Экспертный и  экономический подходы в  данном 
случае позволят выстроить количественную оценку рисков через 
когнитивную иерархическую модель.

Квалиметрическому моделированию посвящены фундаменталь-
ные труды Г. Г. Азгальдова [1]. В состав квалиметрической модели 
входят дерево свойств (древовидная иерархия свойств объекта, в ко-
торой для каждого яруса иерархии выстроена система предпочте-
ний одних свойств перед другими, с доведением сложного свойства 
до  простого), весовые коэффициенты, оценки браковочных (или 
минимально возможных) и эталонных объектов (максимально воз-
можных) для всех проектов свойств. После определения всех весовых 
коэффициентов вычисляется интегральный показатель качества.

Установить влияние неопределенности исходной информации на сто-
имость актива помогут методы количественной оценки рисков.

Фактические доходы, полученные в  течение прогнозного пе-
риода, влияющие на стоимость актива, могут существенно отли-
чаться от ожидаемых, и именно это различие между ожидаемыми 
и фактическими значениями является мерой риска. Разброс фак-
тического значения доходов или стоимости актива относительно 
ожидаемого результата измеряется при помощи средневзвешен-
ного стандартного отклонения:
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где fi – ​вес каждого сценария (варианта); yi – ​значение результа-
тивного признака (стоимости актива) в каждом сценарии; срy  –  ​
средневзвешенное значение стоимости актива и равно:
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Чем выше отклонение фактического значения стоимости акти-
ва от ожидаемого, тем выше влияние неопределенности исходной 
информации на результат, а значит, и выше риски проекта. Очень 
часто в оценке меры неопределенности (или риска) проекта при-
меняют относительный коэффициент вариации cv:

	
ср

σ
= ,cv

y
	  (8)

где σ – ​среднеквадратическое отклонение; ycр – ​среднее значение 
стоимости актива. Чем больше коэффициент вариации, тем боль-
ше влияние неопределенности на результат.

Выявить факторы, наиболее влияющие на результат, позволяет 
анализ чувствительности, когда определяется изменение резуль-
тата при единичном изменении варьируемых факторов:

	
− −

= ,i o i o

o o

y y x x
E

y x
	 (9)

где yo – ​базовый вариант результирующей переменной; yi – ​изме-
ненный вариант результирующей переменной; xo  –  ​базовый ва-
риант фактора; xi  –  ​измененный вариант фактора. Чем больше  
показатель эластичности, тем больше внимания должно быть уде-
лено варьируемому фактору.

Анализ чувствительности является экспертным методом, кото-
рый не подразумевает проверки на корреляцию факторов, поэто-
му основным недостатком данного анализа считается игнориро-
вание связи между отдельными факторами.

Этапы выбора и сравнительная характеристика методов коли-
чественной оценки внутренних рисков проекта инвестиций при-
ведены на рис. 8.
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Остановимся на них более подробно.
Выбор критерия в условиях конфликта или полной неопределенно-

сти применяется, когда невозможно оценить вероятность предсто-
ящих событий, но необходимо выбрать один из альтернативных 
вариантов. В этом случае выбор реализуется при использовании 
критериев из теории игр.

Для решения конфликтной ситуации составляется матрица, 
в которой возможные стратегии или возможные альтернативные 
варианты А1, А2, …, Аm располагаются в строках, а в качестве воз-
можных ситуаций (сценарии) выступают столбцы матрицы S1,  
S2, …, Sn.

Размер матрицы зависит от  исследуемых вариантов и  воз-
можных ситуаций. В  качестве исследуемой ситуации V11, …, Vmn 
может выступать показатель, по которому исследователь должен 
выбрать оптимальный для поставленной цели вариант. Решения 
принимаются на основании критериев: Лапласа, Вальда, Гурвица,  
Сэвиджа [33, 34]:

1. Критерий Лапласа предполагает, что любая из выбранных си-
туаций для каждого варианта может осуществиться с вероятностью, 
равной 1/n. Рассчитав для каждого варианта средний показатель, 
выбирается тот вариант, у которого максимальное среднее значение 
состояния V (в случае, если оптимальное решение стремится к ми-
нимизации показателя V, то выбирается минимальное значение).

2. При использовании критерия Вальда (критерий максимина): 
в каждой строке матрицы выбирается минимальное значение (са-
мое худшее), затем в качестве оптимального решения выбирается 
тот вариант, при котором это минимальное значение будет макси-
мальным. То есть точка зрения пессимиста: выбирается тот вари-
ант, где потери будут минимальны.

3. Критерий Гурвица вводит коэффициент оптимизма, так как, 
согласно Л. Гурвицу, неразумно принимать самый маленький вы-
игрыш. Поэтому из строки выбирается самое маленькое значение 
v и самое большое V. Вычисляется для каждой строки показатель:

H = αV + (1 – ​α) × v,
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далее выбирается вариант (строка), у которого показатель Н при-
нимает наибольшее значение. При α = 0 получается критерий 
Вальда (критерий пессимиста), в то время как для α = 1 критерий 
превращается в  критерий абсолютного оптимиста. То  есть для 
каждого варианта можно вычислить несколько значений Н, на-
пример при изменении α от 0 до 1 с шагом 0,2, и выбрать песси-
мистические и оптимистические варианты.

4. Критерий Сэвиджа  –  ​это критерий минимакса риска или 
минимизации сожаления. Он был сформулирован американским 
статистиком Сэвиджем в  1954 г. Сэвидж рекомендует вычесть 
максимальное значение, найденное для каждого столбца, из всех 
элементов данной ситуации (S). Такой подсчет дает сожаление 
между действительным выбором и  наиболее благоприятным, 
в  результате выбирается минимальное значение сожалений для 
различных вариантов.

Разные критерии приводят к выбору разных вариантов, поэто-
му остается сделать выбор на основании предложенных вариантов: 
пессимистический или оптимистический; предпочесть равнове-
роятный исход или минимальное сожаление, все зависит от  си-
туации. Иногда из-за отсутствия достаточно точной информации 
одним из способов выбора является вычисление шансов на успех 
и  на  разорение: в  матрице выбираются области благоприятного 
успеха, потерь и промежуточные области (по аналогии с анализом 
сценариев), далее каждой области назначается субъективная ве-
роятность попадания, для каждой области построчно рассчиты-
вается средневзвешенное по вероятности значение. В результате 
выбирается вариант, у которого максимальное средневзвешенное 
значение ситуации.

Анализ сценариев  –  ​исследование влияния изменения сово-
купности факторов риска на  результирующую стоимостную 
оценку проекта. В  случае анализа нескольких альтернативных 
проектов метод позволяет ранжировать их по степени рискован- 
ности [55, 56].

Метод анализа сценариев реализуется несколькими техника-
ми. Наиболее широко применяется техника вариации сценариев,  
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предусматривающая анализ пессимистического, оптимистиче-
ского и  наиболее вероятного сценариев выполнения проекта. 
Здесь сценарий трактуется как случайное сочетание рисковых со-
бытий или факторов риска, а значение его стоимостной оценки 
рассматривается в качестве случайной величины.

При моделировании пессимистического сценария предполага-
ется, что с  определенной вероятностью могут проявиться одно-
временно самые неблагоприятные факторы, влияющие на стои-
мостную оценку проекта. Очевидно, что в этом случае величина 
искомой характеристики окажется минимально возможной.

Оптимистический сценарий, напротив, «собирает» вместе 
наиболее благоприятные факторы, влияющие на стоимость про-
екта, исходя из предположения, что все риски минимальны и рав-
новероятны. Можно ожидать, что в  этом случае характеристика 
оценки проекта должна быть максимально возможной.

Базовый (наиболее вероятный) сценарий прогнозирует вари-
ант развития ситуации с умеренной степенью опасности по всей 
совокупности рисков и  с  соответствующей средней величиной 
оценочной характеристики проекта.

Учитывая случайный характер каждого из прогнозных сцена-
риев, можно рассчитать математическое ожидание оценочной ха-
рактеристики как средневзвешенное, а также рассчитать диспер-
сию, стандартное отклонение и коэффициент вариации для этой 
величины.

При таком подходе математическое ожидание можно рас-
сматривать как основную характеристику при среднем уровне 
риска, а в качестве показателя меры опасности риска использо-
вать стандартное отклонение (σ). Тогда можно принять, что при  
доверительной вероятности 0,68 вся совокупность значений оце-
ночной характеристики проекта находится в пределах ± σ от ее 
математического ожидания.

Метод «дерево решений и  событий анализа рисков» наглядно 
представляет сценарии развития и барьерные точки, требующие 
управления, учитывает фактор времени, взаимосвязи и цепные 
реакции. Метод обладает перечисленными преимуществами 
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в  том случае, если экспертами полностью идентифицирована 
последовательность событий и разветвлений, обоснованно при-
нята вероятность наступления событий [55, 56].

Наиболее продвинутым методом оценки рисков признан ме-
тод имитационного моделирования или метод Монте-Карло.

Впервые метод представлен в  1930-х гг. Э.  Ферми, но  назва-
ние Монте-Карло получил благодаря Н. Митраполису и С. Уламу 
в 1949 г., когда вышла совместная статья указанных авторов [25].

В 1950-х годах метод использовался американскими и советски-
ми физиками для расчетов при разработке водородной бомбы.

В 1970-х годах многими исследователями было показано, что 
существует класс задач в математике, где метод Монте-Карло яв-
ляется единственной возможностью для получения достаточно 
точного ответа за приемлемое время.

С массовой доступностью ЭВМ метод Монте-Карло становит-
ся популярным в различных областях, в том числе в экономике, 
оптимизации, теории управления и др.

На рис. 9 представлены этапы реализации метода Монте-Кар-
ло при установлении рыночной стоимости активов и бизнеса.

Метод Монте-Карло использует генератор случайных величин 
и основан на многократном повторении расчетов, позволяющих 
представить результат в виде гистограммы с вероятностными ха-
рактеристиками. Для его реализации необходимы установленная 
зависимость между результатом и факторами, непременно, задан-
ными диапазоном и распределением выпадения фактора внутри 
диапазона.

Разброс факторов выбирается на  основе анализа рыночной 
информации и именно анализ вариативности исследуемой пере-
менной влияет на дальнейший выбор функции плотности распре-
деления фактора.

Для большинства экономических задач подходит равномерное 
распределение. При его выборе исследователь ограничивается ди-
апазонами фактора на отрезке [а; b] –  ​фактор может принимать 
любое значение в  заданном диапазоне с  равной вероятностью. 
Другой вариант – ​бета-распределение в заданных границах [а; b].  
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Данное распределение при параметрах альфа и  бета, равных 1, 
принимает вид равномерного распределения, но  при построе-
нии модели с бета-распределением для факторов у исследователя 
появляется дополнительная возможность проследить изменение 
плотности распределения и  разброса результирующей перемен-
ной при варьировании параметров альфа и бета.

Внедрение имитационного моделирования в  анализ рисков 
при установлении рыночной стоимости активов и  бизнеса по-
зволит получить дополнительную для принятия управленческих 
решений информацию и  повысить их обоснованность за  счет 
оценки диапазона изменения стоимости актива, перебора макси-
мального числа сочетаний исходных данных, графического пред-
ставления возможного значения стоимости в виде гистограммы.

Метод Монте-Карло не требует от исследователя обоснования 
субъективной вероятности. Вероятность принимается равной для 
всех сценариев, более обоснованный результат достигается за счет 
закона больших чисел и  возможности проследить влияние всех 
анализируемых факторов.

На  рис.  10 представим сравнительные характеристики коли-
чественных методов и недостатки этих методов при применении 
метода Монте-Карло.

Метод Монте-Карло является одним из  наиболее сложных 
методов количественного анализа рисков, для многих задач тре-
бует специального программного обеспечения, но для задач уста-
новления рыночной стоимости активов и  бизнеса он реализуем 
в электронных таблицах Excel MS Office.

Анализ рисков обеспечивает необходимую для целей оценки 
предприятия степень детализации моделей. Установить влияние 
неопределенности исходной информации на  стоимость актива 
помогут методы количественной оценки рисков.

Традиционно моделирование ставки дисконтирования в отчётах 
оценки и  инвестиционных проектах основано на  международ-
ной практике обоснования входных параметров. Отметим, что 
в условиях изменения делового климата наблюдаются существен-
ные ограничения на перевод денежных средств, допуск к торгам 
на Мосбирже, вывоз валюты за рубеж и т. п.
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Рис. 10. Сравнительная характеристика количественных методов  
при установлении рыночной стоимости активов и бизнеса

Анализ
чувствительности

Критерии 
в условиях полной
неопределнности

(теории игр)

Анализ
сценариев

(дерево
решений 

и событий)

Недостаток:
а) не учитывает наличие
корреляции между факторами;
б) рассматривается влияние
только одной варьируемой
переменной, остальные
факторы остаются неизменны

Недостаток:
а) требуется проведение
серьезных подготовительных
работ по отбору 
и аналитической переработке
информации для создания
нескольких сценариев;
б) выбор критерия субъективен;
в) рассматривается эффект
ограниченного числа
возможных комбинаций
переменных

Недостаток:
а) требуется проведение
серьезных подготовительных
работ по отбору 
и аналитической переработке
информации для создания
нескольких сценариев;
б) границы сценариев размыты,
а построение оценки значений
переменных и назначение
субъективной вероятности для
каждого сценария в некоторой
степени произвольны;
в) рассматривается эффект
ограниченного числа 
возможных комбинаций 
переменных; рост числа 
сценариев и рост числа 
изменяемых переменных 
усложняет моделирование

Решение с помощью 
метода Монте-Карло:

а) проверка 
на мультколлиниарность
факторов позволяет исключить
взаимозависимые факторы 
из модели;
б) моделируются изменения
нескольких факторов 
одновременно

Решение с помощью 
метода Монте-Карло:

а) сценарии являются
случайными и формируются
автоматически;
б) не требует субъективных
оценок;
в) не ограничено число
сценариев

Решение с помощью 
метода Монте-Карло:

а) сценарии являются
случайными и формируются
автоматически;
б) сценарии формируются
исходя из диапазонов
возможных изменений
случайных величин 
и подобранных законов
распределения;
в) количество случайных
сценариев может быть сколь
угодно велико, так как
процесс имитации 
реализован компьютерными
технологиями
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Рассмотрим упрощенный алгоритм обоснования нормы отда-
чи на собственный капитал c использованием доступных источ-
ников, при этом в логике расчёта учтены санкционные ограниче-
ния в условиях изменения делового климата.

Рентабельность на собственный капитал (Ye) рассчитаем по мо-
дифицированной модели ценообразования финансовых (капи-
тальных) активов (САРМ – ​Capital Asset Pricing Model) [57]:

	 Ye = Yf + β × ERP + S1 + S2 + S3, 	 (10)

где Ye – ​норма отдачи на собственный капитал, %; Yf – ​безриско-
вая ставка, %; β –  ​показатель (коэффициент beta), измеряющий 
риск компании и  показывающий чувствительность отраслевой 
доходности к изменению доходности рыночного портфеля; ERP – ​
рыночная премия за риск акционерного капитала, %; S1, S2, S3 – ​
дополнительные премии за страновой риск, риск малой капита-
лизации и проектный риск, %.

К безрисковым вложениям, защищённым от любых изменений 
в  стране, относятся инвестиции в  надёжный актив, например 
государственные долговые обязательства с  длительным сроком 
погашения. В  качестве безрискового актива примем инвестиро-
вание в приобретение государственной облигации с длительным 
сроком погашения (30  лет)  –  ​ОФЗ 46020. Характеристика госу-
дарственной облигации приведена на сайте Московской биржи. 
По  состоянию на  11.02.2026 (далее  –  ​дата оценки) безрисковая 
ставка равна 12,59 %.

Коэффициент β по отраслям для мирового рынка (Global market) 
ежегодно рассчитывается командой Асвата Дамодарана и приво-
дится на сайте: https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/.

Коэффициент β для мирового рынка в  указанном источнике 
рассчитан по  представительной выборке, включающей данные 
по 48 156 компаниям. Значения коэффициента β для отраслей, не-
посредственно связанных с цифровизацией, приведём в табл. 17.

Так, для отрасли «Инвестиции и  управление активами» по  со-
стоянию на  февраль 2026 коэффициент βm бездолговой нагрузки 
(Unlevered beta corrected for cash), скорректированный на свободные 
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Таблица 17
Коэффициент βm бездолговой нагрузки для мирового рынка

Название отрасли Количество 
компаний

Коэффициент 
D/E

Коэффициент 
βm бездолговой 

нагрузки
Автозапчасти 797 27,80 % 1,35
Финансы 604 211,72 % 0,36
Строительные материалы 469 22,78 % 0,90
Бизнес и потребительские услуги 994 20,61 % 0,91
Химический 909 50,48 % 1,00
Компьютерные услуги 1225 15,01 % 1,07
Строительные материалы 804 30,27 % 0,92
Биотехнология 1193 12,35 % 1,18
Электроника 1481 14,17 % 1,57
Экологические услуги 397 35,70 % 0,91
Сельское хозяйство 428 59,04 % 0,49
Переработка пищевых продуктов 1450 37,10 % 0,56
Оптовая торговля продуктами питания 183 58,24 % 0,50
Информационные услуги 86 31,98 % 0,87
Инвестиции и управление активами 1315 60,34 % 0,57
Нефть/газ (интегрированный) 34 21,60 % 0,63
Нефть/газ (добыча и разведка) 539 35,82 % 0,75
Недвижимость (общая) 312 88,56 % 0,60
Недвижимость (операции и услуги) 752 82,50 % 0,51
Строительство 160 39,9 % 0,82
Розничная торговля (автомобили) 212 52,75 % 0,63
Розничная торговля (общие) 252 13,04 % 0,94
Полупроводниковое оборудование 391 5,61 % 2,12
Судостроение и морское дело 359 41,69 % 0,79
Программное обеспечение 150 10,01 % 1,34
Телеком (беспроводной) 101 49,97 % 0,60
Телеком (оборудование) 437 9,62 % 1,30
Телеком (услуги) 283 73,18 % 0,50
Транспорт 451 53,47 % 0,75
… …
Общий рынок 48 156 51,48 % 0,83

Источник информации: https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/.
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денежные средства, составил βm = 0,57. Данный коэффициент не учи-
тывает структуру капитала и эффект финансового левереджа (рычага) 
от привлечения заёмного капитала (табл. 17). Корректировку коэф-
фициента β на эффект финансового рычага выполним по формуле

	 β = βm × [1 + (1 – T) × D/E], 	 (11)

где β – ​коэффициент beta с учётом финансового левереджа, βm – ​
коэффициент beta бездолговой нагрузки (Unlevered beta corrected 
for cash), скорректированный на  свободные денежные средства, 
T –  ​налог на прибыль, равный 25 % (ст. 284, НК РФ) D/E –  ​оп-
тимальное соотношение заёмного и  собственного капитала для 
отрасли.

Оптимальное соотношение заёмного и  собственного капитала 
для отрасли «Инвестиции и  управление активами» принимаем 
равным 0,6034. Данное значение получено по данным для миро-
вого рынка (Global market), рассчитанным командой Асвата Да-
модарана. Таким образом, коэффициент с  учётом финансового 
рычага для отрасли «Инвестиции и  управление активами», рас-
считанный по  формуле β = 0,57 × [1 + (1 – 0,25) × 0,6034], равен  
β = 0,82.

Рыночная премия за риск акционерного капитала (ERP) – ​опре-
деляется как разница между рыночной доходностью акций (RETe) 
и ретроспективной доходностью рынка облигаций (RETB).

Для обоснования доходности рынка акций (RETe ) примем прогно-
зную доходность, рассчитанную по выбранному ретроспективно-
му индексу российского фондового рынка. Для прогнозирования 
остановимся на  ретроспективных данных индекса Московской 
биржи – ​IMOEX за период: 1998–2026. Динамика индекса IMOEX 
с 06.01.1998 года по дату оценки приведена на рис. 11.

Для обоснования доходности рынка акций (RETe ) рассчитаем 
годовое изменение индекса IMOEX, определив его по  формуле 
коэффициента роста:

	
−

=IMOEX
1

IMOEX
,

IMOEXi

i

i
K  	 (12)
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где i –  ​анализируемый год; IMOEXi –  ​значение индекса IMOEX 
на первый день торгов анализируемого года; IMOEXi–1 – ​значение 
индекса IMOEX на  первый день торгов года, предшествующего 
анализируемому.

Данное отношение усреднено показывает годовое изменение 
индекса IMOEX или годовое изменение стоимости акций россий-
ских компаний. Рассмотрев динамику годового изменения индек-
са IMOEXK

i
, определим среднее геометрическое значение измене-

ния индекса IMOEXK  за весь анализируемый период по формуле

	 IMOEX IMOEX IMOEX IMOEX = × × ×1999 2000 2024K K K .... Kn  .	 (13)

Проведённый анализ позволил получить усреднённое значение 
изменения индекса KIMOEX на уровне 1,1305 или ретроспективную 
доходность рынка акций (RETe) по формуле прироста на уровне 
0,1305 = 1,1305–1. Значение ретроспективной доходности рын-
ка акций (RETe) определено на  основании данных достаточно 
продолжительного периода (1998–2026), охватившего несколько 
экономических кризисов. Следовательно, принимая полученное 
значение на уровне 13,05 % как прогнозное значение доходности 
рынка акций (RETe) для определения ставки дисконтирования 
в прогнозный период, мы сохраняем тенденцию роста доходности 
рынка акций и допускаем повторение периодических кризисов.

