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ПРЕДИСЛОВИЕ

27 ноября 2018 г. празднуют 25-летие оценочной деятельности в 
Российской Федерации. Оценщик – это профессия, которая возоб-
новила свое существование с развитием рыночной экономики. Эта 
профессия не может существовать без наличия рыночных отношений, 
равно как и рыночная экономика не может эффективно функциони-
ровать без профессионального оценочного сообщества.

Оценочная деятельность в нашей стране берет свое начало еще в 
царской России. Поскольку Россия конца ХIХ в. была аграрной стра-
ной, то основным богатством страны, которое подвергалось учету и 
оценке, было недвижимое имущество. Первый закон «Об оценке не-
движимого имущества, подлежащего земским сборам» в России был 
принят в 1893 г. Методология оценочной деятельности того периода 
была передовой, гораздо позже появились методики оценки в Европе 
и Америке.

С 1918 по 1990 г. земские оценочные комиссии трансформирова-
лись в Бюро технической инвентаризации (БТИ), которые также вели 
учет и оценку недвижимости, но не по рыночной, а по инвентариза-
ционной стоимости. А в 1990 г. с принятием закона о приватизации 
снова возникла потребность в оценке рыночной стоимости имуще-
ства и в профессии оценщика.

В 1993 г. была организована первая общественная организация, 
которая по профессиональному признаку объединила оценщиков 
России, – Российское общество оценщиков. А в 1996 г. в квалифи-
кационный справочник должностей была включена должность оцен-
щика.

За относительно небольшой период своего существования оце-
ночная деятельность в России уже пережила несколько этапов своего 
развития: от государственного регулирования к саморегулированию; 
от юридических лиц в качестве субъектов оценочной деятельности 
к физическим лицам. Менялись регулирующие органы со сторо-
ны государства, менялись требования к образованию оценщиков 



и их квалификации, менялись стандарты и правила оценочной де-
ятельности.

На сегодняшний день профессия переживает не лучшие свои вре-
мена: общеэкономический кризис и отсутствие продуманной страте-
гии развития привели к сужению рынка оценочных услуг и уменьше-
нию количества оценщиков. Однако международная экономическая 
интеграция привела к необходимости разработки единых стандартов 
и правил оценочной практики и требований к оценщикам, не умень-
шается и научный интерес к методологии оценочной деятельности. 
Этим и другим проблемам посвящены публикации в настоящем сбор-
нике. Надеемся, что представленные публикации вызовут интерес у 
читателей в научном и практическом плане.
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Раздел 1.
ОБЩИЕ ВОПРОСЫ ОЦЕНКИ 
И УПРАВЛЕНИЯ СОБСТВЕННОСТЬЮ

Юреня Светлана Петровна
председатель Ассоциации оценочных организаций,
член рабочей группы Евразийской экономической комиссии (ЕЭК),
член Экспертно-консультативного совета по оценочной деятельности 
при Государственном комитете по имуществу Республики Беларусь,
Республика Беларусь, Минск

E-mail: y.s.p.11@mail.ru

Развитие системы независимой сертификации 
квалификаций – гарантия международного 
признания квалификации оценщика

В современной экономике товарный и финансовый рынки должны обеспе-
чиваться профессионалами разных областей. Рынок труда не стоит на месте, 
он активно развивается и функционирует. Условия такого развития выдвига-
ют на первый план повышенные требования к работникам, а с другой стороны, 
унифицируют эти требования, определяя тот профессиональный уровень, ко-
торому они должны соответствовать. Такие тенденции характерны и для про-
изводственной сферы, и для сферы услуг, в частности, для адвокатской дея-
тельности, аудита, оценочной деятельности, риелторской деятельности и т. д. 
Сложившаяся ситуация приводит к необходимости разработки новых элементов 
национальной системы квалификаций – профессиональных стандартов и сек-
торальных рамок квалификаций.

Ключевые слова: национальная система квалификаций, оценщик, оценоч-
ная деятельность.

В  текущих условиях происходит ускорение темпов технологическо-
го развития и развития моделей организации труда, что, в свою 
очередь, требует от работников постоянного профессионально-

го развития с целью эффективной адаптации к быстро изменяющей-
ся ситуации.

Программой социально-экономического развития Республики Бе-
ларусь на 2016–2020 гг. для целей обеспечения эффективной занятости 
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населения и интеграции системы образования с отраслями экономи-
ки предусмотрено в том числе совершенствование профессиональной 
подготовки и переподготовки кадров в соответствии с потребностя-
ми экономики и обеспечение сокращения профессионально-квали-
фикационного дисбаланса спроса и предложения рабочих мест путем 
организации опережающей профессиональной переподготовки ра-
ботников, внедрения новых форм обучения, в первую очередь непо-
средственно на производстве.

Нанимателям должна быть предоставлена возможность оператив-
но и правильно оценивать квалификацию и компетенцию вновь при-
ходящих работников, а работники (как уже работающие, так и вновь 
принятые на работу) должны иметь возможность официально под-
твердить тот уровень квалификации, который был ими достигнут как 
в результате полученного образования, так и приобретенного опы-
та в процессе работы и полученных знаний посредством дополни-
тельного обучения. На первый план внедрения новых форм обучения 
выходит проблема обеспечения возможности признания таких форм 
на законодательном уровне. Требуется механизм описания и стан-
дартизации квалификаций, который обеспечивал бы их прозрачность 
и понятность всем заинтересованным сторонам, т. е. гражданам, ра-
ботодателям, государству.

Необходимо структурировать и систематизировать результаты об-
учения и полученных знаний на основе единого набора принципов 
и сформировать для этого соответствующий язык описания, понят-
ный работодателю, работнику и кандидату на обучение. Всем должно 
быть ясно, что означает квалификация определенного уровня в опре-
деленной области профессиональной деятельности, какими знания-
ми, умениями и опытом обладает работник, имеющий такую квали-
фикацию. Таким образом, ориентированность на результаты обучения 
предполагает наличие трех типов стандартов: профессиональных стан-
дартов (описывающих функции, которые человек должен выполнять 
и требования к компетенциям, необходимым для выполнения этих 
функций); стандартов оценки (описывающих, что, как и кем должно 
оцениваться для присуждения той или иной квалификации); образо-
вательных стандартов (описывающих результаты обучения, необходи-
мые для получения квалификации, задачи и методы такого обучения 
и контекст обучения в учебном заведении, на предприятии и т. д.).

Сегодня назрела необходимость обновления существующей На-
циональной системы квалификаций путем введения новых элемен-
тов: секторальной рамки квалификаций и профессиональных стан-
дартов, которые сделают возможным развитие системы независимой 
сертификации квалификаций, основанной на международных прин-
ципах сертификации персонала.
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Рассмотрим более подробно каждый из предлагаемых элементов 
национальной системы квалификаций.

Секторальная рамка квалификаций осуществляет классификацию 
знаний, умений, опыта, уровней ответственности и самостоятельности 
при выполнении определенного вида трудовой деятельности, описа-
ние которых носит рамочный характер. Рамка квалификаций – много-
мерный конструкт, включающий в себя все квалификации, имеющие 
практическое применение в определенном виде трудовой деятельно-
сти и устанавливающий взаимосвязь между результатами обучения 
и деятельностью, требуемой на рынке труда, с одной стороны, и сви-
детельствами или дипломами – с другой. Содержание этих параме-
тров закладывается в профессиональных стандартах, устанавливающих 
требования к содержанию и качеству труда, условиям его осущест-
вления, т. е. фактически формирующих требования к результатам об-
учения.

В профессиональном стандарте устанавливаются такие требова-
ния к работникам, которые позволяют предприятию обеспечить ми-
нимально необходимый уровень производительности труда, эффек-
тивности и качества работы для функционирования в конкурентной 
среде. Профессиональные стандарты способствуют регулированию 
отношений между работодателями и работниками, дают возможность 
объективно оценить уровень подготовленности специалиста, помо-
гают обеспечить повышение квалификации и раскрыть перспективы 
профессионального роста работников.

Во многих странах мира долгое время действовал и продолжает 
действовать механизм оценки персонала на базе проведения аттеста-
ции. Так, в нашей республике действует Типовое положение об ат-
тестации руководителей и специалистов организаций, утвержденное 
постановлением Совета Министров Республики Беларусь от 25 мая 
2010 г. № 784 «Об утверждении Типового положения об аттестации 
руководителей и специалистов организаций».

Однако, как показывает практика, аттестация имеет ряд серьезных 
проблем и уже не может объективно и компетентно оценить уровень 
квалификации того или иного сотрудника.

Основными недостатками оценки персонала посредством аттеста-
ции являются следующие:

• персонал оценивается непосредственно руководством предпри-
ятия или организации, которое, как правило, уже имеет сфор-
мировавшееся мнение о достоинствах либо недостатках специ-
алиста, следовательно, оценка не может быть гарантированно 
объективной;

• руководитель предприятия, например машиностроительного, мо-
жет определить уровень знаний инженерного состава, но вряд ли 
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сможет компетентно оценить сотрудника финансовой, кадровой 
и иных служб.

Если руководитель заинтересован в том, чтобы на предприятии 
трудились сотрудники компетентные, ответственные и профессио-
нально владеющие методами обеспечения качества, то решить это 
можно проведением независимой оценки профессиональной квали-
фикации сотрудников предприятия с присвоением соответствующих 
сертификатов.

Система независимой сертификации квалификаций персонала 
прежде всего ориентирована на:

• защиту потребителя от недобросовестного производителя, ко-
торый в процессе создания продукции или выполнения услуги 
использует неквалифицированные трудовые кадры, не облада-
ющие соответствующей профессиональной подготовкой;

• содействие организациям в компетентном выборе персонала 
на рынке труда;

• подтверждение возможностей организации по обеспечению со-
ответствующих показателей качества имеющимися человече-
скими ресурсами;

• обеспечение безопасности и экологичности окружающей сре-
ды, имущества, продукции посредством соответствующей ком-
петентности персонала.

Функционирующая система добровольной сертификации квали-
фикаций позволяет более серьезно и тщательно оценить компетент-
ность персонала в той или иной области, повысить уровень квали-
фикации специалистов.

Опыт развитых стран мира показывает, что объектами сертифи-
кации являются отдельные физические лица, пожелавшие на добро-
вольной основе получить документальное подтверждение своей ква-
лификации и профессиональной подготовки, или отдельные трудовые 
коллективы в отношении всего кадрового потенциала либо какой-то 
его части, отдельные категории персонала, должностные лица и т. д.

Организация, прошедшая процедуру независимой сертификации 
квалификаций персонала, получает целый ряд очевидных преиму-
ществ:

• повышение конкурентоспособности организации;
• повышение имиджа организации на внутреннем и международ-

ном рынках;
• допуск к участию в тендерах и проектах, в том числе междуна-

родных;
• способ повышения мотивации и профессионализма персонала;
• возможность получения реальной оценки уровня квалифика-

ции и профессиональной подготовки сотрудников организации;
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• стимулирование персонала на повышение уровня его квали-
фикации;

• способ подтверждения партнерам по бизнесу своей надежности;
• приоритетность инвестирования, кредитования организаций 

и др.
Добровольная сертификация квалификаций непосредственно са-

мим работникам предприятия прежде всего предоставляет:
• документально оформленное свидетельство профессионализма;
• подтверждение независимой организацией уровня квалификации 

и профессионального мастерства на текущий момент времени;
• повышение шансов трудоустройства с учетом качества своей 

подготовки;
• приоритетность продвижения по служебной лестнице;
• подтверждение качества и надежности всех выполняемых ра-

ботником операций;
• основание для заключения трудового договора с индивидуаль-

ным тарифом оплаты труда;
• дополнительное основание для повышения заработной платы;
• обеспечение психологической комфортности и уверенности в 

собственных возможностях: повышенное внимание руководства 
предприятия, доверие и уважение к обладателю сертификата.

При сертификации персонала в мировой практике применяются 
разные схемы исходя из профессий и категории работников:

• индустриальные схемы сертификации персонала, относящиеся 
к рабочим и инженерным профессиям в разных областях про-
мышленности;

• схемы сертификации менеджеров, относящиеся к управленче-
ским должностям специалистов или руководителей организа-
ций.

Оценочная деятельность представляет собой самостоятельный вид 
трудовой деятельности, разделенный на трудовые функции, которые 
в совокупности направлены на достижение итогового результата неза-
висимой оценки итоговой величины стоимости объекта оценки, вы-
раженной денежной суммой или в виде диапазона денежной суммы, 
которая отражается в заключении и отчете об оценке [1].

В развитых странах мира активно проводится сертификация оцен-
щиков движимого и недвижимого имущества.

Идея введения сертификации оценщиков в соответствии с евро-
пейским стандартом EN 45013 «Общие критерии для органов по сер-
тификации, занимающихся сертификацией персонала» принадле-
жала и развивалась немецкими ипотечными банками, которые были 
заинтересованы в том, чтобы найти пути исключения рисков, воз-
никающих при кредитовании под залог недвижимости. В середине 
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1990-х годов возникла проблема с погашением ряда кредитов, выдан-
ных под залог неправильно оцененной недвижимости. Это привело 
к самому большому с 1945 г. краху на рынке недвижимости, ставшему 
известным как дело Шнейдера. Положительным последствием это-
го скандала явилось появление системы сертификации Hyp Zert, ко-
торая была введена в действие ипотечными банками Германии. Это 
привело к тому, что все оценщики, которые хотят выполнять работу 
по оценке залогов в Германии, теперь должны обязательно получить 
сертификат Hyp Zert.

Международные требования к самому процессу добровольной сер-
тификации квалификаций установлены в межгосударственном стандар-
те ГОСТ ISO / IEC 17024-2014 «Оценка соответствия. Общие требования 
к органам, осуществляющим сертификацию персонала», введенном в 
действие постановлением Государственного комитета по стандартиза-
ции Республики Беларусь от 15.12.2014 № 54 «Об утверждении, введении 
в действие, отмене и внесении изменений в технические нормативные 
правовые акты в области технического нормирования и стандартиза-
ции, внесении изменений и дополнений в некоторые постановления 
Государственного комитета по стандартизации Республики Беларусь» 
(далее – ГОСТ ISO / IEC 17024-2014) [3].

Министерством труда и социальной защиты Республики Беларусь 
на законодательном уровне дано определение профессионального 
стандарта. Профессиональный стандарт – характеристика содержа-
ния трудовых функций и требования к квалификации работников, 
необходимой для их выполнения. Нанимателям уже предоставлено 
право самостоятельно принимать решения о применении тарифно-
квалификационных (квалификационных) характеристик, к которым 
уже все привыкли, либо профессиональных стандартов [2].

В отношении услуг по независимой оценке стоимости объектов 
гражданских прав сделаны первые шаги в направлении разработки 
новых элементов Национальной системы квалификаций:

• рабочей группой при Государственном комитете по имуществу 
Республики Беларусь создан Секторальный совет квалифика-
ций в оценочной деятельности и организована соответствую-
щая рабочая группа;

• рабочей группой при Секторальном совете квалификаций в оце-
ночной деятельности разработан Проект секторальной рамки 
квалификаций в оценочной деятельности и Проект професси-
онального стандарта «Оценочная деятельность», которые в на-
стоящее время проходят общественное обсуждение. Любой из 
заинтересованных может ознакомиться с текстом документов 
и высказать предложения на сайте крупнейшего объединения ис-
полнителей оценки Ассоциации оценочных организаций assn.by.



Утверждение Секторальной рамки квалификаций в оценочной 
деятельности и профессионального стандарта «Оценочная деятель-
ность» позволит вписать систему квалификаций сферы независимой 
оценки объектов гражданских прав в функционирующую Националь-
ную систему квалификаций, регулируемую законодательством о тру-
де. Развитие же системы добровольной сертификации с соблюдением 
ГОСТ ISO / IEC 17024-2014 и учетом подходов, изложенных в Сек-
торальной рамке квалификаций в оценочной деятельности и про-
фессиональном стандарте на вид деятельности «Оценочная деятель-
ность», обеспечит признание присвоенных квалификаций оценщиков 
на международном уровне, а не только на евразийском и европей-
ском уровнях.
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Оценочная деятельность является одним из важнейших инструментов при-
нятия решений в рыночной экономике. Развитие профессии имело разные эта-
пы, но сегодня, в год ее 25-летия, ее положение в профессиональной деятель-
ности требует скорейшего разрешения всех создавшихся проблем. Ситуация 
и тенденции в этой профессиональной деятельности в последние годы носят 
негативный характер: снижается рынок оценочных услуг, снижается количе-
ство оценщиков, возрастает потребность в высокопрофессиональных кадрах. 
При этом с 2013 г. не появилось ни одного документа, который бы представ-
лял взгляд регулятора на стратегию развития профессии оценщика и оценоч-
ной деятельности в России. Рассмотрим проблемы, направления и перспекти-
вы развития оценочной деятельности в данной статье.

Ключевые слова: оценочная деятельность, стратегия развития, перспекти-
вы развития, стандарты оценки, оценщик.

П лан мероприятий («дорожной карты») «Совершенствование оце-
ночной деятельности»1 был рассчитан на 2013–2015 гг. Часть за-
планированных мероприятий была выполнена, часть осталась 

невыполненной, но при этом никакого нового взгляда регулятора 
оценочной деятельности в России на проблемы и перспективы раз-
вития оценочной деятельности с 2013 г. так больше и не появилось.

За прошедшие 4 года проблемы определения кадастровой стоимо-
сти ушли из профессиональной деятельности оценщиков, остались 
пока только проблемы ее оспаривания. Экспертиза отчетов об оценке 
перешла на добровольный уровень. Проводится квалификационный 
экзамен оценщиков с огромным количеством нареканий на качество 

1 Распоряжение Правительства Российской Федерации от 26 сентября 2013 г. 
№ 1744-р «Об утверждении плана мероприятий («дорожной карты») «Совершенствование 
оценочной деятельности».
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оценочных средств, процедуру его проведения и другими негативны-
ми последствиями для некоторых категорий оценщиков и направле-
ний оценочной деятельности. При этом среди оценочных компаний 
идет борьба за профессиональные кадры, идет их активное перема-
нивание из компании в компанию. А количество желающих обучать-
ся на оценщика резко снизилось. Профессия не привлекает потенци-
альных соискателей на рынке труда.12

Между тем проблемы социально-экономического развития России 
в этот период создают дополнительные проблемы для рынка оценоч-
ных услуг. Мы имели темпы убывания в 2014–2015 гг. по отдельным 
направлениям оценочной деятельности (рис. 1, 2), но если сопоста-

1 Expert. Рейтинговое агентство. – https://raexpert.ru / ratings / appraising_potential / 
2014.

2 Expert. Рейтинговое агентство. – https://raexpert.ru / ratings / appraising_potential / 
2015.

Рис. 1. Темпы роста выручки по направлениям оценочной 
деятельности в 2014 г.1
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Рис. 2. Темпы роста выручки по направлениям оценочной 
деятельности в 2015 г.2
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вить темпы роста в 2014 и 2015 гг. по оставшимся направлениям оцен-
ки с темпом инфляции в этих периодах, то реальные темпы роста ока-
жутся в отрицательной динамике или небольшой положительной. Те 
же проблемы наблюдаются и в 2017 г. по таким направлениям оцен-
ки, как «Оценка недвижимого имущества», «Оценка бизнеса и цен-
ных бумаг», «Оценка инвестиционных проектов» (рис. 3).1

Какие проблемы, на наш взгляд, требуют решения?
1. Формирование системного подхода к регулированию оценочной 

деятельности. Последние изменения в ФЗ «Об оценочной дея-
тельности в Российской Федерации»2, принятие Порядка прове-
дения квалификационного экзамена оценщиков3 выглядят сум-
бурными, иногда противоречивыми и непродуманными.

