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Оценка стоимости предприятия (бизнеса) имеет перво-
степенное значение для эффективного управления разви-
тием предприятий и их комплексов, оценки альтернатив, 
выбора и корректировки их стратегии, направлений и тем-
пов развития их бизнеса. Стоимость бизнеса становится 
основным критерием стратегического управления совре-
менными компаниями, оценки их инвестиционной привле-
кательности. Разработка и реализация стратегий развития 
компании и повышения благосостояния акционеров, управ-
ление собственностью в интересах стейкхолдеров в совре-
менных социально-экономических условиях возможны 
только на основе оценки реальной стоимости собственно-
сти и перспектив ее изменений. Активизация и развитие 
в России фондового рынка, увеличение количества сде-
лок с предприятиями и их активами требуют определения 
и аргументированного подтверждения их рыночной, зало-
говой и инвестиционной стоимости, что способствует росту 
ее значимости в экономической деятельности.

Государство в области экономики выполняет роли регу-
лятора экономической деятельности и ее участника. Все 
сделки купли-продажи, залога и т.д., в которых принимают 
участие федеральные или муниципальные исполнительные 
органы, требуют обязательной и тщательной оценки стои-
мости имущества, проверки соответствия оценочной дея-
тельности законодательным актам, принятым в этой обла-
сти, правилам и принципам саморегулирования оценочной 
деятельности профессиональными сообществами.

Активизация оценочной деятельности в стране, рост зна-
чения ее задач в управлении деятельностью предприятий 
и организаций требуют постоянного развития и совершен-
ствования методик и методологии оценки, внесения изме-
нений и поправок в законода тельную базу, регулирующую 
эту область экономических взаимоотношений.

В настоящее время в России самые востребованные виды 
оценочной деятельности — выполнение заказов на оценку 
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стоимости предприятий и их бизнес-направлений и бизнес-
структур; инвестиционных контрактов и проектов; объектов 
недвижимости, в том числе недвижимости под залог; иму-
щественных комплексов предприятий-банкротов; взносов 
в уставный капитал; сельскохозяйственных угодий; машин, 
оборудования и транспортных средств; ущерба, причинен-
ного транспортному средству в результате аварии; ущерба 
для страховых компаний; акций; нематериальных активов 
и интеллектуальной собственности; брендов (товарных зна-
ков).

В современной организации оценочной деятельно-
сти в России выделяется четыре основных направления, 
по которым наблюдается примерно равномерное распре-
деление объема оценочных услуг: оценка стоимости пред-
приятия (бизнеса) — 28%, недвижимого имущества — 28%, 
машин, оборудования и транспортных средств — 23%, 
нематериальных активов и интеллектуальной собствен-
ности — 21%. Таким образом, лидирующее положение 
занимают услуги по оценке стоимости предприятия (биз-
неса) и оценке стоимости недвижимого имущества. Каж-
дая из них составляет чуть меньше 1/3 рынка оценоч-
ных услуг. В территориальном плане удельный вес услуг 
по оценке стоимости предприятия (бизнеса) колеблется 
от 26% (в Центральном федеральном округе) до 31% 
(в Приволжском федеральном округе) объема оценочных 
услуг.

Многообразие сфер оценочной деятельности требует 
большого количества квалифицированных специалистов 
в области оценки стоимости предприятия как имуще-
ственного комплекса, отдельных направлений его бизнеса, 
способных рассчитать и аргу ментировать ее величину 
и значение для решения различных управленческих задач, 
использовать существующие и перспективные способы 
оценки, принимать участие в совершенствовании методоло-
гической и законодательной базы оценочной деятельности.

Данный учебник ставит своей целью способ ствовать 
подготовке квалифицированных специалистов в области 
оценки стоимости предприятия (бизнеса).

