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В свете структурной трансформации экономики России, нового налогового законодательства, санк-
ций, геополитических, финансовых, экологических и других рисков бизнес вынужден гибко адаптироваться 
к изменениям, привлекая новые ресурсы и инвестиции. При этом одним из важнейших вопросов остается 
оценка стоимости бизнеса. В настоящей статье авторы переосмыслили существующие подходы к оценке 
стоимости организаций, их применимость относительно деятельности крупных корпораций в условиях со-
временной России. Цель работы – на основе сравнительного анализа различных подходов к оценке стоимо-
сти бизнеса показать, какие преимущества дает затратный подход при оценке стоимости предприятий, рабо-
тающих в капиталоемких отраслях российской промышленности. Методологической основой исследования 
выступают коэффициентный анализ, затратный метод, метод сравнительного анализа, экспертных оценок 
и другие методы. В условиях повышенной турбулентности в бизнесе, когда доходный подход становится 
ненадежным ввиду трудностей планирования будущих доходов, а применение сравнительного подхода за-
труднено в силу существования различных ограничений получения достоверной информации о компаниях 
отрасли, оценщик и инвестор в вопросе определения стоимости бизнеса все чаще обращаются к затратному 
методу, основанному на данных официальной бухгалтерской, финансовой отчетности организации. На при-
мере предприятия отрасли строительных материалов авторами рассмотрено применение затратного подхо-
да, выявлены его ключевые преимущества и возможности использования на практике. Сделан вывод о том, 
что затратный подход оказывается наиболее доступным и наименее трудозатратным методом проведения 
качественной оценки рыночной стоимости компании.
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In light of the structural transformation of the Russian economy, new tax legislation, sanctions, geopolitical, 
financial, environmental, and other risks, businesses are forced to adapt flexibly to changes by attracting new 
resources and investments. At the same time, one of the most important issues remains the assessment of business 
value. In this article, the authors have reevaluated existing approaches to assessing the value of organizations 
and their applicability to the activities of large corporations in modern Russia. The purpose of the work is to 
show, based on a comparative analysis of various approaches to business valuation, what advantages the cost 
approach provides when assessing the value of enterprises operating in capital-intensive sectors of the Russian 
industry. The research methodology includes coefficient analysis, the cost method, the method of comparative 
analysis, expert assessments, and other methods. In conditions of increased business turbulence, when the 
income approach becomes unreliable due to difficulties in planning future income, and the use of the comparative 
approach is hindered by various limitations in obtaining reliable information about industry companies, valuators 
and investors are increasingly turning to the cost approach, which is based on official accounting and financial 
reporting data, to determine the value of a business. Using the example of a construction materials company, the 
authors examine the application of the cost approach and identify its key advantages and practical applications. It 
is concluded that the cost approach is the most accessible and least labor-intensive method for conducting 
a qualitative assessment of a company’s market value.
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Введение
В современных условиях структурной 

трансформации экономики России, измене-
ний налогового законодательства, действий 
санкционного режима, геополитических 
угроз, финансовых, экологических и дру-
гих рисков предприятия бизнеса ощущают 
необходимость гибкой адаптации к изме-
нениям. Одним из необходимых вопросов 
для финансового менеджмента в сложив-
шихся обстоятельствах является оценка 
стоимости бизнеса. Существуют различ-
ные подходы и методы оценки, среди кото-
рых выделяется затратный подход, имею-
щий явные преимущества в современных 
обстоятельствах. 

Цель исследования  – путем проведе-
ния сравнительного анализа выявить преи-
мущества использования затратного подхо-
да к оценке стоимости бизнеса на предпри-
ятиях капиталоемких отраслей промышлен-
ного производства в России. 

Материалы и методы исследования
В качестве информационной базы иссле-

дования использовались нормативно-право-
вые и законодательные акты Российской Фе-
дерации, труды российских и зарубежных 
ученых по данной проблематике, официаль-
ные данные статистической базы ЕМИСС, 
бухгалтерская и финансовая отчетность 
предприятия ООО «КМ-ПРЕКАСТЪ».

В работе применялись методы сравни-
тельного анализа, синтеза, метод эксперт-
ных оценок, коэффициентный анализ, за-
тратный метод и другие.