2. Отсутствие механизмов использования обязательного страхо-
вания гражданской ответственности оценщиков и компенса-
ционных фондов СРОО.

3. Стандартизация оценочной деятельности не решила ряд вопро-
сов оценки отдельных видов активов, например, культурных цен-
ностей, финансовых активов. Кроме того, требует существенной 

1 Expert. Рейтинговое агентство. – https://raexpert.ru / ratings / appraising_potential / 
2017.

2 Федеральный закон от 29.07.1998 г. № 135-ФЗ «Об оценочной деятельности в Рос-
сийской Федерации».

3 Приказ Минэкономразвития России от 29 мая 2017 г. № 257 «Об утверждении 
Порядка формирования перечня экзаменационных вопросов для проведения квалифи-
кационного экзамена в области оценочной деятельности, Порядка проведения и сдачи 
квалификационного экзамена в области оценочной деятельности, в том числе порядка 
участия претендента в квалификационном экзамене в области оценочной деятельности, 
порядка определения результатов квалификационного экзамена в области оценочной 
деятельности, порядка подачи и рассмотрения апелляций, предельного размера пла-
ты, взимаемой с претендента за прием квалификационного экзамена в области оце-
ночной деятельности, типов, форм квалификационных аттестатов…»

Рис. 3. Темпы роста выручки по направлениям оценочной 
деятельности в 2017 г.1
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доработки ФСО № 111. Имеются проблемы в реализации отдель-
ных методических задач практически во всех направлениях оце-
ночной деятельности.

4. Формирование системно работающих баз данных для профес-
сиональной оценочной деятельности. Мечтой любого оценщика 
является доступ к профессиональным обзорам рынка, аналитике 
по ценообразующими факторам и т. п. Однако этой проблемой, 
которая разрешит в большей части нарекания на некачественно 
проведенные оценки, до сих пор системно никто не занимается.

5. Профессиональная подготовка оценщиков также нуждается в 
системном подходе к обучению и повышению квалификации 
оценщиков. Направления работы:
• разработка требований к образованию оценщиков. Пробле-

ма качественной подготовки оценщиков в рамках высшего и 
дополнительного профессионального образования остает-
ся нерешенной: несмотря на наличие профессионального 
стандарта «Специалист в оценочной деятельности», отсут-
ствуют профессиональные компетенции в федеральных го-
сударственных образовательных стандартах (ФГОС) для ба-
калавров и магистров в области оценочной деятельности; 
требования к подготовке оценщиков в рамках дополнитель-
ного профессионального образования отсутствуют;

• разработка требований к повышению квалификации оцен-
щиков. Сдача квалификационного экзамена является допу-
ском в профессию, но продолжение профессиональной де-
ятельности должно базироваться на регулярном повышении 
квалификации работающих специалистов;

• совершенствование и актуализация перечня тем, глоссари-
ев, литературы, заданий для проведения квалификационного 
экзамена оценщиков. Накопленный опыт сдачи квалифика-
ционных экзаменов показал наличие необходимости совер-
шенствования и актуализации материалов квалификацион-
ного экзамена;

• совершенствование и актуализация требований профессио-
нального стандарта «Специалист в оценочной деятельности». 
С вступлением изменений в ФЗ № 135-ФЗ в части проведе-
ния квалификационного экзамена сформировались противо-
речия в требованиях оценочного законодательства и профес-
сионального стандарта. Необходима работа над устранением 
создавшихся противоречий и актуализации профессиональ-

1 Приказ Министерства экономического развития Российской Федерации от 
22 июня 2015 г. № 385 «Об утверждении Федерального стандарта оценки «Оценка 
нематериальных активов и интеллектуальной собственности (ФСО № 11)».



ного стандарта с учетом меняющейся внешней среды и по-
требности в соответствующих специалистах.

Таким образом, давно сформировались направления стратегиче-
ского развития оценочной деятельности1, которые требуют системного 
решения со стороны государственного регулятора и профессиональ-
ного сообщества. Необходимость подготовки обобщающего докумен-
та давно назрела, и хотелось бы надеяться на эффективное разреше-
ние создавшихся проблем.
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Анализ и возможности использования методики 
Европейского союза в области оценки ущерба, 
наносимого природным объектам

Представлен анализ европейского опыта оценки ущерба, наносимого при-
родным объектам. Рассмотрены факторы, влияющие на величину ущерба, на-
носимого природным объектам. Рассмотрены методы оценки ущерба, нано-
симого природным объектам: модель затрат на поездки, модель случайной 
полезности, метод гедонистического ценообразования, метод условной оцен-
ки, метод моделирования выбора, модель изменения поведения, метод за-
трат на восстановление.

Ключевые слова: европейский опыт оценки ущерба природным объектам, 
методы оценки ущерба природным объектам, модель затрат на поездки, мо-
дель случайной полезности, метод гедонистического ценообразования, метод 
условной оценки, метод моделирования выбора, модель изменения поведе-
ния, метод затрат на восстановление.

И зучение европейского опыта оценки ущерба, наносимого природ-
ным объектам, может быть актуальным для разработки методик, 
разрабатываемых и используемых в государственных ведомствах 

и коммерческих структурах1. Приоритетная программа «Реформа кон-
трольной и надзорной деятельности», утвержденная протоколом пре-
зидиума Совета при Президенте Российской Федерации по страте-
гическому развитию и приоритетным проектам от 21 декабря 2016 г. 
№ 12, проводится в 2017–2018 гг. в федеральных органах исполни-
тельной власти, осуществляющих контрольно-надзорные функции 
(далее – ФОИВ): МЧС России, Россельхознадзор, Роспотребнадзор, 

1 Мирзоян Н. В. Проблемы оценки реального ущерба и упущенной выгоды в со-
временных условиях // Сборник статей Международной научно-практической конфе-
ренции «Экономика, управление и финансы: современные подходы и конкурентное 
развитие»; ФГБОУ ВО Саратовский ГАУ. – Саратов, 2018. – 289 с.



20

Ростехнадзор, Росздравнадзор, Ространснадзор, Росприроднадзор, 
Росрыболовство, МВД России и др. Выделение в качестве основного 
показателя «Снижение уровня материального ущерба по контролиру-
емым видам рисков, к уровню цен 2015 года» привело к необходимо-
сти сравнения практики оценки ущерба в государственных ведомствах 
и коммерческих структурах, а также в России и за рубежом.

На основе изучения международного опыта и российских норма-
тивно-правовых актов среди объектов, которым может быть нанесен 
ущерб, выделены особо природные объекты.

К природным объектам относятся земельные участки, леса и лес-
ные участки, водные объекты, участки недр, биологические ресурсы 
(объекты животного и растительного мира), почвы / почвенные ресур-
сы, атмосферный воздух.

В рамках анализа международного опыта оценки ущерба, наноси-
мого природным объектам, в данной статье особое внимание будет 
уделено опыту Европейского союза в области оценки ущерба природ-
ных объектов. Основы методики отражены в Методическом соглаше-
нии по оценке ущерба природным объектам, действующему в рамках 
Европейского союза, «Economic Valuation of Environmental Damage – 
Methodological Convention 2.0 for Estimates of Environmental Costs».

В рамках Методического соглашения 2.0 для оценки затрат по под-
держке окружающей среды экономическая оценка ущерба природ-
ным объектам осуществляется для:

• назначения суммы возмещения ущерба ответственной стороной;
• выбора наиболее эффективного способа восстановления утра-

ченных природных ресурсов.
Разные подходы обеспечения ответственности за ущерб биораз-

нообразию или природным ресурсам предложены в Белой книге EC 
(White Paper on environmental liability 2000) [9].

В 2001 г. в продолжение данной темы было опубликовано иссле-
дование методов оценки ущерба природным объектам и выбора ва-
риантов восстановления ресурсов [10], которое устанавливает основ-
ные принципы анализа ущерба природным объектам для применения 
странами-членами ЕС, а также предлагает варианты методов эконо-
мической оценки ущерба природным объектам.

Изначально целевыми объектами исследования являлись природ-
ные объекты из списка ЕС Natura 2000 [11] – природные территории, 
покрывающие около 18 % территории стран ЕС и 6 % морского про-
странства ЕС, которые представляют наибольшую ценность для со-
хранения биоразнообразия.

Тем не менее методология, предложенная в исследовании, мо-
жет быть использована для любых природных объектов по решению 
стран – членов ЕС.
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Отчет предлагает набор методов экономической оценки стоимо-
сти ущерба, разработанных на основе анализа литературы и зарубеж-
ного опыта (в частности США). Предложенные в документе методы 
анализа ущерба природным объектам в целом хорошо известны в эко-
номической литературе, а также неоднократно применялись на прак-
тике исследователями и консультантами, в том числе по заказу госу-
дарственных органов.

В Европейском союзе выбор того или иного метода оценки для 
конкретного применения страной-членом (ответственным органом, 
например, ведомством по охране окружающей среды) для каждого 
случая оценки зависит от ряда факторов, таких как доступная инфор-
мация и потенциальные издержки анализа. При этом, национальные 
ведомства могут предлагать более детальные подходы, основываясь 
на принципах, изложенных в документе ЕС. Например, в Германии 
Агентство по защите окружающей среды (German Federal Environment 
Agency (UBA)) в 2005 г. опубликовало для применения Методическое 
соглашение 2.0 по оценке ущерба природным объектам на официаль-
ном сайте Агентства (www.umweltbundesamt.de) с приведением мето-
дов оценки ущерба.

Обзор методов из Методического соглашения по оценке ущерба 
природным объектам, действующему в рамках Европейского союза, 
с примерами применения также представлен в различных докумен-
тах международных организаций, например, таких как Всемирный 
Банк – в руководстве «Еstimating the cost of environmental degradation» 
от 2005 г. [12].

Результаты оценки ущерба используются для назначения суммы 
возмещения постоянного ущерба (ущерб в результате невосполни-
мых потерь характеристик и объекта) и выбора способа восстановле-
ния временного ущерба (временный ущерб – это изменение характе-
ристик объекта, которые можно восстановить до исходного уровня).

Подходы к оценке ущерба, наносимого природным объектам, в мето-
дологии ЕС основаны на базисных принципах экономической теории.

Оценка ущерба зависит от необходимых изменений природного 
объекта (улучшению или деградации) и предпочтениях отдельных лиц 
(или домашних хозяйств) по отношению к этим изменениям. Пред-
полагается, что предпочтения отражаются в готовности людей платить 
за обеспечение улучшения или для того, чтобы избежать деградации. 
Готовность платить (Willingness to Pay – WTP), в свою очередь, опре-
деляется как количество товаров, услуг или денег, от которого люди 
готовы отказаться в течение определенного периода времени для обе-
спечения или предотвращения изменений.

Предпочтения также выражаются в готовности людей принять ком-
пенсацию, чтобы отказаться от улучшения или выдержать деграда-
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цию. Готовность принять компенсацию (Willingness to Accept – WTA), 
в свою очередь, определяется как количество товаров, услуг или де-
нег, которые люди готовы принять, чтобы отказаться от улучшений 
или перенести изменение.

Для природных объектов, которые не торгуются на реальных рын-
ках (как правило, из-за их открытого доступа и (или) характеристик 
неисключаемости), задача выяснения предпочтений людей и оцен-
ки их ценности является довольно сложной, поскольку отсутству-
ет информация о ценах, необходимая для оценки готовности пла-
тить (WTP).

Отсутствие рынков и цен на многие природные объекты ставит 
для оценки ущерба две задачи. Первой задачей является выявление 
причин, по которым люди могут иметь предпочтения в отношении 
изменений характеристик природного объекта, то есть определить, 
каким образом состояние природного объекта влияет на благополу-
чие человека. Вторая задача – оценить затраты на изменение природ-
ного объекта с помощью различных методов экономической оценки.

Оценка общей величины ущерба, наносимого природным объек-
там, производится в денежном выражении с использованием мето-
дов экономической оценки. Ущерб, наносимый природному объекту, 
снижает его ценность для людей, которые в конечном итоге счита-
ются пострадавшими. Пострадавшей стороной могут быть люди, ко-
торые «используют» природный объект, например, для рекреацион-
ных целей. Кроме того, пострадавшей стороной может являться тот, 
кто косвенно использует природный объект: например, лес может 
использоваться в качестве источника защиты водораздела. Наконец, 
что важно в контексте природных объектов, к пострадавшим отно-
сятся те люди, которые заботятся о продолжении существования ре-
сурса, фактически не используя его: например, люди, которые хотят 
сохранить объект для будущих поколений. Соответственно, разруше-
ние природного объекта либо изменение его характеристик наносит 
ущерб, который может быть измерен в денежном выражении.

Основным условием для оценки стоимости ущерба является оцен-
ка «общей экономической ценности» природного объекта (Total Eco-
nomic Value – TEV), которая состоит из «ценности использования» 
(Use values) и «ценности, не связанной с использованием ресурсов 
объекта» (non-use values). Компоненты экономической ценности при-
родного объекта представлены на рис. 1.

Рассмотрим примеры экономической ценности природного объ-
екта.

• Прямое использование. Ценность природных объектов для пря-
мого использования и потребления определяется, например, для 
рыбных и охотничьих ресурсов, древесины.
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• Косвенное использование. Ценность лесов для экосистемы, на-
пример, контроль наводнений, защита от штормов, поглощение 
углекислого газа и т. д.

• Опциональные ценности, например, связанные с использова-
нием в будущем.

• Ценность продолжения существования ресурса, отдельно от лю-
бого намерения использовать его (сохранение для будущих по-
колений, для других или для себя).

К факторам, влияющим на величину ущерба природного объек-
та относят:

• возможный масштаб ущерба: чем значительнее потенциальный 
ущерб, тем полной и детальной должна быть оценка;

• критическая значимость объекта, которому нанесен ущерб, для 
экосистемы и человека: чем значительнее взаимодействие объ-
екта с другими объектами, тем более детальной должна быть 
оценка;

• возможность реализации мероприятий по восстановлению 
потерь: если ущерб не может быть возмещен ресурсами ана-
логичной ценности, то оценка величины ущерба становится 
критической для выбора соответствующего варианта компен-
сации;

• цели применения;
• время и информация, доступные для проведения оценки;
• затраты на проведение оценки;
• необходимость юридически защищать результаты оценки (на-

пример, в суде);
• эффект ущерба на местное население и потенциальные соци-

альные протесты, и иные последствия.
Методическое соглашение 2.0 по оценке ущерба, наносимого при-

родным объектам, выделяет три основные группы методов к эконо-

Рис. 1. Компоненты экономической ценности природного объекта

Прямое Прямое 
использованиеиспользование

Косвенное Косвенное 
использованиеиспользование

Опциональные Опциональные 
ценностиценности

Наследие, Наследие, 
продолжения суще-продолжения суще-
ствования и т.п.ствования и т.п.

Ценности использования Ценности использования 
(Use values)(Use values)

Ценности, не связанные Ценности, не связанные 
с использованиемс использованием

Общая экономическая ценность природного объекта Общая экономическая ценность природного объекта 
(Total Economic Value – TEV)(Total Economic Value – TEV)



24

мической оценке ущерба (эти же методы могут быть использованы 
для оценки ущерба как изменения экономической ценности объекта):

а) традиционные рыночные методы (conventional market techniques): 
данные методы основаны на наблюдаемых рыночных ценах как 
измерителях ценности объекта / ресурса. Они подходят и для оцен-
ки стоимости ущерба, если существуют измеряемые эффекты дей-
ствий на коммерческие операции, зависящие от при родного объ-
екта (например, туризм, рыболовство, лесная промышленность 
и т. д.). В настоящее время они используются для определения 
компенсации ущерба ответственной стороной (например, ущерб 
рыболовству из-за разлива нефти). Использование этих методов 
ограничено, так как они могут применяться только к рыночным 
товарам;

б) методы выявленных предпочтений (revealed preference techniques): 
данные методы направлены на выявление «суррогатных» рынков 
ресурсов природного объекта, где посредством цены на другие 
сервисы либо товары потребители выражают свои предпочтения 
и ценность природного объекта для них. Наиболее актуальны-
ми для текущего контекста являются модели затрат на поездки 
(travel cost models, в основном для оценки рекреационной цен-
ности объекта) и модели случайной полезности (random utilities 
model, для оценки ценности различных индивидуальных харак-
теристик объекта, которые могут представлять интерес, когда 
ущерб затрагивает только определенные природные ресурсы 
объекта). Другие методы включают в себя гедонистическое це-
нообразование (hedonic property pricing, для оценки влияния ха-
рактеристик окружающей среды на ценность объекта) и модель 
изменения поведения (averting behaviour, где затраты на измене-
ние поведения используются в качестве меры стоимости ущер-
ба). Применение методов выявленных предпочтений облада-
ет преимуществом, так как для оценки используются реальные 
рыночные цены, хоть и опосредованных рынков;

в) метод заявленных предпочтений (stated preference techniques): оп-
росные методы, в которых моделируются гипотетические рын-
ки посредством тщательно структурированных вопросников для 
респондентов, позволяющих последним выразить свои предпо-
чтения. Эти методы являются единственным способом оценки 
ценности объекта (стоимости ущерба), не связанной с непосред-
ственным использованием ресурсов. Исследования утвержда-
ют, что ценности, не связанные с использованием, составляют 
значительную часть общей экономической ценности многих 
природных объектов, особенно там, где соответствующий объ-
ект является уникальным или ему нанесен необратимый ущерб. 
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Существуют два варианта заявленных методов предпочтения: 
условная оценка (contingent valuation, фокусируется на природ-
ном объекте в целом) и моделирование выбора (choice modelling, 
в котором основное внимание уделяется отдельным атрибутам 
или характеристикам данного природного объекта).

Альтернативным методом оценки стоимости ущерба является ме-
тод затрат восстановления (restoration cost). Данный метод не являет-
ся методом оценки экономической ценности как таковым, так как не 
измеряет ценность объекта для людей. В то же время метод активно 
применяется для целей определения размеров компенсаций. Метод 
стоимости восстановления подразумевает, что размер ущерба равен 
стоимости восстановления свойств объекта до уровня, предшествую-
щего вмешательству. Например, если ущерб измеряется в снижении 
популяции какого-либо вида, то стоимость восстановления – это за-
траты на восполнение популяции до базового уровня. Применение 
метода довольно прямолинейное, что обеспечивает его популярность. 
Например, Закон Comprehensive Environmental Response, Compensation 
and Liability Act (CERCLA) 1980 г. в США предусматривал именно та-
кой подход к измерению ущерба природным объектам. Данный опыт 
был использован при разработке европейского подхода.