В результате изучения материала учебника студенты 
будут:

знать
• основные понятия и термины, используемые в оценке 

стоимости предприятия (бизнеса);
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• международные и национальные стандарты оценки, 
их содержание и применение в оценочной деятельности 
в России;

• современную законодательную базу Российской 
Федерации в области оценки стоимости предприятия (биз-
неса);

• зарубежный опыт оценки стоимости предприятия 
(бизнеса);

• основные принципы, подходы и методы оценки сто-
имости предприятий (бизнеса), условия их эффективного 
применения;

• состав необходимой для оценки стоимости предпри-
ятия информации, ее источники и современные методы 
получения и обработки;

• методы оценки рыночной стоимости ценных бумаг;
уметь
• формулировать цели и задачи оценки стоимости 

предприятия и в соответствии с ними правильно выбирать 
и использовать подходы и методы оценки;

• использовать современные информационные техно-
логии сбора и обработки информации, необходимой для 
оценки стоимости предприятия (бизнеса);

• обоснованно выбирать и применять подходы и методы 
оценки стоимости конкретного предприятия (бизнеса);

• оценивать стоимость ценных бумаг в составе стоимо-
сти предприятия (бизнеса);

• представлять итоги проделанной работы в виде отче-
тов, оформленных в соответствии со стандартами оценоч-
ной деятельности;

владеть
• международными и национальными стандартами 

оценочной деятельности;
• правовым обеспечением оценки стоимости предпри-

ятия (бизнеса);
• подходами и методами оценки стоимости предпри-

ятий (бизнеса) различных видов и форм собственности, 
эмиссионных ценных бумаг;

• современными информационными технологиями, 
используемыми в оценочной деятельности;

• навыками формирования отчетов об оценке стоимо-
сти предприятия (бизнеса).



Ðàçäåë I
ÒÅÎÐÅÒÈ×ÅÑÊÈÅ 

È ÏÐÀÂÎÂÛÅ ÎÑÍÎÂÛ 
ÎÖÅÍÎ×ÍÎÉ ÄÅßÒÅËÜÍÎÑÒÈ

В результате изучения данного раздела студенты будут:
знать
• понятия и термины, подходы и методы оценки стоимости предпри-

ятия (бизнеса);
• сущность и особенности оценки бизнеса;
• законодательные акты и стандарты оценки бизнеса;
• предмет, объект и субъект оценки;
• цели оценки и виды стоимостей предприятий;
• основные принципы, используемые в оценке бизнеса;
уметь
• формулировать цели и задачи оценки стоимости предприятия и обо-

сновывать применение конкретных подходов и методов оценки в соот-
ветствии с заявленными целями и задачами оценки стоимости бизнеса;

• использовать современные информационные технологии сбора и об-
работки информации, необходимой для оценки стоимости предприятия 
(бизнеса);

владеть
• международными и национальными стандартами оценочной деятель-

ности;
• правовым обеспечением оценки стоимости предприятия (бизнеса);
• обоснованием выбора подходов и методов оценки стоимости пред-

приятий (бизнеса) различных видов и форм собственности,
• современными информационными технологиями, используемыми 

в оценочной деятельности.





Ãëàâà 1. 
ÎÑÍÎÂÛ ÎÖÅÍÎ×ÍÎÉ ÄÅßÒÅËÜÍÎÑÒÈ

1.1. Ïîíÿòèÿ è òåðìèíû 

В настоящее время в России создана единая система 
оценки, в основном соответствующая международным тре-
бованиям, но в то же время в некоторой степени учиты-
вающая российскую специфику. Рынок оценочных услуг 
характеризуется известной стабильностью, сформировав-
шимся кругом лидеров и постоянно растущим спросом. 

Рост объема и значения оценки стоимости предприятий 
и их бизнеса в управлении экономикой страны на всех 
уровнях иерархии (федеральном, субфедеральном, муни-
ципальном, предприятий и организаций различных орга-
низационно-правовых форм) требует создания единого 
понятийного аппа рата, стандартизации используемых 
в оценочной деятельности понятий и терминов, которых 
в раз личных действующих нормативных документах до сих 
пор имеется множество (справедливая, реальная, рыноч-
ная, балансовая, инвестиционная, залоговая, остаточная, 
восстановительная, страховая, ликвидационная, кадастро-
вая стоимость и т.п.). При этом за каждым термином стоит 
свое особое содержание и свой метод определения. Единое 
понимание стоимости предприятия оценщиками, государ-
ственными органами управления (Федеральной налоговой 
службой, органами статистики, Мин экономразвития Рос-
сии и др.) имеет сегодня важное зна чение.