Результаты исследования  
и их обсуждение

Оценочная деятельность в Российской 
Федерации регулируется Федеральным за-
коном от 29.07.1998 № 135-ФЗ «Об оценоч-
ной деятельности в Российской Федерации» 
(ред. от 31.07.2025)1, который определяет 
требования к профессиональной практике 
субъектов оценочной деятельности, направ-
ленной на определение стоимости объектов 
оценки. Требования к проведению оцен-
ки закреплены в Федеральных стандартах 
оценки (ФСО III «Процесс оценки», ФСО 
IV «Задание на оценку», ФСО V «Подходы 
и методы оценки», ФСО № 8 «Оценка бизне-
са»). В частности, общие положения оценки 
стоимости бизнеса, требования к проведе-
нию оценки, подходы к оценке стоимости 
компании указаны в ФСО № 8 «Оценка 

1 Федеральный закон от 29.07.1998 № 135-ФЗ «Об оце-
ночной деятельности в Российской Федерации» (послед-
няя редакция) // КонсультантПлюс. URL: https://www.
consultant.ru/document/cons_doc_LAW_19586/ (дата обра-
щения: 02.06.2026).

бизнеса», утвержденном Приказом Минэ-
кономразвития России от 01.06.2015 № 3 26  
с изменениями на 14.04.20222. 

На общенациональном уровне действу-
ет Международный совет по стандартам 
оценки (IVSC), применяющий для оценки 
стоимости бизнеса две группы стандартов: 
общие (IVS 100-106) и стандарты по от-
дельным видам активов (IVS 200, IVS 210, 
IVS 500)3.

Проблемы измерения стоимости бизне-
са занимают значительное место в управле-
нии финансами корпораций и исследуются 
многими известными российскими и зару-
бежными учеными. Так, вопросами совер-
шенствования подходов к оценке стоимо-
сти бизнеса занимались такие ученые, как  
И. А. Арехина, В. И. Бусов, О. А. Землян-
ский, О. Г. Кантор, Д. С. Марков, К. А. Смел-
ков, Т. В. Тазихина, М. А. Федотова и дру-
гие исследователи [1-3]. 

Специфику отраслевых аспектов оценки 
стоимости компании [4; 5], а также разноо-
бразных факторов, влияющих на стоимость 
бизнеса, исследовали З. Р. Давлетшина,  
А. А. Крылов, И. Г. Кукукина, В. А. Макарова, 
М. В. Мошкарина, В. Ю. Ручко, А. Ю. Почи-
таев, А. Г. Садомова и другие [6-8].

Основные современные подходы и ме-
тоды, применяемые к оценке бизнеса ком-
мерческих предприятий, представлены 
ниже (рисунок). 

Основными подходами в оценке стои-
мости бизнеса являются доходный, затрат-
ный и сравнительный подходы. Несмотря 
на большое количество научных работ, по-
священных вопросам оценки стоимости 
предприятий, возникает необходимость ак-
туализации и переосмысления существую-
щих подходов в современных условиях. 

Сопоставление ключевых преимуществ 
и недостатков трех ключевых подходов к  
оценке стоимости бизнеса представлено в  
таблице 1.

Среди вышеупомянутых практик оцен-
ки стоимости бизнеса особо выделяется 
затратный подход в силу его простоты и  
универсальности. 

Ключевыми преимуществами затратно-
го подхода становятся [12; 13]:

1. Опора на материальные активы, обе-
спечивающие «живучесть» компании в пе-
риод турбулентности, когда будущие дохо-
ды компании на 3-5 лет становятся весьма 
условными и трудно прогнозируемыми.

2  Приказ Минэкономразвития России от 01.06.2015  
№ 326 «Об утверждении Федерального стандарта оценки 
«Оценка бизнеса (ФСО № 8)» (ред. от 14.04.2022). // Кон-
сультантПлюс. URL: https://www.consultant.ru/document/
cons_doc_LAW_180654/ (дата обращения: 02.06.2026).