Рис. 11. Динамика индекса IMOEX
Источник информации сайт Московской биржи
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Для обоснования ретроспективной доходности рынка безриско-
вых облигаций (RETB ) остановимся на динамике торгов по гособ-
лигации с  тридцатилетним сроком погашения. Государственная 
облигация ОФЗ 46020 выпущена 24.03.2006 с  заявленной датой 
погашения 06.02.2036. Таким образом, государственная облига-
ция ОФЗ 46020 имеет длительный срок погашения и продолжи-
тельный период для расчёта ретроспективной доходности рынка 
безрисковых облигаций (RETB ).

Для расчёта ретроспективной доходности рынка безрисковых 
облигаций (RETB ) выведем усреднённое значение доходности 
за период 24.03.2006 – Дата оценки, при этом воспользуемся фор-
мулой средней геометрической:

	 Дата_оценки

  

=

=

+ × + × + × × + −∏ ∏ ∏ ∏
31.12.2006 31.12.2007 31.12.2008

24.03.2006 09.01.2007 09.01.2008 09.01.2026

RET

(1 ) (1 ) (1 ) ... (1 ) 1,

B

n f f f fR R R R
 (14)

где Rf –  ​доходность к погашению (или эффективность по инди-
кативной цене) на  конкретную дату анализируемого года по  ар- 
хивным данным для государственной облигации ОФЗ 46020; 

Дата_оценки

+ +∏ ∏
31.12.2006

24.03.2006 09.01.2026
(1 ) ... (1 )f fR R   –  ​расчёт среднегеометрическо-

го значения коэффициента доходности к погашению ОФЗ 46020 
за анализируемый год.

Таким образом, ретроспективная доходность рынка безриско-
вых облигаций (RETB ), полученная как усреднённое значение 
доходности к погашению государственной облигации ОФЗ 46020 
за  период 24.03.2006  – дата оценки, на  дату оценки составит 
9,1 %. Значение ретроспективной доходности рынка безриско-
вых облигаций (RETB ) определено на основании данных за наи-
более длительный ретропериод для государственных облигаций 
с 2006 года.

«Оценка странового риска базируется на  величине разницы 
в  доходности российских государственных облигаций и  доход-
ности аналогичных по  сроку государственных облигаций США. 
Поскольку безрисковая ставка определена на  базе доходности 
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российских государственных облигаций ОФЗ 46020, то в ней уже 
учтена премия за  страновой риск S1, так что её отдельный учёт 
не требуется» [5].

Премия за  малую капитализацию. В  исследовании компании 
Kroll указанная премия определена как превышение фактиче-
ской доходности акций анализируемых компаний над её оценкой 
по САРМ, при этом расчётные премии, приведённые с 2010 года, 
демонстрируют заметную стабильность во времени.

Разобьём российские компании, акции которых котируются 
на Московской бирже, на группы, согласно исследованию компа-
нии Kroll. По данным московской биржи рыночная капитализация 
в рублях на дату оценки известна по 228 компаниям, общей стои-
мостью 49 135 млрд руб. Пересчёт капитализации из рублей в дол-
лары США выполнен по курсу ЦБ. По данным Московской биржи 
на конец 4 квартала 2025 г. отберём российские компании с капита-
лизацией, соответствующей первой группе, и рассчитаем возмож-
ную премию с учётом линейного приближения по формуле

	 S2 = – ​0,00171096 × ln(MC) + 0,01778178. 	  (15)

Построим зависимость премии за  малую капитализацию 
от  стоимости для российских компаний, где для первой группы 
компаний премия рассчитана по  формуле (14), а  для остальных 
компаний премия рассчитана по  степенной зависимости: S2 =  
= 0,128657 × MC – ​0,449632, построенной по данным с сайта Московской 
биржи. Из выборки исключим отрицательные премии и построим 
зависимость премии за малую капитализацию для российских ком-
паний от рыночной капитализации по 223 компаниям. Полученная 
зависимость в млрд руб. представлена на рис. 12.

Таким образом, премию за  малую капитализацию рассчитаем 
по степенной зависимости, полученной для российских компаний:

	 S2 = 0,0446×MC–​0,459, 	 (16)

где рыночная капитализация MC (Market capitalization) рассчита-
на для российских компаний в млрд рублей. Так, для компании 
ПАО «ИК РУСС-ИНВЕСТ» с капитализацией 7,5 млрд руб. пре-
мия за малую капитализацию составит 1,77 %.
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Премия S3 за специфический проектный риск учитывает несисте-
матические риски, принята равным 0, так как данные риски будут 
учтены при построении денежных потоков.

В заключение приведём пример расчёта значения нормы отдачи 
на собственный капитал для отрасли «Инвестиции и управление 
активами» (Investments & Asset Management) на  примере компа-
нии ПАО «ИК РУСС-ИНВЕСТ» по модели CAPM:

	 Ye = 0,1259 + 0,82 × (0,1305 – 0,091) + 0,0177 = 17,6 %. 	 (17)

Таким образом, в  работе предложен упрощенный алгоритм 
обоснования нормы отдачи на собственный капитал по CAPM c 
использованием доступных источников в условиях изменения де-
лового климата. В предложенном алгоритме входные параметры 
модели определены с  использованием статистических данных 
Мосбиржи, А. Дамодарана, компании Kroll и даёт относительно 
[5] стабильный результат.

Переход от  нормы отдачи на  собственный капитал (модель 
САРМ) к  норме отдачи на  инвестированный капитал (WACC) 
осуществляется по формуле

	 Yо = (1 – ​T ) × M × Ym + (1 – ​M ) × Ye,	 (18)

где T – ​ставка налога на прибыль; Ym – ​норма отдачи на заемный 
капитал (эффективная ставка по кредитам); М – ​оптимальная для 
компании доля заемного капитала.

Рис. 12. Зависимость премии за малую капитализацию  
для российских компаний (выборка 223 компании)
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Для расчета нормы отдачи на  инвестированный капитал ис-
пользуется эффективная ставка, рассчитанная по средневзвешен-
ной процентной ставке по долгосрочным кредитам для нефинан-
совых организаций (рис. 13).

Тогда норма отдачи на  инвестированный капитал (WACC) 
на дату оценки для компании ПАО «ИК РУСС-ИНВЕСТ» отрасли 
«Инвестиции и управление активами» определим по формуле

Yо = (1 – 0,25) × 0,3763 × 0,173 + (1 – 0,3763) × 0,176 = 0,1587.

4.10. Особенности комплексной оценки  
инвестиционного потенциала предприятия в условиях  

неопределенности и риска

В современных быстроменяющихся условиях любое предпри-
ятие заинтересовано в  развитии своей финансовой, производ-
ственной и рыночной привлекательности. Развиваясь по указан-
ным направлениям, предприятие создает свою инвестиционную 
привлекательность. Анализ инвестиционной привлекательности 
необходим для определения максимально эффективного инве-
стиционного решения.

Инвестиционная привлекательность предприятия является 
обобщающим показателем объекта инвестирования. В  работах 

Рис. 13. Эффективная ставка, рассчитанная  
по средневзвешенной процентной ставке по долгосрочным кредитам 

для нефинансовых организаций по данным Центрального банка
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авторов [2] инвестиционная привлекательность предприятия рас-
сматривается относительно прибыльности инвестиций, страте-
гии развития предприятия и уровня рисков проекта.

Экономические аспекты риска в  инвестиционном менед-
жменте рассматриваются в  работах зарубежных авторов [5, 12, 
47, 65]. Теоретические аспекты, различные подходы и  методы 
к оценке инвестиционной привлекательности исследованы авто-
рами [8, 21, 64]. До сих пор в разрезе изучения инвестиционной 
привлекательности предприятий нет устоявшейся терминологии 
и утвержденных алгоритмов оценки. Считаем необходимым от-
метить, что присутствуют недоработки в  определении инвести-
ционной привлекательности и  ее оценке, исследования носят 
фрагментарный характер.

Один из  подходов к  описанию сущности инвестиционной 
привлекательности предусматривает, что она определяется инве-
стиционным потенциалом и инвестиционными рисками.

Инвестиционный потенциал любого предприятия – ​это способ-
ность и возможность предприятия к развитию путем эффектив-
ного осуществления инвестиционных проектов [21], реализуемых 
на основе финансовых, материальных, трудовых и информацион-
ных ресурсов предприятия.

По  своей сути инвестиционный потенциал как объекта ин-
вестирования  –  ​это совокупность всех возможностей и  ресур-
сов предприятия, которые способны привлекать и  эффективно 
воспроизводить инвестиционные источники для дальнейшего 
увеличения стоимости бизнеса. Инвестиционный потенциал 
представляет собой качественную характеристику, которая от-
ражает потенциальный уровень доходности выбранного объекта 
инвестирования, т. е. он показывает насколько выгодно для ин-
вестора вложение средств в отдельно взятое предприятие. Несмо-
тря на  важность понимания такой дефиниции, как инвестици-
онная привлекательность, в экономической теории нет единого, 
унифицированного подхода к  ее толкованию. Каждый подход 
к  интерпретации данного понятия базируется на  совокупности 
учитываемых факторов, влияющих на инвестиционную привлека-
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тельность. Изучение отечественных и зарубежных трудов позво-
лили определить инвестиционную привлекательность как пред-
полагаемый экономический эффект в  объект инвестирования, 
на который оказывает влияние совокупность факторов.

Инвестиционный потенциал текущей деятельности прини-
мает вид

	 I = C + F + M,	 (19)

где I – ​потенциал текущей деятельности предприятия; C – ​произ-
водственный потенциал предприятия; F – ​финансовый потенци-
ал предприятия; M – ​рыночный потенциал предприятия.

На  производственный потенциал деятельности предприя-
тия влияют состояние и  эффективность использования произ-
водственных и  кадровых ресурсов. Оценка состояния текущего 
производственного потенциала деятельности предприятия про-
водится с  использованием стандартных показателей технико- 
экономического анализа.

Финансовое положение предприятия оценимо коэффициент-
ными методами анализа ликвидности, деловой активности, рен-
табельности и финансовой устойчивости предприятия.

Рыночный потенциал демонстрирует параметры внешней сре-
ды, рынка, на котором функционирует предприятие: от отрасле-
вой принадлежности и конкурентной позиции предприятия до из-
менчивости предпочтений потребителей.

Сравнение показателей производственного, финансового и ры-
ночного потенциалов предприятия с конкурентами позволит выя-
вить стратегии развития анализируемого предприятия. На данных 
стратегиях строится вектор развития предприятия и его инноваци-
онный потенциал с учетом современных тенденций.

Существуют различные методы оценки инвестиционного по-
тенциала, но наиболее точно суть данного понятия передает стои- 
мостной подход, согласно которому инвестиционный потенциал 
определяется как разница между возможной стоимостью, достиг-
нутой за счет реализации определенных инвестиционных проектов 
и стоимостью в настоящий момент времени.
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Интегральным показателем инвестиционного потенциала пред-
приятия является рост инвестиционной стоимости собственного 
капитала предприятия при моделировании развития оцениваемого 
предприятия в  сравнении со  стоимостью в  текущем использова-
нии. Тогда оценку инвестиционного потенциала компании опре-
делим по формуле

	
= =

Δ = −
+ +

∑ ∑
1 1

,
(1 ) (1 )

i i
n nD I

i i
i iD I

CF CF
V

Y Y
	 (20)

где CFD и YD – ​прогнозные денежные потоки собственного капита-
ла предприятия и норма отдачи на собственный капитал с учетом 
вектора развития предприятия и его инновационного потенциала; 
CFI и  YI  –  ​прогнозные денежные потоки собственного капитала 
предприятия и норма отдачи на собственный капитал с учетом ин-
вестиционного потенциала текущей деятельности I.

Денежные потоки собственного капитала предприятия с учетом 
инвестиционного потенциала текущей деятельности и  с  учетом 
вектора развития предприятия и его инновационного потенциала 
формируются на основе формулы

	 = − × − + − − Δ − −(EBIT ) (1 ) CE ( ),mCF Pr T Dep WC I Pr 	 (21)

где EBIT – ​прибыль до налогообложения; Pr – ​проценты по кре-
диту в  периодическом платеже, включенные в  себестоимость, 
Т  –  ​налог на  прибыль предприятия, Dep  –  ​амортизационные  
отчисления, CE – ​инвестиции в основные средства (капитальные 
вложения), ΔWC – ​увеличение собственного оборотного капита-
ла, Im – ​периодический платеж по кредиту, включающий погаше-
ние основной суммы долга и проценты по кредиту.

Норма отдачи на собственный капитал моделируется по моде-
ли ценообразования финансовых активов, подробно см. п. 4.9.

Расчет наращения стоимости предлагаем проводить с учетом 
анализа рисков и оценки возможных отклонений от намеченно-
го результата, так как отсутствие достоверной информации при 
построении прогнозов влияет на расчетные значения интеграль-
ного показателя инвестиционного потенциала. Отметим, что 
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экономический риск прямо пропорционален относительному 
отклонению: чем выше коэффициент вариации итогового значе-
ния, тем выше риски проекта.

Наиболее подходящим инструментом для оценки рисков явля-
ется метод имитационного моделирования или метод Монте-Карло.  
Этот метод, в  отличие от  анализа чувствительности, позволяет  
включать в  модель все параметры, представленные на  рынке,  
диапазоном и  отслеживать изменения результата при влиянии  
совокупности факторов. В отличие от метода сценариев варианты 
сценариев моделирования формируются автоматически и не тре-
буют от исследователя назначения субъективной вероятности.

Рассмотрим алгоритм оценки интегрального показателя ин-
вестиционной привлекательности в условиях неопределенности 
и риска.

Этап 1. Установление зависимости и разработка модели.
На первоначальном этапе необходимо установить зависимость 

результативной переменной от факторов. В данном исследовании 
расчет интегрального показателя инвестиционного потенциала 
проводится по формуле (19) и рассчитывается как разница между 
инвестиционной стоимостью и  стоимостью в  текущем исполь- 
зовании.

Рассмотрим расчет инвестиционной привлекательности пред-
приятия «РОТ ФРОНТ». Данное предприятие давно существует  
на  рынке и  находится на  стадии «зрелость» жизненного цикла, 
а значит, инвестирование может быть эффективно только в случае  
диверсификации бизнеса, то  есть расширения сегмента рынка, 
увеличения ассортимента выпускаемых продуктов.

Этап 1.1. Расчет стоимости в  текущем использовании (без ре-
ализации инвестиционного проекта) выполнен методом дискон-
тирования денежных потоков на  собственный капитал. Расчет 
денежных потоков предприятия осуществлялся по формуле (21), 
а  для прогноза использовался ретроанализ показателей денеж-
ного потока (рис.  14) и  рыночная информация. Норма отдачи 
на собственный капитал определена по модели САРМ (17) и со-
ставила 17,6 %.
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Этап 1.2. Расчет инвестиционной стоимости предприятия осно-
ван на добавочной оценке эффективности инвестиций от создания 
нового цеха на арендуемой площади в 350 кв. м для производства 
нового продукта (востребованного потребителями), а  именно  
готовых упакованных молочных коктейлей на растительной ос-
нове со сроком хранения в незамороженном состоянии до девяти 
месяцев. Продукция будет производиться на  основе раститель-
ного молока (кокосового, соевого, бананового и  т. д.) с  различ-
ными добавками. Общий объем инвестиций в  проект за  счет  
собственных средств предприятия составит 4,94  млн рублей. 
Срок создания нового цеха и начало выпуска продукции состав-
ляет 8 месяцев, требуемый срок окупаемости проекта: 11 меся-
цев (с  момента начала реализации). Выход на  100 % проектную 
мощность запланирован спустя 6 месяцев с  момента запуска 
производства. При этом выпуск в первые полгода запланирован 
в размере 75 % от проектной мощности. В плане продаж следует 
учесть эти ожидаемые поступления, взяв пропорцию в соответ-
ствии с нагрузкой и числом месяцев, в которых ожидаются про-
дажи. Далее выпуск продукции достигнет проектной мощности 
в  438  млн рублей в  стоимостном выражении в  год и  останется 
на этом уровне весь прогнозный период (5 лет).

Этап 1.3. Расчет интегрального показателя инвестиционного 
потенциала проводится как разница между инвестиционной сто-
имостью (1.2) и стоимостью в текущем использовании (1.1).

Рис. 14. Динамика трех ключевых показателей, характеризующих 
структуру баланса предприятия
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Этап 2. Выбор факторов модели. Интервалы факторов модели 
(составляющие денежного потока и  темпы роста денежного по-
тока), влияющих на результат, принимаются по оценке экспертов 
на  основании ретроанализа бухгалтерской отчетности и  рыноч-
ных исследований.

Этап 3. Определение закона вероятности для факторов. Диа-
пазон каждого фактора определяется так, чтобы любое значение 
из интервала выпадало с равной вероятностью. Следовательно, 
при формировании сценариев выбирается равномерное распре-
деление факторов модели. Неопределенность исходных данных 
учитывается при автоматическом формировании сценариев.

Этап 4. Транспонирование модели в  одну строчку требует 
определенных усилий от исследователя, но данный этап необхо-
дим для масштабирования расчета на моделируемые сценарии.

Этап 5. Формирование сценариев. Имитационная модель 
создается с помощью надстройки «Генерация случайных чисел» 
в электронных таблицах MS Excel.

Этап 6. Проверка на  мультиколлинеарность факторов вы-
полнена с  помощью надстройки «Корреляция» в  электронных 
таблицах MS Excel. Исключены взаимозависимые факторы 
и  заведомо неисполнимые убыточные сценарии, за  счет моде-
лирования себестоимости в процентах от выручки.

Этап 7. Расчет результирующей переменной. Для каждого 
сценария рассчитывается итоговый показатель по формуле этапа 
1. Определяются основные характеристики значений случайной 
величины интегрального показателя инвестиционного потенци-
ала с  использованием надстройки «Описательная статистика» 
электронных таблиц MS Excel.

Этап 8. Графическое представление результатов.
Построение полигона распределения результирующей пере-

менной позволит увидеть плотность распределения интеграль-
ного показателя инвестиционного потенциала и оценить откло-
нение от ожидаемого результата. Полигон строится с помощью 
надстройки «Гистограмма» в электронных таблицах MS Excel.
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Интервал итогового результата определяется по формуле
	 V t , 	 (22)
где  V –  ​математическое ожидание случайных значений инте-
грального показателя инвестиционного потенциала по сценариям; 
t-критерий – ​критериальная статистика (или табличное значение), 
при заданной экспертами вероятности 68 % принимается равным 
1; σ – ​стандартное отклонение, или корень из дисперсии, характе-
ризующее абсолютную меру разброса полученного результата.

Для анализа рисков при расчете инвестиционной привлека-
тельности предприятия построим 2000 сценариев с возможными 
комбинациями параметров в заданных диапазонах. Для каждого 
сценария по  формуле (20) рассчитаем интегральный показатель 
инвестиционного потенциала. Результаты описательной стати-
стики приведем в табл. 18.

Для построения гистограммы рассчитаем частоту выпадения 
результирующей переменной. Количество интервалов определим 
по формуле:  k = 1 + 3,322 × LG(n), где n – количество сценариев.

Таблица 18

Результаты описательной статистики интегрального показателя  
инвестиционного потенциала, разработано автором

№ п/п Показатель  
описательной статистики Значение, млн руб.

1 Среднее (математическое ожидание), V 9,33

2 Медиана 9,20

3 Мода 9,23

4 Стандартное отклонение, σ 0,53

5 Дисперсия выборки, σ2 0,28

6 Минимум 7,91

7 Максимум 10,83

8 Интервал 0,24

9 Счет, n 2000
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На рис. 15 приведем пример оценки разброса значений инвестици-
онного потенциала после реализации инвестиционного проекта.

Таким образом, стоимость инвестиционного потенциала пред-
приятия учитывает все факторы, представленные ранее, и опре-
деляется с использованием формулы дисконтирования денежных 
потоков. В  результате реализации предлагаемого инвестицион-
ного проекта по  формуле (22) с  вероятностью 68 % рассчитана 
инвестиционная привлекательность исследуемого предприятия, 
составившая прирост стоимости собственного капитала предпри-
ятия на уровне 9,5 ± 0,5 млн руб.

5. УПРАВЛЕНЧЕСКИЕ  ДЕЙСТВИЯ,   
ОРИЕНТИРОВАННЫЕ  НА  ПОВЫШЕНИЕ  СТОИМОСТИ

Управление стоимостью предприятия при холистическом 
подходе (концепции управления стоимостью, Value-Based Man-
agement – ​VBM) направлено на достижение долгосрочного роста 
акционерной стоимости (вместо концепции роста текущей при-
были или дивидендов) [17]. Этот подход объединяет элементы 
концепций управления стоимостью, устойчивого предприятия, 
риск-менеджмента и управления инновациями [23].