Единая терминология и классификация стоимости
Основными нормативными документами, которые 

в своей деятельности обязаны соблюдать российские оцен-
щики, являются Федеральный закон от 20 июля 1998 г. 
№ 135-ФЗ «Об оценочной деятельности в Российской 
Федерации» и Федеральные стандарты оценки (ФСО). 
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Обязательные к применению субъектами оценочной дея-
тельности ФСО были утверждены 6 июля 2001 г. Поста-
новлением Правительства Российской Федерации № 519. 
Согласно этому Постановлению разработка и утверждение 
методических рекомендаций по оценочной деятельности 
применительно к различным объектам оценки (по согла-
сованию с федеральными органами исполнительной вла-
сти, осуществляющими регулирование в соответствующей 
сфере деятельности), видам стоимости объекта оценки, 
проведению оценки, а также экспертизы отчетов об оценке, 
были возложены на Министерство имущественных отно-
шений Российской Федерации (Минимущество России). 
В настоящее время эти функции выполняет Министерство 
экономического развития Российской Федерации и прежде 
всего находящееся в его ведении Федеральное агентство 
по управлению государственным имуществом (Росиму-
щество), в которое было в 2004 г. преобразовано Мини-
мущество России. Приказом Минэкономразвития России 
от 20 июля 2007 г. № 256 утверждены ФСО, действующие 
до настоящего времени.

Процесс перехода российской экономики и экономик 
большинства стран Европы на Международные стан-
дарты финансовой отчетности (МСФО) делает актуаль-
ным максимально возможное использование российскими 
оценщиками Международных стандартов оценки (МСО), 
полностью согласованных с МСФО. МСО изначально 
являлись основой для разработки российских стандартов, 
поэтому такой переход не вызовет у российских оцен-
щиков особых трудностей. Он значительно повысит их 
шансы на сотрудничество с зарубежными заказчиками, 
а также представителями российского бизнеса, имеющими 
иностранных партнеров. Наибольший методический инте-
рес при рассмотрении оценки бизнеса представляют став-
шие концентрацией американского опыта стандарты BSV 
Американского общества оценщиков (ASA). Терминоло-
гию по оценке бизнеса определяет стандарт BSV—I, при-
нятый в 1988 г., и дополнения к нему, принятые в 1991 г. 
На рис. 1.1 приведена классификация стандартов оценки 
стоимости имущества и бизнеса, применяемых в деятель-
ности российских оценщиков.

Анализ стандартов, российской и зарубежной литера-
туры в области оценки имущества и бизнеса предприятий 
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позволяет сделать вывод: все предлагаемые определения 
стоимости предприятия основываются на методологии 
расчета и не объясняют природы стоимости как экономиче-
ской категории. Так, согласно наиболее распространенному 
и общепризнанному методу дисконтированного свободного 
денежного потока стоимость предприятия представляет 
собой будущий ожидаемый денежный поток, дисконтиро-
ванный по ставке, отражающей присущий ему риск. 

Рис. 1.1. Классификация стандартов оценки

Классификация стандартов оценки
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При рассмотрении стоимости имущества и бизнеса 
предприятий1 как экономической категории необходимо 
исходить, прежде всего, из ее рыночного характера. Это 
означает, что ее оценка не должна ограничиваться учетом 
одних лишь затрат на создание или приобретение оцени-
ваемого объекта. Она обязательно должна учитывать ряд 
рыночных факторов: время, риск, рыночную конъюнктуру, 
уровень и модель конкуренции, экономические особен-
ности оцениваемого объекта, его рыночную популярность 
и известность (реноме, или, как чаще говорят финансисты, 
гудвилл), макро- и микроэкономическую среду обитания 
объекта. В современных условиях любой объект собствен-
ности может являться источником дохода и объектом 
рыночной сделки, в том числе и права собственника. Соб-
ственник предприятия в целом, его бизнеса имеет право 
продать его, заложить, застраховать, завещать, т.е. любое 
предприятие является объектом сделки, товаром со всеми 
присущими ему свойствами и (как всякий товар) обла-
дает полезностью для покупателя. Полезность и затраты 
в совокупности составляют ту величину, которая является 
основой рыночной цены и которую можно определить как 
рыночную стоимость. 