3 Международный совет по стандартам оценки (IVSC). 
URL: https://ivsc.org/standards/ (дата обращения: 02.06.2026).
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Основные подходы и методы оценки бизнеса 
Примечание: составлено авторами на основе нормативно-правовых документов, 

регламентирующих процедуру оценки бизнеса в Российской Федерации

Таблица 1 
Сравнительный анализ подходов к оценке стоимости бизнеса 

Критерий Затратный  
подход

Доходный  
подход

Сравнительный 
подход

Ключевое 
преимущество

Показывает минимальную 
гарантированную стоимость 
или «цену отступления» – ту 
сумму, которую можно вы-
ручить от продажи активов 

Отражает ожидаемую до-
ходность и перспективы 
роста бизнеса с учетом бу-
дущего потенциала

Дает представление об  
актуальных рыночных 
трендах и текущих це-
нах на аналогичные ак-
тивы рынка

Главный 
недостаток

Не учитывает потенциаль-
ную способность бизнеса 
генерировать доход и нема-
териальные активы в буду-
щем (за счет развития брен-
да, технологий и проч.)

Высокая вероятность оши-
бок из-за нестабильности 
в прогнозировании буду-
щих доходов. Чрезвычай-
но чувствителен к ошиб-
кам в долгосрочных про-
гнозах. Применим, когда 
доход стабилен

Дефицит информации 
по аналогичным компа-
ниям на рынке, отсут-
ствие возможности по-
лучить данные о сделках 

Трудоемкость 
анализа и 
сбора данных

Относительно низкая. Под-
ход основан на данных бух-
галтерской отчетности соб-
ственника (баланс) и публич-
ных данных о рынке имуще-
ства. Существуют модели 
«экспресс-оценки» 

Высокая. 
Требует глубокого финан-
сового анализа и техниче-
ского обеспечения постро-
ения детальной прогноз-
ной модели на 3-5 лет

Высокая. 
Требует сбора большого 
объема сопоставимых 
данных по предпри-
ятиям РФ, что зачастую 
просто неосуществимо

Риски в РФ Риск устаревшей балан-
совой стоимости активов 
может потребовать их пере-
оценки по рыночной стои-
мости

Высокая волатильность 
рынков, нестабильность 
денежных потоков, скачки 
инфляции, рост налогоо-
бложения делают прогно-
зы крайне ненадежными

Сжатие рынков, сдел-
ки по типу «слияния 
и поглощения», закры-
тие данных компаний, 
наличие «токсичных» 
активов искажают ре-
альную рыночную кар-
тину и не дают досто-
верной информации

Примечание: составлено авторами на основе источников [9-11].

2. Использование надежных источни-
ков данных – официальной бухгалтерской 
и финансовой отчетности предприятия, 
позволяющих в относительно короткие 
сроки провести исследование и получить 
результат. 

3. Эффективность применения для ка-
питалоемких и импортозамещающих про-

изводств с большим объемом основных 
фондов. 

В настоящее время государство делает 
ставку на развитие реального сектора про-
мышленности. В таких отраслях, как маши-
ностроение, металлургия, строительные ма-
териалы, основная ценность сосредоточена 
в земле, зданиях, машинах и оборудовании. 
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Таблица 2
Расчет чистых активов предприятия на 31.12.2024 г., тыс. руб.

Наименование показателя Код строки 2024 г.
Актив    

Основные средства 1150 24 077
Запасы 1210 340 816
НДС по приобретенным ценностям 1220 5 505
Дебиторская задолженность 1230 162 231
Краткосрочные финансовые вложения 1240 15 015
Денежные средства и денежные эквиваленты 1250 7 844
Прочие оборотные активы 1260 484

Активы, принимаемые к расчету 555 972
Пассив
Заёмные средства (краткосрочные) 1510 68 100
Кредиторская задолженность 1520 457 697
Пассивы, принимаемые к расчету 525 797
Чистые активы 30 175

Примечание: составлено авторами на основе полученных данных в ходе исследования.

Оценивать литейный цех или станоч-
ный парк через призму потоков будущих 
доходов крайне рискованно. Возможность 
получения будущих доходов неопределен-
на и зависит от сотни факторов: цен на им-
портное сырье, изменение условий налого-
обложения, программ государственной под-
держки бизнеса, ситуации на рынке труда 
и прочих факторов [14]. В этих условиях 
затратный подход становится гораздо более 
понятным и измеримым ориентиром стои-
мости бизнеса действующего предприятия 
для собственника и инвестора.

Рассмотрим применимость затратно-
го подхода к оценке стоимости бизнеса 
ООО  «КМ-ПРЕКАСТЪ», проведя расчет 
методом чистых активов.

ООО  «КМ-ПРЕКАСТЪ»  – российское 
предприятие-завод по производству желе-
зобетонных изделий, располагающийся в г. 
Нижнем Новгороде. Основным видом дея-
тельности предприятия является «Производ-
ство изделий из бетона для использования 
в строительстве» (код ОКВЭД 2: 23.61)4.