Описание, область использования и варианты использования ме-
тодов оценки ущерба, наносимого природным объектам, представ-
лены в табл. 1.

Большинство из указанных методов в табл. 1 трудозатратны, тре-
буют проведения полноценного исследования. Кроме того, часто тре-
буется специальная квалификация работников. Одним из вариантов 
является привлечение сторонних консультантов. Кроме того, суще-
ствует подход, который позволяет использовать результаты аналогич-
ных или схожих проведенных исследований для применения к новому 
контексту. Такая процедура получила название переноса выгод (benefits 
transfer). К условиям, выполнение которых необходимо для примене-
ния переноса выгод, относят:

• исследования, выводы которых планируется использовать, долж-
ны быть обоснованными и надежными;

• исследования должны устанавливать связь между готовностью 
платить (WTP) и объясняющими переменными, такими как со-
циально-экономические факторы;

• объекты для изучения должны быть схожими по характеристи-
кам либо различия характеристик должны быть учтены при пе-
реносе результатов;

• характеристики ущерба должны быть схожими;
• права собственности должны быть одинаковыми на объектах 

для сравнения.
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Процесс передачи выгод не обеспечивает идеального результата. 
Даже если все вышеперечисленные условия соблюдены, результаты 
анализа зависят от качества данных и особенностей базового иссле-
дования. Таким образом, перед использованием готовых результатов 
необходимо изучить качество данных и методологию первоначально-
го исследования.

При осуществлении переноса выгод применяют три наиболее рас-
пространенные процедуры:

• использование средней оценки готовности платить (WTP) из 
первичного исследования,

• использование оценки готовности платить (WTP) на основе ме-
та-анализа,

• использование функции готовности платить (WTP).
Существует ряд электронных баз данных исследований по экономи-

ческой оценке, которые могут быть использованы при переносе выгод. 
В частности, методология ЕС рассматривает пять открытых баз данных:

1) инвентаризация справочной информации об окружающей среде 
(Environmental Valuation Reference Inventory – EVRI) Агентства 
по окружающей среде Канады;

2) список источников для экономической оценки (Valuation Source 
List) Великобритании, составленный Департаментом окружаю-
щей среды, транспорта и регионов Великобритании;

3) база данных Агентства по охране окружающей среды Австра-
лийского Нового Южного Уэльса, Envalue;

4) база данных по экономике и окружающей среде для Юго-Вос-
точной Азии (Economy and Environment Program for South East 
Asia – EEPSEA), ValuAsia;

5) база данных о нерыночной оценке (New Zealand Non-Market 
Valuation Database) Новой Зеландии, созданная в Университете 
Линкольна, Кентербери, Новая Зеландия.

Таким образом, для экономической оценки величины ущерба 
природным объектам используются методы, основанные на базис-
ных принципах экономической теории. Методическое соглашение 
по оценке ущерба природным объектам, действующее в рамках Евро-
пейского союза, предлагает принципы и основные методы для оцен-
ки ущерба странами – членами ЕС, разработанные на основе анализа 
литературы и зарубежного опыта. Аналогичные подходы использу-
ются международными организациями и рядом других стран.

Оценка величины ущерба, наносимого природным объектам, мо-
жет быть осуществлена непосредственно на основе рыночной стои-
мости объекта ущерба либо посредством моделирования реакции ус-
ловных рынков. Моделирование рынков осуществляется методами 
выявленных либо заявленных предпочтений населения.
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Методы экономической оценки ущерба природным объектам ча-
сто являются ресурсозатратными. Для упрощения задачи может быть 
использован перенос выгод, то есть использование результатов суще-
ствующих международных исследований.

Оценка реального ущерба строится на стыке методологии оцен-
ки стоимости имущества, бизнеса1, 2 и научных исследований, прово-
димых на базе ведомств. Использование европейского опыта оценки 
ущерба, наносимого природным объектам, может быть реализова-
но вместе с внедрением новых технологий и отложенных реестров3, 
что позволяет обобщить российский и европейский опыт и методоло-
гию по природным объектам. Необходимо систематизировать и обоб-
щить существующий практический опыт оценки ущерба, наносимого 
природным объектам, а в дальнейшем отразить основные положения 
в обобщенной и детализированной методике по оценке ущерба, на-
носимого природным объектам.
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Анализ и систематизация международного опыта 
оценки ущерба, наносимого природным объектам

Представлен анализ международного опыта оценки ущерба, наносимого 
природным объектам. Рассмотрены положения нормативно-правовых актов 
по идентификации природных объектов как объектов ущерба. Предложен крат-
кий алгоритм оценки ущерба в зависимости от группы природных объектов, 
а также алгоритмы определения стоимости объектов ущерба, и затрат на вос-
становление объектов ущерба.

Ключевые слова: ущерб, реальный ущерб, объект ущерба, классификация 
природных объектов как объектов ущерба, оценка ущерба, наносимого при-
родным объектам.

В  Российской Федерации в настоящий момент проводится рефор-
мирование системы надзора, поэтому актуальным является воп-
рос о сравнении практики оценки ущерба, используемой в России 

и за рубежом, в государственных ведомствах и коммерческих струк-
турах1.

Реализация приоритетной программы «Реформа контрольной и 
надзорной деятельности», утвержденной протоколом президиума Со-
вета при Президенте Российской Федерации по стратегическому раз-
витию и приоритетным проектам от 21 декабря 2016 г. № 12, началась 
в 2017 г. С проблемой оценки ущерба столкнулись все участники про-
граммы – федеральные органы исполнительной власти, осуществляю-
щие контрольно-надзорные функции (далее – ФОИВ): МЧС России, 
Россельхознадзор, Роспотребнадзор, Ростехнадзор, Росздравнадзор, 
Ространснадзор, Росприроднадзор, Росрыболовство, МВД России и 

1 Мирзоян Н. В. Проблемы оценки реального ущерба и упущенной выгоды в со-
временных условиях // Сборник статей Международной научно-практической конфе-
ренции «Экономика, управление и финансы: современные подходы и конкурентное 
развитие». – Саратов: ФГБОУ ВО Саратовский ГАУ, 2018.
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другие, так как в рамках программы определен основной анализиру-
емый показатель «Снижение уровня материального ущерба по кон-
тролируемым видам рисков, к уровню цен 2015 года».

В нормативно-правовых актах определение материального ущерба 
напрямую не выделено и нет четких формулировок, в то же время есть 
определение реального ущерба и упущенной выгоды в ст. 15 ГК РФ:

• реальный ущерб – расходы, которые лицо, чье право нарушено, 
произвело или должно будет произвести для восстановления нару-
шенного права, а также утрата или повреждение имущества лица;

• упущенная выгода – неполученные доходы, которые правооб-
ладатель получил бы при обычных условиях гражданского обо-
рота, если бы его право не было нарушено.

В российском законодательстве деление убытков на реальный ущерб 
и упущенную выгоду отражает различие в проявлении убытков как иму-
щественных потерь. В случае реального ущерба это реально наступаю-
щие (физические) потери в имуществе, в то время как в случае упущен-
ной выгоды – это предполагаемые потери от неполучения ожидаемых 
доходов, которые могли и должны были быть получены при надлежа-
щем исполнении норм гражданского права.

На основе изучения международного опыта и российских норма-
тивно-правовых актов объекты, которым может быть нанесен ущерб, 
разделяются на укрупненные группы:

• здания и помещения, сооружения (исключая объекты культур-
ного наследия);

• объекты культурного наследия;
• машины, транспортные средства и оборудование, включая хо-

зяйственный инвентарь;
• культивируемые биологические ресурсы;
• объекты интеллектуальной собственности;
• материально-производственные запасы;
• природные объекты.
Наибольшее разнообразие в составе группы можно выделить в рам-

ках природных объектов, в табл. 1 приведем классификацию и обосно-
вание разработанной классификации природных объектов как объек-
тов ущерба, которое строится на выделении данной группы объектов 
в нормативных правовых актах.

В рамках анализа международного опыта оценки ущерба природ-
ным объектам было выявлены следующие действующие методики:

• в рамках Европейского союза (ЕС) действует «Economic Valua-
tion of Environmental Damage – Methodological Convention 2.0 
for Estimates of Environmental Costs»;

• в рамках Организации экономического сотрудничества и раз-
вития (ОЭСР) применяют «Liability for environmental damage in 
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Eastern Europe, Caucasus and Central Asia (EECCA): implementa-
tion of good international practices»;

• в США разработан и применяется «Manual for conducting natural 
resource damage assessment»;

• в Германии применяют «Ökonomische Bewertung von Umwelt-
schäden. Methodenkonvention 2.0 zur schätzung von umweltkosten»;

• во Франции применяют «La méthode d’évaluation biophysique des 
dommages écologiques de moindre gravité (MEB moindre gravité)» 
и т. д.

Таблица 1
Обоснование классификации природных объектов 

как объектов ущерба

№ 
п / п

Группа природных объ-
ектов, которым может 
быть причинен ущерб

Нормативно-правовой акт, выделяющий данную 
группу объектов ущерба

1 Земельные участки «Земельный кодекс Российской Федерации» 
от 25.10.2001 г. № 136-ФЗ (ред. от 31.12.2017 г.)

2 Леса и лесные 
участки

«Лесной кодекс Российской Федерации» 
от 04.12.2006 г. № 200-ФЗ (ред. от 29.12.2017 г.)

3 Водные объекты «Водный кодекс Российской Федерации» 
от 03.06.2006 г. № 74-ФЗ (ред. от 29.07.2017 г.)

4 Участки недр Закон РФ от 21.02.1992 г. № 2395-1 
(ред. от 30.09.2017 г.) «О недрах»

5 Охотничьи ресурсы Федеральный закон от 24.07.2009 г. № 209-ФЗ 
(ред. от 29.07.2017 г.) «Об охоте и о сохране-
нии охотничьих ресурсов, и о внесении изме-
нений в отдельные законодательные акты Рос-
сийской Федерации»

6 Водные биологиче-
ские ресурсы

Федеральный закон от 20.12.2004 г. № 166-ФЗ 
(ред. от 05.12.2017 г.) «О рыболовстве и сохра-
нении водных биологических ресурсов»

7 Объекты животного 
мира, занесенные 
в Красную книгу

Приказ Госкомэкологии России от 19.12.1997 г. 
№ 569 (ред. от 28.04.2011 г.) «Об утвержде-
нии перечней (списков) объектов животного 
мира, занесенных в Красную книгу Российской 
Федерации и исключенных из Красной книги 
Российской Федерации»

8 Объекты раститель-
ного мира, занесен-
ные в Красную книгу

9 Почвы / почвенные 
ресурсы

Приказ Минприроды России № 525, Роском-
зема № 67 от 22.12.1995 г. «Об утверждении 
Основных положений о рекультивации зе-
мель, снятии, сохранении и рациональном ис-
пользовании плодородного слоя почвы»

10 Атмосферный воздух Федеральный закон от 10.01.2002 г. № 7-ФЗ 
(ред. от 31.12.2017 г.) «Об охране окружающей 
среды»
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В основных положениях изученных материалов выделено, что оцен-
ка ущерба, причиненного природным объектам, имеет целью расчет за-
трат на устранение загрязнения, нанесенного окружающей среде (земля, 
вода, воздух, биологические виды) и расходов на проведение восстано-
вительных работ (восстановление популяции видов).

В то же время выделен сопутствующий ущерб (невозможность ис-
пользования природных ресурсов в качестве источника средств к су-
ществованию, непоступление платежей в пользу государства, упущен-
ная выгода (прибыль), административные расходы на обеспечение 
повышенных мер безопасности).

Таким образом, такое разделение косвенно соответствует делению 
в российских условиях на реальный ущерб и упущенную выгоду.

В рамках методических основ оценки ущерба природным объектам 
предусматривается анализ различных вариантов приведения природ-
ных объектов в первоначальный (до происшествия) вид, из которых 
выбирается наиболее оптимальный с точки зрения достижения об-
щественно значимых целей, сроков реализации, вероятности успеха 
и потенциальных затрат.

В рамках анализа международного опыта оценки ущерба природ-
ным объектам можно выделить следующие группы методов:

• методы на основе рыночных цен (например, изменение эконо-
мической активности предприятий и показателей их финансово-
экономической деятельности, собираемость налоговых и иных 
платежей);

• косвенные методы оценки (например, изменение расходов жи-
телей на поездки к месту отдыха или изменение стоимости не-
движимости);

• прямые методы оценки (опросные методы, в которых модели-
руются гипотетические рынки посредством тщательно структу-
рированных вопросников для респондентов).

Большинство из указанных методов требуют проведения трудо-
затратных исследований, что требует большого времени и специаль-
ной квалификации.

По указанной причине для оценки привлекаются сторонние кон-
сультанты и (или) используются результаты похожих проведенных ис-
следований (существует ряд электронных баз данных исследований 
по экономической оценке, которые могут быть использованы при про-
ведении такой оценки).

В отдельных случаях (США) могут создаваться специальные обще-
ственные фонды, деятельность которых направлена на оперативную 
оценку причиненного природным объектам ущерба и проведение не-
обходимых восстановительных работ. В последующем затраты таких 
фондов, включая административные издержки и проценты за поль-



37

зование средствами, компенсируются лицами, виновными в причи-
нении вреда, в добровольном или принудительном порядке.

Альтернативным методом оценки ущерба к перечисленным выше 
указан метод через оценку затрат на восстановление, который подра-
зумевает, что размер ущерба равен затратам на восстановление свойств 
объекта до уровня, предшествующего вмешательству. Данный метод 
не является методом оценки экономической ценности как таковым, 
поскольку не измеряет ценность объекта для людей, однако активно 
применяется для целей определения размеров компенсаций.

Так как на восстановление поврежденных природных ресурсов и 
функций до их исходного состояния уходит время, требуется компен-
сационное восстановление (compensatory remediation) для возмещения 
потерь с момента причинения ущерба до момента восстановления до 
исходного состояния («потерь переходного периода»).

Для определения типа и объема восстановительных мер, необхо-
димых для возмещения обществу прошлого, текущего и ожидаемого 
дальнейшего ущерба, связанного с инцидентом, предусматривается 
проведение анализа эквивалентных ресурсов. Его основополагающая 
концепция заключается в попытке приравнять размер или денежное 
выражение экологического ущерба к размеру или денежному выра-
жению положительного эффекта для окружающей среды, создавае-
мого проектами восстановления окружающей среды.

Методы эквивалентных ресурсов для оценки надлежащих восста-
новительных мер:

• метод «ресурсы за ресурсы» (resource-to-resource method);
• метод «услуги за услуги» (service-to-service method);
• методы «стоимость за стоимость» и «стоимость за затраты» (va-

lue-to-value and value-to-cost methods).
Эквивалентный анализ состоит из трех основных этапов:
• количественная оценка ущерба природным объектам с точки 

зрения степени утраты ресурсов или услуг и их объема;
• определение и оценка вариантов восстановительных мер с точ-

ки зрения объема и качества услуг или ресурсов, которые ожи-
дается восстановить;

• корректировка степени и сроков восстановления для компен-
сации утраченных ресурсов или услуг во времени.

Однако в случае определения материального ущерба, наносимого 
природным объектам, в рамках реализации приоритетной программы 
по реформе надзорной и контрольной деятельности федеральным ор-
ганам исполнительной власти в Российской Федерации необходимо 
сделать определение показателей, используемых для оценки ущерба 
природных объектов, максимально простым и прозрачным, при этом 
минимально трудоемким.
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Обобщая российский и международный опыт оценки ущерба при-
родным объектам, можно отметить, что для отдельных природных 
объектов (леса, лесные участки, земельные участки и т. д.) возмож-
но применять алгоритм определения ущерба с предположением су-
ществования двух базовых ситуаций (схематично отражено в табл. 2):

• полная потеря и невозможность восстановления природного 
объекта;

• возможность восстановления природного объекта.
Таблица 2

Определение ущерба по природным объектам

Статус объекта ущерба Ущерб равен …
В случае полной потери и невозможности 
восстановления природного объекта

…стоимости объекта

В случае возможности восстановления 
природного объекта

…затратам на восстановление

Для определения стоимости объекта ущерба может использовать-
ся следующий алгоритм, отраженный на рис. 1.

Рис. 1. Алгоритм определения стоимости объекта ущерба 
(д – да, н – нет)

Объект застрахован?Объект застрахован?

Определена кадастровая Определена кадастровая 
стоимость объекта?стоимость объекта?

Объект отражен в составе Объект отражен в составе 
активов организации, ведущей бух-активов организации, ведущей бух-

галтерский учет?галтерский учет?

Есть ли развитый рынок купли-Есть ли развитый рынок купли-
продажи аналогов объекта?продажи аналогов объекта?

Стоимость объекта ущерба Стоимость объекта ущерба 
принимается равной вероятной рыночной принимается равной вероятной рыночной 
цене объекта, установленной экспертамицене объекта, установленной экспертами

Стоимость объекта ущерба Стоимость объекта ущерба 
принимается равной стоимости объекта, принимается равной стоимости объекта, 
указанной в договоре о страхованииуказанной в договоре о страховании

Стоимость объекта ущерба Стоимость объекта ущерба 
принимается равной кадастровой принимается равной кадастровой 

стоимости объектастоимости объекта

Стоимость объекта ущерба Стоимость объекта ущерба 
принимается равной остаточной принимается равной остаточной 
балансовой стоимости объектабалансовой стоимости объекта

Стоимость объекта ущерба Стоимость объекта ущерба 
принимается равной средней рыночной принимается равной средней рыночной 

цене аналогов объектацене аналогов объекта
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Для определения стоимости земельных участков приоритетным 
является шаг 2, т. е. их стоимость приравнивается к кадастровой сто-
имости.

Для большинства природных объектов единственно возможным 
является шаг 5, так как при отсутствии развитого рынка купли-про-
дажи аналогов стоимость объекта равна вероятной рыночной цене 
объекта, установленной экспертами.

По отдельным видам природных объектов, таким как атмосфер-
ный воздух, водные объекты и т. д., может быть только одна базовая 
ситуация – восстановление объекта ущерба, тогда реальный ущерб 
равен затратам на восстановление.

В рамках методики оценки ущерба на основе двух базовых ситуа-
ций также используется показатель – затраты на восстановление, ко-
торые можно определять на основе общего алгоритма определения 
затрат на восстановление.

Алгоритм определения затрат на восстановление включает после-
довательные шаги (в табличной форме приведен в табл. 3):

• шаг 1 – если по объекту составлена смета / калькуляция затрат 
на восстановление, то затраты на восстановление принимают-
ся равными сметной стоимости затрат из сметы или калькуля-
ции. При отсутствии сметы / калькуляции затрат на восстанов-
ление переходим к шагу 2;

• шаг 2 – при наличии развитого рынка подрядных организаций, 
осуществляющих работы по восстановлению аналогов объекта 
ущерба, то по рыночным ценам подрядных организаций с учетом 
видов и объемов необходимых работ составляется экспресс-сме-
та. Затраты на восстановление принимаются равными сметной 
стоимости затрат из экспресс-сметы. При отсутствии развитого 
рынка подрядных организаций, осуществляющих работы по вос-
становлению аналогов объекта ущерба, переходим к шагу 3;

• шаг 3 – при отсутствии развитого рынка подрядных органи-
заций, осуществляющих работы по восстановлению аналогов 
объекта ущерба, затраты на восстановление устанавливаются 
экспертами.