Рис. 15. Результаты оценки инвестиционного потенциала предприятия
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Несмотря на критику VBM, связанную с ожиданием возникно-
вения конфликта интересов между собственниками предприятия 
и прочими заинтересованными соучастниками процесса, концеп-
ция заняла устойчивое место в теории стратегического и корпора-
тивного управления. Сторонники данной концепции связывают 
позитивный эффект:

–	с формированием стоимостного мышления у стейкхолдеров, 
базирующегося на  корреляции результатов качественного менед-
жмента предприятия и показателей роста стоимости бизнеса;

–	наличием инструментария, позволяющего мониторить стои-
мость предприятия и оценивать вклад неучтенных в бухгалтерской 
отчетности нематериальных активов в рост стоимости бизнеса;

–	возможностью выстраивать рычаги управления предприя-
тием по интегрированному показателю – ​стоимости бизнеса и ее 
увеличение;

–	влиянием стоимости бизнеса на инвестиционную привлека-
тельность предприятия, что способствует привлечению дополни-
тельного финансирования и отражению в корпоративной отчетно-
сти показателей, позволяющих оценивать рыночную стоимость.

Задача менеджмента по  созданию стоимости для акционеров 
(VBM) трансформируется в поиск управленческих решений, пози-
тивно влияющих на идентифицированные драйверы ценности [30].

Примерами подобных решений могут быть [49]:
–	оптимизация цепочки создания стоимости за счет передачи 

на аутсорсинг непрофильных функций;
–	внедрение бережливого производства для повышения обо-

рачиваемости капитала;
–	инвестиции в  НИОКР и  цифровую трансформацию биз-

нес-процессов;
–	географическая экспансия и диверсификация продуктового 

портфеля;
–	выстраивание стратегических партнерств и альянсов;
–	оптимизация структуры капитала через баланс долга и доле-

вого финансирования;
–	программа обратного выкупа акций при избытке денежных 

средств;
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–	внедрение опционных программ долгосрочной мотивации 
руководства и т. д.

Действия, направленные на рост стоимости, должны, воздей-
ствуя на конкретную составляющую предприятия, охватывать все 
затрагиваемые компоненты. Выделим возможные мероприятия 
по управленческим функциям (табл. 19).

Таблица 19
Возможные мероприятия, направленные на повышение стоимости

Область Конкретные управленческие действия
Финансовое 
управление

Оптимизация структуры капитала для снижения 
средневзвешенной стоимости капитала (WACC).
Управление денежными потоками, поддержание 
ликвидности и платежеспособности.
Внедрение стоимостно-ориентированной бюджетной 
системы.
Гибкая дивидендная политика, балансирующая между 
выплатами акционерам и реинвестированием

Операционное 
управление

Внедрение lean production, Six Sigma для снижения 
издержек и повышения качества.
Оптимизация управления оборотными средствами, 
сокращение сроков оборачиваемости запасов 
и дебиторской задолженности.
Автоматизация и цифровизация ключевых процессов для 
роста производительности

Стратегическое 
управление

Реструктуризация бизнеса: выделение «центров роста», 
продажа непрофильных/убыточных активов.
Слияния и поглощения (M&A), направленные 
на синергию и расширение рыночной доли.
Диверсификация продукции и выход на новые 
географические рынки.
Инвестиции в НИОКР и инновации для создания 
уникальных конкурентных преимуществ

Корпоративное 
управление

Обеспечение прозрачной и своевременной финансовой 
отчетности (по МСФО или GAAP).
Внедрение практик независимого совета 
директоров, комитетов по аудиту, вознаграждениям 
и номинированию.
Создание системы KPI, привязанной к стоимости 
компании (EVA, SVA, TSR)
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Область Конкретные управленческие действия
Управление 
рисками

Разработка комплексной risk framework, включая  
стресс-тестирование и сценарное планирование.
Внедрение систем внутреннего контроля и compliance 
процедур

Развитие 
человеческого 
капитала

Внедрение программ обучения и развития, карьерного 
планирования.
Создание системы мотивации, увязанной 
с долгосрочными целями компании (опционы, бонусы 
за рост стоимости)

Управление 
брендом 
и репутацией

Проведение регулярных исследований 
удовлетворенности клиентов (NPS, CSAT).
Активное коммуницирование достижений и ценностей 
компании инвесторам, СМИ, общественности

ESG 
(устойчивое 
развитие)

Внедрение экологических стандартов (снижение 
углеродного следа, энергоэффективность).
Реализация социальных проектов (развитие локальных 
сообществ, diversity & inclusion).
Публикация нефинансовой (ESG) отчетности

При реализации отмеченных мероприятий возникают следую-
щие положительные последствия:

–	рост денежных потоков (операционные улучшения напря-
мую увеличивают свободный денежный поток (FCF), ключевой 
драйвер стоимости);

–	снижение рисков (эффективный риск-менеджмент умень-
шает премию за риск, что ведет к снижению ставки дисконтиро-
вания и росту приведенной стоимости будущих потоков);

–	повышение мультипликаторов (рынок начинает оценивать 
компанию с более высокими P/E, EV/EBITDA, благодаря уверен-
ности в качестве управления, устойчивости бизнес-модели и тем-
пах роста);

–	устойчивое конкурентное преимущество (инвестиции в ин-
новации, человеческий капитал и  бренд создают долгосрочные 
преимущества перед конкурентами);

Окончание табл. 19
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–	укрепление доверия инвесторов (прозрачное корпоративное 
управление и ESG-практики привлекают ответственных инвесто-
ров, снижая стоимость привлечения капитала);

–	синергетический эффект (холистический подход обеспечи-
вает взаимное усиление эффектов от разных действий).

Приведем пример синергетического эффекта: улучшение опе-
рационной эффективности повышает денежный поток, это по-
зволяет больше инвестировать в НИОКР, что укрепляет стратеги-
ческие позиции [27].

Дополнительно выделим трудноизмеримые косвенные эффек-
ты мероприятий, направленных на повышение стоимости:

–	с позиции общества: создание рабочих мест и снижение без-
работицы, изучение предпочтения и  поведения потенциальных 
потребителей, оценка удовлетворения спроса потребителей через 
предоставление необходимых товаров и услуг, анализ роста нало-
говых поступлений в  бюджет, способствующих экономическому 
развитию;

–	с позиции собственника: удовлетворение от работы, самореа-
лизация и свобода, возможность личностного роста, достижение 
поставленных целей, вклад в будущее;

–	с позиции экологической ответственности: сокращение вы-
бросов, внедрение биоразлагаемых продуктов, повышение энер-
гоэффективности и  эффективное управление отходами, оценка 
показателей результативности в области ответственности за реа-
лизуемые товары и услуги;

–	с позиции социального воздействия: оценка вовлеченности 
в  процесс, удовлетворенности и  профессионального развития 
персонала, эффективности взаимоотношений работников и  ру-
ководства, безопасности на рабочем месте, качества участия пред-
приятия в благотворительности и социальных инвестициях;

–	с позиции качества корпоративного управления: оценка уров-
ня стандартизации и цифровизации бизнес-процессов, качества 
функционирования системы менеджмента и  риск-менеджмен-
та, делового имиджа и  удовлетворенности собственников, ре-
зультативности документооборота, открытости корпоративной  
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отчетности, способности к  непрерывному совершенствованию, 
адаптации к изменениям.

Косвенно перечисленные индикаторы влияют на  стоимость 
бизнеса, но для оценки этих аспектов необходимы социологиче-
ские исследования и более глубокий экспертный анализ опросни-
ков и составление матриц зрелости.

На  рис.  16 обобщим список, подходы и  признаки факторов 
создания стоимости.

Управление стоимостью предприятия в  холистической парадиг-
ме – ​это не набор разрозненных приемов, а единая система, в кото-
рой финансовые, операционные, стратегические, управленческие, 
социальные и экологические решения согласованы вокруг общей 
цели  –  ​максимизации долгосрочной стоимости предприятия для 
акционеров. Такой подход требует вовлечения всех уровней менед-
жмента, постоянного мониторинга ключевых драйверов стоимости 
и готовности к стратегической трансформации в ответ на измене-
ния внешней среды.

К ранее выделенным необходимым условиям определения ры-
ночной стоимости предприятия (моделирование на  конкретную 
дату в  условиях конкурентного рынка, исключающее принужде-
ние и влияние чрезвычайных обстоятельств; учет рыночного срока  

Рис. 16. Основные подходы  
и признаки факторов создания стоимости [27]
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экспозиции, необходимого для совершения сделки между типич-
ными, независимыми, информированными участниками; со-
блюдение принципа эффективного использования активов пред-
приятия) добавим условия определения рыночной стоимости при 
холистическом подходе к управлению стоимостью предприятия:

–	стремление к постижению целого через междисциплинарную 
интеграцию знаний, экспертный опыт, аналогии и образное мыш-
ление;

–	учет синергетического эффекта при комплексном анализе яв-
ных и неявных факторов;

–	включение в процесс оценки всех заинтересованных сторон; 
моделирование в  условиях неопределенности исходных данных 
с обязательным учетом разброса факторов;

–	отслеживание их изменений и взаимодействий во времени.
Тогда рыночную стоимость предприятия (бизнеса) при холисти-

ческом подходе следует рассматривать комплексно:
–	во-первых, как расчетную денежную сумму, представляющую 

собой модель гипотетической сделки, удовлетворяющей необхо-
димым условиям определения рыночной стоимости (с включени-
ем условий определения рыночной стоимости при холистическом 
подходе к управлению стоимостью предприятия);

–	во-вторых, как целостное явление, рассматривающее пред-
приятие как сложный организм, стоимость которого определяет-
ся синергией всех его элементов, будущим потенциалом, связями 
с партнерами и внешней средой, координацией с национальными 
целями развития;

–	в-третьих, как ключевой критерий оценки эффективности 
менеджмента предприятия.

Принципы оценки и  управления стоимостью сгруппируем 
и  скорректируем для соответствия целям холистического управ-
ления стоимостью в  нестабильной экономике. Введем рассмо-
тренную ранее группу принципов холистической оценки, отража-
ющую специфику анализа при таком подходе. В данной системе 
дополнительно выделены основные ориентиры для менеджеров 
при внедрении концепции холистического управления стоимостью  
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предприятия: развитие инновационной активности (I) как клю-
чевого элемента создания стоимости предприятия (VBM); систе-
матическое и  интегрированное применение технологий риск-ме-
неджмента (RM) во  всех управленческих процессах; внедрение 
факторов устойчивого развития (ESG) в процессы управления сто-
имостью; совершенствование корпоративной отчетности (CR).

Основные взаимозависимые и взаимосвязанные группы прин-
ципов разработанной системы холистического управления стои-
мостью предприятий представлены на рис. 17.

Раскроем группы принципов разработанной системы.
1. Целеполагание:
–	принцип роста стоимости предприятия на  долгосрочную 

перспективу через стратегическое мышление и  инновационную 
активность, обеспечивая достижение не  только краткосрочных 
целей, но и развитие предприятия в будущем;

–	принцип взаимосвязи целей  –  ​нахождение компромиссов 
между потенциально конфликтными целями компании с учетом 
ключевых факторов стоимости;

Рис. 17. Система принципов  
холистического управления стоимостью предприятия

5. Совершен- 
ствование 
отчетности

4. Гибкость
к внешним 

изменениям

3. Холисти- 
ческая  
оценка

2. Создание 
ценности

1. Целепола- 
гание
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–	принцип лидерства  –  ​лидерство и  готовность оказать под-
держку на  всех уровнях управления необходимы для успешного 
создания, функционирования и  улучшения управления стоимо-
стью предприятия;

–	принцип эффективности менеджмента – ​оценка результатов 
работы менеджеров на основе роста стоимости предприятия;

–	принцип экологической ответственности –  ​принятие управ-
ленческих решений, направленных на бережное отношение к окру-
жающей среде;

–	принцип социального воздействия – ​улучшение социально-
го климата, защита работников, развитие мотивации, соблюде-
ние этических норм;

–	принцип качества корпоративного управления  –  ​создание 
благоприятного имиджа, повышение инвестиционной привлека-
тельности.

2. Создание ценности:
–	принцип полезности – ​объект обладает ценностью, если он 

способен удовлетворять потребности, принося выгоду;
–	принцип ценности  –  ​активы существуют для того, чтобы 

обеспечивать ценность для предприятия и его заинтересованных 
сторон;

–	принцип замещения – ​ценность объекта ограничена затрата-
ми на приобретение или создание альтернативного объекта, пред-
лагающего аналогичные выгоды; принцип ожидания –  ​ценность 
объекта определяется ожиданиями будущих доходов, достаточных 
для возврата капитала и  получения прибыли, соответствующей 
уровню риска;

–	принцип выбора эффективного варианта использования 
объекта – ​максимизация продуктивности и стоимости через по-
тенциальное (вероятное и законное), общественно полезное, фи-
зически возможное, финансово осуществимое и  экономически 
обоснованное использование объекта;

–	принцип согласованности  –  ​управление активами преоб-
разует цели предприятия в технические и финансовые решения, 
планы и деятельность;
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–	принцип гарантирования  –  ​управление активами предо-
ставляет гарантии, что активы будут выполнять требуемые от них 
функции.

3. Холистческая оценка (см. п. 3.3 (стр. 58)).
4. Гибкость к внешним изменениям:
–	принцип внешнего изменения и  конкуренции  –  ​постоян-

ный мониторинг изменений и взаимодействий во времени в це-
нах, предпочтениях рынка, окружении и конкурентной среде;

–	принцип принятия неопределенности  –  ​признание и  учет 
неопределенности при принятии решений;

–	принцип зависимости  –  ​оцениваемая собственность зави-
сит от характеристик окружающей среды;

–	принцип актуальности информации – ​обеспечение доступ-
ности и актуальности информации для принятия решений;

–	принцип прогнозирования – ​признание зависимости от окру-
жающей среды, корректировка и прогнозирование с учетом обрат-
ных связей;

–	принцип соответствия – ​объект должен отвечать потребно-
стям и ожиданиям рынка;

–	принцип соотношения спроса и предложения – ​это соотно-
шение определяет цены;

–	принцип вариантности  –  ​разработка альтернативных сце- 
нариев развития событий;

–	принцип проактивности и  взаимодействия  –  ​предугадыва-
ние изменений, своевременная реакция, саморазвитие и взаимо-
действие между подразделениями;

–	принцип интеграции риск-менеджмента – ​систематический 
и  интегрированный риск-менеджмент как неотъемлемая часть 
бизнес-процессов.

5. Совершенствование отчетности:
–	принцип существенности и обоснованности – ​предоставле-

ние только существенной и обоснованной информации;
–	принцип однозначности и  проверяемости  –  ​предотвра-

щение введения в  заблуждение, возможность воспроизведения  
расчетов;
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–	принцип достаточности – ​предоставление достаточной ин-
формации для принятия обоснованных решений, прозрачность 
отчетности;

–	принцип системности и структуризации – ​структурирован-
ное представление информации, отражающее взаимосвязи эле-
ментов системы управления.

Предложенная система, основанная на  холистическом под-
ходе, объединяет ключевые аспекты управления предприятием 
в единую систему управления стоимостью. Эта целостная систе-
ма принципов подчеркивает неразрывность связей между всеми 
элементами. Ориентируясь на  данные принципы, реализуется 
холистическое управление, которое способствует эффективному 
использованию ресурсов, предотвращению конфликтов инте-
ресов и  созданию синергии. Система помогает исследователям 
комплексно подходить к  определению стоимости бизнеса для 
целей управления, прогнозируя влияние неопределенности, эко-
логических, социальных и  управленческих факторов (включая 
инновации) на его текущую и будущую стоимость.

Внедрение холистического подхода в процесс управления сто-
имостью предприятия способствует комплексному анализу с це-
лью максимизации стоимости предприятия на  основе поиска  
оптимального распределения ресурсов и  синергетического эф-
фекта от взаимодействия различных частей предприятия, исполь-
зуя интуитивно-синтетическую методологию.

Основные этапы процесса холистического управления стои-
мостью предприятия представим на рис. 18.

Стратегическое направление трансформации предприятия в ус-
ловиях экономической нестабильности внешней среды ориентиро-
вано на увеличение стоимостью предприятия:

–	либо через совершенствование финансово-хозяйственной 
деятельности (финансовая, операционная, организационная оп-
тимизация);

–	либо через корпоративное расширение (слияние и поглоще-
ние, сделки M&A).
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Представим классификацию факторов создания стоимости 
предприятия при выборе мероприятий, которые структурирова-
ны по видам устойчивости. Мероприятия разработаны только для 
стратегии роста стоимости через совершенствование финансо-
во-хозяйственной деятельности (рис. 19).

Рис. 19. Система мероприятий холистического управления  
при стратегии роста стоимости через совершенствование  

финансово-хозяйственной деятельности

 

 

2.2. Повышение 
эффективности, 

качества (фактор G)

1.4. Внедрение
стоимостно-

ориентированной
бюджетной системы

Первичный эффект:
измеримый прирост 

от воздействия (внедрения
мероприятий)

Вторичный  
эффект:

прирост как
следствие

воздействия

Холистический
эффект

1.3. Управление
инвест. привлека-

тельностью
(фактор G, I)

1.2. Управление
денежными
потоками

(фактор G)

1.1. Оптимизация
привлечения

заемного капитала
(фактор G)

2.3. Развитие
человеческого

капитала  (фактор G)

2.4. Внедрение
инноваций
(фактор I)

2.1. Управление
активами

(фактор G)

3.1. Управление
изменениями
(фактор G, S)

3. Организационная устойчивость 
(способность проявлять гибкость 
к изменениям во внешней среде)

2. Операционная
устойчивость (способность
эффективно использовать

ресурсы)

1. Финансовая
устойчивость (способность
поддерживать финансовое

положение)

Мероприятия холистического управления  
стоимостью предприятия

С
тр

ат
ег

ич
ес

ки
й 

ан
ал

из
 (с

ов
ре

ш
ен

ст
во

ва
ни

е 
Ф

Х
Д

)

3.2. Проактивное
исследование

рынка (фактор G)

3.3. Управление
рисками

(фактор RM)

3.4. Устойчивое
развитие

(фактор ESG)



148

Внедрение данных мероприятий приводит не только к прямому 
измеримому эффекту (увеличению денежного потока, наращению 
производственных мощностей, увеличению клиентской базы, 
уменьшению издержек, сокращению активов и т. д.), но и к вто-
ричному эффекту в  виде усиления конкурентных преимуществ, 
снижения рисков, повышения кредитного рейтинга, привлечения 
новых инвестиций.

Рассматривая результаты управленческих мероприятий, выде-
лим конкретные улучшаемые показатели деятельности, разделив 
на прямые и вторичные.

Прямые эффекты – ​это непосредственный, измеримый резуль-
тат действий:

–	снижение операционных затрат (OPEX) за счет автоматизации;
–	увеличение выручки за счет новых клиентов из программы 

лояльности;
–	ускорение оборачиваемости запасов за счет улучшенной ло-

гистики;
–	рост маржинальности за счет сочетания роста цен (ребрен-

динг) и снижения себестоимости;
–	увеличение клиентской базы как результат маркетинговых 

акций.
Эти эффекты напрямую попадают в  финансовую отчетность, 

увеличивая EBITDA, чистую прибыль и операционный денежный 
поток (OCF) и составляют основу оценки через мультипликаторы 
или DCF.

Вторичные результаты и  холистические эффекты влияния 
на цену предприятия, через факторы, приведенные ниже.

1. Усиление конкурентных преимуществ:
–	эффект масштаба  –  ​снижение удельных затрат открывает 

возможность для ценового давления на конкурентов или инвести-
ций в качество);

–	сетевой эффект и «эффект замка» – ​увеличенная клиентская 
база (прямой эффект) делает продукт/услугу ценнее для каждого 
следующего клиента (вторичный эффект);
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–	накопленные в CRM данные о клиентах становятся самосто-
ятельным активом, позволяя проводить целенаправленную рекла-
му, предсказывать тренды, создавать новые продукты.

2. Снижение рисков и повышение устойчивости:
–	снижение риска оттока клиентов снижают волатильность 

денежных потоков, что снижает ставку дисконтирования в моде-
лях DCF;

– повышение операционной гибкости позволяет быстрее мас-
штабироваться или адаптироваться к спаду, что снижает страно-
вые, операционные и репутационные риски;

–	укрепление кадрового потенциала повышает человеческий 
капитал – ​ключевой нематериальный актив.

3. Улучшение рыночного позиционирования и стратегических оп-
ционов:

–	успешный ребрендинг и  высокая лояльность создают пре-
мию к цене, снижают чувствительность к цене конкурентов и уве-
личивают стоимость бренда;

–	упрочненное положение делает компанию более привлека-
тельной целью для поглощения или сильным игроком для приоб-
ретения других;

–	созданная инфраструктура (IT, лояльные клиенты, эффек-
тивное производство) дает компании опцион на быстрый запуск 
новых продуктов или выход на новые рынки с минимальными ин-
вестициями.

4. Влияние на стоимость капитала:
–	повышение кредитного рейтинга  –  ​стабильные растущие 

денежные потоки и низкая долговая нагрузка (при эффективном 
управлении) делают компанию менее рисковой для кредиторов 
и ведут к снижению стоимости заемного капитала;

–	привлекательность для инвесторов – ​предсказуемость и ка-
чество роста повышают интерес со стороны институциональных 
инвесторов, что может положительно влиять на котировки акций 
(для публичной компании) или оценочную стоимость (для част-
ной компании).
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Холистическая оценка объединяет прямые и  вторичные эф-
фекты, инвестированная стоимость предприятия (Enterprise Val-
ue, EV) перестает быть просто функцией текущего EBITDA. Эта-
пы ее расчета представим далее.