Для расчета стоимости компании за-
тратным подходом методом чистых активов 
необходимо определить размер чистых ак-
тивов. Чистые активы представляют собой 
разницу между активами и обязательствами 
предприятия (табл. 2).

Чистые активы предприятия по балан-
совой стоимости составили 30 175 тыс. руб. 

4  Ресурс БФО. ООО «КМ-ПРЕКАСТЪ». URL: https://
bo.nalog.gov.ru/organizations-card/10310189 (дата обраще-
ния:  04.05.2026).

Далее для приведения стоимости чи-
стых активов к рыночному эквиваленту не-
обходимо внесение корректировок, основа-
нием для которых служат результаты прове-
денного финансового анализа предприятия.

Опережающий рост дебиторской задол-
женности предприятия при снижающейся 
платежеспособности свидетельствует о по-
вышенных кредитных рисках и вероятном 
завышении ее балансовой стоимости. Дан-
ный факт обуславливает необходимость 
корректировки стоимости задолженности 
до ее вероятной экономической ценности.

Расчет рыночной стоимости дебитор-
ской задолженности основан на методоло-
гии дисконтирования будущих поступлений 
по дебиторской задолженности с учетом 
временной стоимости денег и кредитных 
рисков компании. Данный расчет представ-
лен ниже (табл. 3).

Методика предполагает, что балансовая 
стоимость задолженности (162 231 тыс. руб.) 
отражает будущий приток денежных средств, 
который будет получен не мгновенно, а по ис-
течении срока ее оборачиваемости. Для опре-
деления данного срока в расчетах использу-
ется средняя величина дебиторской задол-
женности за истекшие три года (130 701 тыс. 
руб.), что позволяет нивелировать влияние 
краткосрочных колебаний и установить нор-
мативный период возврата средств. Рассчи-
танный период оборачиваемости в 75 дней 
(0,21 года) представляет собой среднее вре-
мя, в течение которого средства компании на-
ходятся в расчетах с дебиторами.
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Таблица 3
Расчет рыночной стоимости дебиторской задолженности компании

№ п/п Показатель Значение
1 Выручка на 31.12.2024 г., тыс. руб. 637 398
2 Дебиторская задолженность на 31.12.2024 г., тыс. руб. 162 231
3 Средняя дебиторская задолженность (31.12.2022-31.12.2024 гг.), тыс. руб. 130 701

4 = 1/3 Коэффициент оборачиваемости дебиторской задолженности 4,88
5 = 365/4 Оборачиваемость дебиторской задолженности, в днях 75
6 = 5/365 Оборачиваемость дебиторской задолженности, в годах 0,21

7 Ставка дисконтирования 22,88%
8 Коэффициент дисконтирования 0,959

9 = 2 × 8 Рыночная стоимость дебиторской задолженности, тыс. руб. 155 521

Примечание: составлено авторами на основе полученных данных в ходе исследования.

Ставка дисконтирования в размере 
22,88% была определена по данным Бан-
ка России за декабрь 2024 г. как среднее 
значение между средневзвешенной став-
кой по кредитам, предоставляемым юри-
дическим лицам на срок, сопоставимый 
с периодом оборачиваемости (учитывая 
ставку по кредитам для субъектов малого 
и среднего предпринимательства на срок 
от 31 до 90 дней (25,01%), на срок свыше 
1 года (19,92%))5, и средневзвешенной де-
позитной ставкой для юридических лиц 
(со сроком привлечения от 31 до 90 дней – 
22,65%, от 91 до 180 дней – 23,33%)6. В оце-
ночной практике выбор средней (усреднен-
ной) ставки между кредитной и депозитной 
позволяет учесть риски, связанные с обе-
сценением денег, и обусловлен методоло-
гическим подходом, основанным на трех 
фундаментальных принципах [15]: концеп-
ции альтернативной доходности, позволя-
ющей балансировать интересы инвестора 
между получением пассивного дохода и ис-
пользованием заемного капитала, средне-
взвешенной стоимости капитала (WACC) 
и принципа «вилки» (Hurdle Rate), согласно 
которому ставка дисконтирования  всегда 
лежит в интервале между депозитной (ниж-
няя граница  – гарантированный минимум) 
и кредитной (верхняя граница стоимости 
денег)  ставками. Коэффициент дисконти-
рования, рассчитанный на основе данной 

5  Официальный сайт Банка России. Средневзвешен-
ные процентные ставки по кредитам, предоставленным 
кредитными организациями нефинансовым организациям 
в рублях. URL: https://cbr.ru/vfs/statistics/pdko/int_rat/loans_
nonfin.xlsx (дата обращения: 01.06.2026).