Таблица 3
Алгоритм определения затрат на восстановление 

в рамках определения ущерба

Шаг Условие Затраты на восстановление 
принимаются равными…

Шаг 1 При наличии готовой сметы / 
калькуляции затрат на восста-
новление

…сметной стоимости затрат 
из сметы или калькуляции
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Шаг Условие Затраты на восстановление 
принимаются равными…

Шаг 2 При наличии развитого рын-
ка подрядных организаций, 
осуществляющих работы 
по восстановлению аналогов 
объекта ущерба

…сметной стоимости затрат из 
экспресс-сметы, составленной по 
рыночным ценам подрядных ор-
ганизаций с учетом видов и объ-
емов необходимых работ

Шаг 3 В остальных случаях …затратам на восстановление, 
установленным экспертами

Таким образом, в статье предложены и рассмотрены разделение 
материального ущерба на реальный ущерб и упущенную выгоду, в 
отношении реального ущерба предложена классификация объектов 
ущерба, а также алгоритм определения реального ущерба в соответ-
ствии с группой объектов ущерба.

Предложенный алгоритм применим как на базе ФОИВ, так в ком-
мерческом секторе практикующими оценщиками.

Алгоритмы определения стоимости и затрат на восстановление 
объекта ущерба разработаны для упрощения процедуры оценки ре-
ального ущерба на базе ФОИВ.

Проблемы оценки реального ущерба связаны не только со слож-
ностью методологии, нормативно-правового регулирования, но и с 
наличием действующих методик на базе ФОИВ, которые разработа-
ны на разной основе, терминологии, методологии.

Внедрение новых технологий и отложенных реестров1 позволяет 
обобщить опыт и методологию по сложным объектам оценки в при-
ложении настоящей статьи по следующим объектам – «работы, услу-
ги и материалы для проведения восстановления природных объектов 
вследствие причинения ущерба», что в дальнейшем позволит усовер-
шенствовать и обобщить опыт оценки. Оценка реального ущерба стро-
ится на стыке методологии оценки стоимости имущества, бизнеса2, 3 
и научных исследований, проводимых на базе ведомств. Необходимо 
систематизировать и обобщить существующий практический опыт 

1 Плясова С. В. Технология распределенных реестров и возможность ее исполь-
зования для оценщиков // Материалы Девятой Международной научно-методической 
конференции «Стоимость собственности: оценка и управление» (23 ноября 2017 г.). – 
М.: Университет «Синергия», 2017. – С. 67‒74.

2 Оценка стоимости имущества: Учебник / Н. В. Мирзоян, О. М. Ванданимаева, 
Н. Н. Ивлиева и др.; под ред. И. В. Косоруковой. – 2-е изд., перераб. и доп. – М.: Уни-
верситет «Синергия», 2017.

3 Оценка стоимости ценных бумаг и бизнеса / И. В. Косорукова, С. А. Секачев, 
М. А. Шуклина; под ред. И. В. Косоруковой. – М.: Московский финансово-промыш-
ленный университет «Синергия», 2016.

Окончание табл. 3



41

оценки реального ущерба, а в дальнейшем отразить основные поло-
жения в обобщенной и детализированной методике по оценке реаль-
ного ущерба, наносимого природным объектам.
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Налогообложение в цифровой экономике
Цифровая экономика как хозяйственная деятельность корпораций создает 

стоимость. С 2017 г. издано множество документов, регулирующих правоотно-
шения субъектов в процессе цифровых операций, но налогообложение в данной 
сфере экономики только начинает формироваться. Автор рассматривает поня-
тие объекта налогообложения в цифровой экономике в зависимости от вида 
деятельности, а также подвергает анализу законопроекты, касающиеся при-
менения налоговых льгот, ставок и формирования налоговых баз.

Ключевые слова: цифровая экономика, налогообложение, объект налого-
обложения, налоговые льготы.

И дея цифровой экономики, как нового направления развития рос-
сийской экономики, активно продвигается государством. Раз-
рабатываются законодательные акты, закрепляющие основные 

правила, положения, программы, позволяющие регулировать право-
отношения субъектов ‒ участников цифровых экономических опера-
ций. На современном этапе внедрения цифровых технологий в России 
особое внимание уделяется правовому обоснованию существования 
цифровой экономики, но не регулированию экономических отно-
шений и аспектам, конкретизирующим результативность цифрово-
го производства.

Так, разработана Стратегия развития информационного обще-
ства Российской Федерации на 2017‒2030 гг. в рамках программы 
«Цифровая экономика Российской Федерации»1, которая исходит 
из того, что цифровая экономика представляет собой хозяйственную 
деятельность. Ключевым фактором производства являются данные 
в цифровой форме. Целью цифровой экономики предполагается счи-
тать «формирование информационного пространства с учетом потреб-

1 Программа «Цифровая экономика Российской Федерации». Утверждена распо-
ряжением Правительства Российской Федерации от 28 июля 2017 г. № 1632-р.
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ностей граждан и общества в получении качественных и достоверных 
сведений, развитию информационной инфраструктуры Российской 
Федерации, созданию и применению российских информационно-
телекоммуникационных технологий, а также формированию новой 
технологической основы для социальной и экономической сферы». 
Все перечисленные в документе мероприятия призваны стимулиро-
вать экономическую деятельность, связанную с использованием со-
временных технологий, сбором и использованием данных, т. е. ис-
пользование ресурсов Интернета.

Принятые в Российской Федерации к 2017 г. документы страте-
гического планирования предусматривают меры, направленные на 
стимулирование развития цифровых технологий и их использова-
ние в различных секторах экономики. В соответствии с концепцией 
среднесрочных мер по совершенствованию правового регулирования 
с целью развития цифровой экономики разработаны проекты норма-
тивных правовых актов, которые предусматривают в том числе уста-
новление налоговых и иных льгот для организаций, осуществляющих 
деятельность, связанную с развитием современных технологий, сбо-
ром и использованием данных (планируется до II квартала 2019 г.)1.

Все документы, регулирующие цифровую экономику России, не со-
держат налогового регулирования денежных и товарных потоков в ре-
зультате осуществления цифровой хозяйственной деятельности, кроме 
упомянутых выше налоговых льгот. Примечательно, что цифровая эко-
номика Европы не предусматривает никаких льгот, напротив, государ-
ства заботятся о скорейшем получении наибольших прибылей от ре-
зультатов реализации продуктов IT-технологий. В странах Евросоюза 
стимулируют развитие цифрового бизнес-процесса при помощи ча-
стичного возврата сумм инвестиций, широкой правовой и консульта-
ционной поддержки бизнеса.

В настоящее время в России актуальны процессы цифровизации 
деятельности министерств, государственных органов. Например, циф-
ровые проекты администрирования в ФНС РФ направлены на поиск 
подходов к взаимодействию с налогоплательщиками; с бизнесом, для 
того чтобы добиться прозрачности их деятельности; с гражданами – 
для удобного дистанционного взаимодействия и т. д. Возникла тен-
денция похожести государственных органов на IT-компании, а циф-
ровизация привела к автоматизации для облегчения жизни гражданам. 
А значит, в данном случае цифровые технологии не создают ту самую 
стоимость в целях налогообложения, которая создает условия для ин-
новационного производства.

1 Программа «Цифровая экономика Российской Федерации». Утверждена распо-
ряжением Правительства Российской Федерации от 28 июля 2017 г. № 1632-р. П. 1.16.1.
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Следует уточнить, что налогообложение предусматривает наличие 
определенной структуры налогов, начиная с субъекта и объекта на-
лога (например, интернет-сайт1) и заканчивая сроками его уплаты. 
Важно указать вид деятельности, который определяет объект нало-
гообложения, и затем уже возникает необходимость в расчетах нало-
говых баз, ставок, льгот, доходов и расходов бюджетов.

С учетом того, что цифровая экономика – это хозяйственная дея-
тельность, В. А. Карпова, А. М. Белоусов предлагают следующую клас-
сификацию отраслей цифровой экономики:

• электронная торговля (e-trade) – интернет-магазины;
• электронные деньги (e-cash) – виртуальные денежные средства;
• электронный маркетинг (e-marketing) – рынок интернет-рекламы;
• электронный банкинг (e-banking) – системы интернет-банкинга;
• электронные страховые услуги (e-insurance)2.
Вышеперечисленные отрасли создают стоимость, которая и опре-

деляет объект налогообложения. С учетом вышеприведенной класси-
фикации объектами налогообложения являются: реализация товаров 
в интернет-торговле (НДС), доходы от инвестирования, налог на объ-
ем размещенной рекламы в электронном виде, доход от услуг интер-
нет-банкинга, сумма страховых платежей клиентов.

Авторами классификации не указаны IT-продукты (англ. Informa-
tion Technologies), т. е. продукт b2b, полученный с помощью инфор-
мационных технологий3. В данном случае имеется в виду програм-
мный продукт, в частности, прикладная или системная программа. 
Объектом налогообложения будет реализация IT-пакета услуг, либо 
товаров.

Налоговые правоотношения в цифровой экономике в своей рабо-
те затрагивают О. В. Александров, Е. И. Добролюбова, Э. В. Талапина, 
которые предлагают изменить положение НК РФ в части налого-
обложения субъектов цифровой экономики, а именно, установить 
специальный налоговый режим для части субъектов цифровой эко-
номики, входящих в реестр российских субъектов цифровой эконо-
мики (например, единый налог для субъектов цифровой экономики, 

1 Плясова С. В. Создание интернет-сайта: налоговый и бухгалтерский аспект в оцен-
ке // Международный бухгалтерский учет. – 2012. – № 8. – С. 24‒31.

2 Карпова В. А. Налогообложение в цифровой экономике. Перспективы развития 
экономики и менеджмента / В. А. Карпова, А. М. Белоусов // Сборник научных трудов 
по итогам международной научно-практической конференции. – Челябинск, 2016. – 
С. 176‒181.

3 Понятие b2b расшифровывается как business to business («бизнес для бизнеса»). 
Это понятие означает продажу товаров и услуг для нужд организаций. То есть гражда-
не покупают услуги не для собственного пользования, а для нужд собственного бизне-
са. Необходимо отличать от b2c, когда товары (услуги) приобретаются для собствен-
ных нужд физического лица.
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заменяющий налоги на прибыль (доход), имущество, взносы в ПФР)1. 
Целесообразно было бы авторам предлагаемого изменения нормы ука-
зать, какие субъекты перечислены в реестре, какие виды деятельно-
сти отнесены к данному режиму. Внедрение любого специального на-
логового режима предполагает приведение перечня экономической и 
финансовой терминологии с раскрытием ее налогового смысла, а так-
же дополнение ст. 11 НК РФ терминами: цифровая экономика, ин-
тернет-торговля, IT-продукция.

1 октября 2018 г. в рамках круглого стола «Налогообложение и 
цифровая экономика: правовые подходы и практика» был представ-
лен обзор новых налоговых законопроектов. Данное мероприятие 
проводили Институт законодательства и сравнительного правоведе-
ния при Правительстве Российской Федерации совместно с Палатой 
налоговых консультантов и Российской ассоциацией криптовалют и 
блокчейна. В рамках программы «Цифровая экономика Российской 
Федерации» до конца года будут приняты до четырех налоговых за-
конопроектов, направленных на создание стимулов. Законопроекты 
будут касаться ряда вопросов.

1. Повышенный вычет расходов на НИОКР и Patent Box, который 
касается изменений ст. 262 и 284 НК РФ в целях стимулирова-
ния оборота и коммерциализации результатов интеллектуальной 
деятельности (РИД) и привлечения в Российскую Федерацию 
иностранных компаний-владельцев РИД. Данный проект каса-
ется тех компаний, которые осуществляют расходы на НИОКР 
и которые являются разработчиками программного обеспече-
ния, баз данных. Данные меры будут способствовать увеличению 
в будущем налоговых поступлений (цифры приводятся с допу-
щениями, не учитывающими изменения стоимости денег в бу-
дущем), но делается ссылка на то, что в лидирующих странах по-
добные налоговые меры зарекомендовали себя как эффективные. 
В проекте данного закона меры расцениваются как обеспечиваю-
щие «привлекательность новой для российской налоговой систе-
мы практики». С последним тезисом можно поспорить. Вычеты 
на НИОКР не являются новой налоговой практикой, а приме-
нение НИОКР широко использовалось на крупных площадках 
типа «Сколково», именно они дают статистику необходимости 
и эффективности проведения НИОКР. Либеральное упрощение 
требований к общенаучной значимости и наличию новизны ре-

1 Развитие цифровой экономики: подходы ОЭСР и приоритеты для России / 
О. В. Александров, Е. И. Добролюбова, Э. В. Талапина // Государство и граждане в 
электронной среде. Выпуск 1 (Труды XX Международной объединенной конферен-
ции «Интернет и современное общество», IMS-2017, Санкт-Петербург, 21–23 июня 
2017 г. Сборник научных статей). – СПб.: Университет ИТМО, 2017. – С. 9‒25.



47

зультатов работ, а не только создание новой и усовершенствова-
ние старой продукции, полностью не соответствует генеральной 
политике государства по созданию новейших технологий и про-
движению продукции на мировых рынках в условиях импорто-
замещения, это приведет к неэффективному использованию де-
нежных средств. Разработчикам проекта следовало обратиться 
к опыту Китая, Великобритании, Японии в использовании под-
ходов к продвижению экономики на внешних рынках, тем бо-
лее в рамках цифровизации. Что касается пониженного нало-
гообложения доходов от распоряжения правами на результаты 
интеллектуальной деятельности (Patent Box), то проект предлага-
ет новые виды налоговых баз и налоговых ставок, сумма налогов 
по которым несущественна и не обоснована. Вызывает сомне-
ние, что введение налога на патенты будет способствовать ро-
сту количества заявок на изобретения. Такая мера скорее всего 
имеет организационный характер. Она рассчитана на имеющи-
еся прецеденты, со ссылкой на требования ОЭСР.

2. Специальный налоговый вычет по НДФЛ для инвесторов ‒ фи-
зических лиц и введения льготной ставки по НДФЛ от инве-
стиционного дохода физических лиц должен предоставляться 
тем физическим лицам, которые вкладывают собственные сред-
ства в высокотехнологичные компании, находящиеся на ран-
них этапах развития (бизнес-ангелов)1. Причиной тому является 
трудность внедрения прорывных научных разработок (техно-
логий) в экономику из-за «низкой заинтересованности реаль-
ного сектора экономики» и невнимания к ним государства, а 
частные инвесторы не откликаются на них. Законодательный 
проект предлагает предоставление налогового вычета в сумме 
50 % от суммы инвестиций в цифровую экономику, но не более 
5 млн руб. в год. Параллельно уменьшается срок освобождения 
от уплаты НДФЛ с инвестиционного дохода с 5 до 2 лет. Раз-
работчики данного положения приводят примеры эффектив-
ности подобных мер государства, но они цитируют показатели 
стран с развитыми, стабильными экономиками. Можно пред-
положить, что количество бизнес-ангелов увеличится, но в рос-
сийских условиях из приведенных сумм предполагаемого дохо-
да необходимо вычесть расходы на оценку проекта, контроль 
за эффективностью осуществления проектов. В Проекте это на-

1 Пояснительная записка к проекту Федерального закона «О внесении измене-
ний в часть вторую Налогового кодекса Российской Федерации в части введения спе-
циального налогового вычета по налогу на доходы физических лиц (НДФЛ) для ин-
весторов-физических лиц и введения льготной ставки по НДФЛ от инвестиционного 
дохода физических лиц».
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зывается непосредственным курированием и наставничеством, 
но не уточняются рамки деятельности этих лиц (кураторов и на-
ставников) и их вознаграждение за труд. Но кроме них должны 
быть еще и государственные контролеры, вычет-то предостав-
ляется государством.

Также можно поставить под сомнение, «что молодые высокотех-
нологичные компании способны перейти на следующий уровень раз-
вития в течение 1‒2 лет» и это «будет способствовать большей заинте-
ресованности бизнес-ангела в поддержке компании для ее еще более 
стремительного роста». Конечно, это способствует оборачиваемости 
инвестиций. Но сомнительным является тот момент, что в течение 
года возможно внедрить высокотехнологичные бизнес-процессы, 
если они потребуют расчетов, приобретения (разработки, создания) 
средств труда, выхода на рынок и т. д. Несомненно, необходимо раз-
вивать внедренческую деятельность, и налоговые послабления долж-
ны быть как поощрительный метод государства за развитие цифро-
вой экономики. Если предположить, что инвестиции составили 5 млн 
руб., то налоговый вычет составит 2,5 млн руб. При получении та-
кого дохода (если проект успешный и доходный, к чему и стремят-
ся проектировщики, то доход может составить тоже 2,5 млн руб.). 
Налоговая база составит 0 руб., а это 325 тыс. руб. налога. Умножаем 
на количество инвесторов. К сожалению, их количество в докумен-
те не указано. Даже 3 инвестора дадут 1 млн руб. упущенной выго-
ды для государства.

Например, в Германии действуют около 3 тыс. бизнес-ангелов. Боль-
шинство из них объединены в ассоциации, которые в свою очередь 
входят в федеральный союз BAND (Business Angels Netzwerk Deutsch-
land e.V.). Частное финансирование в масштабах ассоциаций позволяет 
бизнес-ангелам в максимальной степени использовать контакты и опыт 
каждого из членов ассоциации для совместного продвижения проектов.

Пакет паев, предоставляемых бизнес-ангелу, обычно колеблется 
от 10 до 30 %, а период участия в фирме составляет от 4 до 7 лет.

Осознавая роль частного финансирования в процессе создания 
и развития предприятий, государство предлагает ряд программ под-
держки для частных инвесторов. Например, в рамках программы фе-
дерального правительства INVEST – Zuschuss für Wagniskapital част-
ные инвесторы могут претендовать на возмещение 20 % общего объема 
предоставленных ими инвестиций. Программа действует в том слу-
чае, если инвесторы вкладывают средства в стартующие инноваци-
онные проекты1.

1 Бизнес в Германии. ‒ Электронный ресурс: http://www.vaisband.com / chastnoe-
fi nfi sirivanĳ e-biznesa.html
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Обратим внимание на возмещение государством в размере 20 % от 
объема инвестиций, инвестиции составляют 10‒30 % стоимости про-
екта и период участия бизнес-ангела в нем 4‒7 лет.

По мнению автора, участие государства в возмещении затрат биз-
нес-ангела является логичным. Возмещение будет тогда, когда ста-
нет понятна эффективность проекта, то бишь рентабельность по нор-
мативу. Почему-то разработчики проекта решили поставить 50 %. 
В Германии – всего 20 %. Но и инвестиции не составляют в Германии 
100 %, а всего лишь 10–30 % его стоимости. Также занижен период 
участия в проекте против приведенного в 3‒4 раза.