1. Базовая стоимость (DCF/мультипликаторы) рассчитывается 
на основе прогноза прямых финансовых эффектов.

2. Выполняется корректировка на  стратегические активы  –  ​
добавляется оценка бренда, клиентской базы (Customer Lifetime 
Value), технологических патентов.

3. Происходит корректировка на синергию и опционы – ​если 
оценка ведется для сделки M&A или с  учетом будущих возмож-
ностей, применяются методы оценки реальных опционов (Real 
Options Valuation, ROV).

4. Делается корректировка на риск – ​ставка дисконтирования 
в  DCF-модели корректируется с  учетом нового, более низкого, 
уровня операционных и финансовых рисков.

5.	Последовательная реализация этапов расчета приводит 
не к арифметической сумме улучшений, а к мультипликативному 
эффекту (синергии), значительному увеличению EV, где учитыва-
ется, что:

–	оптимизация  +  рост лояльности дают более устойчивый 
и ценный поток прибыли;

–	улучшенная репутация  +  снижение рисков ведут к  более низ-
кой стоимости капитала.

Однако следует иметь в  виду, что негативные вторичные эф-
фекты также возможны (например, экономия на  качестве ради 
снижения затрат ведет к  падению репутации) и  холистический 
подход требует достоверного и полного анализа всех цепочек по-
следствий, так как изменение одного элемента запускает волно-
вой эффект по всем бизнес-процессам.

Покажем ключевые последствия от изменения составляющих 
цены продукции. Любое управленческое решение по  цене должно 
проходить через фильтр четырёх ключевых систем, по  которым 
необходимо рассмотреть последствие решения и которым требу-
ется проанализировать возможные изменения:
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–	операционная система: «как это повлияет на качество, про-
изводительность, надёжность и гибкость процессов»;

–	финансовая система: «как изменится структура затрат, по-
требность в оборотном капитале, денежный поток и баланс»;

–	рыночная система: «как отреагируют клиенты, конкуренты, 
дистрибьюторы, изменится ли позиционирование»;

–	система развития (стратегия и  люди): «как это скажется 
на мотивации, инновациях, долгосрочной конкурентоспособно-
сти и реализации стратегии».

Базовая модель составляющих цены (упрощенно) имеет вид:

цена = (переменные затраты на единицу + постоянные затраты 
на единицу) + прибыль (наценка).

Управленческое изменение каждой части влияет не  только 
на финансовый результат, но и на операционную, маркетинговую 
и стратегическую системы (табл. 20).

Холистический подход требует не просто калькуляции новой 
себестоимости, а проведения симуляции сценариев по цепочкам 
логической последовательности результата. Необходимо задать 
вопрос: «А что потом?» – ​на 3–4 шага следствия, учитывая взаи-
мосвязи всех элементов предприятия как системы. Часто «опти-
мальное» финансовое решение на уровне цены может быть раз-
рушительным для человеческого капитала или стратегического 
потенциала компании.

Расширенный список факторов создания стоимости пред-
приятия представлен в табл. 21.

Факторы классифицированы: 
–	по подходам к оценке предприятия; 
–	по временному признаку; 
–	по возможности управления, 
–	по  коду группы, согласно классификации мероприятий, 

приведенной на рис. 19. 
Особое внимание следует уделять факторам, формирующим 

стоимость нематериальных активов (НМА) при поддержке ин-
новационных, социальных и экологических инициатив.
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Предложенная классификация предоставляет готовую струк-
туру для разработки ключевых показателей эффективности (KPI) 
и позволяет учитывать при определении стоимости предприятия 
не  только традиционные финансовые показатели, но  и  фак-
торы, формирующие стоимость НМА; помогает компаниям 
определить приоритетные области для улучшения и разработать 
стратегии, которые не только повышают стоимость бизнеса, но 
и отвечают современным вызовам внешней среды; способствует 
улучшению корпоративной отчетности предприятия; помогает  
предприятиям быстро реагировать на  изменения, используя 
полный спектр факторов и  планирования мер по  смягчению  
негативных последствий.

6. МАТЕМАТИЧЕСКИЕ  МОДЕЛИ  
ОЦЕНКИ  ПРЕДПРИЯТИЯ

6.1. Выбора эффективного варианта использования  
объекта оценки

Выбор эффективных вариантов использования активов 
(ЭВИА) является ключевым элементом при оценке бизнеса и хо-
листическом управлении стоимостью предприятия [48]. В кон-
цептуальной модели холистического управления стоимостью 
предприятия этап ЭВИА включен в этап 3.2 «Прогнозирование 
стоимости бизнеса для ключевых инициатив» (рис. 18), с целью 
выбрать потенциальный (вероятный и законный), общественно 
полезный, физически возможный, финансово осуществимый 
и экономически обоснованный вариант использования объекта, 
при котором его стоимость максимальна.

Реализация выбора ЭВИА предприятия в процессе холисти-
ческого управления активами и стоимостью бизнеса обязатель-
на, так как именно при таком подходе:

–	решается всесторонняя задача максимизации доходно- 
сти и инновационно-инвестиционной привлекательности пред- 
приятия;
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–	рыночная стоимость имущества устанавливается исходя 
из  предположения, что объект востребован в  своем сегменте 
конкурентного рынка, использование обосновано, объект от-
вечает ключевым критериям выбора и раскрывает стоимостной 
потенциал объекта.

Функциональная модель выбора эффективного варианта ис-
пользования активов предприятия представлена на рис. 20.

Разработанная функциональная модель выбора ЭВИА учиты-
вает взаимосвязи между всеми активами предприятия и оценива-
ет, как изменения в использовании одного актива влияют на дру-
гие и на общую стоимость бизнеса. Это полностью соответствует 
принципам холистического управления стоимостью. Важным 
преимуществом модели является явный учет общественно полез-
ных факторов (в  том числе ESG-факторов) при выборе альтер-
нативных вариантов. Это способствует развитию предприятия  
за  счет снижения негативного воздействия на  окружающую  
среду, улучшения социальных условий и повышения эффектив-
ности управления.

Модель также включает анализ рисков, связанных с  эконо-
мической нестабильностью, и оценку их влияния на различные 
варианты использования активов. Применение имитационного 
моделирования на  этапе выбора ЭВИА позволяет оценить воз-
можный диапазон изменения стоимости для каждого варианта, 
учитывая неопределенность исходных данных. Разработанная 
функциональная модель выбора ЭВИА дает возможность прово-
дить выбор на основе взвешенного анализа нескольких ключевых 
критериев: максимизации ожидаемой стоимости, минимизации 
волатильности результатов, реализуемости (учет трудоемкости 
и ресурсных ограничений) и устойчивости (на основе качествен-
ной оценки общественного резонанса и ESG-совместимости).

Отметим, что владельцы миноритарных долей нацелены 
на максимизацию дивидендов и увеличение рыночной стоимости 
акций. Владельцы контрольных пакетов имеют доступ к  денеж-
ным потокам предприятия и заинтересованы в максимизации сто-
имости собственного капитала бизнеса. Предприятие становится 
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Рис. 20. Функциональная модель выбора  
эффективного варианта использования активов предприятия  

для холистического управления его стоимостью

• 1.1. Аудит и диаг- 
ностика активов.
• 1.2. Определение 
потенциальных 
возможностей для  
ЭВИА, генерация 
вариантов.
• 1.3. Стратегический 
фильтр: соответствие 
общественным целям 
(включая I и ESG)

Дополнительные к этапу 2.2 и 2.3. 
1) мероприятия по оптимизации денежных 
потоков:
– по увеличению восходящего потока: 
сокращение сроков кредита для 
покупателей; предоплата; скидки; 
краткосрочные кредиты;
– по уменьшению исходящего потока: 
увеличение сроков кредита для 
поставщиков; реструктуризация 
краткосрочных займов; экономия расходов;
2) мероприятия по замене устаревшего 
оборудования, по ликвидации вредного 
воздействия на окружающую среду, 
по управлению отходами и вводу 
эффективного использования 
энергетических ресурсов
3) мероприятия по реализации инновационных 
проектов

ПРОЦЕСС  ХОЛИСТИЧЕСКОГО  УПРАВЛЕНИЯ  СТОИМОСТЬЮ  ПРЕДПРИЯТИЯ:
этап 3.2 «Прогнозирование стоимости бизнеса для ключевых инициатив»

ВЫБОР  ЭФФЕКТИВНОГО  ВАРИАНТА  ИСПОЛЬЗОВАНИЯ  АКТИВОВ  ПРЕДПРИЯТИЯ

3.1. ОПРЕДЕЛЕНИЕ  ПОКАЗАТЕЛЕЙ  МОДЕЛИ  ДЛЯ  ОСТАВШИХСЯ  ВАРИАНТОВ

 прогноз влияния RMIESG-практик на потоки (снижение затрат, повышение репутации и т. п.);
 учет факторов экономической нестабильности;
 оценка будущих доходов и расходов для альтернативных вариантов;
 расчет нормы отдачи на капитал, коэффициента капитализации для реверсии

нет

ПРОФИЛЬНЫЕ  АКТИВЫ НЕПРОФИЛЬНЫЕ  АКТИВЫ

3.2. Расчет стоимости предприятия при реализации вариантов

да

НАЛИЧИЕ  НЕПРОФИЛЬНЫХ  АКТИВОВ

1. Генерация
идей

2. Отбор
возможных
вариантов

использования

3. Оценка
оставшихся
вариантов

4. Оценка
рисков

5. Выбор
варианта

• 2.1. Отбор 
физически 
реализуемых 
вариантов.
• 2.2. Расчет CF 
и чистого дохода 
(NV) и отбор 
вариантов с NV > 0.
• 2.3. Отбор 
вариантов 
с приемлемыми 
инвестициями

Недвижимое имущество (НИ) Движимое
имущество

(ДИ)

Нематериаль-
ный актив

(НМА)
Земельный

участок (ЗУ)
Улучшения

+ ЗУ
Расчет стоимо-
сти строитель-
ства нового
объекта для
метода предпо-
лагаемого  
использования
(МПИ)

Выбор
оптимальной
этажности
Реализация
МПИ

Расчет стоимо-
сти ремонта,
модернизации,
реконструкции
для здания

Реализация  
метода  
дисконтиро- 
вания CF

Расчет 
стоимости 
ремонта,
модернизации 
ДИ

Реализация
метода  
дисконтиро- 
вания CF

Расчет стои-
мости модер-
низации,  
продвижения
НМА

Реализация
метода  
дисконтиро- 
вания CF

• 3.1. Определе 
ние показателей 
модели для 
оставшихся 
вариантов.
• 3.2. Расчет 
стоимости 
организации 
при реализации 
оставшихся 
вариантов

• 4.1. Идентификация 
рисков (включая 
ESG-риски) и выбор 
допустимой ошибки (v).
• 4.2. При отклонении 
стоимости 
альтернативных 
вариантов:
≤ v – критерий Вальда, 
сценарии;
> v – метод  
Монте-Карло

• 5.1. Многокри 
териальное сравнение 
и выбор вариантов.
• 5.2. Разработка плана 
реализации.
• 5.3. Реализация 
и мониторинг.
• 5.4. Пост-аудит 
и корректировка при 
необходимости
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привлекательным для собственников в  тот момент, когда проис-
ходит приращение стоимости после совершенствования, обнов-
ления активов, проведения мероприятий по  технологическим 
и организационным улучшениям. Так выбор ЭВИА предприятия 
приводит к максимально возможной стоимости бизнеса. Данный 
вариант предполагает оптимизировать денежные потоки, снизить 
издержки на содержание имущества, рассмотреть варианты заме-
ны устаревшего оборудования и предложить варианты использо-
вания непрофильных активов.

Особое внимание следует уделить инвестиционным (непро-
фильным) активам, находящимся в  собственности предприятия 
и являющимся избыточными с точки зрения основной деятельно-
сти предприятия, не используемым в основных бизнес-процессах. 
Увеличению стоимости предприятия способствуют следующие 
решения: продажа актива по рыночной стоимости, рассмотрение 
вариантов получения рентного дохода, передача в доверительное 
управление, утилизация активов, освобождение актива для ис-
пользования в основной деятельности.

6.2. Основные методы доходного подхода  
при оценке предприятия

Все модели можно разделить на три основных подхода, у каждого 
из которых есть свои математические соотношения [8, 12, 23, 43].

Доходный подход (стоимость будущих доходов) – ​самый фунда-
ментальный и распространенный в оценке бизнеса, при котором 
стоимость предприятия равна текущей (дисконтированной) сто-
имости всех будущих денежных потоков, которые оно принесет 
своим владельцам. Приведенная текущая стоимость доходов – ​это 
интегральный показатель, который учитывает разнесение денеж-
ных потоков во  времени и  отдаленность получения ожидаемых 
доходов от точки принятия решения. В общем виде доходный по-
ток всегда понятен инвестору, потому что находит эквивалент его 
будущим доходам: бизнес стоит столько, сколько денег он может 
принести инвестору.
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В оценке бизнеса отлично от оценки других активов построе-
ние денежных потоков. Различают денежный поток на собствен-
ный капитал, приходящийся на  долю акционеров (участников), 
остающийся, как правило, после финансирования деятельности 
предприятия, осуществления капиталовложений и  изменения 
объемов долгового финансирования и  денежный поток на  ин-
вестированный капитал (бездолговой денежный поток), прихо-
дящийся на  долю акционеров и  кредиторов предприятия после 
финансирования деятельности предприятия и  осуществления  
необходимых капиталовложений.

Приведем на рис. 21 алгоритм построения денежных потоков 
в доходном подходе при оценке бизнеса.

Денежный поток на  инвестированный капитал  –  ​денежный 
поток, приходящийся на  долю акционеров и  кредиторов пред-
приятия после финансирования деятельности предприятия и осу-
ществления необходимых капитальных вложений. Денежный 
поток на инвестированный капитал не учитывает суммы выплат 
процентов по  кредитам и  увеличение (или уменьшение) задол-
женности, рассматривается с целью определения эффективности 
вложения капитала в  целом, представляет особый интерес для  
инвесторов, соучредителей, которые принимают участие в  рас-
пределении прибыли.

Денежный поток на собственный капитал – ​денежный поток, 
приходящийся на  долю акционеров (участников), оставшийся, 
как правило, после финансирования деятельности предприя-
тия, осуществления капиталовложений и  изменения объемов 
долгового финансирования. Денежный поток на  собственный  
капитал представляет особый интерес в основном для собствен-
ника и  рассчитывается как сумма прибыли после налогообло-
жения и  амортизации за  вычетом капиталовложений и  необхо-
димых корректировок на  изменение собственного оборотного 
капитала и долгосрочной задолженности.

Описание процесса построения денежных потоков, пред-
ставленное на рис. 21, определяет показатели, влияющие на из-
менение денежного потока, которое в  дальнейшем отражается  
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на  стоимости бизнеса. Так, для приведения будущих денежных 
потоков на  собственный капитал рекомендуется использовать 
в  качестве ставки дисконтирования норму отдачи на  собствен-
ный капитал, определенную по  модели CAPM (10), а  при дис-
контировании денежных потоков на  инвестированный капитал 
применяют норму отдачи на инвестированный капитал, рассчи-
танную с учетом структуры капитала по модели WACC (18).

6.2.1. Метод дисконтированных денежных потоков  
(DCF – ​Discounted Cash Flow)

Данный метод учитывает изменяющиеся доходы и  расходы 
в  прогнозируемый период. Этот метод устанавливает, с  исполь-
зованием общей нормы отдачи на капитал Y, связь искомой ры-
ночной стоимости V с величинами денежного потока (Ij ), вычис-
ленными для каждого j-го года всего прогнозного периода в n лет, 

Рис. 21. Построение денежных потоков в доходном подходе

Обозначения: EBIT (Earnings before interest and tax) – прибыль до уплаты налогов и процентов, 
руб. в год; Pr – проценты по кредиту, включенные в себестоимость; Т – налог на прибыль; Im – 
платежи по кредиту.

+ скорректированные проценты по кредиту, 
включенные в себестоимость (Pr×(1 – T))

– увеличение (+ снижение) собственного 
оборотного капитала (ΔWC)

– увеличение (+ снижение) собственного 
оборотного капитала (ΔWC)

– погашение долгосрочной
задолженности (Im – Pr)

Денежный поток на собственный капитал
(Free Cash Flow to Equity — FCFE)

– инвестиции в основные средства
(капитальные вложения) (CE)

– инвестиции в основные средства
(капитальные вложения) (CE)

Чистая прибыль
I = (EBIT – Pr)×(1 – T )

Денежный поток на инвестированный капитал
(Free Cash Flow to Firm — FCFF)

Чистая прибыль
I = (EBIT – Pr)×(1 – T )

+ амортизационные отчисления (Dep)+ амортизационные отчисления (Dep)
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и  стоимостью реверсии (терминальной стоимости) Vn на  конец 
последнего года прогнозного периода, согласно (23):
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где Ki –  ​итоговые корректировки: избыток (недостаток) стоимо-
сти собственного капитала, стоимость непрофильных активов, 
стоимость чистого долга – ​для модели с построением денежного 
потока на инвестированный капитал.

Для будущих доходов необходимо учитывать возможность по-
лучения доходов регулярно в течение года, поэтому доходы при-
нято относить на середину периода. Тогда выражение (23) при по-
стоянной норме дисконта Y можно записать в виде
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Если дата оценки не совпадает с началом года, то первый коэф-
фициент дисконтирования будет отличаться от последующих, так 
как учитывает долю первого года.

Приведем далее основные этапы процедуры оценки при ис-
пользовании метода дисконтирования денежного потока:

1) провести анализ финансовой отчетности и выбрать величи-
ну прибыли;

2) провести ретроспективный анализ выручки и расходов и по-
строить прогноз выручки, расходов, собственного оборотного ка-
питала, капиталовложений и финансирования объекта;

3) выбрать период прогнозирования (n);
4) выбрать вид денежного потока (на собственный капитал Ie 

или на инвестированный капитал Io );
5) рассчитать денежный поток для каждого года;
6) рассчитать соответствующую денежному потоку норму отда-

чи Y (Ye, Yo) и построить прогноз ее на весь период;
7)	рассчитать терминальный коэффициент капитализации Rn 

с учетом Y, прогнозного долгосрочного темпа изменения q и остав-
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шегося срока жизни объекта оценки (по модели Гордона: Rn = Y – ​q, 
где q – ​темп роста денежного потока в постпрогнозный период);

8) рассчитать доход от реверсии объекта оценки (терминальной 
стоимости) в  конце прогнозного периода Vn как отношение In+1 
и терминального коэффициента капитализации Rn;

9)	рассчитать фактор дисконтирования для середины каждого 
года прогнозного периода (предполагается, что I поступают рав-
номерно в течение года);

10) отдельно рассчитать фактор дисконтирования для Vn на ко-
нец последнего прогнозного года;

11) определение предварительной величины стоимости. Рас-
считать чистую текущую стоимость денежных потоков как сумму 
произведений I за каждый прогнозный год и Vn на соответствую-
щие им факторы дисконтирования;

12) внести заключительные поправки (избыток/недостаток соб-
ственного оборотного капитала, на наличие нефункционирующих 
активов, сумму чистого долга для инвестированного капитала);

13) выполнить процедуру проверки.
Валюта денежного потока оказывает влияние на  определе-

ние денежного потока и  величину постпрогнозного роста. Если 
деятельность оцениваемых компаний связана с  оказанием услуг 
на территории РФ, то основной валютой доходов и расходов дол-
жен являться рубль. Денежные потоки могут строиться как в ре-
альных (очищенных от  инфляции), так и  в  номинальных ценах 
(с учетом инфляции). Рекомендуется использовать номинальный 
денежный поток, выраженный в российских рублях. В этом слу-
чае используется рублевая ставка дисконтирования.

При прогнозе валовых доходов учитываются следующие фак-
торы:

–	прогноз объема производства и цен на продукцию или об-
щего роста;

–	производственные мощности;
–	последствия капитальных вложений;
–	долгосрочные темпы роста в остаточный период;
–	темпы роста, которые оплатит покупатель.
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Следует также обратить внимание на ретроспективные темпы  
роста предприятия; общеэкономические перспективы; перспек-
тивы в отрасли с учетом конкуренции; спрос на продукцию; ожи-
даемое повышение цен на  продукцию; номенклатуру продук-
ции; планы менеджмента. Не следует прогнозировать наращение  
объемов производства в размерах, не соответствующих ограниче-
ниям, установленным внешней средой (платежеспособный спрос 
на  продукцию, цены и  доступность входящих ресурсов, конку-
ренция). Не могут учитываться и планы развития, которые не со-
ответствуют возможностям предприятия в части из обеспечения 
производственными мощностями, кадрами, доступными источ-
никами финансирования и т. п.

Величина производственных мощностей определяется исходя 
из консультаций с экспертами в данной области. Оценка ожида-
емого ежегодного прироста выпуска продукции должна исходить 
из  перспектив развития отрасли и  экономики страны и  ретро-
спективных тенденций развития предприятия с  учетом его ре-
сурсных ограничений.