6 Официальный сайт Банка России. Средневзвешенные 
процентные ставки по привлеченным кредитными органи-
зациями вкладам (депозитам) физических лиц и нефинан-
совых организаций в рублях. URL: https://cbr.ru/vfs/statistics/
pdko/int_rat/deposits.xlsx (дата обращения: 01.07.2026).

ставки и срока оборачиваемости, составил 
0,959 (1 / (1 + 0,2288)0,21).

Итоговая рыночная стоимость дебитор-
ской задолженности в размере 155 521 тыс. 
руб. получена путем умножения ее балансо-
вой стоимости на коэффициент дисконтиро-
вания. Таким образом, проведенная коррек-
тировка показывает, что экономическая цен-
ность данной задолженности для компании 
с учетом фактора времени и рисков ниже 
ее учетной стоимости на 6  710  тыс.  руб. 
(162 231- 155 521 = 6 710 тыс. руб.).

Также требуют уценки избыточные 
или неликвидные запасы компании по сле-
дующим номенклатурным группам «Сырье 
и материалы», «Вспомогательные матери-
алы», образующиеся в результате замороз-
ки/корректировки объектов строительства, 
включающие бой и брак производства, 
остатки арматуры, хранившиеся на откры-
том воздухе более 12 мес., и прочие запа-
сы, оборачивающиеся с низкой скоростью, 
поскольку их балансовая стоимость не от-
ражает реальную экономическую выгоду, 
которую фирма может от них получить. Вы-
явленная в 2022-2024 гг. динамика опереже-
ния роста запасов предприятия (с 98 436 тыс. 
руб. до 340 816 тыс. руб.) на фоне сокраще-
ния выручки является прямым свидетель-
ством накопления неликвидных запасов 
и снижения их оборачиваемости. 

Данная ситуация усугубляется тем, что  
компания финансирует рост запасов за счет 
кредиторской задолженности, что  указывает 
на возможное «затоваривание» и  неэффек-
тивное использование оборотного капитала. 
Накопленные запасы с высокой долей веро-
ятности не могут быть реализованы в пол-
ном объеме и по их балансовой стоимости, 
следовательно, их учетная оценка не соот-
ветствует реальной рыночной стоимости. 
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Таблица 4
Расчет рыночной стоимости запасов предприятия

№ п/п Показатель Значение
1 Себестоимость продаж на 31.12.2024 г., тыс. руб. 621 659
2 Запасы на 31.12.2024 г. 340 816
3 Среднегодовая величина запасов (31.12.2022-31.12.2024 гг.), тыс. руб. 209 384

4 = 1/3 Коэффициент оборачиваемости запасов 2,97
5 = 365/4 Оборачиваемость запасов, в днях 123
6 = 5/365 Оборачиваемость запасов, в годах 0,34

7 Ставка дисконтирования 23,33%
8 Коэффициент дисконтирования 0,932

9 = 2 × 8 Рыночная стоимость запасов, тыс. руб. 317 575

Примечание: составлено авторами на основе полученных данных в ходе исследования.

В связи с этим для объективного опреде-
ления стоимости чистых активов предпри-
ятия в процессе оценки возникает необходи-
мость корректировки 100% балансовой сто-
имости запасов. Корректировка проводится 
на основе анализа оборачиваемости (табл. 4).

Расчет рыночной стоимости запасов 
произведен аналогичным образом. В  каче-
стве ставки дисконтирования для запасов 
использована только депозитная ставка, 
поскольку, в отличие от дебиторской задол-
женности, запасы не связаны с кредитным 
риском контрагентов. В результате расче-
тов рыночная стоимость запасов составила 
317 575 тыс. руб., что ниже ее учетной сто-
имости на 23 241 тыс. руб. Кроме того, в пе-
реоценке нуждается и стоимость основных 
средств, поскольку она не отражает рыноч-
ный уровень по следующим причинам [16]:

1. Принцип исторической стоимости  – 
основные средства учитываются по перво-
начальной стоимости за вычетом амортиза-
ции, что не учитывает инфляцию и измене-
ние рыночных цен за период эксплуатации.