Проект стоит 5 млн руб. Участие физического лица составляет 10 %, 
это 500 тыс. руб. Возмещение 20 % – 100 тыс. руб. Это гораздо мень-
ше, чем предлагает проект Федерального закона.

Обратим внимание и на специфику стартапов1 цифровой эконо-
мики. Скорее всего это информационные продукты.

3. Вычет «входящего» НДС при экспорте электронных и ИТ-услуг 
и при реализации прав на РИД, освобождение от НДС при реа-
лизации ИТ-услуг (включая SaaS). SaaS – программное обеспе-
чение как услуга (от англ. software as a service) – программное 
обеспечение по требованию, бизнес-модель продажи и исполь-
зования программного обеспечения, при которой поставщик 
разрабатывает веб-предложение и самостоятельно управляет им, 
предоставляя заказчику доступ к программному обеспечению 
через Интернет.

«Данным законопроектом предусматривается прежде всего осво-
бождение от НДС налогоплательщиков, которые реализуют на тер-
ритории Российской Федерации ПО, – не только права на результат 
интеллектуальной деятельности, не только право по лицензионным 
соглашениям, но и в принципе оказывают ИТ-услуги, в том числе 
и SaaS-услуги», – заявила Яна Бутримович, менеджер налоговой и та-
моженной практики офиса компании Dentons в Москве, одна из раз-
работчиков законопроектов.

Данный вопрос полностью разработан ОЭСР, на которую ориен-
тируются авторы законопроекта. Он не предусматривает полного ос-
вобождения от НДС таких цифровых операций.

4. Что касается новых правил налогового резидентства физиче-
ских лиц, то данный тезис вызывает недоумение. Налоговый 
статус граждан Российской Федерации рассматривается регу-
лятором не в рамках цифровой экономики, а в налоговом пра-

1 Суханова И. Г. Макроэкономические аспекты развития цифровой экономики в 
российской действительности и новые вопросы // Стоимость собственности: оценка и 
управление: Материалы Девятой Международной научно-методической конференции 
[23 ноября 2017 г.]: сб. / сост. И. В. Косорукова. – М.: Университет «Синергия».
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ве. Во всех странах есть условие получения статуса налогового 
резидента страны.

Итак, необходимо отметить, что вопросы налогообложения цифро-
вой экономики в России опираются на положения ОЭСР, существу-
ющее законодательство развитых стран Европы, имеющих стабильно 
развивающуюся цифровизацию отраслей экономики и предпринимаю-
щих меры по созданию единого цифрового пространства. Готовящиеся 
изменения в налоговом законодательстве подлежат дальнейшей раз-
работке и должны учитывать следующие правила:

• все рассматриваемые тезисы должны отвечать экономии и бе-
режливости средств государства, а также должны экстраполиро-
вать предположительные суждения на большинство участников 
налоговых отношений, а не продвигать интересы определенно-
го меньшинства лиц;

• обоснование необходимости введения конкретных налоговых 
положений;

• приведение расчетов, исключая обобщения типа «незначитель-
ные расходы государства», «не повлияет на доходы государства» 
и т. п.;

• все предлагаемые положения должны строго соответствовать 
цифровой экономике и не включать случайные предложения, 
например, целесообразность существования налогового резиден-
ства, которое относится к налоговому суверенитету государства;

• приведение ссылок на Положения ОЭСР, законы Германии, 
Великобритании и других государств в той части, которая каса-
ется налогообложения в цифровой экономике, но не ссылаясь 
на частные мнения;

• расчеты финансовых результатов от внедрения данной нормы 
закона, влияние на социальную жизнь;

• описание финансового и экономического контроля за испол-
нением этого закона.
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Проблемы применения затратного подхода 
в оценке стоимости бизнеса 
и особенности оценки некоторых активов

Несмотря на систематизацию и изменение требований в ФСО № 8 «Оценка 
бизнеса» к проведению оценки стоимости бизнеса затратным подходом, прак-
тические отчеты об оценке стоимости бизнеса довольно часто не отвечают этим 
требованиям. Кроме того, оценка рыночной стоимости отдельных активов также 
требует более детального обоснования. В статье приводятся проблемы оценки 
стоимости бизнеса затратным подходом и даются рекомендации по формиро-
ванию стоимости некоторых активов.

Ключевые слова: оценочная деятельность, стоимость бизнеса, бизнес, за-
тратный подход, оценка активов.

М етодика оценки рыночной стоимости организации исходя из за-
тратного подхода базируется на предположении, что владелец 
собственности при реализации объекта собственности на сво-

бодном рынке должен полностью компенсировать собственные затра-
ты, связанные с созданием или приобретением организации и вводом 
ее в действие, с учетом фактора времени и изменения экономиче-
ских условий1.

 1 «Затратный подход обеспечивает получение показателя стоимости, базируясь на 
использовании экономического принципа, согласно которому покупатель не заплатит 
за актив больше, чем сумму затрат, необходимую для получения актива равной полез-
ности, будь то посредством его покупки или строительства» (Международные стандар-
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Исходя из данного обстоятельства, можно констатировать, что за-
тратный подход в оценке стоимости организации не отражает его сущ-
ности как бизнеса, так как не учитывает стоимость деловой репутации 
компании. Поэтому результаты затратного подхода в первую очередь 
используются в рамках оценки стоимости предприятия как имуще-
ственного комплекса. При этом имеется несколько видов бизнеса, 
для которых результат затратного подхода убедительнее отразит по-
лезность (стоимость) бизнеса по сравнению с доходным подходом. 
Это холдинговые, инвестиционные компании, вновь созданные ком-
пании, компании с трудно прогнозируемыми денежными потоками1.

Балансовая стоимость активов и обязательств организации вслед-
ствие изменений конъюнктуры рынка, инфляции и несовершенства 
методов учета, как правило, не соответствует их рыночной стоимости.

Поэтому в интересах приведения балансовой стоимости к рыноч-
ным условиям и повышения обоснованности результатов оценки опре-
деляются:

• затраты, фактически понесенные собственником организации 
при ее создании и вводе в действие;

• стоимость приобретения соответствующих видов ресурсов на 
свободном рынке – в соответствии со складывающейся на мо-
мент оценки конъюнктурой или по специальным методикам.

Обобщенная формула расчета стоимости в затратном подходе вы-
глядит следующим образом2:

Собственный капитал = Активы – Обязательства.
Затратный подход включает:
• метод накопления активов (метод накопления чистых активов, 

метод чистых активов) – используется при определении рыноч-
ной стоимости действующей организации;

• метод ликвидационной стоимости – используется при опреде-
лении ликвидационной стоимости организации.

ты оценки 2011 / Под ред. Г. И. Микерина, И. Л. Артеменкова. – М.: Саморегулируемая 
общероссийская общественная организация «Российское общество оценщиков», 2013, 
С. 36).

1 «Стоимость некоторых видов бизнеса, например, инвестиционных и холдинго-
вых компаний, может быть определена на основе суммирования [стоимости] активов 
и обязательств. Подобную процедуру иногда называют подходом, основанным на чи-
стых активах или подходом на базе активов. Однако эта процедура сама по себе не яв-
ляется подходом к оценке, так как перед их агрегацией стоимости отдельных активов 
определяются, в свою очередь, с помощью одного или нескольких основных подхо-
дов к оценке, описанных в «Принципах МСО». (Международные стандарты оценки 
2011 / Под ред. Г. И. Микерина, И. Л. Артеменкова. – М.: Саморегулируемая общерос-
сийская общественная организация «Российское общество оценщиков», 2013, С. 56).

2 Косорукова И. В. Оценка стоимости ценных бумаг и бизнеса / И. В. Косорукова, 
С. А. Секачев, М. А. Шуклина; под ред. И. В. Косоруковой. – М.: МФПУ «Синергия», 
2016. – С. 602‒604.
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Метод накопления чистых активов согласно требованиям п. 11.3 
ФСО № 81 включает в себя следующие этапы:

1) изучить и представить в отчете состав активов и обязательств 
организации, ведущей бизнес;

2) выявить специализированные и неспециализированные акти-
вы организации. Оценщику необходимо проанализировать спе-
циализированные активы на предмет наличия у них признаков 
экономического устаревания;

3) рассчитать стоимость активов и обязательств, а также в случае 
необходимости дополнительные корректировки в соответствии 
с принятой методологией их расчета:
• оценить рыночную стоимость недвижимости, в том числе зе-

мельных участков;
• оценить рыночную стоимость машин и оборудования и транс-

портных средств;
• оценить рыночную стоимость нематериальных активов;
• определить рыночную стоимость финансовых вложений (дол-

госрочных и краткосрочных);
• оценить рыночную стоимость товарно-материальных запа-

сов;
• оценить рыночную стоимость дебиторской задолженности и 

денежных средств;
• оценить текущую стоимость обязательств организации;

4) провести расчет стоимости объекта оценки, т. е. определить ры-
ночную стоимость организации путем вычитания из рыночной 
стоимости всех активов стоимости обязательств.

Представленный алгоритм в отчетах об оценке, как правило, сво-
дится в лучшем случае к оценке рыночной стоимости активов и обя-
зательств, т. е. к реализации третьего и четвертого этапов. Реализация 
второго этапа связана с проблемой определения экономического уста-
ревания специализированных активов, и это проблема реализации 
затратного подхода номер один. Кроме того, представление соста-
ва активов и обязательств также проблематично, так как оценщики 
почему-то сводят ее решение к представлению в отчете об оценке ста-
тей бухгалтерского баланса, а не состава активов и обязательств. И это 
проблема реализации затратного подхода номер два.

Третья проблема – некорректная оценка стоимости запасов и та-
ких активов, которые, строго говоря, активами не являются, а явля-
ются статьями баланса: НДС по приобретенным ценностям и отло-
женные налоговые активы.

1 Приказ Минэкономразвития России от 1.06.2015 г. № 326 «Об утверждении Фе-
дерального стандарта оценки «Оценка бизнеса (ФСО № 8)».
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Четвертой проблемой является расчет ликвидационной стоимости 
бизнеса и путаница при расчете этого вида стоимости с применени-
ем метода ликвидационной стоимости1.

Решение третьей проблемы из указанных может быть в двух ва-
риантах:

1) непредставление в составе активов организации таких статей ба-
ланса, как «НДС по приобретенным ценностям» и «Отложенные 
налоговые активы», так как это не объекты гражданских прав2 и 
они не могут быть отчуждены на рынке. В такой ситуации спорной 
является позиция по статье «НДС по приобретенным ценностям» 
для организаций, осуществляющих внешнеторговые операции;

2) представление таких статей баланса в качестве элементов фи-
нансовых активов и тогда возможна их оценка как финансо-
вых активов.

Рассмотрим второй вариант решения проблемы.
В соответствии с положением по бухгалтерскому учету «Учет рас-

четов по налогу на прибыль» ПБУ 18 / 02 под отложенным налого-
вым активом понимается та часть отложенного налога на прибыль, 
которая должна привести к уменьшению налога на прибыль, подле-
жащего уплате в бюджет в следующем за отчетным или в последую-
щих отчетных периодах.

Организация признает отложенные налоговые активы (ОНА) в том 
отчетном периоде, когда возникают вычитаемые временные разницы, 
при условии существования вероятности того, что она получит нало-
гооблагаемую прибыль в последующих отчетных периодах.

Отложенные налоговые активы отражаются в бухгалтерском учете 
с учетом всех вычитаемых временных разниц, за исключением слу-
чаев, когда существует вероятность того, что вычитаемая временная 
разница не будет уменьшена или полностью погашена в последую-
щих отчетных периодах.

Отложенные налоговые активы равняются величине, определя-
емой как произведение вычитаемых временных разниц, возникших 
в отчетном периоде, на ставку налога на прибыль, установленную за-
конодательством Российской Федерации о налогах и сборах и дей-
ствующую на отчетную дату.

Отложенные налоговые активы отражаются в бухгалтерском уче-
те на отдельном синтетическом счете по учету отложенных налого-
вых активов.

1 Эта проблема обсуждалась в работе: Косорукова И. В. Анализ методов определе-
ния ликвидационной стоимости бизнеса и имущественного комплекса организации в 
современных российских экономических условиях / И. В. Косорукова, А. В. Довбня // 
Имущественные отношения в Российской Федерации. – 2017. – № 5 (188). – С. 34‒47.

2 Гражданский кодекс Российской Федерации, ст. 128.
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В соответствии с п. 15 ПБУ 18 / 02 под отложенным налоговым обя-
зательством понимается та часть отложенного налога на прибыль, ко-
торая должна привести к увеличению налога на прибыль, подлежа-
щего уплате в бюджет в следующем за отчетным или в последующих 
отчетных периодах. Отложенные налоговые обязательства учитыва-
ются при расчете налога на прибыль исключительно в объеме офи-
циально отраженной суммы.

С учетом того, что оценщик делает допущение об уменьшении 
налогооблагаемой базы на указанную сумму за вычетом отложен-
ных налоговых обязательств (ОНО), а также о возможности отраже-
ния на налогооблагаемой базе этих величин в течение года (на осно-
вании справки, представленной заказчиком в приложении), расчет 
влияния на стоимость объекта оценки будет осуществляться по фор-
муле

( )
,

1
n

N
V

i
=

+

где V – текущая стоимость влияния ОНА и ОНО, тыс. руб.; N – раз-
ница между ОНА и ОНО, тыс. руб.; i – ставка дисконтирования, %; 
n – период дисконтирования, лет.

При этом полученный результат нужно умножить на ставку на-
лога на прибыль, так как реальное влияние на стоимость денежных 
потоков организации окажет только величина уплачиваемого нало-
га на прибыль. Кроме того, нужно учесть, что если полученный ре-
зультат будет со знаком «плюс», то величина расчетов будет отражена 
в активах организации; если со знаком «минус», то в обязательствах 
организации.

Например, по данным бухгалтерского баланса компании по со-
стоянию на дату оценки, стоимость отложенных налоговых активов 
(ОНА) составляет 145 825 тыс. руб., а стоимость отложенных налого-
вых обязательств составляет 210 236 тыс. руб.

Тогда расчет стоимости будет выглядеть следующим образом:

V = (145 825 – 210 236) / (1 + 0,0875) = –59 228,5 × 0,2 =
= –11 845,7 тыс. руб.

В качестве ставки дисконтирования оценщики использовали зна-
чение ставки доходности 8,75 % (в качестве ставки дисконтирования 
взяты данные по средневзвешенной процентной ставке по привле-
ченным кредитными организациями вкладам (депозитам) нефинан-
совых организаций в рублях за период от двух до 365 дней).

Таким образом, рыночная стоимость финансового вложения в виде 
отложенных налоговых обязательств на дату оценки составляет окру-
гленно 11 846 тыс. руб.
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Кроме того, пояснений требует и методика оценки стоимости статьи 
баланса «НДС по приобретенным ценностям», если оценщик ее вклю-
чает в состав активов организации.

Согласно письму Министерства финансов Российской Федерации от 
9 октября 2000 г. № 04-03-20, в расчет чистых активов должна включаться 
сумма налога на добавленную стоимость по приобретенным ценностям.

Указанная статья учитывает сумму «входного» НДС, которая еще 
не возмещена из бюджета согласно статьям 171 и 172 НК РФ, пред-
приятие имеет право возместить только суммы налога, предъявлен-
ные налогоплательщику при приобретении товаров (работ, услуг), 
имущественных прав на территории Российской Федерации, либо 
фактически уплаченные ими при ввозе товаров на таможенную тер-
риторию Российской Федерации, после принятия на учет указанных 
товаров (работ, услуг), имущественных прав.

Вычеты производятся на основании счетов-фактур, выставленных 
продавцами при приобретении налогоплательщиком товаров (работ, 
услуг), имущественных прав, документов, подтверждающих факти-
ческую уплату сумм налога при ввозе товаров на таможенную терри-
торию Российской Федерации, документов, подтверждающих уплату 
сумм налога, удержанного налоговыми агентами, либо на основании 
иных документов.

Вычетам подлежат только суммы налога, предъявленные налого-
плательщику при приобретении товаров (работ, услуг), имуществен-
ных прав на территории Российской Федерации, либо фактически 
уплаченные ими при ввозе товаров на таможенную территорию Рос-
сийской Федерации, после принятия на учет указанных товаров (ра-
бот, услуг), имущественных прав.

С учетом того, что возмещение суммы налога организация плани-
рует осуществить в течение ближайшего квартала, то сумма налога 
на добавленную стоимость по приобретенным ценностям будет про-
дисконтирована по ставке, доходности 7,75 % (в качестве ставки дис-
контирования взяты данные по средневзвешенной процентной ставке 
по привлеченным кредитными организациями вкладам (депозитам) 
нефинансовых организаций в рублях за период от 31 до 90 дней).

Если, по данным бухгалтерского баланса по состоянию на дату 
оценки, стоимость налога на добавленную стоимость по приобретен-
ным ценностям составляет, например, 19 558 тыс. руб., то расчет сто-
имости будет выглядеть так:

V = 19 558 / (1 + 0,0775)91 / 365 = 19 197,4 тыс. руб.

Таким образом, рыночная стоимость налога на добавленную стои-
мость по приобретенным ценностям как финансового актива на дату 
оценки составляет округленно 19 197 тыс. руб.
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Право на единую технологию как объект оценки
Все больший вес и значение в успешной деятельности любой организации 

приобретают объекты интеллектуальной собственности. Совокупность резуль-
татов интеллектуальной деятельности, использующихся совместно для дости-
жения определенного результата, можно расценивать как единую технологию. 
Это ложный объект, который имеет особенности правовой охраны, распоряже-
ния правом и особенности оценки стоимости.

Ключевые слова: объекты интеллектуальной собственности (ОИС), резуль-
тат интеллектуальной деятельности (РИД), исключительное право, право ис-
пользования, единая технология (ЕТ).

Е диной технологией в соответствии с требованиями ст. 1542 ча-
сти 4 ГК РФ признается выраженный в объективной форме резуль-
тат научно-технической деятельности, который включает в том 

или ином сочетании изобретения, полезные модели, промышленные 
образцы, программы для ЭВМ или другие результаты интеллектуаль-
ной деятельности, подлежащие правовой охране, и может служить 
технологической основой определенной практической деятельности 
в гражданской или военной сфере. В состав единой технологии мо-
гут входить также результаты интеллектуальной деятельности, не под-
лежащие правовой охране, в том числе технические данные, другая 
информация.

Таким образом, для единой технологии характерен ряд признаков.
1. Результат научно-технической деятельности.
К результатам научно-технической деятельности относятся резуль-

таты научно-исследовательских, опытно-конструкторских и техноло-
гических работ безотносительно их тематической направленности1, 
создание которых обусловлено решением технологических, инженер-

1 Методические рекомендации по признанию результатов интеллектуальной де-
ятельности единой технологией (утв. Минобрнауки России 01.04.2010 г.).
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ных, экономических, социальных, гуманитарных и иных проблем, 
обеспечением функционирования науки, техники и производства как 
единой системы1.