Следует отметить, что любой вид имущества, предприя-
тие как имущественный комплекс, его бизнес — инвестици-
онный товар, т.е. товар, приобретение которого осущест-
вляется с целью возврата вложений и получения дохода в 
будущем. При этом затраты и доходы разнесены во вре-
мени. Размер возможной прибыли имеет вероятностный 
характер, поэтому инвестору необходимо учитывать риск 
возможной неудачи. Текущая стоимость будущих доходов, 
которые может получить собственник, представляет собой 
верхний предел рыночной цены со стороны покупателя.

1 По тексту данной работы часто встречаются понятия «оценка иму-
щества и бизнеса предприятия» и «оценка предприятия (бизнеса)». 
Противопоставления здесь нет. В первом случае автор подчеркивает воз-
можность оценки стоимости отдельных видов имущества предприятия, 
имущества предприятия как имущественного комплекса, предназначен-
ного для ведения определенного бизнеса и комплекса имущества для 
ведения какого-либо одного из видов бизнеса предприятия. Во втором 
случае отмечается, что оценка предприятия, т.е. предприятия как имуще-
ственного комплекса для ведения определенного бизнеса, есть оценка его 
бизнеса. Во всех случаях подходы и большинство методов оценки одина-
ковы и определяются рядом организационно-экономических и техноло-
гических особенностей данного бизнеса.
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Анализ имеющихся научных точек зрения на стои-
мость как экономическую категорию в целом показал, что 
в настоящее время существует несколько основных подхо-
дов к пониманию категорий стоимости и цены бизнеса. 

Среди наиболее представительных теорий стоимо-
сти, тем или иным способом объясняющих ее сущность 
и содержание как экономической категории, следует выде-
лить: трудовую теорию стоимости (К. Маркс, В. Петти, 
А. Смит, Д. Рикардо); теорию издержек (А. Смит, Дж. Миль, 
Дж. Мак-Куллох); теорию факторов производства 
(Ж. Б. Сей, Дж. Кларк); наиболее современную информа-
ционную теорию стоимости (П. Стоуньер, К. К. Вальтух).

В целом, положения перечисленных научных теорий 
направлены на раскрытие субстанции стоимости, исходя 
из тех или иных осуществляемых затрат на производство 
благ, предназначенных для обмена, и олицетворяют собой 
производственный подход. Применительно к оценке стои-
мости бизнеса подобные теории нашли отражение в затрат-
ном (имущественном) подходе к определению стоимости, 
в рамках которого можно привести следующее определение 
стоимости: стоимость предприятия есть затраты, поне-
сенные его владельцем и материализованные в имуществе 
предприятия.

В отдельную группу могут быть выделены теории, кото-
рые обращаются непосредственно к явлению цены, избегая 
даже использования термина «стоимость». Это, во-первых, 
теория предельной полезности (Дж. Кларк, Ф. Галиани, 
К. Менгер), а во-вторых, теория спроса и предложения 
(А. Маршалл, Дж. Кейнс), в которых отчетливо просле-
живается взгляд не со стороны производства (во что обо-
шлось производство тех или иных товаров), а со стороны их 
обращения, т.е. сферы реализации, в которой сталкиваются 
покупатели и продавцы. Применительно к оценке стоимо-
сти бизнеса подобные теории нашли отражение в доход-
ном и рыночном (сравнительном) подходах к определению 
стоимости. Согласно доходному подходу стоимость пред-
приятия есть выраженный в денежной форме и приведен-
ный к настоящему моменту совокупный поток ожидаемых 
доходов, которые надеются получить инвесторы. В рамках 
доходного подхода можно провести параллель между эко-
номическими категориями «стоимости» и «полезности». 