2. Отложенный характер переоценки  – 
компания проводила переоценки несколько 
лет назад, что не отражает текущую рыноч-
ную ситуацию.

Ввиду того, что предприятие существу-
ет на рынке с 2017 г., основные фонды были 
приобретены и построены в первые годы ра-
боты. Исходя из этого, вводится допущение 
о среднем возрасте основных средств – 6 лет.

Укрупненные группы основных средств 
предприятия представлены следующими 
инвентарными группами:

– «Здания и сооружения» (цеха, склады, 
административное здание) – 50%;

– «Машины и оборудование» (бетоно-
мешалки, вибропрессы, формы для плитки, 
формовочные машины, тепловые установки 
и т. д.) – 45% основных средств;

– «Транспортные средства» (погрузчи-
ки, грузовики для доставки и пр.) – 5%. 

Корректировка стоимости основных 
средств осуществлена на основе офици-
альных индексов цен, опубликованных 
на ЕМИСС7 по соответствующим направле-
ниям для Нижегородской области за период 
с 2018 по 2024 г. 

Поправочный коэффициент для стоимо-
сти основных средств определен по формуле:
	 k = (d1 × I1) + (d2 × I2) + (d3 × I3), 	 (1)
где d1, d2, d3  – доли машин и оборудова-
ния, зданий и сооружений, транспортных 
средств в составе основных средств;

I1, I2, I3 – индекс изменения цен по соот-
ветствующим направлениям за 2018-2024 гг.

Таким образом, поправочный коэффи-
циент составил: 

k = (0,45 ×2,065) + (0,5 × 1,633) + 
+ (0,05 × 1,444) = 1,818

Тогда рыночная стоимость основных 
средств по состоянию на  31.12.2024  г. 
составит: 

Балансовая стоимость ОС × k = 
= 24 077 × 1,818 = 43 771 тыс. руб.

Таким образом, корректировка активов 
предприятия проведена исключительно 
по основным средствам, дебиторской за-
долженности и запасам, поскольку именно 
эти статьи баланса требуют регулярной пе-
реоценки ввиду того, что их реальная эко-
номическая ценность для компании может 
существенно отклоняться от их балансовой 
стоимости из-за внешних факторов и тече-
ния времени. 

7  Единая межведомственная информационно  – ста-
тистическая  система ЕМИСС. URL:  https://www.fedstat.ru/ 
(дата обращения: 18.05.2026).
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Таблица 5
Расчет стоимости бизнеса затратным подходом методом чистых активов, тыс. руб.

Наименование показателя Код 
строки

2024 г.,  
исходные значения

2024 г.,  
корректировка

Актив
Основные средства 1150 24 077 43 771
Запасы 1210 340 816 317 575
НДС по приобретенным ценностям 1220 5 505 не корректировались
Дебиторская задолженность 1230 162 231 155 521
Краткосрочные финансовые вложения 1240 15 015 не корректировались
Денежные средства и денежные эквиваленты 1250 7 844 не корректировались
Прочие оборотные активы 1260 484 не корректировались
Активы, принимаемые к расчету 555 972 545 715

Пассив
Заёмные средства (краткосрочные) 1510 68 100 не корректировались
Кредиторская задолженность 1520 457 697 не корректировались
Пассивы, принимаемые к расчету 525 797 525 797
Чистые активы 30 175 19 918

Примечание: составлено авторами на основе полученных данных в ходе исследования.

Остальные активы, такие как денеж-
ные средства, НДС и финансовые вложения 
и пр., уже отражаются в финансовой отчет-
ности по справедливой стоимости, близкой 
к рыночной, и не требуют дополнитель-
ной переоценки. Статьи пассивов не под-
лежали переоценке, так как они отражают 
реальные обязательства компании, подле-
жащие погашению в полном объеме, и их 
балансовая стоимость соответствует сумме 
к исполнению.

Заключительные результаты расчета 
оценки стоимости бизнеса с применением 
затратного подхода методом чистых акти-
вов представлены ниже (табл. 5). 