2. Результат научно-технической деятельности, выраженный в объ-
ективной форме.

Под объективной формой выражения в общем случае понимается 
форма, доступная для восприятия человеком, – материальная форма:

• документ – результат научно-технической деятельности обыч-
но фиксируется в каком-либо документе, требования к состав-
лению которого закреплены нормативно. Это может быть отчет 
о научно-исследовательской работе, а также проектная, техни-
ческая (конструкторская, технологическая, программная, экс-
плуатационная и иная) документация.

• материальный объект, раскрывающий сущность результата ин-
теллектуальной деятельности. Например, образец нового изде-
лия и конструкторская документация на образец нового изде-
лия, макеты, опытные образцы, изделия установочной партии, 
изделия, принятые в эксплуатацию, конечная продукция, а так-
же образцы веществ, материалов, штаммов микроорганизмов.

Представление результатов научно-технической деятельности 
исключительно в форме фонограммы, видео- или аудиозаписи без 
описания в текстовых документах нехарактерно для научно-техни-
ческой деятельности. Также устный научный доклад без фиксации 
в виде документа не может считаться объективной формой выра-
жения, установленной для результата научно-технической деятель-
ности.

3. Сочетание результатов интеллектуальной деятельности (незави-
симо от того, подлежат ли они правовой охране в соответствии 
с положениями части 4 ГК РФ).

Таким образом, формально в состав единой технологии (ЕТ) мо-
гут входить произведения науки, литературы и искусства; программы 
для электронных вычислительных машин (программы для ЭВМ); базы 
данных; исполнения; фонограммы; сообщение в эфир или по кабе-
лю радио- или телепередач (вещание организаций эфирного или ка-
бельного вещания); изобретения; полезные модели; промышленные 
образцы; топологии интегральных микросхем; секреты производства 
(ноу-хау); селекционные достижения. Возможность присутствия не-
которых из них, например селекционных достижений, в составе еди-
ной технологии вызывает сомнения. Однако это далеко не исчерпыва-
ющий список элементов ЕТ, в ее состав могут входить также чертежи, 

1 Федеральный закон от 23.08.1996 г. № 127-ФЗ «О науке и государственной на-
учно-технической политике».
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технологическая и конструкторская документация. Исключение со-
ставляют только средства индивидуализации – товарные знаки (зна-
ки обслуживания), НМПТ, фирменные наименования, коммерческие 
обозначения. Ни одна из их разновидностей не включается в состав 
единой технологии.

Также следует обратить внимание на то, что единая технология 
сама по себе не является объектом интеллектуальной собственности – 
это сочетание, совокупность РИД. Исключительное право1 возника-
ет в отношении элементов единой технологии, подлежащих правовой 
охране, но не в отношении ее самой. Поэтому у лица, организовавше-
го создание единой технологии, возникает не исключительное право, 
а право использования результатов интеллектуальной деятельности 
в составе единой технологии как в составе сложного объекта на осно-
вании договоров с обладателями исключительных прав на результаты 
интеллектуальной деятельности, входящих в состав единой техноло-
гии. В этом смысле единая технология представляет собой результат 
не интеллектуальной деятельности, а организационной.

Идентификация результатов интеллектуальной деятельности как 
единой технологии осуществляется согласно положениям методиче-
ских рекомендаций Минобрнауки и оформляется соответствующими 
внутренними документами организации. В отличие от объектов ин-
теллектуальной собственности, подлежащих правовой охране, еди-
ная технология как сложный объект не регистрируется Роспатентом2. 
Подлежат государственной регистрации в Роспатенте только сделки, 
предусматривающие использование единой технологии за предела-
ми Российской Федерации3, однако в открытом доступе реестр сде-
лок отсутствует.

4. Может служить технологической основой практической деятель-
ности, т. е. может использоваться или уже используется для ре-
шения прикладных задач.

Таким образом, владелец права на технологию вынужден решать 
целый комплекс вопросов, связанных не только с ее внедрением, но 
и с правовой охраной входящих в ее состав элементов. Особенности 
правового режима единой технологии влияют на возможности, сфе-
ру и объем ее использования и, следовательно, на возможности по-
лучения и размер дохода, и не могут не оказывать влияния на оценку 
ее стоимости. Рассмотрим особенности понимания объекта оценки 
в разрезе единой технологии, вариантов использования результатов 

1 Федеральный закон от 25.12.2008 г. № 284-ФЗ «О передаче прав на единые тех-
нологии».

2 Сайт Федерального института промышленной собственности. – http://www1.fi ps.ru; 
Сайт Федеральной службы по интеллектуальной собственности. – http://www.rupto.ru

3 ГК РФ, статья 1551. Условия экспорта единой технологии/
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оценки и применения подходов в оценке стоимости права на еди-
ную технологию.

С учетом требований ФСО № 111 единая технология как объект 
оценки является нематериальным активом, так как не имеет матери-
ально-вещественной формы, проявляет себя своими экономически-
ми свойствами, дает выгоды собственнику (правообладателю) и ге-
нерирует для него доходы (выгоды). Права на составляющие единой 
технологии могут быть квалифицированы как:

• права, исключительные права на интеллектуальную собствен-
ность, – в отношении объектов, принадлежащих владельцу еди-
ной технологии в силу создания или по договору об отчуждении 
исключительного права на ОИС;

• права, составляющие содержание договорных обязательств, – 
в отношении объектов интеллектуальной собственности, подле-
жащих правовой охране, право использования которых принад-
лежит владельцу единой технологии на основании заключенного 
исключительного лицензионного договора.

Лицо, обладающее правом на технологию, может по своему усмо-
трению распоряжаться этим правом путем передачи его полностью 
или частично другим лицам по договору об отчуждении этого права, 
по лицензионному договору. При этом право на технологию переда-
ется одновременно в отношении всех результатов интеллектуальной 
деятельности, входящих в состав единой технологии как единое це-
лое. Следовательно, среди предполагаемых вариантов использования 
результатов оценки единой технологии как сложного объекта могут 
быть следующие (табл. 1).

Таблица 1
Варианты использования результатов оценки стоимости 

единой технологии

Предполагаемый 
вариант использования 

результатов оценки
Особенности определения стоимости Вид стоимости

Купля-продажа Определение стоимости права 
использования единой техноло-
гии для совершения сделки куп-
ли-продажи

Рыночная 
стоимость

Заключение лицен-
зионного договора

Определение расчетной величи-
ны вознаграждения за право ис-
пользования единой технологии 
по лицензионному договору

Рыночная 
стоимость

1 Приказ Минэкономразвития России от 20.05.2015 г. № 297 «Об утверждении 
Федерального стандарта оценки «Оценка нематериальных активов и интеллектуаль-
ной собственности (ФСО № 11)».
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Предполагаемый 
вариант использования 

результатов оценки
Особенности определения стоимости Вид стоимости

Определение эффек-
тивности использо-
вания единой техно-
логии

Для целей управления Рыночная 
стоимость, 
инвестиционная 
стоимость

Определение затрат 
на создание единой 
технологии

Для целей управления.
Если единая технология создана 
полностью или частично за счет 
бюджетных средств, подобная 
оценка выполняет учетную и 
контрольную функции

Рыночная 
стоимость

Определение стоимости1 права на единую технологию невозможно 
для целей постановки на бухгалтерский учет, уточнения налогообла-
гаемой базы, внесения в качестве вклада в уставный капитал юриди-
ческого лица, так как подобные действия совершаются в отношении 
элементов, составляющих технологию, а не в отношении сложного 
объекта2, которым является единая технология.

Как известно, основными подходами, используемыми при проведе-
нии оценки, являются сравнительный, доходный и затратный подхо-
ды3. Сразу отметим, что применение сравнительного подхода в оценке 
стоимости такого сложного объекта, как единая технология, представ-
ляется невозможным, так как набор составляющих элементов и реша-
емые прикладные задачи могут быть различны даже для единых тех-
нологий, принадлежащих одному лицу и использующихся в рамках 
одной организации.

Доходный подход в оценке стоимости права на единую техноло-
гию применяется, когда существует возможность прогнозировать бу-
дущие доходы, которые объект оценки способен приносить, а также 
связанные с объектом оценки расходы. Доходный подход можно ис-
пользовать для определения рыночной стоимости права использова-
ния единой технологии как для совершения сделки купли-продажи, 
так и для заключения лицензионного договора. В этом случае, учи-
тывая, что единая технология как сложный результат интеллектуаль-

1 Кацман В. Е. Основы оценочной деятельности / В. Е. Кацман, И. В. Косорукова, 
А. Ю. Родин. – 2-е изд., перераб. и доп. – М., 2012.

2 Оценка стоимости имущества: Учебник / Н. В. Мирзоян, О. М. Ванданимаева, 
Н. Н. Ивлиева, С. В. Плясова и др.; под ред. И. В. Косоруковой. – 2-е изд., перераб. 
и доп. – М.: Университет «Синергия», 2017.

3 Федеральный стандарт оценки «Общие понятия оценки, подходы к оценке и тре-
бования к проведению оценки ФСО № 1», утв. приказом Минэкономразвития № 297 
от 20.05.2015 г.

Окончание табл. 1
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ной деятельности, создает дополнительные выгоды своему владельцу 
именно за счет использования в комплексе определенного набора ре-
зультатов интеллектуальной деятельности, целесообразно применять 
методологию оценки стоимости бизнеса, так как результат примене-
ния единой технологии уже имеет отражение в финансовых результа-
тах деятельности организации. Тогда в общем виде стоимость единой 
технологии будет равна разности результатов применения доходного 
подхода в оценке стоимости бизнеса (или бизнес-процесса, если в ор-
ганизации одновременно используется несколько составных объек-
тов, которые можно квалифицировать как единые технологии) и за-
тратного подхода с применением метода стоимости чистых активов, 
в составе которого учтены материальные, финансовые активы и не-
материальные активы, учтенные в бухгалтерских документах органи-
зации, но не входящие в состав единой технологии.

Затратный подход применяется в тех случаях, когда существует до-
стоверная информация, позволяющая определить затраты на приоб-
ретение, воспроизводство либо замещение объекта оценки. В оценке 
стоимости единой технологии затратный подход может быть реализо-
ван в целях контроля за использованием средств, если создание и ис-
пользование единой технологии финансируется за счет средств бюд-
жета. В этом случае необходимо учесть в ценах на дату оценки затраты 
на создание элементов единой технологии с учетом объема прав на каж-
дый объект, принадлежащий владельцу права на всю технологию.

В сравнении с результатами применения доходного подхода ве-
личина стоимости, полученная затратным подходом, может высту-
пать показателем эффективности единой технологии. Превышение 
результата применения доходного подхода в оценке стоимости единой 
технологии над результатом затратного подхода будет свидетельство-
вать не только о доходном использовании объекта оценки, но и о на-
личии так называемого синергетического эффекта, о преимуществах 
именно совместного использования элементов технологии в опреде-
ленном сочетании.

С учетом возрастающего интереса как субъектов рынка, так и пред-
ставителей власти, определяющих вектор экономического развития 
страны в целом, к инновационной составляющей бизнеса, вопросы 
комплексного использования, а значит, и оценки стоимости, резуль-
татов интеллектуальной деятельности должны получить широкое раз-
витие в ближайшем будущем.
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ЗD-модель как объект оценки. 
Цифровой объект оценки

В статье описывается новый актив экономики – ЗD-модели, которые уже ак-
тивно используются в таких областях, как медицина, искусство, развлечения, 
видеоигры, маркетинг, телевидение и т. д. В исследовании описывается сущ-
ность данного актива и даются рекомендации по формулированию объекта 
оценки и предпочтительности применения подходов к оценке.

Ключевые слова: ЗD-модель, нематериальные активы, оценка стоимости.

3D -модели используются для отображения реальных и концеп-
туальных визуальных эффектов для искусства, развлечений, 
моделирования, составления чертежей и являются неотъем-

лемой частью многих отраслей, включая виртуальную реальность, ви-
деоигры, 3D-печать, маркетинг, телевидение, кино, научную и ме-
дицинскую визуализацию, автоматизированное проектирование и 
производство1. Технология 3D-печати развивается стремительными 
темпами, с приложением в различных областях – от продуктов пита-
ния, моды, строительства до медицины и протезирования.

Более поздняя разработка 3D-моделирования – это захват реаль-
ности, который использует технологию дистанционного зондирова-
ния, т. е. использование разных технологий для проведения наблюде-
ний и измерений, на цель, которая обычно находится на расстоянии 
или в масштабе, превышающем наблюдаемые невооруженным глазом. 
Захват реальности может использоваться в сочетании с трехмерной пе-
чатью для сквозного процесса, известного как вычисления реальности.

Официальное понятие 3D-модели отсутствует. 3D-модель пред-
ставляет собой математическое представление любой поверхности 

1 Автоматизированное проектирование / автоматизированное производство (CAD / 
CAM) – это программное обеспечение, используемое для разработки таких продуктов, 
как электронные печатные платы в компьютерах и других устройствах.
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или объекта (либо неживого или живого) путем манипулирования 
полигонами, ребрами и вершинами в имитируемом трехмерном про-
странстве.

Таким образом, после анализа литературы и выступления главно-
го государственного эксперта по интеллектуальной собственности от-
дела промышленных образцов ФИПС Ирины Тарасовой можно сде-
лать вывод, что под 3D-моделью понимают следующее:

• цифровой файл изделия;
• изображение изделия в виде трехмерной модели в электронной 

форме;
• программное обеспечение 3D-печати;
• изделие, полученное с помощью 3D-печати.
Процесс создания 3D-модели называется 3D-моделирование, т. е. 

метод компьютерной графики для создания трехмерного цифрового 
представления любого объекта или поверхности.

3D-моделирование может быть реализуемо двумя способами:
• ручным – с помощью специализированного программного обе-

спечения для 3D-производства, которое позволяет художнику1 
создавать и деформировать полигональные поверхности2;

• сканером, т. е. когда производят сканирование объектов реаль-
ного мира в набор точек данных, которые могут использовать-
ся для представления объекта в цифровом виде.

Независимо от того, какой процесс используется для его созда-
ния, как только появляется дизайн, он может быть распространен, как 
и любой другой компьютерный файл. Однако способ создания фай-
ла может повлиять на его статус авторского права, т. е. не все файлы, 
созданные посредством цифрового моделирования, являются «защи-
щенными» авторскими правами. Организация (или физическое лицо) 
не может моделировать существующий автомобиль ВАЗ, а затем пре-
тендовать на авторские права 3D-модели. Другими словами, процесс 
моделирования / оцифровки недостаточно оригинален для получения 
добавленной стоимости, чтобы сделать полученную модель защищен-
ной авторским правом.

В соответствии со статьей 1225 ГК РФ результатами интеллекту-
альной деятельности и приравненными к ним средствами индиви-
дуализации юридических лиц, товаров, работ, услуг и предприятий, 
которым предоставляется правовая охрана (интеллектуальной соб-
ственности), признаются:

1) произведения науки, литературы и искусства;
1 Художник – это человек, работающий с 3D-моделями.
2 Полигональные поверхности – совокупность вершин, ребер и граней, которые 

определяют форму многогранного объекта в трехмерной компьютерной графике и объ-
емном моделировании (ru.wikipedia.org).
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2) программы для электронных вычислительных машин (програм-
мы для ЭВМ);

3) базы данных;
4) исполнения;
5) фонограммы;
6) сообщение в эфир или по кабелю радио- или телепередач (ве-

щание организаций эфирного или кабельного вещания);
7) изобретения;
8) полезные модели;
9) промышленные образцы;
10) селекционные достижения;
11) топологии интегральных микросхем;
12) секреты производства (ноу-хау);
13) фирменные наименования;
14) товарные знаки и знаки обслуживания;
15) наименования мест происхождения товаров;
16) коммерческие обозначения.
Таким образом, 3D-модель – это объект интеллектуальный дея-

тельности, который может быть выражен в виде программы для элек-
тронных вычислительных машин (программы для ЭВМ), базы дан-
ных или промышленного образца.

Сегодня Роспатент уже регистрирует 3D-модели как базы данных, 
как комплекты дизайнерских трехмерных моделей, т. е. как объект 
авторского права. Если 3D-модель рассматривать как изделие, полу-
ченное с помощью 3D-печати, – это будет промышленный образец, 
т. е. объект патентного права.

Ввиду востребованности цифрового моделирования и всплеска по-
дач заявок на регистрацию 3D-моделей Роспатент собирается создать 
реестр 3D-моделей, и Китай поддерживает эту инициативу. На эта-
пе экспертизы будет использован искусственный интеллект, который 
станет сравнивать заявленную 3D-модель с уже зарегистрированны-
ми объектами интеллектуальной собственности.

Следовательно, с пониманием правового статуса 3D-модели у оцен-
щиков появился еще один объект оценки.

Таким образом, чтобы правильно оценить данный актив, оцен-
щику необходимо правильно определить объект оценки1. Перечень 
объектов оценки прописан в ст. 5 ФЗ 135.

3D-модель с точки зрения бухгалтерского учета – это нематери-
альный актив (далее – НМА), т. е. те активы, которые единовременно 
выполняют семь критериев, указанных в ПБУ 14 / 2000 «Учет немате-

1 Кацман В. Е. Основы оценочной деятельности / В. Е. Кацман, И. В. Косорукова, 
А. Ю. Родин. – 2-е изд., перераб. и доп. – М., 2012.
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риальных активов». Один из этих критериев – надлежаще оформлен-
ные документы: «Организация имеет право на получение экономиче-
ских выгод, которые данный объект способен приносить в будущем 
(в том числе организация имеет надлежаще оформленные документы, 
подтверждающие существование самого актива и права данной ор-
ганизации на результат интеллектуальной деятельности или средство 
индивидуализации – патенты, свидетельства, другие охранные доку-
менты, договор об отчуждении исключительного права на результат 
интеллектуальной деятельности или на средство индивидуализации, 
документы, подтверждающие переход исключительного права без до-
говора и т. п.), а также имеются ограничения доступа иных лиц к та-
ким экономическим выгодам». В данном случае это может быть до-
говор заказа с приложением, где будет четко написано, какие права 
передаются заказчику. При постановке на учет нематериальных ак-
тивов стоимость компании увеличивается, а налоговое бремя умень-
шается1.

Таблица 1
3D-модель как объект оценки

№ 
п / п 3D-модель Объект оценки Документы

1 Программа для элек-
тронных вычис-
лительных машин 
(программы для 
ЭВМ), база данных

Исключительное автор-
ское право на программы 
для ЭВМ, базы данных

Договор заказа 
с приложениями.
Свидетельство

2 Промышленный 
образец

Исключительное патент-
ное право на программы 
для ЭВМ, базы данных

Договор заказа 
с приложениями.
Патент

Таким образом, оценка стоимости 3D-модели (табл. 1) будет про-
изводиться тремя подходами: доходным, сравнительным и затратным2. 
Данный объект может быть создан как для продажи, так и для вну-
треннего производства. Однако предпочтительность применения того 
или иного подхода зависит от объекта оценки, такую зависимость 
вывел Д. В. Шишляев3. Однако если анализировать наш объект, ко-
торый был создан для продажи, то применение затратного подхода 

1 Бондарева Н. А. Налоговый контроль // Налоги и финансовое право. – 2015. – 
№ 10. – С. 116‒121.