При прогнозировании оценщик должен принимать во внима-
ние все изменения, которые должны произойти с предприятием 
для обеспечения прогнозируемых объемов производства и  цен 
реализации.

Так, увеличение объемов производства может быть следстви-
ем повышения интенсивности использования основных средств, 
введение в процесс временно избыточных активов, модернизации 
процессов производства и  реализации продукции, расширения 
производства.

При прогнозировании снижения объемов производства следу-
ет учитывать выручку от реализации выбывших основных средств, 
снижение в потребности собственного оборотного капитала.

Оценка ежегодного роста цен на продукцию предприятия ос-
новывается на  макроэкономических и  отраслевых исследовани-
ях, а также на данных о росте цен в прошлые годы и ожиданиях 
руководства компании. Среднерыночная цена товара является 
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функцией качества, размера платежеспособного спроса, объема 
и  качества конкурирующих предложений, минимальной и  мак-
симальной по  группе конкурентов себестоимости производства 
и реализации.

В рамках расчетной модели прогноз доходов строится на осно-
вании следующих переменных:

–	объем производства в первом периоде – ​как правило, равен 
или незначительно превышает объем производства за последний 
аналогичный отчетный период;

–	прирост объема производства – ​обосновывается оценщиком 
на основании капитальных вложений, текущих и прогнозируемых 
производственных мощностей, ретроспективных данных;

–	цена реализации в первом году – ​как правило, равна или не-
значительно превышает цену реализации за последний аналогич-
ный отчетный период;

–	прирост цены реализации  –  ​обосновывается оценщиком 
на основании ретроспективных данных, перспектив отрасли, кон-
курентных позиций компании и прогноза развития конкуренции 
в отрасли, а также прогноза инфляции.

Все потоки прогнозируются без учета НДС.
Определение длительности прогнозного периода. Ожидаемый 

предстоящий срок деятельности компании, как правило, делит-
ся на  два периода: прогнозный и  постпрогнозный. В  качестве 
прогнозного берется период, продолжающийся до тех пор, пока 
темпы роста компании не стабилизируется. К концу прогнозного 
периода предприятие должно достичь максимальной производи-
тельной мощности, в  постпрогнозный период в  идеале выручка 
должна меняться только за счет инфляционного роста цен. Поэ-
тому длительность прогнозного периода подбирается индивиду-
ально для каждого предприятия.

Для оценки производственных расходов обычно используют 
данные за последний отчетный год, усредненную величину за не-
сколько лет, либо скорректированную величину, полученную 
на основе консультаций с руководством компании.
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Расходы не должны включать единовременные расходы:
–	расходы, связанные с необычными или редкими событиями;
–	расходы, связанные с чрезвычайными событиями;
–	убытки, связанные с прекращением операций;
–	убытки, связанные с изменением в правилах бухгалтерской 

отчетности.
Из величины производственных расходов исключаются амор-

тизационные отчисления, которые рассматриваются как отдель-
ный показатель.

Величина выплачиваемых процентов основывается на  ве-
личине непогашенной задолженности и  стоимости заемных 
средств.

Управленческие расходы должны быть проанализированы 
примерно так  же, как производственные расходы или себестои-
мость реализованной продукции. Во многих случаях к этой кате-
гории относят постоянные затраты, которые могут расти не  так 
быстро, как объем реализованной продукции. Тем не  менее их 
темпы роста должны быть по крайней мере не ниже, чем темпы 
инфляции.

Часть рисков, присущих предприятию, может быть устранена 
путем организации мероприятий по  предотвращению негатив-
ных последствий реализации рисков или самих нежелательных 
событий. Если такие затраты учтены в прогнозе, то при вычис-
лении ставки дисконтирования дополнительные премии должны 
быть меньше.

Оценка начисляемой амортизации основывается:
–	на анализе активов;
–	данных о  величине активов за  последний отчетный год 

(включающих инфляцию);
–	величине чистого прироста основных средств согласно 

модели (если капиталовложения превысили амортизацию, она 
должна возрасти; начисляемая амортизация может также рас-
считываться, как некоторая доля от объема реализованной про-
дукции);

–	анализе ретроспективных тенденций.
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Прогноз расходов строится на основании большого набора пе-
ременных, группируемых по составляющим расходов.

По прямым расходам:
–	норматив затрат материалов – ​как правило, основан на ре-

троспективных данных по себестоимости;
–	прирост норматива затрат материалов  –  ​обосновывается 

оценщиком на  основании прогноза стоимости материалов, эф-
фективности производства, а также прогноза инфляции;

–	норматив затрат на персонал – ​как правило, основан на ре-
троспективных данных по себестоимости;

–	прирост норматива затрат на  персонал  –  ​обосновывается 
оценщиком на основании прогноза кадровой политики, эффек-
тивности производства, а также прогноза инфляции.

По косвенным расходам:
–	прирост расходов на  персонал  –  ​обосновывается оценщи-

ком на основании прогноза кадровой политики в части админи-
стративного и прочего персонала, прогноза инфляции;

–	затраты на  аренду помещений/аренду земли (если земля 
в аренде)/земельный налог (если земля в собственности) – ​обо-
сновывается оценщиком на основании договора об аренде/выпи-
ски из кадастра;

–	прирост расходов на аренду/земельный налог –  ​обосновы-
ваются оценщиком на основании прогноза арендных ставок, из-
менений в законодательстве;

–	затраты на  связь и  коммунальные платежи  –  ​как прави-
ло, основаны на  ретроспективных данных (возможно, как доля 
от прямых расходов);

–	прирост расходов на связь и коммунальные платежи – ​обо-
сновывается оценщиком на основании прогноза стоимости услуг 
связи и коммунальных услуг, прогноза инфляции;

–	затраты на  транспорт  –  ​как правило, основаны на  ретро-
спективных данных (возможно, как доля от прямых расходов);

–	прирост расходов на транспорт – ​обосновывается оценщи-
ком на основании прогноза стоимости услуг транспорта, прогно-
за инфляции;
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–	расходы на  маркетинг и  рекламу  –  ​как правило, основаны 
на ретроспективных данных (возможно, как доля от выручки или 
прямых расходов);

–	прирост расходов на маркетинг и рекламу – ​обосновывается 
оценщиком на основании прогноза расходов на маркетинг, про-
гноза инфляции;

–	оценщику рекомендуется закладывать ненулевой прирост 
расходов на маркетинг при условии прогноза расширения произ-
водственной базы и роста объема выпуска продукции;

–	расходы на охрану –  ​как правило, основаны на ретроспек-
тивных данных (возможно, как доля от прямых расходов);

–	прирост расходов на охрану – ​обосновывается оценщиком 
на  основании прогноза стоимости услуг охраны, прогноза ин-
фляции;

–	налог на имущество – ​рассчитывается исходя из прогнозно-
го значения основных средств на балансе компании и ставки на-
лога на имущество;

–	прочие затраты – ​как правило, основаны на ретроспектив-
ных данных (возможно, как доля от прямых расходов).

Расходы на  персонал включают также отчисления в  социаль-
ные фонды.

Отдельной строкой в  составе косвенных расходов выделя-
ют расходы, которые облагаются НДС. К их числу не относятся  
расходы:

–	расходы на заработную плату;
–	расходы на аренду земли у муниципальных властей;
–	все виды налогов;
–	расходы, контрагентами по  которым выступают предприя-

тия с упрощенной системой налогообложения.
Величина собственного оборотного капитала рассчитывается 

как разность между текущими активами и текущими обязатель-
ствами. При этом в  состав текущих обязательств не  включают-
ся краткосрочные кредиты и займы (они будут учтены в составе 
долга).
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Анализ оборотного капитала производится по  двум направ-
лениям:

–	с целью определения суммы избытка (недостатка) оборотно-
го капитала – ​на основании сравнения фактического и норматив-
ного значений оборотного капитала на дату оценки;

–	с целью прогнозирования увеличения (уменьшения) обо-
ротного капитала – ​на основании прогнозных значений оборот-
ного капитала.

Для определения корректной величины оборотного капита-
ла необходимо проанализировать значения оборотных активов 
и краткосрочных пассивов оцениваемой компании, скорректиро-
вав их таким образом, чтобы исключить влияние нехарактерных 
изменений, имевших место в анализируемом периоде.

Приведем алгоритм определения фактического оборотного ка-
питала (оборотных активов и краткосрочных пассивов, без учета 
краткосрочных займов) по состоянию на дату оценки:

–	скорректировать балансовое значение дебиторской задол-
женности, уменьшив ее на  величину задолженности, невозмож-
ной к взысканию, а также дисконтированную величину реструкту-
рированной задолженности;

–	скорректировать балансовое значение запасов, уменьшив 
его на  величину неликвидных и  испорченных ТМЦ или увели-
чив его на величину превышения рыночной цены запасов на дату 
оценки над историческим значением, отраженным в балансе;

–	скорректировать значение краткосрочных финансовых вложе-
ний с учетом рыночной стоимости ценных бумаг на дату оценки;

–	если краткосрочные финансовые вложения представляют 
собой банковские депозиты, то балансовое значение должно быть 
скорректировано с учетом величины накопленных на дату оценки 
процентов;

–	скорректировать величину кредиторской задолженности с уче-
том пеней и штрафов за просрочку платежа (при их наличии);

–	в случае необходимости скорректировать величину остальных 
статей краткосрочных пассивов для отражения полной величины 
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краткосрочных обязательств на дату оценки, т. е. увеличить соот-
ветствующую статью краткосрочных пассивов при наличии не-
учтенных обязательств;

–	определить величину основных статей оборотного капита-
ла на дату оценки на основе скорректированных значений статей  
баланса.

Для определения нормативного значения оборотного капитала 
на дату оценки необходимо:

–	определить показатели оборачиваемости основных статей 
оборотного капитала (по возможности, скорректированных) оце-
ниваемой компании на основании ретроспективных данных;

–	определить нормативные значения оборачиваемости на ос-
новании среднеотраслевых данных или данных компаний-анало-
гов. При отсутствии данных, нормативные значения определить 
как средние значения показателей оборачиваемости на  основа-
нии ретроспективных данных;

–	рассчитать нормативное значение каждой статьи оборотно-
го капитала на дату оценки путем умножения величины выручки/
себестоимости на дату оценки на соответствующий нормативный 
коэффициент оборачиваемости.

Для определения прогнозного значения оборотного капитала  
необходимо:

–	определить прогнозные значения выручки и себестоимости;
–	рассчитать прогнозное значение каждой статьи оборотно-

го капитала путем умножения величины выручки/себестоимости 
прогнозного периода на соответствующий нормативный коэффи-
циент оборачиваемости;

–	прогнозное значение НДС учесть не на основании оборачи-
ваемости этой статьи, а на основании прогноза налоговых выплат. 
Это связано с тем, что в случае расширения производства, а значит, 
прогноза значительных капитальных вложений, значение НДС мо-
жет существенно отличаться от усредненных показателей.

При расчете оборотного капитала следует особо обратить внима-
ние на необходимость проведения сравнения оборотного капитала 
на дату оценки со значением оборотного капитала в аналогичном 
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периоде, в особенности в тех случаях, когда дата оценки не совпа-
дает с началом нового финансового года. Сравнение полугодовых 
или квартальных показателей с годовыми показателями является 
грубейшей ошибкой и приводит к искажениям расчетов денежных 
потоков.

Прогноз капиталовложений включает два аспекта:
–	прогноз капитальных вложений для расширения производ-

ства, базирующийся на бизнес-планах, подготовленных руковод-
ством компании;

–	прогноз капитальных вложений взамен амортизации основ-
ных средств. Выбывшие основные средства часто не  могут быть 
заменены полными аналогами, при прогнозировании необходимо 
учесть дополнительные вложения, коррелирующие с амортизацией 
на обновление основных средств. Сумма превышения складывает-
ся из  инфляционной составляющей и  качественного удорожания 
оборудования.

В любом случае капиталовложения в остаточный период всегда 
должны быть равны начисленной амортизации. Величина амор-
тизационных отчислений может быть скорректирована с учетом 
прогнозных темпов инфляции или ежегодного прироста расходов 
на воспроизводства.

Преимущества метода DCF: учитывает будущий потенциал, 
наиболее теоретически обоснован.

Недостатки метода DCF: крайне чувствителен к допущениям 
(прогнозам роста, ставке дисконтирования).

6.2.2. Модель прямой капитализации прибыли  
(DC – ​Direct Capitalization)

Упрощенная версия для стабильных, зрелых бизнесов с  по-
стоянным ростом подходит для ситуаций, в  которых ожидается, 
что предприятие в течение длительного срока будет получать при-
мерно одинаковые величины прибыли (или темпы ее роста будут 
постоянными). В оценке бизнеса данный метод применяется до-
вольно редко из-за значительных колебаний величины прибыли 
или денежных потоков по  годам, характерных для большинства 
оцениваемых предприятий.
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Основные этапы процедуры оценки при использовании мето-
да прямой капитализации:

1) анализ финансовой отчетности, ее нормализация и  транс-
формация (при необходимости);

2) выбор величины прибыли, которая будет капитализирована;
3) расчет адекватной ставки капитализации;
4) определение предварительной величины стоимости;
5) проведение поправок на наличие нефункционирующих ак-

тивов (если таковые имеются);
6) проведение поправок на контрольный или неконтрольный 

характер оцениваемой доли, а также на недостаток ликвидности 
(если они необходимы).

В общем виде метод прямой капитализации можно рассчитать 
по формуле

	 = ±1
i

I
V K

R
, 	 (25)

где I1 – ​прогнозный денежный поток первого года; R – ​коэффи-
циент капитализации (для компаний с постоянным денежным 
потоком равен соответствующей норме отдачи капитала R = Y ;  
для компаний с  постоянным темпом роста q денежных потоков 
может быть определен по модели Гордона: R  = Y – ​q); Ki – ​итоговые 
корректировки.

Внесение итоговых корректировок:
–	если компания имеет избыточный собственный оборот-

ный капитал (WC), его величину следует прибавить к стоимости 
действующего предприятия (в  случае недостатка собственного 
оборотного капитала стоимость предприятия следует уменьшить 
на соответствующую величину);

–	компания может иметь обязательства, не отраженные в фи-
нансовой отчетности, в случае необходимости также следует учи-
тывать (как именно – ​зависит от конкретного случая);

–	при оценке «социальных активов» следует подвергнуть тща-
тельному анализу мотивы их продажи, направления использова-
ния полученного дохода и последствия этого шага для работников 
предприятия. На  основе модели бездолговых денежных потоков 
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рассчитывается стоимость инвестированного капитала. Чтобы 
получить стоимость собственного капитала, из величины оценоч-
ной стоимости следует вычесть величину долговых обязательств.

На основе модели денежных потоков для собственного капита-
ла рассчитывается стоимость собственного капитала.

Заключительные корректировки:
–	прибавить стоимость избыточных или нефункционирующих 

активов (Vi );
–	прибавить излишек или вычесть дефицит оборотного капи-

тала (WC);
–	вычесть стоимость неучтенных обязательств;
–	вычесть стоимость долговых обязательств, если при расчетах 

используется бездолговой денежный поток (Vm).
Преимущества метода DC: быстрая экспресс-оценка, прост 

в реализации.
Недостатки метода DC: применим только для стабильных, 

зрелых бизнесов с постоянным ростом.

6.3. Основные методы сравнительного подхода  
при оценке предприятия

Стоимость определяется на  основе сравнения с  аналогичны-
ми предприятиями, чья рыночная цена сделки (предложения) из-
вестна. Общепринятыми источниками данных, используемыми 
в данном подходе, являются:

–	открытые фондовые рынки (публичные рынки ценных бу-
маг), на которых осуществляется продажа долей участия в анало-
гичных коммерческих организациях;

–	рынок слияний и  поглощений, на  котором покупаются 
и продаются целые компании или контрольные пакеты коммер-
ческих организаций (покупка и продажа бизнеса целиком);

–	ранее совершенные сделки с долями оцениваемого бизнеса 
или предложения по ним.

Аналоги подобного бизнеса должны относиться к  той  же са-
мой отрасли, что и рассматриваемое предприятие, или к отрасли, 
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которая реагирует на  те  же экономические переменные. К  фак-
торам, которые должны учитываться при рассмотрении вопроса 
о существовании разумной основы для сравнения, относятся:

–	сходство с рассматриваемым бизнесом с точки зрения каче-
ственных и количественных характеристик;

–	объем и  возможности проверки данных по  аналогичному 
бизнесу;

–	соответствие цены аналогичного бизнеса критериям отнесе-
ния ее к цене коммерческой сделки (для обеспечения независимо-
сти и надежности оценки необходим тщательный беспристрастный 
поиск аналогичных бизнесов, причем поиск должен учитывать 
объективные критерии для отбора аналогичных бизнесов);

–	необходимо провести сравнительный анализ количественных 
и качественных сходств и различий между аналогичными бизнеса-
ми и рассматриваемым бизнесом.

В процессе анализа открыто котируемых бизнесов или погло-
щений используются мультипликаторы, которые обычно пред-
ставляют собой цену, деленную на  некоторую величину дохода 
или чистых активов. Следует с  особым вниманием подходить 
к расчетам мультипликаторов:

–	единица сравнения должна давать существенную (знача-
щую) информацию относительно стоимости бизнеса;

–	данные по  аналогичным бизнесам, используемые для рас-
четов этой единицы, а также сам расчет должны быть достаточно 
точными;

–	если используются усредненные данные, то  рассматривае-
мые период времени и  метод усреднения должны быть адекват-
ными;

–	все расчеты должны проводиться одинаковым образом  –  ​
как для аналогичных бизнесов, так и  для рассматриваемого  
бизнеса;

–	данные о ценах, используемые при расчете единицы срав- 
нения, должны относиться к дате оценки;

–	там, где это уместно, необходимы корректировки для обе-
спечения большей сопоставимости аналогичных бизнесов с рас-
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сматриваемым бизнесом – ​в особенности корректировки по не- 
обычным, чрезвычайным и неоперационным позициям;

–	выбранные единицы сравнения должны быть уместными, 
учитывая различия в риске и ожиданиях для аналогичных бизне-
сов и рассматриваемого бизнеса;

–	поскольку можно выбрать несколько единиц сравнения, 
целесообразно рассчитать несколько ориентировочных показа-
телей стоимости по аналогичным бизнесам и рассматриваемому 
бизнесу;

–	там, где это применимо, следует провести надлежащие кор-
ректировки с  учетом различий между рассматриваемой долей 
в  собственности и  долями в  аналогичных бизнесах  –  ​в  отноше-
нии контроля или недостаточности контроля либо в отношении 
ликвидности или недостаточности ликвидности.

Рыночные цены на  акции, котирующиеся на  бирже, цены 
приобретения интересов в бизнесе, занимающемся в том же или 
в  аналогичном направлении деятельности, часто используются 
для проверки обоснованности заключений о стоимости бизнеса, 
полученных в рамках других подходов к оценке. Тем не менее по-
лучить адекватную информацию часто бывает трудно. В то время  
как фактическая цена сделки может быть известна, условия сдел-
ки, включая гарантии и  компенсации, данные продавцом, за-
частую не  известны, что затрудняет (если не  исключает совсем)  
возможность выполнения обоснованного сравнения.

6.3.1. Метод сделок  
(TM – ​Transaction method)

В  данном методе мультипликаторы считаются на  основе ин-
формации о  сделках купли-продажи пакетов акций/долей уча-
стия в  капитале предприятий, сопоставимых (аналогичных) 
оцениваемому бизнесу. Следует отметить, что этот метод больше 
всего подходит для оценки малоликвидной стоимости 100 %-го 
контрольного участия в  бизнесе, так как рассматривает цены, 
обычно уплачиваемые компаниями за  приобретение контро-
ля над бизнесом. При оценке не  100 %-го пакета от  оценщика  
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потребуется отдельно определить и  применить скидку на  не- 
контрольное участие и премию за ликвидность.

При определении стоимости бизнеса сравнительным подхо-
дом представляется возможность определить стоимость бизнеса 
на основе мультипликаторов, рассчитанных на основе информа-
ции о сделках купли-продажи пакетов акций/долей участия в ка-
питале предприятий, сопоставимых (аналогичных) оцениваемому 
бизнесу.

6.3.2. Метод рынка капитала  
(CMM – ​Capital Market Method)

При реализации данного метода представляется возможность 
определить стоимость бизнеса на  основе мультипликаторов,  
рассчитанных по данным рыночных цен на акции предприятий, 
сопоставимых (аналогичных) с  оцениваемым бизнесом, открыто 
торгующиеся на фондовых рынках (метод рынка капитала) – ​по-
сле анализа возможности использования данных о ценах акций  
на  фондовом рынке с  учетом параметров, характеризующих  
финансовые рынки (объем сделок, ликвидность и др.).

Результат обычно отражает стоимость на ликвидном минори-
тарном уровне, поскольку торгуемые акции компании-аналога 
представляют собой миноритарные интересы. При оценке кон-
трольного (в том числе и любого пакета, отличного от минори-
тарного) возникает необходимость отдельной оценки премии 
за контрольное участие и скидки за низкую ликвидность.