Таким образом, стоимость предпри-
ятия ООО «КМ-ПРЕКАСТЪ», рассчитан-
ная с помощью затратного подхода методом 
чистых активов на 31.12.2024 г., составила 
19 918 тыс. руб., что ниже балансовой сто-
имости на 34%. Однако данный результат 
является нормальным и экономически обо-
снованным [17], поскольку реальная стои-
мость ключевых активов предприятия наи-
более динамична и подвержена влиянию 
времени, изменению рыночных факторов 
и внутренним рискам компании.

Отметим, что результаты оценки стои-
мости бизнеса затратным способом суще-
ственно отличаются от итогов, полученных 
при оценке другими подходами. Так, стои-
мость компании ООО «КМ-ПРЕКАСТЪ», 
рассчитанная затратным подходом, состав-
ляет 19 918 тыс. руб., доходным подходом – 

63 321 тыс. руб., сравнительным подходом – 
272 782 тыс. руб.

Указанное расхождение не является ме-
тодологической ошибкой, а закономерно 
отражает различную природу и целевое на-
значение каждого подхода [18]. В доходном 
подходе результат существенным образом 
зависит от качества прогнозной финансовой 
модели и выбранных параметров дисконти-
рования. Ключевые факторы при этом мо-
гут разниться в зависимости от обоснован-
ности прогнозов выручки и операционной 
маржи, которые в свою очередь обуслов-
лены отраслевым трендом, конкурентной 
средой, стадией жизненного цикла компа-
нии и другими факторами, включающими 
в том числе субъективное мнение эксперта 
в выборе ключевых параметров, использу-
ющихся в оценке.

Сравнительный подход, базируясь на  
рыночных данных различных компаний, 
демонстрирует стоимостные показатели, 
слабо соотносимые с финансовыми резуль-
татами компаний и реальными рыночными 
условиями, даже после применения коррек-
тировок. Указанное подтверждает необхо-
димость разработки и адаптации отрасле-
вых мультипликаторов для российских ком-
паний, с учетом специфики национального 
рынка. 

Значительный разброс результатов, по-
лученных в рамках трех стандартных под-
ходов к оценке стоимости бизнеса, являет-
ся объективным следствием их различной 
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методологической направленности. В со-
временных обстоятельствах следует учи-
тывать еще практическую применимость 
и рациональность использования разных 
подходов. 

Заключение
В текущих условиях современной эко-

номики России, характеризующейся пери-
одом глубокой трансформации, высокой 
волатильностью, структурной перестрой-
кой и санкционным давлением, уходом за-
падных брендов, разрывом логистических 
цепочек, сменой технологических стан-
дартов и прочими изменениями, не все 
методы оценки стоимости бизнеса могут 
давать качественные результаты ввиду от-
сутствия информации для анализа или не-
возможности получения корректных ис-
ходных данных. В условиях повышенной 
неопределенности и сложностей прогно-
зирования недостаточно надежным ста-
новится доходный подход. Использование 
сравнительного подхода затруднено, когда 
происходит трансформация предприятий, 
данные предприятий некоторых отраслей 
не подлежат официальному опубликова-
нию, а стратегии фирм на рынке разно-
направлены. В этих условиях затратный 
подход оказывается наиболее доступным 
и наименее трудозатратным способом про-
ведения качественной оценки рыночной 
стоимости компании, в то время как до-
ходный и сравнительный подходы могут 
давать искаженные или нестабильные ре-
зультаты из-за высокой неопределенности 
и множественности условий, требуемых 
к выполнению анализа. 

Таким образом, затратный подход пред-
ставляет собой методологическую страте-
гию, предназначенную для оценки стоимо-
сти компании в условиях потенциальных 
финансовых рисков. Он обеспечивает объ-
ективное понимание минимальной стоимо-
сти предприятия в случае возникновения 
неблагоприятных обстоятельств. Затратный 
подход может использоваться как консер-
вативный ориентир стоимости для капита-
лоемких производств при ограниченности 
прогнозных и рыночных данных. Отметим, 
однако, что один кейс по расчету стоимости 
ООО «КМ-ПРЕКАСТЪ» затратным подхо-
дом, методом чистых активов, не позволяет 
делать выводы об обоснованности приме-
нения исключительно данного вида оценки 
ко всем компаниям капиталоемких отрас-
лей. Но данный подход в целом демонстри-
рует свою практическую применимость 
и возможность достоверной оценки стоимо-
сти бизнеса для ряда типовых предприятий 
отрасли производства железобетонных из-

делий и технологически взаимосвязанных 
с ней отраслей. 
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