2 Оценка стоимости имущества: Учебник / Н. В. Мирзоян, О. М. Ванданимаева, 
Н. Н. Ивлиева и др.; под ред. И. В. Косоруковой. – 2-е изд., перераб. и доп. – М.: Уни-
верситет «Синергия», 2017. – 760 с. (Университетская серия).

3 Шишляев Д. В. Оценка стоимости нематериальных активов и объектов интеллек-
туальной собственности в РФ: дис. канд. экон. наук: 08.00.10. – М., 2006. – 208 с.
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также возможно рассмотреть, но во вторую очередь, если есть доступ 
к затратам на создание его. Если рассматривать, что 3D-модель соз-
дали для внутреннего использования, то применение доходного под-
хода возможно, но во вторую очередь, при условии, что можно до-
стоверно определить доход, относящийся к этому объекту (табл. 2).

Таблица 2
Предпочтительность применения подходов к оценке 

в зависимости от вида интеллектуального актива

Вид интеллектуального актива В первую 
очередь

Во вторую 
очередь

Слабо 
применим

Объекты авторского права
Авторские права: имущественные права авторов
Право на программы для ЭВМ и 
базы данных
Созданные для внешнего ис-
пользования, т. е. для продажи

Доходный Затратный Сравни-
тельный

Созданные для внутреннего ис-
пользования, т. е. не для продажи

Затратный Доходный Сравни-
тельный

Объекты патентного права
Право на промышленный об-
разец

В зависимости от ситуации

Применимость подходов к оценке стоимости прав на промышленные об-
разцы в основном зависит от того, какой исходной информацией облада-
ет оценщик и к какой отрасли относится оцениваемый промышленный 
образец.
Применение затратного подхода к оценке стоимости права на промыш-
ленный образец, в отличие от изобретения и полезной модели, отража-
ет достоверную стоимость, так как для создания промышленного образца 
требуется квалифицированная работа конструкторов, инженеров, дизай-
неров, а не изобретательский уровень

Оценка стоимости 3D-модели может понадобиться собственни-
кам для постановки на баланс, при реструктуризации организации, 
при продаже, оценке стоимости ущерба и получении кредита под за-
лог. Можно сделать вывод, что с большой сферой применения циф-
рового моделирования, регистрации 3D-моделей востребованность 
оценщиков в данном направлении будет расти.
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Неденежная ценность активов
Рассмотрены теоретические вопросы оценки активов с позиции неденежных 

ориентиров. Рассмотрены ситуации, когда прибыль и корпоративная стоимость 
не являются основными показателями деятельности хозяйствующих субъектов. 
Приведены примеры неденежных показателей деятельности и типы целепола-
гания функционирования активов.

Ключевые слова: активы, стратегическое планирование, инвестиции, инве-
стиционный анализ, государственное управление, социально-экономическое 
развитие, оценка деятельности.

В  рамках сложной системы рыночных отношений субъектам эконо-
мической деятельности не всегда свойственно единственной це-
лью существования предприятия извлечение прибыли. Прибыль 

и рыночная стоимость бизнеса1 может как сочетаться с иными целя-
ми, так и приводить к созданию некоммерческих организаций, го-
сударственных и муниципальных организаций и условно прибыль-
ных организаций. Так, экономика современных обществ не может 
функционировать без организаций, предприятий и активов, которые 
используются в экономической деятельности без надлежащей ком-
мерческой отдачи. В рамках настоящего исследования предпринята 
попытка обобщить свойства неденежных целей функционирования 
активов и методов измерения продуктивности, основанных на нефи-
нансовых критериях2.

1 О современной концепции управления стоимостью см.: Оценка стоимости цен-
ных бумаг и бизнеса: Учебное пособие / И. В. Косорукова, С. А. Секачев, М. А. Шуклина; 
под ред. И. В. Косоруковой. – М.: Московский финансово-промышленный универси-
тет «Синергия», 2016. – С. 458.

2 Оценка стоимости имущества: Учебник / Н. В. Мирзоян, О. М. Ванданимаева, 
Н. Н. Ивлиева, С. В. Плясова и др.; под ред. И. В. Косоруковой. – 2-е изд., перераб. 
и доп. – М.: Университет «Синергия», 2017.
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Прибыль как финансовый результат позволяет капитализировать 
вложенные средства, воспроизводить активы, расширять производ-
ство, привлекать заемные средства и лидировать в своей отрасли. 
Без рентабельности большинство видов производств не может су-
ществовать продолжительное время, так как постоянное потребле-
ние финансовых ресурсов без их производства лежит тяжелым бре-
менем на инвесторах, государственном или муниципальном бюджете 
и в конечном счете на обществе в целом. Баланс доходов и расхо-
дов вследствие деятельности субъектов, не приносящих прибыли, 
в краткосрочной перспективе снижает финансовые ресурсы обще-
ства. Высокие расходы общества на социальные задачи, долговре-
менного развития, безопасности, лидерства и превосходства могут 
разрушить текущее благополучие и привести к бедности населения, 
занятого в неэффективных производствах. Однако чрезмерная ком-
мерциализация в современном обществе не сочетается с целями со-
циального развития, обеспечения публичных интересов в сферах без-
опасности, устойчивого развития и прочих важнейших социальных 
задач.

Балансом и «мембраной» между коммерческим и некоммерчески-
ми субъектами является сложная система целеполагания развития 
общества. Кроме того, существует большое количество «полутонов»: 
условно прибыльных активов, которые либо частично рентабельны, 
либо несут синергический эффект для экономики (своей убыточно-
стью приносят пользу другим субъектам и экономике в целом).

С позиции финансовой эффективности можно классифицировать 
хозяйствующие субъекты на следующие подтипы.

1. Прибыльные предприятия и проекты с положительной рыноч-
ной стоимостью или проекты с положительным IRR.

2. Кризисные предприятия с отрицательной рентабельностью, но 
с потенциалом к восстановлению положительного финансово-
го результата.

3. Субъекты с нулевой стоимостью. Когда NPV проекта равен нулю, 
или действующее предприятие не имеет прибыли и обесцени-
вает свои специализированные активы. Прибыль также может 
быть символической, достаточной только для поддержания по-
требности организации в оборотных средствах или поддержива-
ющих капитальных вложений. Требуются незначительные влива-
ния от собственников для закрытия острых кризисных явлений. 
В этом случае инвестор не несет альтернативных издержек, так 
как IRR равен ставке дисконтирования, но не создает прироста 
ценности вложений. Предприятия, функционирующие исключи-
тельно для госзаказа, должны закладывать рентабельность в цену 
своей продукции, если форма деятельности предполагает авто-
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номность и собственный баланс. Кроме того, в рентабельность 
необходимо закладывать потребность в финансировании оборот-
ных средств и поддерживающих капитальных вложений, не го-
воря уже об инвестиционных программах.

4. Проекты с отрицательным NPV, но c IRR больше нуля. Действу-
ющее предприятие с большими вложениями, но с прибылью, 
достаточной для покрытия вложений и функционирования 
предприятия, но без отдачи на капитал, покрывающей ставку 
дисконтирования. В том случае инвестор несет альтернативные 
издержки по отдаче на капитал, но актив не требует постоянных 
новых вливаний. Инфраструктурные объекты, которые функ-
ционируют за плату, а именно дороги, мосты, порты, как пра-
вило, попадают в эту категорию.

5. Проекты полностью убыточные с отрицательным NPV и IRR. 
Предприятия с хроническими убытками, например, ОАО 
«АвтоВАЗ», требующие постоянных дотаций и докапитализа-
ций. Казенные предприятия и учреждения, функционирующие 
по сметам. Отдельный баланс требует наличия прибыли, так как 
убытки в долгосрочной перспективе приведут к утрате собствен-
ных средств и вынужденной ликвидации. Поэтому заведомо да-
тируемая деятельность не может вестись в форме выделенного 
баланса без систематического вливания капитала.

6. Хронически убыточные предприятия без целесообразности со-
хранения, планируемые к ликвидации.

Убыточность деятельности не всегда ведет к прекращению суще-
ствования актива, так как существует неденежная ценность актива 
для государственного или частного инвестора. Эта ценность застав-
ляет инвестора терпеть издержки для реализации задач, не компен-
сируемых финансовым результатом.

С точки зрения иерархий целей можно выделить смешанный ха-
рактер целеполагания даже коммерческих предприятий, для которых 
прибыль и корпоративная стоимость не единственная задача.

Корпоративный менеджмент предполагает наличие миссии ком-
пании, которая обязательно не должна быть прямо связана с дости-
жением финансовых результатов. Стоимость компании и ее при-
быль являются как бы «следствием» выполнения корпоративной 
миссии.

Вопрос «что является более важным ‒ достижение финансовых по-
казателей или неденежной ценности деятельности?» решается в раз-
ных пропорциях и по-разному для каждого конкретного бизнеса. От 
самых аморальных, но прибыльных предприятий, таких как игорные 
заведения, до спонсорства и меценатства, не имеющих никакой фи-
нансовой цели.
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Государственные и муниципальные предприятия и учреждения 
тоже, по сути, имеют финансовые цели, связанные с созданием не-
денежных ценностей.

Так, законодательством о государственных и унитарных пред-
приятиях1 представлен ряд целей создания активов в публичных 
целях.

1. Необходимости использования имущества, приватизация ко-
торого запрещена, в том числе имущества, необходимого для 
обеспечения безопасности Российской Федерации, функцио-
нирования воздушного, железнодорожного и водного транс-
порта, реализации иных стратегических интересов Российской 
Федерации.

2. Необходимости осуществления деятельности в целях решения 
социальных задач (в том числе реализации определенных то-
варов и услуг по минимальным ценам), а также организации и 
проведения закупочных и товарных интервенций для обеспече-
ния продовольственной безопасности государства.

3. Необходимости осуществления научной и научно-технической 
деятельности в отраслях, связанных с обеспечением безопасно-
сти Российской Федерации.

4. Необходимости разработки и изготовления отдельных видов 
продукции, находящейся в сфере интересов Российской Феде-
рации и обеспечивающей безопасность Российской Федера-
ции.

5. Необходимости производства отдельных видов продукции, изъ-
ятой из оборота или ограниченно оборотоспособной, если пре-
обладающая или значительная часть производимой продукции, 
выполняемых работ, оказываемых услуг предназначена для обе-
спечения     необходимости осуществления отдельных дотируемых 
видов деятельности и ведения.

Согласно концепции долгосрочного развития России2 к важней-
шим государственным и социальным задачам относятся следующие 
виды деятельности:

• высокие стандарты благосостояния человека;
• социальное благополучие и согласие;
• экономика лидерства и инноваций;

1 Федеральный закон от 14.11.2002 г. № 161-ФЗ (ред. от 29.12.2017 г.) «О государ-
ственных и муниципальных унитарных предприятиях».

2 Распоряжение Правительства Российской Федерации от 17.11.2008 г. № 1662-р 
(ред. от 28.09.2018 г.) «О Концепции долгосрочного социально-экономического раз-
вития Российской Федерации на период до 2020 года» (вместе с Концепцией дол-
госрочного социально-экономического развития Российской Федерации на период 
до 2020 года).



76

• сбалансированное пространственное развитие;
• экономика, конкурентоспособная на мировом уровне;
• институты экономической свободы и справедливости;
• безопасность граждан и общества.
К ценностям развития человека относятся:
• демографическая политика и политика народосбережения;
• развитие здравоохранения;
• развитие физической культуры и спорта;
• развитие образования;
• развитие культуры и средств массовой информации;
• развитие рынка труда;
• повышение доступности жилья;
• развитие социальных институтов и социальная политика;
• молодежная политика;
• развитие пенсионной системы;
• экологическая безопасность экономики и экология человека.
К развитию высокотехнологичных отраслей указанная концепция 

относит следующие отрасли:
• авиационная промышленность и двигателестроение;
• ракетно-космическая промышленность;
• судостроительная промышленность;
• радиоэлектронная промышленность;
• атомный энергопромышленный комплекс;
• информационно-коммуникационные технологии.
Во всех этих сферах неденежные цели могут полностью или ча-

стично заменить финансовые результаты развития.
Однако сфера неденежных ценностей функционирования активов 

может распространяться не только на государственные, но и на част-
ные активы.

Решение задачи лидерства в технологиях преодоления глобальных 
задач нередко приводит к созданию некоммерческих организаций из 
частных фондов.

Спонсорство учебных заведений, создание фондов по борьбе с бо-
лезнями, экологические фонды, фонды борьбы с бедностью – рас-
пространенные виды деятельности, в которые вкладываются большие 
финансовые ресурсы, требующие оценки эффективности неденеж-
ными показателями.

Для классификации показателей ценности активов сложно подо-
брать единые критерии. Однако можно выделить способы измерения, 
используя теории ключевых показателей эффективности и аналити-
ческих методов маркетинга.

1. Количественные показатели уровня производства на основе 
внутренней информации. Так, например, в сельском хозяйстве 
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во многих регионах ключевым является не уровень прибыли 
и стоимость бизнеса, а объем производства сельскохозяйствен-
ной продукции в натуральных показателях. Достижение опре-
деленного уровня имеет ценность в обеспечении экономиче-
ской безопасности, рабочих мест и прочих целей.

2. Клиентская удовлетворенность, количество обслуженных кли-
ентов. Качество предоставленных услуг / исполнения заказов. 
Например, оказание госуслуг, исполнение решений, приня-
тых на системах обратной связи с гражданами по обустрой-
ству города. Сюда стоит отнести и такую важнейшую сферу, 
как медицину – качество оказания первой помощи, проведен-
ных операций, сокращение и результативность сложных опе-
раций, в том числе бесплатных.

3. Количественные показатели, основанные на внешней инфор-
мации. Например, показатели детской смертности, загрязнен-
ности территорий, популяции редкого вида животного и прочей 
социологической, рыночной, общегосударственной или обще-
мировой информации, которая подвержена измерениям с той 
или иной степенью погрешности.

4. Внешние аналитические оценки. Особенно важны в политиче-
ском маркетинге, анализе влияния деятельности того или иного 
субъекта на социальные процессы. Степень удовлетворенности 
тем или иным управляемым явлением, различные индексы сча-
стья, склонностей людей к неблагоприятным поступкам и проч. 
Здесь инструменты опросов, сбора косвенных данных, методов 
исследования сложных общественных или природных процес-
сов могут помочь оценить ценность того или иного учреждения, 
некоммерческой программы и проч.

5. Качественные изменения в науке, технологиях, медицине, каче-
стве жизни. Например, изобретения нового двигателя, альтер-
нативной энергетической технологии, качественный прогресс 
лечения болезней, строительства скоростных транспортных си-
стем. Обычно такие достижения слабо прогнозируется и пла-
нируются. На прорывные технологии тратятся большие сред-
ства, а эффект от них может и не вернуться инвестору. Научные 
открытия также зачастую не балуют своих авторов финансо-
выми успехами, а иногда даже и заслуженным признанием при 
жизни.

6. Установление лидерства и долгосрочного технологического за-
дела, установление долгосрочного фундамента для множества 
социальных задач. Передовые системы вооружения, системы 
профилактики заболеваний, эффективные системы образования 
и социальной адаптации и прочие достижения, которые мож-
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но измерить сроком превосходства технологий. В идеале мечта 
многих субъектов в конкурентной борьбе сделать свое превос-
ходство вечным и непререкаемым.

7. Решение идеологической, политической, культурной сверхза-
дачи. Глобальные вызовы человечества заставляют тратить ко-
лоссальные ресурсы для поддержания мира, защиты от террориз-
ма, борьбой с природными угрозами. В рамках данной сверхцели 
возможны дробления на тактические и стратегические показа-
тели достижения.

Примером установления количественных, социологических и ана-
литических критериев ценности может быть система оценки деятель-
ности исполнительной власти в регионах1.

«1. Ожидаемая продолжительность жизни при рождении.
2. Динамика реальной среднемесячной начисленной заработной 

платы.
3. Отношение среднедушевых денежных доходов населения за вы-

четом сумм обязательных платежей и оплаты услуг жилищно-комму-
нального хозяйства к стоимости фиксированного набора основных 
потребительских товаров и услуг.

4. Доля населения с денежными доходами ниже величины прожи-
точного минимума, установленной в субъекте Российской Федера-
ции.

5. Коэффициент доступности жилья (количество лет, необходи-
мых семье, состоящей из трех человек, для приобретения стандарт-
ной квартиры общей площадью 54 кв. м с учетом среднего годового 
совокупного денежного дохода семьи).

6. Коэффициент миграционного прироста (на 10 тыс. человек).
7. Суммарный коэффициент рождаемости.
8. Уровень преступности.
9. Качество и доступность услуг жилищно-коммунального хо-

зяйства (количество дней с нарушением снабжения водой, тепловой 
и электрической энергией в среднем на одного жителя; отношение 
среднедушевых расходов населения на оплату услуг жилищно-ком-
мунального хозяйства к стоимости фиксированного набора основ-
ных потребительских товаров и услуг; доля утилизированных твер-
дых коммунальных отходов в общем объеме твердых коммунальных 
отходов; доля нормативно очищенных сточных вод в общем объеме 
сточных вод).

10. Динамика валового регионального продукта на душу населе-
ния.

1 Указ Президента Российской Федерации от 14 ноября 2017 г. № 548 «Об оценке 
эффективности деятельности органов исполнительной власти субъектов Российской 
Федерации».
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11. Объем инвестиций в основной капитал (кроме бюджетных средств 
федерального бюджета, инвестиций в добывающие отрасли) на душу 
населения.

12. Интегральный индекс субъекта Российской Федерации в на-
циональном рейтинге состояния инвестиционного климата в субъек-
тах Российской Федерации.

13. Отношение среднесписочной численности работников малых 
и средних предприятий к численности населения.

14. Плотность сети автомобильных дорог общего пользования (кро-
ме дорог федерального значения), отвечающих нормативным требо-
ваниям к транспортно-эксплуатационным показателям.

15. Объем налоговых доходов консолидированного бюджета субъ-
екта Российской Федерации (за вычетом: транспортного налога; на-
лога на добычу полезных ископаемых; акцизов на автомобильный и 
прямогонный бензин, дизельное топливо, моторные масла для ди-
зельных и (или) карбюраторных (инжекторных) двигателей, произ-
водимых на территории Российской Федерации; налога на прибыль 
и прочих платежей при выполнении соглашений о разделе продук-
ции, в том числе платежей за пользование недрами, регулярных пла-
тежей за добычу полезных ископаемых (роялти); разовых поступле-
ний) на душу населения, скорректированный на индекс бюджетных 
расходов.

16. Отношение объема государственного долга субъекта Российской 
Федерации по состоянию на 1 января года, следующего за отчетным, 
к общему годовому объему доходов (без учета безвозмездных посту-
плений) бюджета субъекта Российской Федерации.