При определении стоимости предприятия с  использованием 
методов сравнительного подхода, не  основанных на  рыночных 
ценах акций (долей участия) оцениваемого предприятия, необ-
ходимо произвести поэтапный анализ и расчеты согласно мето-
дологии оценки, в частности:

–	рассмотреть положение предприятия в отрасли и составить 
список сопоставимых (аналогичных) предприятий;

–	определить параметры сравнения предприятий и  провести 
расчет мультипликаторов;
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– провести выбор величины мультипликаторов;
–	определить итоговую величину стоимости в рамках выбран-

ного метода и внести итоговые корректировки.
В числителе мультипликатора может стоять:
–	стоимость собственного капитала объекта сравнения (Ve, 

соответствующая MC  –  ​Market capitalization или MVEq  –  ​Mar-
ket Value of Shareholders Equity)  –  ​стоимость, соответствующая 
рыночному курсу акций (или рыночная стоимость актив минус  
обязательство предприятия);

–	стоимость фирмы или стоимость инвестированного капитала 
объекта сравнения (Vo или EV – ​Enterprise value или MVIC – ​Market 
Value of Invested Capital)  –  ​стоимость, полученная как сумма ры-
ночной стоимости долгосрочных обязательств и собственного ка-
питала MVEq за вычетом денежных средств. Свободные денежные 
средства, как правило, не включаются в сумму сделки.

В знаменателе мультипликатора может стоять:
• показатель собственного капитала:
–	 прибыль на акцию (EPS – ​Earnings per share);
–	 балансовая стоимость собственного капитала (BE  –  ​Book 

value of equity);
• показатель фирмы:
–	выручка (Sales);
–	прибыль до  уплаты процентов, налогов и  амортизации 

(EBITDA – ​Earnings before interest, tax and depreciation);
–	балансовая стоимость капитала (BV, Book value).
Согласованным считается мультипликатор, если числителем, 

используемый для мультипликатора, является стоимость соб-
ственного капитала, то и знаменатель тоже должен основываться 
на ценности собственного капитала;

Ценовые мультипликаторы можно разбить на две группы:
1. Интервальные мультипликаторы:
–	стоимость/выручка;
–	цена/выручка;
–	цена/чистая прибыль;
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–	цена/чистый денежный поток (чистая прибыль + амор- 
тизация);

–	цена/дивиденды;
–	цена/за один элемент объекта, приносящий доход (количе-

ство постоянных клиентов, абонентов, сотрудников и т. д.).
2. Моментные мультипликаторы:
–	цена/паспортная мощность;
–	цена/балансовая стоимость активов;
–	цена/стоимость замещения активов;
–	цена/за один элемент объекта, приносящий доход (посадоч-

ное место в ресторане или театре, номер в гостинице, погрузчик, 
грузовой автомобиль и т. п.).

При расчете интервальных мультипликаторов в  качестве фи-
нансовой базы может быть любой из показателей, характеризую-
щих доходы предприятия (табл. 22).

Для расчета стоимости можно использовать несколько мульти-
пликаторов. При согласовании различающихся результатов стои-
мости, полученных по нескольким мультипликаторам, оценщик 
должен принимать во внимание относительную значимость каж-
дого показателя стоимости.

При расчете интервального мультипликатора в  качестве фи-
нансовой базы можно рассчитать отслеживающий, текущий 
и  форвардный мультипликаторы. Например, мультипликатор 
цена/чистая прибыль (Р/E), один из наиболее часто употребляе-
мых оценочных коэффициентов, может быть:

–	отслеживающим мультипликатором P/E, полученным от-
ношением цены к средней прибыли за несколько ретроспектив-
ных лет;

–	текущим мультипликатором P/E, полученным отношением 
цены к прибыли за последний финансовый год;

–	форвардным мультипликатором P/E, полученным отноше-
нием цены к прибыли за прогнозный финансовый год.

Сравнительный анализ часто используемых мультипликаторов 
приведен в табл. 23.
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Таблица 22

Характеристика финансовой базы мультипликаторов

Показатель Формула расчета

Выручка (S – ​Sales) S

Себестоимость реализации C1

Маржа 1 (M1, GM – ​Gross Margin) GM = S – ​C1

Коммерческие и общефирменные расходы C2

Маржа 2. Прибыль от реализации (M1, OM – ​
Operating margin) OM = GM – ​C2

Прочие операционные доходы S3

Прочие операционные расходы C3

Маржа 3 (M3) M3 = OM + S3 – ​C3

Прочие внеоперационные доходы S4

Прочие внеоперационные расходы C4

Маржа 4. Прибыль до амортизации, уплаты налогов 
и процентов (M4, EBITDA – ​Earnings before interest, 
tax and depreciation)

EBITDA = M3 + S4 – ​C4

Амортизация A

Маржа 5. Прибыль до уплаты налогов и процентов 
(M5, EBIT – ​Earnings before interest and tax) EBIT = EBITDA – ​A

Проценты к получению Pr1

Проценты к уплате Pr2

Маржа 6. Прибыль до налогообложения (I ) I = EBIT + Pr1 – ​Pr2

Налог на прибыль Т

Чистая прибыль (E, или NP – ​Net Operating Profit 
After Tax) E = I – ​T

Следует отметить, что отчетность о материальных запасах всех 
компаний-аналогов и  оцениваемой компании должна основы-
ваться на одной и той же методике –  ​списание запасов на себе-
стоимость (LIFO, FIFO или по среднему значению) и начисление 
амортизации.
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Моментный мультипликатор цена/балансовая стоимость (P/BV), 
где балансовая стоимость равна собственному капиталу акционеров, 
указанному в балансовом отчете, популярен при оценке в банков-
ской отрасли. Указанный мультипликатор редко является надежной 
мерой эффективности работы или стоимости, поскольку не основан 
на достоверных показателях хозяйственных результатов или финан-
сового положения компании.

Сравнительный подход, применяемый для оценки бизнеса, 
включает три метода: метод рынка капитала (метод публичной ком-
пании-аналога), метод сделок и метод отраслевых коэффициентов.

6.3.3. Метод отраслевых коэффициентов  
(IFM – ​Industry Formulas Method)

В основе данного метода лежит построение статистической за-
висимости стоимости от значимого финансового показателя. При 
реализации данного метода необходимо получить информацию 
о мультипликаторах, выведенных на основе информации о сдел-
ках купли-продажи акций/долей участия предприятий отрасли 
оцениваемой компании с  учетом наличия событий, влияющих 
на рыночный характер цен.

Несмотря на простоту расчета стоимости бизнеса по мульти-
пликаторам, для того чтобы их корректно использовать, требуется 
пройти три этапа:

–	во-первых, необходимо согласованно (непротиворечиво) оп- 
ределить мультипликатор и  измерить его единообразно по  сопо-
ставимым фирмам;

–	во-вторых, следует понимать, как трактовать разброс муль-
типликаторов на рынке;

–	в‑третьих, нужно выявить фундаментальные переменные, 
определяющие каждый из мультипликаторов, а также то, как из-
менения в этих фундаментальных переменных влияют на значе-
ние мультипликатора.

Среднерыночные мультипликаторы по  отраслям ежегодно 
обновляются на  аналитической странице сайта А.  Дамодарана 
(табл. 24).
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Таблица 24

Отраслевые мультипликаторы (по состоянию на январь 2026)9

Отрасль Объем  
выборки

EV/
EBITDA

EV/
EBIT

EV/EBIT 
(1–t)

Автозапчасти 797 10,68 17,56 23,60

Строительные материалы 469 13,43 17,99 24,02

Химическая отрасль 909 14,37 38,52 50,17

Компьютерные услуги 1225 16,79 19,11 25,36

Строительные материалы 804 13,59 18,51 23,95

Биотехнология 1193 61,72 108,57 185,70

Электроника 1481 23,09 35,34 45,91

Экологические услуги 397 16,94 25,86 33,90

Сельское хозяйство 428 13,90 18,86 24,30

Переработка пищевых продуктов 1450 11,80 15,68 20,14

Оптовая торговля продуктами питания 183 11,72 16,21 21,16

Информационные услуги 86 12,02 15,52 21,03

Инвестиции и управление активами 1315 26,65 21,86 31,13

Нефть/газ (интегрированный) 34 5,97 9,25 15,89

Нефть газ (добыча и разведка) 539 5,35 9,02 12,74

Строительство 160 9,75 11,20 14,90

Недвижимость (общая) 312 20,16 24,32 32,25

Недвижимость (операции и услуги) 752 23,64 23,45 29,22

Розничная торговля (автомобили) 212 13,76 17,66 22,43

Розничная торговля (общие) 252 20,39 30,88 39,46

Полупроводниковое оборудование 391 30,95 34,11 42,85

Судостроение и морское дело 359 7,19 11,06 12,88

Программное обеспечение 150 79,59 126,23 168,76

Телеком (оборудование) 437 30,71 36,95 45,05

Телеком (беспроводной) 101 9,20 16,63 21,71

Телеком (услуги) 283 7,85 13,98 18,13

Транспорт 451 13,65 18,13 23,45

… …

Общий рынок 48 156 20,13 26,71 34,75

9	https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/.
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После обоснования рыночных мультипликаторов стоимость 
оцениваемого предприятия определяется произведением данного  
мультипликатора на  базовый показатель оцениваемого пред- 
приятия. К итоговой стоимости, полученной по объекту-аналогу, 
при необходимости добавляется рыночная стоимость избыточных  
активов, доходы от  которых не  входили в  расчет выручки, про-
водится корректировка на избыток или недостаток собственных 
оборотных средств.

Преимущества: самый быстрый способ расчета стоимости; по-
нятен заказчикам, так как аналогичные компании должны иметь 
равные мультипликаторы.

Недостатки: сложность получения достоверной исчерпываю-
щей информации об  аналогах; необходимость сложных коррек-
тировок, которые способны приводить к принципиально разным 
результатам.

6.4. Основные методы затратного подхода  
при оценке предприятия

При оценке бизнеса затратным подходом стоимость бизнеса 
будет равна рыночной стоимости всех активов A, за вычетом ры-
ночной стоимости всех обязательств L.

A  –  ​включает недвижимость, оборудование, запасы, немате-
риальные активы, переоцененные по  рыночной стоимости; L– 
включает все долги.

При реализации данного подхода необходимо провести по-
этапный анализ и расчеты согласно методологии оценки, в том 
числе:

–	изучить состав активов и обязательств предприятия;
–	провести анализ на предмет наличия неучтенных в балансе 

активов и обязательств и в случае их выявления – ​получить под-
тверждение у  собственника и/или заказчика оценки, если это 
представляется возможным;

–	выявить непроизводственные (избыточные) активы пред-
приятия;
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–	рассчитать рыночную или иную стоимость активов и обяза-
тельств в соответствии с федеральными стандартами оценки, ре-
гулирующими оценку отдельных видов объектов оценки;

–	при использовании метода ликвидационной стоимости  –  ​
определить затраты на ликвидацию;

–	рассчитать стоимость чистых активов в соответствии с при-
нятой методологией расчета.

В рамках затратного подхода при оценке предприятия следует 
обратить внимание на следующие положения:

–	рыночная стоимость раздела баланса «Капитал и  резервы» 
равна рыночной стоимости предприятия и рыночной стоимости 
акционерного капитала;

–	рыночная стоимость валюты баланса за минусом рыночной 
стоимости текущей кредиторской задолженности равна рыноч-
ной стоимости инвестированного капитала.

6.4.1. Метод чистых активов  
(NAF – ​Net Asset Value)

Этот метод подходит для оценки фондоемких производств или 
холдинговых предприятий и включает следующие этапы:

–	внесение учетных поправок в бухгалтерскую отчетность;
–	перевод финансовых активов (оборотных активов) в чистую 

реализуемую стоимость;
–	определение рыночной стоимости материальной собствен-

ности (внеоборотных активов)  –  ​земельного участка, зданий 
и сооружений, машин и оборудования;

–	выявление и оценка нематериальных активов;
–	перевод обязательств в  текущую стоимость и  добавление  

незарегистрированных обязательств;
–	определение стоимости собственного капитала, которая 

равна рыночной стоимости совокупных активов за вычетом те-
кущей стоимости всех обязательств.

Рассмотрим особенности оценки оборотных средств пред- 
приятия.

Денежные средства обычно не требуют корректировки, наи-
более распространенное исключение возникает, когда денежная 
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позиция является избыточной или дефицитной. При наличии 
иностранной валюты данная сумма должна быть переведена 
в рубли по курсу ЦБ на дату оценки.

Дебиторская задолженность. При определении рыночной стои-
мости дебиторской задолженности используется алгоритм, пред-
ставленный далее.

Вначале анализируется структура дебиторской задолженности 
на дату оценки:

–	сроки возникновения задолженности (менее 30 дней, от 30 
до 60 дней, от 60 до 90 дней, от 90 до 180 дней, от 180 до 365 дней, 
более года);

–	сроки погашения в  соответствии с  заключенными догово-
рами (до одного года или более года);

–	вероятность оплаты (рабочая, невозможность к взысканию, 
реструктурированная).

Далее по результатам анализа дебиторская задолженность рас-
пределяется на следующие группы:

–	рабочая, с разделением на текущую (до одного года) и долго-
срочную (более года);

–	реструктурированная (имеется согласованный график воз-
врата).

После этого определяется рыночная стоимость различных 
групп дебиторской задолженности:

–	при текущей задолженности сумма не корректируется, при-
нимается значение балансовой стоимости;

–	при невозможности взыскания безнадежной задолженно-
сти – ​данная величина списывается;

–	при долгосрочной и  реструктурированной задолженности 
текущая стоимость определяется путем дисконтирования ожида-
емых платежей (в качестве ставки дисконтирования принимается 
норма отдачи на капитал, рассчитанная для предприятия).

Товарно-материальные запасы. При оценке рыночной стоимо-
сти товарно-материальных запасов балансовая стоимость на дату 
оценки корректируется на  величину неликвидных и  устарев-
ших запасов. При этом неликвидные и  устаревшие запасы спи-
сываются. Стоимость запасов, реализация которых возможна  
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со сроком, превышающим срок отраслевой оборачиваемости за-
пасов, пересчитывается в текущую стоимость (в качестве ставки 
дисконтирования принимается норма отдачи на капитал, рассчи-
танная для предприятия).

Прочие оборотные средства. При определении рыночной стои-
мости НДС к возврату в бюджет следует убедиться, что балансо-
вая стоимость правильно отражает всю сумму НДС, подлежащую 
возврату на дату оценки. В качестве рыночной стоимости в этом 
случае может быть принята балансовая стоимость. В  отдельных 
случаях величина НДС превышает сумму, которая может быть 
получена в  течение года. Теоретически данная ситуация может 
возникнуть, если во вновь создаваемую компанию будет передана 
вся задолженность бюджета по НДС и при этом предполагаемый 
объем деятельности вновь создаваемой компании не  позволит  
получить всю указанную сумму НДС в течение года.

Расходы будущих периодов оцениваются по балансовой стоимо-
сти, если связанная с этими расходами выгода реально существует 
на дату проведения оценки.

Инвестиции могут включать вложения в корпоративные облига-
ции и акции других компаний. Балансовая стоимость инвестиций 
должна быть скорректирована до рыночной, которая определяется 
на основании котировок на дату оценки. В случае если оценивае-
мые акции или облигации не котируются, их рыночная стоимость 
должна быть определена на основании отдельной оценки.

Внеоборотные активы. Алгоритм определения рыночной стои-
мости внеоборотных активов приведен ранее, в п. 4. При оценке 
бизнеса методом чистых активов все внеоборотные активы при-
нято делить на профильные (специализированные) и непрофиль-
ные (избыточные). При оценке специализированной собствен-
ности определяется стоимость в  текущем использовании или 
справедливая стоимость. Инвестиционные активы оцениваются 
по рыночной стоимости, с полноценным выбором наиболее эф-
фективного варианта использования.

При определении рыночной стоимости объектов незавер-
шенного строительства применяется метод дисконтирования  
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издержек на завершение строительства и доходов от эксплуатации 
готового объекта.

В оценке бизнеса принято краткосрочные обязательства при-
нимать по балансовой стоимости. В случае наличия неучтенных 
обязательств определяется их величина на дату оценки и включа-
ется в расчет общей суммы обязательств.

Долгосрочные обязательства могут быть скорректированы пе-
ресчетом в текущую стоимость всех платежей по погашению за-
емного капитала (с  выплатой процентов по  кредиту) по  норме 
отдачи на  капитал, рассчитанной для предприятия. Если норма 
отдачи на инвестированный капитал выше нормы отдачи на заем-
ный капитал, то сумма долгосрочной задолженности уменьшится 
(эффект положительного левереджа). И,  наоборот, при отрица-
тельном леверидже сумма долга должна увеличиться.

6.4.2. Метод ликвидационной стоимости  
(Liquidation Value, LV)

Ликвидационная стоимость отражает наиболее вероятную цену, 
по которой объект может быть отчужден за срок экспозиции, мень-
ший типичного срока для рыночных условий, т. е. за срок, недоста-
точный для привлечения достаточного числа потенциальных поку-
пателей.

В  основе метода ликвидационной стоимости лежит оценка 
предприятия в случае:

–	прекращения деятельности компании на  дату оценки или 
в обозримом будущем;

–	распродажи активов компании;
–	возврата обязательств компании.
Метод ликвидационной стоимости применим в случае, если:
–	компания ликвидируется (в результате банкротства, по дру-

гим мотивам);
–	текущая стоимость денежных потоков компании заметно 

ниже стоимости чистых активов;
–	часть подразделений компании прибыльна, часть убыточна.
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При применении метода ликвидационной стоимости необхо-
димо выполнить следующие этапы.

1. Получить балансовый отчет на  дату оценки или возможно 
близкую дату.

2. Скорректировать балансовый отчет.
3. Определить способ и график ликвидации активов.
4. Определить выручку от ликвидации (без затрат).
5. Вычесть прямые и косвенные затраты на ликвидацию.
6. Прибавить (вычесть) текущую прибыль (потери) за период 

ликвидации.
7. Вычесть ликвидационную стоимость всех обязательств.
8. Вычесть ликвидационные обязательства «старших» ценных 

бумаг.
9. Дисконтировать доходы и расходы в соответствии с графи-

ком ликвидации.
10. Учесть скидку на недостаточную ликвидность.
При определении ликвидационной стоимости необходимо 

провести корректировку балансового отчета, определить ликви-
дационную стоимость активов. Особое внимание следует обра-
тить на нематериальные активы, присутствующие и отсутствую-
ще на балансе компании:

–	 необходимо выяснить, можно  ли реализовать нематери-
альные активы, присутствующие на балансе предприятия, отдель-
но от самого предприятия;

–	 необходимо выяснить, можно  ли реализовать нематери-
альные активы, отсутствующие на балансе предприятия, отдельно 
от самого предприятия.

При определении ликвидационной стоимости необходимо 
учесть затраты на ликвидацию:

• прямые затраты:
–	 комиссионные за реализацию;
–	 налоги, которыми облагаются продажи;
–	 транспортные издержки.
• косвенные затраты:
–	затраты на юридические услуги;
–	издержки хранения;
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–	страховка;
–	предпродажная подготовка.
При определении ликвидационной стоимости необходимо 

учесть дополнительную текущую прибыль (или потери):
–	определяются возможные сценарии развития ликвидации 

компании – ​с частичным продолжением деятельности или с пре-
кращением деятельности на дату оценки;

–	изучаются источники возможных потерь, связанных с оста-
новкой деятельности;

–	определяются источники потерь, связанных с прекращением 
договорных отношений (аренды, обязательств по поставкам);

–	прогнозируются пути снижения таких потерь (изменение  
условий договоров).

При определении ликвидационной стоимости необходимо 
учесть обязательства, налоги, первоочередные выплаты дивиден-
дов и с этой целью:

–	приравнять текущую стоимость обязательств к их балансо-
вой стоимости;

–	предположить наличие договоренностей о  снижении теку-
щей стоимости обязательств (банкротство);

–	получить подтверждение таких договоренностей;
–	вычесть налоги на реализацию имущества;
–	учесть преимущества первоочередных выплат привилегиро-

ванных акций.
При определении ликвидационной стоимости необходимо 

составить календарный график ликвидации активов, все денеж-
ные потоки (доходы и  расходы от  ликвидации) дисконтировать 
на дату оценки. В этом случае применяется ставка дисконтиро-
вания для действующего предприятия и  необходимо учитывать 
следующее:

–	активы компании обладают высокой ликвидностью (низкие 
ликвидационные скидки);

–	период, необходимый для ликвидации активов компании 
и урегулирования ее долгов, непродолжителен;

–	мала вероятность возникновения непредвиденных обяза-
тельств.
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Также необходимо учитывать следующие риски:
–	риск низкой ликвидности (чем ниже ликвидность активов, 

тем выше риск);
–	риск продолжительности ликвидационного периода (чем 

продолжительнее ликвидационный период, тем выше риск);
–	риск высокого левереджа компании (чем выше левередж 

компании, тем больше риск неустойчивости денежных потоков);
–	риск снижения денежного потока (возможное уменьшение 

выручки, увеличение ликвидационных затрат, влияние других 
факторов);

–	риск случайных обязательств, которые нельзя рациональ-
ным образом предвидеть и оценить (непредвиденные обращения 
в арбитраж, неожиданное требование банкротства).

Преимущества затратного подхода: больше подходит для 
предприятий с  материальными активами или в  случае ликви- 
дации.