Однако большинство ученых не отрицают, что стои-
мостные оценки любого товара представляют собой нечто 
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гораздо более сложное, нежели лишь полезность, признава-
емую за тем или иным благом. Так, предлагавшиеся фран-
цузскими авторами концепции основывались на выделении 
сущностных элементов стоимости, соотносимых с субъек-
тивными стоимостными оценками и рыночными ценами. 
Соответственно, применительно к оценке стоимости пред-
приятий (бизнеса) рыночный (сравнительный) подход 
предусматривает: для открытых акционерных обществ 
оценку их акций при условии, что они свободно обращаются 
на вторичном рынке ценных бумаг; для предприятий других 
организационно-правовых форм (закрытых акционерных 
обществ, обществ с ограниченной ответственностью, това-
риществ и т.д.) сравнение рассматриваемого предприятия 
(бизнеса) с аналогичными предприятиями (бизнесами), 
которые были проданы на рынке. Следовательно, в рам-
ках рыночного подхода можно дать следующее определе-
ние стоимости: «стоимость предприятия есть его рыночная 
цена». В данном случае наблюдается полное отожествление 
экономических категорий «стоимости» и «цены». 

С точки зрения системного подхода к предприятию 
и исходя из вышеизложенного стоимость предприятия 
(бизнеса) приобретает следующий смысл: 

• в затратном подходе стоимость предприятия есть стои-
мость элементов (активов), входящих в систему (предпри-
ятие); 

• в рыночном подходе стоимость предприятия есть сто-
имость предприятия как системы элементов (активов), т.е. 
стоимость элементов (активов) плюс системный (эмер-
жентный) эффект первого порядка; 

• в доходном подходе стоимость предприятия есть 
стоимость предприятия как элемента системы высшего 
порядка (подсистемы), т.е. стоимость элементов (активов) 
плюс системный эффект первого порядка, плюс системный 
(синергетический) эффект высшего порядка.

Таким образом, согласно трем фундаментальным под-
ходам к определению стоимости предприятия (бизнеса) 
«стоимость» может трактоваться как «затраты», «цен-
ность, полезность». Подобная особенность стоимости как 
экономической категории отражена английским аналогом 
«value» (англ. — «стоимость, ценность, полезность»).

Под стоимостью предприятия (бизнеса) следует пони-
мать выраженный в денежной форме и приведенный 
к настоящему моменту совокупный поток всех выгод от 
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использования его имущества, которые могут извлечь его 
инвесторы. 

Для классификации стоимости предприятия (бизнеса), 
подходов и методов, применяемых в процессе оценки стои-
мости, необходимо четко понимать, что весь процесс оценки 
напрямую зависит от причин, ее побудивших, и целей, ею 
преследуемых. При этом один и тот же объект на одну дату 
обладает разной стоимостью в зависимости от целей его 
оценки, а сама стоимость определяется различными мето-
дами. 

Оценка стоимости предприятия (бизнеса) во всех слу-
чаях проводится с одной конечной целью — осуществления 
грамотного управления его деятельностью на основании 
прогнозных данных, полученных в процессе оценки, чтобы 
предприятие могло выполнять свою главную экономиче-
скую функцию — приносить прибыль. 

Цели оценки бизнеса разными субъектами
Примерная классификация существующих целей 

оценки бизнеса со стороны различных субъектов представ-
лена в табл. 1.1.

Таблица 1.1
Классификация целей оценки бизнеса со стороны 

различных субъектов
Субъект 
оценки

Цели оценки

Предприятие 
как юридиче-
ское лицо

1. Обеспечение экономической безопасности.
2. Разработка планов развития предприятия.
3. Выпуск акций.
4. Оценка эффективности менеджмента

Собственник 1. Выбор варианта распоряжения собственно-
стью.
2. Составление объединительных и разделитель-
ных балансов при реструктуризации.
3. Обоснование цены купли-продажи предпри-
ятия или его доли.
4. Установление размера выручки при упорядо-
ченной ликвидации предприятия

Кредитные 
учреждения

1. Проверка финансовой дееспособности заем-
щика. 
2. Определение размера ссуды, выдаваемой под 
залог
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Субъект 
оценки

Цели оценки

Страховые 
компании

1. Установление размера страхового взноса.
2. Определение суммы страховых выплат

Фондовые 
биржи

1. Расчет конъюнктурных характеристик.
2. Проверка обоснованности котировок ценных 
бумаг

Инвесторы 1. Проверка целесообразности инвестиционных 
вложений.
2. Определение допустимой цены покупки пред-
приятия с целью включения его в проект

Государствен-
ные органы

1. Подготовка предприятия к приватизации.
2. Определение облагаемой базы для различных 
видов налогов.
3. Установление выручки от принудительной 
ликвидации через процедуру банкротства. 
4. Оценка для судебных целей

Из таблицы видно, насколько различны цели оценки. 
Искомая стоимость бизнеса будет коррелироваться с целью 
проводимой оценки. Стоимость ошибок оценки может 
весьма болезненно сказаться как на финансовом состоянии 
предприятия, так и на функционировании предприятия 
в целом.