Недостатки: сложность в оценке нематериальных активов иг-
норирует гудвилл (репутацию, клиентскую базу) и будущие дохо-
ды, часто дает минимальную оценку.

6.5. Современные и специальные модели

6.5.1. Модель реальных опционов  
(ROV – ​Real Options Valuation)

Реальный опцион – ​это право, но не обязательство, владель-
ца (менеджмента компании) совершить определенное действие 
в  будущем в  отношении реального актива. Реальный опцион 
неразрывно связан с  конкретным активом компании (патен-
том, лицензией, производственной мощностью, технологией) 
и  не  торгуется на  бирже. Базовым активом выступает сам биз-
нес или инвестиционный проект. Данный метод применяется 
для высоко рискованных проектов (стартапы, R&D, добыча), 
где у инвестора есть гибкость (опцион) в будущем (расширить, 
свернуть, отложить). Метод основан на  модели Блэка-Шоулза 
для опционов:
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	 V = NPV + Vo e
–δt N(d1) – ​I e–tYf N(d2), 	 (26)

где Vo e
–δt N(d1) – ​I e–tYf N(d2) –  ​оценочная стоимость опциона на 

рост; Vo  –  ​текущая приведенная стоимость будущих денежных 
потоков от реализации проекта/возможности; N – ​кумулятивная 
функция распределения стандартного нормального распределе-
ния; I – ​сумма необходимых инвестиций; t – ​время до принятия 
решения или завершения проекта; Yf – ​скорректированная безри-
сковая ставка; δ – ​«ставка утечки» стоимости; σ – ​волатильность 
приведенной стоимости будущих денежных потоков:

d1 = (ln(Vo /I ) + (Yf – ​δ + σ2
 /2) × t) / σ t  0,5,

d2 = d1 – ​σ t  0,5.

Достоинства: наиболее эффективен в  наукоемких, высоко-
технологичных, ресурсодобывающих отраслях, венчурном ин-
вестировании, фармацевтике, при оценке патентов и R&D-про-
ектов.

Ограничения: отсутствие единого стандарта оценки, субъек-
тивность в  определении волатильности, сложность верифика-
ции результатов, высокая требовательность к  квалификации 
оценщика.

6.5.2. Модель экономической добавленной стоимости  
(EVA – ​Economic Value Added)

Более сорока лет назад, в целях совершенствования процедур 
аудита и повышения объективности оценки финансовых резуль-
татов своих клиентов, компания Stern Stewart & Co представила 
показатель экономической добавленной стоимости (EVA). Этот 
индикатор, основанный на  концепции экономической прибы-
ли, быстро занял центральное место в корпоративных финансах, 
трансформировав традиционные подходы к измерению эффек-
тивности деятельности предприятий. Отличительной чертой 
EVA является его ориентация на реальную прибыльность, а не на 
бухгалтерскую, что делает его мощным инструментом для опре-
деления стоимости, создаваемой компанией.
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Формально показатель EVA рассчитывается следующим образом:

	 ( )  = − − ⋅ = − ⋅ = − ⋅ 
 

EVA WACC WACC   , NPEBIT T IC NP IC WACC IC
IC

 	(27)

где EBIT – ​чистая операционная прибыль до уплаты налогов; T – ​на-
лог на прибыль; IC – ​инвестированный капитал (суммарные активы 
за вычетом краткосрочных необязательных обязательств); WACC – ​
средневзвешенная ставка доходности; NP  –  ​чистая операционная 
прибыль после уплаты налогов, но до выплаты процентов.

Ключевым преимуществом модели EVA [16] является возмож-
ность внесения корректировок, например связанных с  научно-ис-
следовательскими и опытно-конструкторскими работами (НИОКР). 
Результатом является создание стимулов для управленческого персо-
нала не только сохранять, но и увеличивать инвестиции в инновации, 
поскольку они напрямую способствуют росту EVA.

Для достижения положительного показателя EVA предприятию 
необходимо максимизировать NP за  счет увеличения операцион-
ной эффективности, оптимизации затрат и  повышения выручки 
при сохранении здоровых маржинальных показателей или мини-
мизировать WACC за счет снижения заемного капитала и улучше-
ния кредитного рейтинга, оптимизации структуры капитала.

EVA выступает не просто оценочным показателем, а интегриро-
ванной системой управления стоимостью. Активно применяется 
в бюджетировании и инвестиционном анализе при оценке инвести-
ционных проектов по критерию вклада в EVA. Выступает критерием 
мотивации менеджмента, так как не редко KPI привязаны к динами-
ке EVA. Учитывается при идентификации низкорентабельных ак- 
тивов и обосновании продажи или ликвидации подразделений.

Достоинства: универсальность (применим как для публичных, 
так и для закрытых компаний), ориентация на долгосрочную сто-
имость, прозрачность для акционеров, возможность декомпози-
ции до уровня подразделений.

Ограничения: сложность корректного расчета требуемых по-
правок, субъективность при определении WACC, слабая приме-
нимость для компаний ранних стадий с отрицательными денеж-
ными потоками.
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6.5.3. Модель выкупа долговым финансирования  
(LBO – ​Leveraged Buyout)

Данная модель применяется фондами при выкупе с привлече-
нием заемных средств, определяет максимальную цену, которую 
фонд может заплатить, чтобы достичь целевой внутренней нормы 
доходности (IRR), обычно 20–25 %. При оценке учитывается эф-
фект финансового левереджа.

Ни одна из рассмотренных моделей не является универсальной 
и  не  может полностью заменить традиционные подходы. Более 
того, они не противопоставлены классическому DCF, а являются 
результатом его развития и специализации. В интеграционной па-
радигме преимущества перечисленных моделей:

–	ROV дает инструментарий для оценки стратегических аль-
тернатив в условиях высокой неопределенности;

–	EVA обеспечивает непрерывный мониторинг создания стои-
мости и связь с операционным управлением;

–	LBO позволяет обосновывать инвестиционные решения 
в сделках с заемным финансированием.

Эффективная система управления стоимостью в современных 
условиях должна быть холистической, то есть интегрирующей раз-
личные оценочные инструменты в  зависимости от  типа оцени-
ваемого актива (материальный/нематериальный, профильный/
непрофильный); стадии жизненного цикла компании (рост/зре-
лость/спад); цели оценки (стратегическое планирование, сделка  
M&A, мотивация, IPO); степени неопределенности внешней  
среды; доступности и качества исходных данных.

6.5.4. Модель холистического подхода

Современные холистические модели идут дальше, интегрируя 
новые источники данных и аналитические методы для повышения 
точности:

–	количественные (регрессионные) модели: статистическая 
зависимость между рыночной стоимостью компании (Enter-
prise Value) и десятками финансовых и нефинансовых факторов 
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(EBITDA, выручка, кредитный рейтинг, отрасль, макроэкономи-
ческие индикаторы). Такой подход обеспечивает объективность 
и прозрачность, показывая вклад каждого фактора в стоимость;

–	машинное обучение (ML): алгоритмы ML (деревья решений, 
градиентный бустинг, SVM-регрессия) способны находить слож-
ные нелинейные взаимосвязи в больших данных, которые не улав-
ливают традиционные модели. Они особенно эффективны для 
частных (непубличных) компаний, где мало рыночных данных;

–	оценка гибкости (Real Options): метод применяет модель 
оценки финансовых опционов (например, Блэка–Шоулза) к не-
финансовым активам. Он позволяет количественно оценить сто-
имость стратегической гибкости компании (например, отсрочки, 
расширения или прекращения проекта).

Модель холистического подхода является оптимизационной моде-
лью управления ресурсами:

	 ( )= +∑ ∑max ( ) ( ) ,k k j k
k j

J c x f c  	 (28)

=∑ ,k
k

x X

где ck  –  ​прирост k-й составляющей от  вложения ресурсов xk;  
fj  –  ​прирост j-й составляющей как следствие изменения k-й со-
ставляющей, X – ​общая величина инвестиционных ресурсов.

На  практике профессиональные оценщики почти всегда ис-
пользуют комбинацию моделей (например, DCF и сравнительный 
подход) для получения взвешенного и обоснованного результата, 
так как каждая модель имеет свои ограничения и чувствительна 
к исходным допущениям.

7. ОПТИМИЗАЦИЯ   
СТОИМОСТИ  ПРЕДПРИЯТИЯ

Постановка задачи: максимизировать функцию стоимости 
(через FCF, EVA и ROIC) путем оптимизации операционных, ин-
вестиционных и  финансовых решений в  рамках существующих 
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ресурсов и ограничений. Найти такой набор управленческих реше-
ний и операционных параметров X, который максимизирует функ-
цию стоимости предприятия V(X) в долгосрочной перспективе, при 
соблюдении системы внутренних и внешних ограничений.

В качестве целевой функции может быть:
–	стратегическая: обеспечить долгосрочное устойчивое разви-

тие и конкурентное преимущество – ​рост котировок акций, отно-
шения P/E, EV/EBITDA, доля рынка;

–	финансовая: систематически генерировать экономическую 
прибыль (EVA > 0) и рост свободного денежного потока, рентабель-
ность инвестированного капитала;

–	управленческая: согласовать интересы менеджеров и акцио-
неров, внедрив культуру создания стоимости на всех уровнях ком-
пании, удовлетворенность клиентов (NPS), производительность 
труда, оборачиваемость запасов.

Конкретным показателем является дисконтированная стои-
мость будущих свободных денежных потоков (DCF).

Оптимизируемыми переменными являются:
–	стратегические решения: выход на  новые рынки, разработ-

ка продуктов, реструктуризация, капитальные вложения (CAPEX, 
M&A, НИОКР);

–	финансовые решения: структура капитала (соотношение D/M), 
дивидендная политика, управление финансовыми рисками;

–	операционные решения: ценообразование, структура затрат, 
управление оборотным капиталом (дебиторская, кредиторская за-
долженность, запасы), эффективность производства;

–	формулирование конкретных программ и  проектов по  на-
правлениям оптимизации (программа снижения затрат, проект 
по оптимизации кредитной политики и т. д.).

Система ограничений включает:
–	внутренние: наличие ресурсов (кадры, технологии), производ-

ственные мощности, корпоративная культура, стратегические цели;
–	внешние: рыночная конкуренция, законодательство, макро-

экономические условия, кредитные договоры, интересы стейкхол-
деров (сотрудники, государство, общество).
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Модель оптимизации стоимости предприятия отличается высо-
кой степенью неопределенности. Ее ключевые параметры:

–	спрос и рыночная конъюнктура: объем рынка, темпы роста, 
эластичность спроса по цене, появление товаров-заменителей;

–	цены на ресурсы: стоимость сырья, комплектующих, энерго-
носителей. Критично для производственных компаний;

–	конкурентная среда: действия конкурентов (ценовые войны, 
новые продукты), появление новых игроков;

–	макроэкономические факторы: уровень инфляции, ключевая 
процентная ставка ЦБ (влияет на ставку дисконтирования), курс 
валют, темпы роста ВВП;

–	регуляторные риски: изменения в  налоговом законодатель-
стве, экологические нормы, санкции, таможенные пошлины;

–	операционные расходы (OPEX): эффективность процессов, 
производительность труда, управление запасами, логистические 
издержки;

–	капитальные расходы (CAPEX): фактическая стоимость но-
вых проектов, сроки их реализации и выхода на плановую мощ-
ность;

–	инвестиции в НИОКР и инновации: успешность разработок, 
сроки коммерциализации;

–	работа с  клиентами: коэффициент оттока клиентов (Churn 
Rate), стоимость привлечения клиента (CAC), длительность деби-
торской задолженности;

–	ставка дисконтирования (WACC): безрисковая ставка (зави-
сит от  макроэкономики), премия за  рыночный риск (волатиль-
ность рынка);

–	бета-коэффициент: чувствительность акций компании к рынку;
–	стоимость долга и структура капитала;
–	долгосрочные темпы роста: самый субъективный параметр, 

определяющий более 50 % стоимости в классическом DCF;
–	качество управления: способность команды адаптироваться 

к изменениям;
–	риск потери репутации из-за скандалов;
– риск разрушения бизнес-модели новыми технологиями.
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Методы работы с  моделями, в  которых имеется значительная 
неопределенность:

–	анализ чувствительности: поочередное изменение одного 
параметра (например, рост выручки или маржи) при фиксирован-
ных значениях остальных, выявление параметров, оказывающих 
наибольшее влияние на  интегральную оценку («драйверов стои-
мости»).

–	сценарный анализ: согласованное изменение группы параме-
тров в рамках логического сценария (базовый, пессимистический, 
оптимистический), оценка устойчивости стоимости предприятия 
и стратегии в разных макроусловиях;

–	моделирование Монте-Карло: каждому параметру присваи-
вается не одно значение, а вероятностное распределение (нор-
мальное, треугольное и  т. д.), проводятся тысячи итераций, 
случайным образом выбирая значения параметров из заданных 
распределений, получение распределения вероятной стоимости 
компании.

8. ИСКУССТВЕННЫЙ  ИНТЕЛЛЕКТ   
ПРИ  РАСЧЕТЕ  СТОИМОСТИ  ПРЕДПРИЯТИЯ

В  оценке бизнеса происходят фундаментальные изменения. 
Нейросетевой анализ данных (AI – ​Artificial Intelligence, ИИ – ​ис-
кусственный интеллект) становится новой парадигмой для отрас-
ли. Эксперты прогнозируют, что будущее оценки – ​это синтез ИИ, 
проверяемых данных и экспертного суждения.

ИИ существенно меняет подходы к оценке активов и бизнеса. 
Он не  заменяет их, а  значительно повышает точность, скорость 
и глубину анализа, превращаясь в мощного ассистента для оцен-
щика и аудитора.

В табл. 25 представлен анализ ключевых изменений в оценке 
при активном внедрении технологий ИИ.

Эти изменения вызваны несколькими мощными трендами:
–	в 2026 г. ожидается массовый переход пилотных проектов 

с AI-агентами (автономными системами, выполняющими цепочки 
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задач) в промышленную эксплуатацию (в оценке это может означать 
системы, самостоятельно собирающие данные, применяющие ме-
тоды и готовящие предварительные отчеты);

–	фокус смещается «стратегических инвестиций» в ИИ на из-
меримый бизнес-эффект (для оценки это означает рост спроса 
на сервисы, которые могут доказать повышение точности и сни-
жение временных затрат);

–	успех зависит не от самого продвинутого ИИ, а от готовно-
сти перестроить бизнес-процессы под новую логику (оценочным 
компаниям нужно менять внутренние процедуры, а  не  просто 
«прикручивать» ИИ-инструмент);

–	в перспективе 3–5 лет можно ожидать появления отраслевых 
ИИ-платформ, которые станут стандартом (эти платформы будут 
интегрироваться с  государственными реестрами, финансовыми 
и рыночными данными в реальном времени, предлагая не просто 
отчет, а динамическую «цифровую тень стоимости» бизнеса).

Необходимы организационные и кадровые изменения:
–	инвестировать в переобучение команды (ключевыми стано-

вятся навыки формулировки задач для ИИ, критической верифи-
кации его выводов, управления проектами и коммуникации, вза-
имодействием данных, алгоритмов и клиентских требований);

–	пересмотреть ИТ-инфраструктуру (традиционные системы 
хранения данных могут не справиться с нагрузкой агентного ИИ. 
Стоит оценивать платформы, способные обрабатывать тысячи 
параллельных запросов с минимальной задержкой);

–	начать с пилотных проектов (внедрение ИИ поэтапно, начи-
ная с наиболее трудоемких и данных в области оценки (например, 
рыночный анализ или сбор информации по  аналогам), измере-
ние эффекта по комплексу метрик: время выполнения, стоимость 
операции, согласованность результатов).

Пока не имеется специфичных платформ для оценки бизнеса, 
можно использовать платформы общего назначения или специа-
лизированные бизнес-решения, адаптировав их.

В табл. 26 представлен обзор специализированных платформ, 
которые могут быть полезны при оценке бизнеса.
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Таблица 26

Обзор специализированных платформ для оценки бизнеса

Тип платформы Наименование Характеристика

Крупные облачные 
платформы и API

GigaChat API, 
Yandex Cloud AI, 
Microsoft Azure 
AI

Предоставляют готовые сервисы 
для NLP (анализ документов), 
прогнозного моделирования 
и компьютерного зрения 
(оцифровка таблиц). Подходят 
для создания кастомных решений 
при наличии IT-экспертизы

Специализированные 
бизнес-решения

«К2 НейроТех», 
Cleverence для 
автоматизации

Часто предлагают отраслевые 
решения, которые можно 
адаптировать. Например, 
платформы для финансового 
анализа или Due Diligence. Важно 
проверять возможность обработки 
специфичных данных оценки

Фреймворки 
для собственной 
разработки

TensorFlow, 
PyTorch,  
Scikit-learn

Максимальная гибкость для 
построения уникальных моделей 
оценки. Требует сильной 
команды data scientist и больших 
ресурсов. Подходит для создания 
конкурентного преимущества

Интеграция искусственного интеллекта в процесс оценки сто-
имости предприятия представляет собой многоэтапный процесс, 
который существенно повышает точность, скорость и  качество 
анализа. ИИ не заменяет эксперта, а выступает мощным инстру-
ментом поддержки принятия решений.

Этапы интеграция ИИ в процесс оценки предприятия предста-
вим в табл. 27.

Риски и ограничения использования ИИ:
–	модели, обученные на исторических данных, могут воспро-

изводить и усиливать прошлые предубеждения;
–	ИИ плохо справляется с оценкой объектов с исторической 

ценностью, уникальной архитектурой или в условиях резких ры-
ночных изменений;
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–	вера в «цифру» без критического осмысления может привести 
к серьезным ошибкам, важно сохранять «человеческий подход» – ​
профессиональное чутье и опыт.

Программные среды для оценки бизнеса можно разделить 
на два типа: специализированные программы, автоматизирующие 
расчеты, и экспертные модели/подходы, требующие глубоких зна-
ний в финансах и анализе данных.

Компьютерная программа по  оценке бизнеса должна иметь 
следующие возможности: комплексная оценка предприятия 
с прогнозированием финансовой отчетности; развитие методо-
логии оценки с реализацией модифицированной модели Ольсо-
на; корректировки стоимости активов, трансформации данных 
из 1С, гибкое редактирование отчетов в Excel.

К специализированным программным средам отнесем: ValBot, 
Альт-Инвест, S&P Capital IQ, Bloomberg. Дополнительно выделим 
программу «Альт-Финансы», которая позволяет осуществлять 
диагностический, ретроспективный и  перспективный анализ 
стоимости созданного капитала и элементов, его формирующих. 
Программа «Мой финансовый аналитик» обеспечивает оцен-
ку динамических тенденций созданной добавленной стоимости 
компании с  построением прогнозов ожидаемых экономических 
выгод (доходов) по результатам хозяйственной деятельности. По-
пулярный продукт «Альт-Инвест» поддерживает планирование 
и  прогнозирование инвестиционной политики, направленной 
на создание добавленной стоимости.

9. МЕХАНИЗМЫ  И  ИНСТРУМЕНТЫ  В  СИСТЕМЕ  
УПРАВЛЕНИЯ  ПРЕДПРИЯТИЕМ,  ОРИЕНТИРОВАННЫЕ  

НА  ПОВЫШЕНИЕ  ЕГО  СТОИМОСТИ

Топ-менеджмент влияет на мотивацию линейных менеджеров 
через постановку средне- и долгосрочных целей. В то время как 
линейные сотрудники фокусируются на краткосрочных результа-
тах, им важен результат здесь и сейчас.
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Том Коупленд, Тим Коллер и Джек Муррин в своей книге [23] 
акцентируют внимание на создание стоимостного мышления как 
архизадачу для предприятия успешного процесса управления сто-
имостью фирмы. Они выделяют шесть компонентов, в  которых 
предприятие должно «добиться порядка»: формирование целевых 
установок и индикаторов, управление бизнес-портфелем, разра-
ботка организационной структуры, определение факторов созда-
ния стоимости, управление эффективностью функционирования 
бизнеса и управление эффективностью работы персонала.

Оценка и  управление  –  ​две стороны одной медали. Чтобы 
управлять стоимостью, нужно уметь ее правильно измерять, а пра-
вильное измерение подсказывает, какими именно параметрами 
нужно управлять.

Подразделения являются «центрами влияния» на  стоимость, 
но они специализированы по составу управленческих задач:

–	служба корпоративных финансов/финансовый департамент 
оптимизирует структуру капитала, управляет денежными потока-
ми, взаимодействует с  инвесторами, оценивает и  управляет фи-
нансовыми рисками, обеспечивая минимальную стоимость ка-
питала (WACC) и эффективное размещение свободных денежных 
средств;

–	департамент стратегического развития/M&A занимается сдел-
ками по  слияниям и  поглощениям (M&A), созданием синергии, 
освобождением от  непрофильных активов. Подразделение ори-
ентировано на прямое увеличение стоимости через приобретение  
новых компетенций, выход на новые рынки и устранение «разру-
шителей стоимости»;

–	отдел стратегического контроллинга разрабатывает и применя-
ет метрики, основанные на стоимости предприятия, готовит управ-
ленческую отчетность для топ-менеджмента, анализирует инвести-
ционные проекты. Это «надзорный орган» системы управления 
стоимостью, ответственный за единый методологический подход;

–	центры прибыли – ​руководители департаментов/отделов не-
сут ответственность за прибыль (P&L) и рентабельность инвести-
рованного капитала (ROIC);
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–	служба внутреннего аудита выявляет операционные и стра-
тегические риски, угрожающие стоимости компании.

Механизмы (процессы и системы управления)
Связующая сеть процессов и регламентов ориентирует подраз-

деления работать на общую цель:
–	система стратегического планирования и бюджетирования, 

ориентированная на  стоимость (от  стратегических целей через 
долгосрочные планы к ежегодным бюджетам, где ключевые пока-
затели –  ​это драйверы стоимости (рост выручки, маржа, оборот 
капитала));

–	сбалансированная система показателей;
–	стратегические карты;
–	система инвестиционного управления (регламентируемый 

процесс оценки всех инвестиционных проектов по единым кри-
териям, основанным на стоимости);

–	система мотивации и вознаграждения топ-менеджеров и клю-
чевых сотрудников (бонусы, опционы) привязывается к показате-
лям стоимости;

–	согласование интересов менеджеров с интересами акционеров;
–	система управленческой отчетности (отчеты для руководства 

строятся вокруг драйверов стоимости с акцентом на управленческом 
балансе и движении денежных средств);

–	культура и  коммуникация, ориентированные на  стоимость 
(обучение сотрудников основам финансов и создания стоимости).

Ключевые метрики управленческих решений – ​это «измеритель-
ные приборы» и «калькуляторы» системы: стоимость создается если 
EVA > 0, ROIC > WACC.

Дополнительно к метрикам управления стоимости отнесем:
–	рентабельность инвестиций на основе денежного потока;
–	совокупный доход акционеров (рост курса + дивиденды) 

за период.
Основные модели, используемые для расчета ключевых метрик:
–	модель дисконтированного денежного потока, на которой ба-

зируется философия VBM, оценка компании через прогноз буду-
щих свободных денежных потоков (FCF);
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–	модель стратегического планирования на  основе DCF, ис-
пользуется для оценки различных стратегических сценариев;

–	управление на основе драйверов стоимости (например, EVA 
или ROIC), которые можно контролировать на  операционном 
уровне (например, цена, себестоимость, оборачиваемость запасов, 
длительность дебиторской задолженности);

–	инструменты операционной эффективности (бережливое про-
изводство, Lean, Six Sigma, TPM и др.), влияющие на снижение за-
трат, улучшение качества продукции и оборачиваемость запасов.

Философия VBM с ориентацией на повышение стоимости пред-
приятия – ​это не просто набор инструментов, а интегрированная 
система, в которой стратегия формулируется в терминах создания 
стоимости; корпоративный центр (через подразделения) устанав-
ливает правила (механизмы) распределения капитала и мотивации; 
бизнес-единицы принимают операционные решения, используя 
инструменты (метрики) для оценки их влияния на стоимость; си-
стема отчетности и мотивации замыкает цикл, обеспечивая обрат-
ную связь и вознаграждение за достигнутые результаты.

Таким образом, повышение стоимости становится не  разовой 
задачей, а  «ДНК» системы управления предприятием. Оценка  –  ​
это не просто техника для сделок M&A, а основа для ежедневного 
управления. Все аспекты бизнеса (стратегия, финансы, операци-
онная деятельность, KPI, мотивация менеджмента) должны быть 
согласованы с целью создания стоимости.

10. КЕЙС-СТАДИ

10.1. Оценка стоимости GreenTech Solutions

Описание компании и  цель оценки. Компания GreenTech Solu-
tions – ​развивающаяся технологическая компания, разрабатыва-
ющая и продающая программное обеспечение для оптимизации 
энергопотребления в коммерческой недвижимости. Необходимо 
определить справедливую рыночную стоимость 100 % акционер-
ного капитала для привлечения нового стратегического инвестора 
на дату оценки – ​31 декабря 2025 года.
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Доступны финансовая отчетность и  операционные показа-
тели за 2023–2025 гг. (табл. 28), прогнозный период 9 лет (2026–
2034 гг.) с  учетом стабилизации роста выручки в  прогнозном 
периоде с 2031 года до 7 %, в постпрогнозном периоде – ​7 % (пред-
приятие выходит на стабильный рост).

Анализ компании и отрасли. GreenTech Solutions занимает нишу 
в быстрорастущем рынке «зеленых» технологий для коммерческо-
го сектора. Доля рынка – ​около 5 % в регионе, есть сильные кон-
куренты, но уникальное ПО имеет патентную защиту. Рыночные 
тренды: рост регулирования в области энергоэффективности, уве-
личение цен на энергоносители, тренд на ESG-отчетность, ожи-
даемый рост рынка до 2030 г. около 30 % годовых, далее снижение 
до стабильного роста 7 %. Ключевые активы: команда разработ-
чиков, патент на алгоритм, лояльная клиентская база (30 средних 
и  крупных клиентов с  ежегодной абонентской платой). Риски: 
зависимость от ключевых разработчиков, риск выхода на рынок 
крупных IT-гигантов, технологические изменения. Компания де-
монстрирует высокие рентабельности 17,6 %, которые сохранятся 
в прогнозном периоде. Бизнес капиталоемкий (высокий CE для 
IT-компании), но  начинает генерировать положительный сво-
бодный денежный поток, в прогнозный период инвестиции срав-
няются с амортизационными отчислениями. Оптимальный соб-
ственный оборотный капитал для отрасли 0,14 от выручки.

Используем три подхода для оценки бизнеса:
1. Доходный подход – ​метод дисконтированных денежных пото-

ков (DCF – ​Discounted Cash Flow).
Прогноз денежных потоков согласно данным рынка и компа-

нии показан в табл. 28.
Отметим, прогноз выручки осуществлялся отдельно по объему 

услуг и их цене. В табл. 28 условно для упрощения расчета выве-
ден темп роста выручки, для определения нормы отдачи на капи-
тал и коэффициента капитализации для расчета реверсии моде-
лируем данные согласно табл. 29.

Текущая стоимость денежных потоков будет определена как 
сумм произведений прогнозных значений денежного потока 
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FCFF и коэффициента дисконтирования, определенного на сере-
дину года по табл. 28:

PV (FCFF 2026–2032) = 3 584 тыс. д. е.

Текущая стоимость регрессионного дохода опередим по фор-
муле:

PV (Von ) = [FCFF2033/Ron]/ (1+Yo )9 = 3 685 тыс. д. е.

Таким образом, стоимость инвестированного капитала пред-
приятия (Vo ) на дату оценки составит 7 449 тыс. д. е.

Чистый долг на дату оценки составил (Vm) 769 тыс. д. е., следова-
тельно, стоимость собственного капитала (Ve) равна 6 680 тыс. д. е. 
(100 %-го пакета).

2. Сравнительный подход – ​метод рынка капитала (CMM – ​Cap-
ital Market Method)

Подобраны 5 публичных компаний в сфере SaaS (ПО как услу-
га) для энергетики и недвижимости. На основе данных по анало-
гам рассчитаны среднерыночные отраслевые мультипликаторы, 
данные совпадают с отраслью компьютерные услуги по табл. 24: 
EV/EBITDA – ​16,79, EV/EBIT (1–t) – ​25,36

Тогда расчет стоимости оцениваемой компании выполним 
в таблице 30.

Таким образом, стоимость инвестированного капитала пред-
приятия (Vo) на дату оценки составит 7 958 тыс. д. е.

Чистый долг на дату оценки составил (Vm ) 769 тыс. д. е., следова-
тельно, стоимость собственного капитала (Ve ) равна 7 189 тыс. д. е. 
(100 %-го пакета).

Затратный подход  –  ​метод чистых активов (NAV  –  ​Net Asset 
Value)

Переоцененный по  рыночной стоимости на  31.12.2025 равен 
5 000, оценка рыночной стоимости патента (оценка эксперта) 500, 
нематериальные активы (бренд, команда) в балансе не отражены. 
Итого стоимость переоцененных активов 5500 тыс. д. е.

Чистый долг на дату оценки составил (Vm) 769 тыс. д. е., следова-
тельно, стоимость собственного капитала (Ve ) равна 4 731 тыс. д. е. 
(100 %-го пакета).
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Согласование результатов и вывод о стоимости 
Итоговые значения расчета стоимости объекта оценки сведем 

в табл. 31.
Согласование и итоговая оценка: затратный подход отбрасываем 

как нерелевантный для растущего IT-бизнеса, итоговый диапазон 
стоимости 6 700–7 200 (с  округлением), согласованный результат 
рыночной стоимости собственного капитала объекта оценки рас-
считан как средневзвешенное значение 6 935 или с учетом окру-
гления составит 7 000 тыс. д. е.

Факторы, влияющие на итоговую цену сделки. Инвестор покупа-
ет 100 % пакет. Премия за контроль учтена в рыночной стоимости, 
но акции частной компании неликвидны, поэтому потенциальная 

Таблица 30

Расчет стоимости компании по рыночным мультипликаторам

Отрасль Объем 
выборки

EV/
EBITDA

EV/EBIT 
(1–t)

Отрасль «компьютерные услуги» 1225 16,79 25,36

Вес доверия – 0,3 0,7

Базовый показатель объекта оценки на дату 
оценки, тыс. д. е. – 440 220

Стоимость инвестированного EV 
по мультипликаторам, тыс. д. е. 
(миноритарных пакетов)

– 7 387 5 579

Средневзвешенная стоимость 
инвестированного EV, тыс. д. е. 
(миноритарных пакетов)

6 121

Премия за контроль 0,3

Средневзвешенная стоимость 
инвестированного EV или Vo, тыс. д. е. 
(100 %-го пакета)

7 958

Стоимость чистого долга, Vm, тыс. д. е. 769

Стоимость собственного капитала Ve, тыс. д. е. 7 189
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скидка за ликвидность возможна в диапазоне 15–25 %, но в слу-
чае первичного размещения IPO скидка может быть уменьшена. 
Если инвестор – ​крупная управляющая компания недвижимости, 
синергетический эффект может позволить ей предложить премию 
к расчетной стоимости.

Вынесение взвешенного суждения. На основе анализа, рыночная 
стоимость 100 %-го пакета акций компании GreenTech Solutions 
на дату оценки находится в диапазоне 6,7–7,2 млн д. е. Рекоменду-
емая базовая цена для переговоров 7 млн д. е. Окончательная цена 
может быть скорректирована в сторону увеличения при наличии 
синергии у покупателя или в сторону уменьшения при требова-
нии скидки за ликвидность.

Таблица 31

Согласование результатов оценки

Метод оценки
Стоимость 
Ve, тыс. д. е.

Комментарий
Вес

доверия

Затратный подход, 
метод чистых 
активов (NAV)

4 731

Сильно занижает стоимость, 
так как не учитывает будущие 
доходы. Не учтены НМА 
компании, не отраженные 
на балансе. Показывает 
«нижнюю границу»

0

Доходный 
подход, метод 
дисконтирования 
денежных потоков 
(DCF)

6 680

Ключевой метод, 
отражает потенциал роста 
и уникальность.
Наиболее чувствителен 
к допущениям (WACC, g)

0,5

Сравнительный 
подход, метод 
рынка капиталов 
(CMM)

7 189

Хорошо отражает 
завышенные рыночные 
ожидания от отрасли, зависит 
от правильности выбора 
аналогов

0,5
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Ключевые драйверы стоимости – ​выполнение плана по выруч-
ке в прогнозном периоде и удержание маржи EBITDA на уровне 
17–18 %. Условия сделки: гарантии и  компенсации, доплата при 
достижении KPI.

10.2. Оценка стартапа на ранней стадии

Венчурный фонд рассматривает инвестиции в стартап на ран-
ней стадии. У компании есть прототип, небольшая команда и пер-
вые pilot-клиенты, но нет существенной выручки.

Этапы анализа:
1. Сбор данных: анализ рынка, изучение команды (опыт, хват-

ка), оценка продукта (уникальность технологии, барьеры для вхо-
да), интервью с pilot-клиентами.

2. Применение возможных методов оценки:
–	сравнительный анализ, аналогичные стартапы на  той  же 

стадии в этом же регионе/сфере, но понимают, что точных ана-
логов нет, нужна поправка на «специфику команды» и «скорость 
роста»);

–	метод венчурных сделок (строят гипотетический сценарий 
выхода (например, через 5 лет), оценивая потенциальную выруч-
ку и прибыль; затем дисконтируют эту сумму к текущему моменту 
по высокой ставке, отражающей огромные риски); для учета не-
определённости применим сценарный подход или метод Мон-
те-Карло;

–	метод Беркуса, где оценка выполняется по нескольким фак-
торам (качество команды, продукта, рынка и т. д.) с весовыми ко-
эффициентами (это качественная, а не количественная модель).

3. Вынесение взвешенного суждения: по  методу сделок выходит 
15  млн д. е., но  это слишком оптимистично. Команда исключи-
тельная (+20 % к оценке), но рынок очень конкурентный (–15 %). 
На последнем раунде аналог оценили в 12 млн д. е., но у них хуже 
технология. Инвесторы готовы зайти на условиях 10–12 млн д. е., 
так как это дает им нужную долю и справедливо для основателей, 
учитывая риски, которые им еще предстоит преодолеть.
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10.3. Приобретение (M&A) технологической компании

Крупная промышленная корпорация хочет купить tech-компа-
нию для доступа к новой технологии (ожидается синергия).

1. Сбор данных: анализ рынка (клиентской базы, конкурентов, 
предложение, спрос), анализ данных компании (ретро-анализ де-
нежных потоков, оценка активов, оценка интеллектуальной соб-
ственности), интервью с ключевыми сотрудниками.

2. Оценка методами доходного подхода и сравнительного подхода 
стоимости компании без учета синергии:

–	обоснование прогноза денежных потоков;
–	отраслевая норма отдачи на  капитал корректируется с  уче-

том роста снижения премии за финансовый и управленческие ри-
ски, изменения структуры капитала, уменьшения премии за раз-
мер компании;

–	подбор объектов аналогов (Trading & Transaction Comps) 
и расчет мультипликаторов (P/E, EV/EBITDA) методом сделок.

3. Оценка методами доходного подхода стоимости компании с уче-
том синергии:

–	обоснование прогноза денежных потоков отдельно оценива-
ют синергии (дополнительный денежный поток за счет сокраще-
ния затрат, кросс-продажи, новые рынки);

–	для учета неопределённости и корректировки субъективных 
оценок эффекта от  синергии применим сценарный подход или 
метод Монте-Карло;

–	норма отдачи на капитал корректируется с учетом роста сни-
жения премии за риски, изменения структуры капитала.

4. Вынесение взвешенного суждения:
4.1) базовая стоимость без учета синергии (рыночная стои-

мость), определенная методами доходного и сравненного подхо-
дов: 200 млн д. е.;

4.2) стоимость с синергией (инвестиционная стоимость), опре-
деленная методом DCF при корректировке на синергию денежных 
потоков и нормы отдачи на капитал: 250 млн д. е. (волатильность 
и  возможный разброс инвестиционной стоимости определяется 
сценарным подходом или методом Монте-Карло: ± 20 млн д. е.),
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4.3) дополнительный эффект от синергии (стоимость 4.1 минус 
стоимость 4.2), в данном примере 50 млн д. е.

5. Предложение для инвестора: нижняя граница инвестицион-
ной стоимости составит 230 млн д. е. Это выше рыночной стои-
мости без синергии, что справедливо для акционеров, но сохра-
няется 20  млн д. е. синергии (возможная волатильность и  риск 
интеграции). Предложение в  270  млн д. е. (по  верхней границе) 
неприемлемо, так как синергетический эффект для потенциаль-
ного инвестора будет нивелирован начальными инвестициями.

10.4. Оценка коллекционной картины

Страховая компания должна оценить картину известного, но 
не самого «топового» художника XX века для страхования частной 
коллекции.

1. Сбор данных: история владения, экспертиза подлинности, 
оценка состояния (реставрации, craquelure), анализ текущего 
арт-рынка.

2. Оценка методами сравнительного подхода: поиск анало-
гов (художник, период, размер, техника, состояние), проданные 
за последние 3–5 лет на престижных аукционах. Поправки делают 
за размер («цена за кв. см»), дату продажи (инфляция на арт-рын-
ке) и  престиж аукционного дома). Дополнительно учитывается 
экспертное мнение  –  ​консультации с  экспертами (независимое 
мнение галеристов и искусствоведов, которые чувствуют «настро-
ение рынка»).

3. Вынесение взвешенного суждения: три года назад аналогичная, 
но меньшая по размеру работа была продана за 500 тыс. у. е. С по-
правкой на размер и рост рынка этого художника на 7 % годовых, 
математическая оценка –650 тыс. у. е. Однако на последних торгах 
был спад интереса к позднему периоду, к которому относится эта 
картина. Провенанс безупречный, что добавляет 10 %. Итоговая 
страховая стоимость: 700 тыс. у. е., но для перепродажи в текущих 
условиях реальный диапазон: 600–750  тыс. у. е. в  зависимости 
от аукциона.
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10.5. Оценка исторического здания под редевелопмент

Девелопер оценивает заброшенное фабричное здание в центре 
города для перестройки в апартаменты.

1. Сбор данных: техническое состояние (инженерный отчет), 
юридические ограничения (охранный статус, права), градостро-
ительный план, анализ рынка аренды/продажи апартаментов 
в районе.

2. Определение стоимости объекта недвижимости:
–	методом сравнимых продаж: анализ стоимости аналогичных 

объектов, прошедших редевелопмент, поправки на местоположе-
ние, состояние и дату сделки;

–	методом дисконтирования денежных потоков: определение 
инвестиций на реконструкцию, определение сроков реконструк-
ции, прогнозирование финансирования работ по реконструкции 
в инвестиционной фазе проекта, прогнозирование будущих дохо-
дов от сдачи апартаментов после реконструкции в операционной 
фазе проекта, оценка реверсивного дохода в конце прогнозного 
периода операционной фазы и расчет текущей стоимости денеж-
ных потоков при обоснованной для данных проектов норме отда-
чи на капитал;

–	метод компенсации издержек при затратном подходе: расчет 
стоимости нового строительства с  прибылью предпринимателя 
и  за  минусом износа; учитываются затраты на  адаптацию и  со-
гласования для исторического здания; определение рыночной 
стоимости земельного участка методами сравнительного или до-
ходного подходов; итоговая стоимость определяется как сумма 
стоимости здания и стоимости земельного участка;

–	согласование результатов оценки с учетом веса доверия ре-
зультатам оценки при реализованных подходах.

3. Анализ рисков: у проектов редевелопмента высокий риск не-
определенности в исходных данных, здесь возможны риски, свя-
занные с охранным статусом объекта, что увеличивает сроки работ 
по  реконструкции. Оценку таких проектов при доходном подхо-
де и  затратном подходе необходимо выполнять с  применением  
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метода Монте-Карло. Для данного проекта реконструкции забро-
шенного здания в  апартаменты методом DCF получен диапазон 
стоимости: 350 ± 70 млн д. е.

4. Вынесение взвешенного суждения и  рекомендаций инвестору: 
стартовая цена для переговоров с учетом возможных отклонений 
280 млн д. е. (рассчитана по нижней границе полученного диапа-
зона в анализе рисков: как 350–70 млн д. е.).

ЗАКЛЮЧЕНИЕ

Холистический подход, в  отличие от  традиционных, рассма-
тривает предприятие как единую динамично развивающуюся 
систему, где каждый элемент, включая нематериальные активы 
и человеческий капитал, оказывает существенное влияние на ито-
говую стоимость. Предложенные в  монографии управленческие 
действия, ориентированные на  повышение стоимости, а  также 
математические модели предоставляют инструменты для эффек-
тивного анализа и принятия обоснованных решений.

Применение искусственного интеллекта в расчетах стоимости 
и разработка механизмов управления, нацеленных на ее повыше-
ние, открывают новые горизонты для оптимизации бизнес-про-
цессов и достижения устойчивого конкурентного преимущества.

Кейс-стади, представленные в  монографии, наглядно демон-
стрируют практическую применимость холистического подхода 
в различных ситуациях, подтверждая его эффективность.

Холистический подход, предложенный в монографии, позво-
ляет перейти от  фрагментарного анализа к  целостному воспри-
ятию экономического субъекта, что является ключевым факто-
ром успешного управления современным бизнесом. Реализация 
представленных в работе рекомендаций позволит предприятиям 
более эффективно управлять своим развитием, повышать свою 
инвестиционную привлекательность и,  как следствие, достигать 
долгосрочного процветания в условиях динамично меняющейся 
экономической среды.
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Мы надеемся, что данная монография станет ценным источ-
ником знаний и  практическим руководством для специалистов 
в области оценки, финансового менеджмента, инвестиционного 
анализа, руководителей предприятий, а  также для начинающих 
исследователей, посвящающих свою деятельность вопросам кор-
поративных финансов и управления стоимостью.

Монография формирует основной каркас концепции холисти-
ческого управления стоимостью организаций и  далее позволяет 
насыщать его модифицированными моделями и методами, уточ-
нять показатели, влияющие на стоимость, рассматривать допол-
нительные технологии риск-менеджмента с  учетом отраслевых 
и региональных особенностей.
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