Пример. Наглядным подтверждением вышесказанного может 
служить пример двух весьма крупных западных (американских) 
компаний.

В конце 1994 г. компания Quaker Qats приобрела за 3,7 млрд 
долл. компанию Snapple. Эта сделка — одно из наиболее круп-
ных приобретений последнего десятилетия прошлого века. После 
серьезного ухудшения финансовых результатов Snapple цена акций 
Quaker снизилась, причем это произошло на фоне значительного 
подъема рынка — индекса Доу-Джонса, который вырос больше чем 
на 70%. В результате Quaker продала Snapple предприятию Тrirс.

Компания Quaker из-за ошибок при оценке приобретаемой 
предприятия потерпела, можно сказать, двойные убытки. При 
этом серьезно снизились все основные финансовые показатели 
предприятия.

Если бы не была сделана вторая ошибочная оценка предпри-
ятия и Snаррlе не была бы продана Тrirс, некоторых убытков, 
скорее всего, можно было бы избежать. Автор диссертационного 
исследования вносит некоторые пояснения.

Окончание табл. 1.1
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Snapple была продана предприятию Тrirс всего за 300 млн 
долл. Таким образом, из-за ошибочного приобретения потери 
Quaker составили больше 1,4 млрд долл. К тому же Quaker поте-
ряла более 100 млн долл. после различных платежей, связанных 
с компанией Snapple в период с 1994 до 1997 г. Кроме того, сделка 
ухудшила балансовый отчет, что стало причиной снижения кре-
дитного рейтинга Quaker и, как следствие, увеличения стоимости 
привлечения дополнительного капитала.

К перечню потерь можно еще добавить следующие: Quaker, 
с целью финансирования этого приобретения, продала свои пред-
приятия, производящие корм для домашних животных и кон-
дитерские изделия. Эти предприятия давали преимущества 
бóльшего масштаба, постоянства доходов и доступа к междуна-
родным рынкам, т.е. их продажа привела к определенной потере 
стабильности и стратегической позиции на рынке. Таким образом 
потери, связанные с приобретением Quaker, вполне могли превы-
сить начальную стоимость приобретения.

Согласно данным журнала Business Week, больше 50% всех 
«приобретений, состоявшихся в Америке в 1990-е гг., нанесли удар 
по стоимости капитала компаний». Больше 77% таких сделок, 
согласно данным журнала Forbes, не достигли ставки доходности, 
эквивалентной, по крайней мере, стоимости капитала, необходи-
мой для финансирования этих трансакций. Причина поражения 
подобных сделок в большинстве случаев одинакова — переоценка 
стоимости приобретенного предприятия.

Предрасположенность к «завышению реальной стоимости» 
получила в мировой практике название «проклятие победителя», 
в том смысле, что победа в борьбе за приобретаемую компанию 
может на самом деле привести к поражению.

Для реализации указанных в табл. 1.1 целей оценки 
могут быть использованы все три подхода (затратный, 
доходный и рыночный). В случае ликвидации предприятия 
(бизнеса) в целом по решению собственника или принуди-
тельного банкротства затратный подход наиболее уместен. 
В случае рыночных операций по продаже бизнеса либо сли-
яния с другими бизнесами будет преобладать рыночный 
подход. Вместе с тем и владелец, и менеджеры заинтересо-
ваны в повышении стоимости предприятия, даже если пока 
и не стоит вопрос о ее ликвидации, продаже или слиянии. 
В данном случае доходный подход имеет наивысший при-
оритет. Именно концепция применения доходного подхода 
к оценке стоимости, основанного на парадигме дисконти-
рованных денежных потоков, является одним из фунда-
ментальных принципов управления стоимостью и лежит 
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