17. Доля просроченной кредиторской задолженности в расходах 
консолидированного бюджета субъекта Российской Федерации.

18. Уровень безработицы (по методологии Международной орга-
низации труда).

19. Оценка населением условий для самореализации, в том числе 
для самореализации детей.

20. Оценка удовлетворенности населения услугами в сферах об-
разования, здравоохранения, культуры, социального обслужива-
ния.

21. Доля жителей субъекта Российской Федерации, столкнувших-
ся с проявлениями коррупции.

22. Оценка населением деятельности органов исполнительной вла-
сти субъекта Российской Федерации.

23. Оценка населением эффективности деятельности органов го-
сударственной власти Российской Федерации.

24. Результаты независимой оценки качества оказания услуг орга-
низациями социальной сферы.
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Однако стоит отметить, что чрезмерные вложения в деятельность, 
не приносящую адекватных доходов, ведут к обратному эффекту: сни-
жению качества и уровня благосостояния граждан, так как бизнес и 
финансовые результаты остаются основным источником благополу-
чия в рыночной экономике.

Вместо заключения хотелось бы сделать философское замечание 
о денежных и недежных ценностях в человеческой реальности. Ис-
точником экономической системы, которую исследовал гениальный 
Маслоу, принято считать удовлетворение человеческих потребно-
стей. Во главу угла развития экономики ставится человек потребля-
ющий, потребности которого растут по пирамиде – от физиологи-
ческих до потребностей социального признания, самореализации. 
Причем на вершине пирамиды человек из потребляющего субъекта 
преобразуется в человека отдающего, высшей целью своей деятель-
ности ставящего самореализацию и достижение важных для общества 
целей. Причем не всегда достижение самореализации вознаграждается 
финансовыми ресурсами или даже славой и наградой исследователю, 
художнику, музыканту, подарившему миру достижение или шедевр. 
Даже сверхбогатые люди зачастую ставят себе целью не возможность 
потребления самых дорогих благ, а цели лидерства, значимости, пре-
восходства своей команды, достижений, финансовые успехи которых 
зачастую следствие, а не причина успеха.

Вера в человека, его успехи и возможности, движение на верши-
ны прогресса, качества жизни, оптимизм гуманитарного развития 
общества снизились в последние десятилетия. Ограниченность ре-
сурсов, перенаселение планеты, социальная деградация, техниче-
ский регресс многих стран и обществ не внушает безусловного опти-
мизма в том, что наша экономическая система движется к лучшему. 
Многие влиятельные субъекты мировой экономики ставят ценности 
развития в сторону снижения численности населения, сокращения 
промышленного производства и, как следствие, снижения уровня 
жизни населения планеты ради экологических задач. При этом не-
понятна идеология и цель развития человеческого общества, кото-
рая, как очевидно, не может заключаться в бесконечном росте по-
требления и богатства.

Обобщая сверхидеи ценностей, к которым должен стремиться не 
только человек потребляющий, но и человек создающий ценности 
высокого порядка общественной значимости, можно поставить сле-
дующие глобальные сверхзадачи.

1. Продолжительность физической жизни человека и качество его 
здоровья. Лечение инвалидностей, смертельных недугов, травм. 
Мечты о физическом бессмертии давно волновали разные фи-
лософские и религиозные учения. Страх смерти и воля к жизни, 
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пожалуй, основа человеческого сознания. Достижения медици-
ны, культуры здорового образа жизни помогают верить в су-
щественное увеличение жизни и качества человеческого тела.

2. Избавление от рутинного неквалифицированного труда. Вовле-
чение большего количества людей на вершину возможностей 
самореализационных сфер развития. Страх за свою безопас-
ность и возможность удовлетворения своих физиологических 
потребностей вовлекает человека в низшие социальные слои 
и уровни жизни. Общество ведет яростную борьбу за возмож-
ность преодоления нищеты, бедности, разрухи.

3. Борьба за мир и физическую безопасность. Как следствие – про-
гресс в вооружениях. Политические методы снижения затрат на 
оборону, к сожалению, не носят исключительного средства борь-
бы за мирное сосуществование.

4. Прогресс в гуманитарной сфере. Освоение пространства гума-
низации человеческих отношений. Снижение преступности, со-
циального неравенства, уважения к людям. Побуждение к со-
зидательному труду и творчеству. Возвышение общественных 
и моральных ценностей. Воспитание благородства, образован-
ности в людях. Снижение угнетения, дискриминации одних 
групп людей другими. Культурное многообразие и общение. 
Достижения искусства и эстетики пространства.

5. Освоение пространства знаний об окружающем мире, природе 
мироздания, его законов. Увеличение возможностей человека 
в технологиях, в том числе в целях сбережения планеты и воз-
можностей проживания на планете.

6. Освоение пространства. Что особенно актуально для нашей стра-
ны. Технологическая возможность проживания человека на неос-
военных пространствах. Географическая и транспортная свобо-
да человека. Освоение космоса как одна из сверхзадач развития 
человечества.

7. Поиск новых сверхзадач. Возможно, реализация и уровень раз-
вития общества будет способствовать постановке новых, доселе 
неизвестных или недостижимых сверхцелей.
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Основные принципы расчета 
рыночной стоимости имущественного комплекса 
солнечной электростанции

В статье приводятся основные принципы оценки имущества солнечных элек-
тростанций. Развитие возобновляемых источников энергии – широко обсуждаемая 
тема последних лет. В рамках проведенного исследования даются практические 
рекомендации по анализу комплекса имущества солнечной электростанции и воз-
можным подходам и методам оценки данного имущества с учетом его специфики.

Ключевые слова: солнечные электростанции, мощность квалифицированных 
генерирующих объектов, возобновляемые источники энергии, рынок электро-
энергии и мощности, цена на мощность, стоимость, доходный подход.

Э кономика даже в период кризиса не стоит на месте, в ней появля-
ются новые виды деятельности, новые источники доходов и но-
вые структуры, направленные на извлечение прибыли из коммер-

ческой деятельности.
В последние годы большое внимание уделяется проблемам эко-

логии и развитию использования возобновляемых источников энер-
гии. В наиболее продвинутых в этом вопросе странах энергия, осно-
ванная на возобновляемых источниках, занимает уже существенную 
долю всего энергопотребления [1].

Данный вектор развития требует больших капиталовложений, при-
влечения кредитных ресурсов, и следовательно, появляется необхо-
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димость в оценке активов генерирующих объектов, функционирую-
щих на основе использования возобновляемых источников энергии.

В рамках данной статьи хотелось бы подробно рассмотреть ос-
новные параметры расчетов при оценке имущественных комплексов 
солнечных электростанций (далее – СЭС), очертить круг проблем, 
с которыми может столкнуться оценщик в процессе определения сто-
имости, дать рекомендации по использованию методики расчета де-
нежных потоков от функционирования электростанции в условиях 
начальной стадии развития данного рынка.

Основной проблемой, с которой сталкивается оценщик при рас-
смотрении имущественного комплекса СЭС, является сложность уче-
та множества факторов и переменных, которые формируют денеж-
ный поток от продажи электроэнергии и мощности. Как правило, 
заказчик оценки, будучи специалистом на данном рынке, уже имеет 
собственную расчетную модель, в рамках которой построен денеж-
ный поток и на собственный, и на инвестированный капитал, учте-
ны предполагаемые кредитные ресурсы, выполнены расчеты чистого 
денежного потока (NPV) и внутренней нормы доходности проекта.

Но модель сама по себе включает массу переменных, длинные фор-
мулы со ссылками на разные входные данные и должна учитывать 
все параметры, которые регламентируются законодательными актами. 
В этом случае высока вероятность ошибки при построении модели, 
а оценщик как профессиональный специалист, отвечающий за каж-
дый показатель в своих расчетах, должен быть уверен в каждой фор-
муле и четко понимать логику построения денежного потока.

Для формирования такого понимания рассмотрим в статье два ос-
новных вопроса:

1) принципы функционирования рынка электроэнергии и мощ-
ности;

2) основные составляющие расчета денежного потока для элек-
тростанций, функционирующих на основе использования воз-
обновляемых источников энергии.

На основе анализа практики расчета денежных потоков в процес-
се функционирования генерирующих объектов сделаем общие реко-
мендации для оценки стоимости солнечных электростанций.

1. Принципы функционирования рынка электроэнергии и мощности
В настоящее время на территории Российской Федерации дей-

ствует двухуровневый рынок электроэнергии и мощности: оптовый 
и розничный (рис. 1). Оптовый рынок электроэнергии и мощности 
(ОРЭМ) – сфера обращения электрической энергии и мощности в 
рамках ЕЭС России. На этом рынке присутствуют крупные произ-
водители (более 5 МВт) и крупные покупатели (более 20 МВА) элек-
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трической энергии и мощности. Фактически рынок разделен на два 
отдельных сегмента (ценовые зоны), в рамках которых осуществляет-
ся относительно свободный переток электроэнергии в Европейскую 
часть России (включая Урал) и Сибирь.

На оптовом рынке осуществляется торговля двумя товарами: элек-
троэнергией и мощностью. Мощность – особый товар, означающий 
готовность генератора к производству электроэнергии, а потребите-
ля – к приобретению необходимого объема электроэнергии в заданный 
момент времени. Таким образом, плата за мощность рассчитывается 
исходя из установленной мощности электростанции (например, выра-
женной в МВт) без учета фактической выработки. Выручка от продажи 
мощности компенсирует постоянные затраты электростанции (амор-
тизацию оборудования и зданий, налоги, аренду земли и прочие по-
стоянные издержки).

Помимо мощности на ОРЭМ поставляется электроэнергия, фак-
тически выработанная на солнечной электростанции (измеряемая 
в МВт*ч). Выручка от продажи электроэнергии служит для компенса-
ции переменных затрат, которые в случае солнечных электростанций 
являются околонулевыми. Электроэнергия, произведенная на СЭС, 
продается по средней цене, сложившейся на конкурентном рынке.

Разделение рынка на торговлю электроэнергией и мощностью яв-
ляется жизненно необходимым, поскольку рынок электроэнергии 
отличается от всех других рынков товаров и услуг собственной спе-
цификой. Поскольку электроэнергию невозможно хранить (в про-
мышленном объеме такие технологии слишком дороги), этот продукт 
потребляется в тот момент времени, когда и производится. При этом 
увеличение объемов потребления можно обеспечить достаточным 
предложением электроэнергии только в случае строительства новых 
генерирующих мощностей (и поддержания в рабочем состоянии ста-
рых). Невозможно произвести электрическую энергию впрок, а по-
том продавать излишки. Таким образом, в каждый момент времени 
в энергосистеме должен быть запас генерирующей мощности, до-
статочной для удовлетворения возможного скачка спроса. Продажа 
электростанциями электрической мощности позволяет им иметь до-
статочно денежных средств для поддержания в работоспособном со-
стоянии собственных генерирующих мощностей, а также финанси-
рования строительства новых. Все потребители на ОРЭМ обязаны 
покупать и мощность (пропорционально пику своего потребления 
электро энергии), тем самым оплачивая поддержание в работоспо-
собном состоянии генерирующих мощностей, необходимых для вы-
работки потребляемой ими величины электроэнергии.

Сбыт продукции гарантирован подписанными с потребителями 
Договорами о предоставлении мощности (далее – ДПМ) квалифи-
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цированными генерирующими объектами, функционирующими на 
основе использования возобновляемых источников энергии (ВИЭ). 
Такие договоры заключаются на 15 лет. Потребитель на оптовом рын-
ке не имеет возможности не заплатить за поставленную мощность, 
так как платеж осуществляется не напрямую поставщику, а организа-
ции, занимающейся взаиморасчетами на ОРЭМ – АО «ЦФР», кото-
рая в свою очередь перераспределяет платежи поставщикам электро-
энергии и мощности в зависимости от поставленного в сеть объема 
и правил ценообразования.

Основным документом, регламентирующим деятельность по ис-
пользованию возобновляемых источников энергии, является Поста-
новление Правительства Российской Федерации от 28.05.2013 г. № 449 
«О механизме стимулирования использования возобновляемых источ-
ников энергии на оптовом рынке электрической энергии и мощности» 
[2] и содержащиеся в нем «Правила определения цены на мощность 
генерирующих объектов, функционирующих на основе возобновляе-
мых источников энергии».

Получить право на заключение ДПМ ВИЭ со стороны поставщи-
ка мощности может любой заинтересованный инвестор, в случае по-
беды на ежегодных отборах проектов ВИЭ (ОПВ), проводимых ОАО 
«АТС». Для того чтобы принять участие в отборе, инвестор должен 
удовлетворять определенным критериям, в частности, являться участ-
ником оптового рынка электроэнергии и мощности и предоставить 
обеспечение исполнения своих обязательств.

За несоблюдение условий ДПМ ВИЭ предусмотрены штрафы. Если 
в течение года с момента планового начала поставки мощности по ДПМ 
ВИЭ поставка так и не началась, с генератора взимается штраф в раз-
мере 5 % величины капитальных затрат заявленного проекта. Для ото-
бранных проектов, срок ввода которых наступает после 1 июля 2015 г., 
введен нештрафуемый период длиной 12 месяцев.

Таким образом, основным правоподтверждающим документом, ко-
торый дает право на получение доходов от функционирования СЭС, 
являются Договоры о предоставлении мощности квалифицированными 
генерирующими объектами, функционирующими на основе исполь-
зования возобновляемых источников энергии (далее – ДПМ ВИЭ).

Далее приводятся основные пункты ДПМ ВИЭ, с которыми дол-
жен ознакомиться оценщик при формировании технического зада-
ния на оценку.

Стороны договора
В соответствии с условиями типового договора, «Продавец» явля-

ется субъектом оптового рынка, включен НП «Совет рынка» в Реестр 
субъектов оптового рынка, подписал Договор о присоединении к тор-
говой системе оптового рынка и осуществляет продажу электрической 
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энергии и (или) мощности на оптовом рынке электрической энергии 
и мощности.

Кроме того, в заключении договора о присоединении мощности 
участвуют следующие стороны:

• «Покупатель» является субъектом оптового рынка, включен НП 
«Совет рынка» в Реестр субъектов оптового рынка, подписал 
Договор о присоединении к торговой системе оптового рынка 
и осуществляет покупку электрической энергии и (или) мощ-
ности на оптовом рынке электрической энергии и мощности;

• «Коммерческий оператор» – ОАО «Администратор торговой си-
стемы оптового рынка электроэнергии» осуществляет деятель-
ность по организации торговли на оптовом рынке и наделен пол-
номочиями определять количество и цену (стоимость) мощности, 
покупаемой (продаваемой) по настоящему договору;

• «Коммерческий представитель» – ОАО «Центр финансовых рас-
четов» действует от имени Продавца и является организацией 
коммерческой инфраструктуры, которая оказывает комплекс-
ную услугу по расчету требований и обязательств.

Предмет договора
По договору «Продавец» обязуется поставлять, а «Покупатель» обя-

зуется принимать и оплачивать мощность в соответствии с условия-
ми договора и нормативными документами. Период поставки мощно-
сти не уменьшается и не увеличивается и заканчивается по истечении 
15 календарных лет с даты начала поставки мощности.

В случае невыполнения Продавцом условий и порядка уведомле-
ния об изменении дат начала и окончания поставки мощности, из-
менение даты начала поставки мощности не допускается.

В случае, если предельный объем поставки мощности объекта ге-
нерации, определенный на расчетный месяц периода поставки, бу-
дет менее указанной в Договоре величины установленной мощности, 
мощность по настоящему договору будет считаться непоставленной 
(недопоставленной), что влечет уплату Продавцом штрафа в разме-
ре, установленном в Договоре.

Количество (объем) поставляемой мощности
Количество (объем) мощности, которое Продавец обязан ежеме-

сячно поставлять, определяется для каждого месяца поставки исхо-
дя из следующего:

• установленная мощность объекта генерации, МВт;
• субъектный состав участников оптового рынка на каждый месяц;
• формулы определения объема, определяющей подлежащего по-

ставке мощности, и определения количества мощности для покры-
тия потребления в группах точек поставки потребления Продавца;

• объема пикового потребления электроэнергии.
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Определение цены и стоимости мощности. Порядок оплаты
Цена продаваемой мощности определяется в соответствии с Пра-

вилами определения цены на мощность генерирующих объектов, 
функционирующих на основе ВИЭ, утвержденными Постановлением 
Правительства Российской Федерации от 28.05.2013 г. № 449, и соот-
ветствующим Приложением к Договору (Порядок определения цены 
поставляемой мощности).

Срок действия договора
Договор вступает в силу с момента его заключения сторонами и дей-

ствует до его надлежащего исполнения сторонами. При этом моментом 
окончания исполнения обязательств сторон считается дата окончания 
поставки мощности либо завершение расчетов сторон за мощность, по-
ставленную в течение всего периода поставки, а также расчеты, свя-
занные с оплатой неустойки.

Ответственность Продавца за просрочку поставки мощности по ДПМ
В случае просрочки начала поставки мощности (непоставки мощ-

ности) в течение периода, начиная с даты начала поставки мощно-
сти до месяца, на который ОАО «СО ЕЭС» определен предельный 
объем поставки мощности больше нуля, отказывается от исполнения 
Договора путем совершения каких-либо действий или бездействия, 
повлекших невозможность исполнения Договора, то Продавец упла-
чивает Покупателю штраф в размере 5 % от произведения предель-
ной величины капитальных затрат на 1 кВт установленной мощности, 
и объема установленной мощности (выраженного в кВт) в отношении 
объекта генерации, уменьшенного на сумму штрафов, рассчитанных 
за период с даты начала поставки мощности до даты отказа Продавца 
от исполнения Договора.

Выводы
Подытоживая общие принципы функционирования рынка элек-

троэнергии и мощности, можно кратко описать механизм реализа-
ции проектов по строительству солнечных электростанций в России.

Для создания стимулов к развитию использования возобновля-
емых источников энергии государство в течение 15 лет после ввода 
СЭС в эксплуатацию и начала поставки мощности готово выплачи-
вать инвестору дополнительный доход (помимо цены продажи элек-
троэнергии), который покроет все его затраты (инвестиционные, опе-
рационные и прочие) и даст возможность гарантированно получать 
прибыль на вложенный в строительство капитал в размере 14 % ин-
вестиционных затрат.

Рынок электроэнергии и мощности представляет собой сложную 
структуру, деятельность в рамках которой строго регламентирована. 
Для входа на рынок компания-продавец должна соответствовать ряду 
условий, иметь статус участника оптового рынка. При этом Продавец 
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электроэнергии и мощности несет ответственность за невыполнение 
обязательств по договорам о предоставлении мощности, что должно 
учитываться при построении денежного потока.

Поставка мощности осуществляется на основе договоров о предо-
ставлении мощности (ДПМ), которые заключаются с большим коли-
чеством потребителей – субъектов оптового рынка.

В случае затягивания сроков строительства и переносов сроков 
поставки мощности на более поздний период, компания-продавец 
должна ежемесячно выплачивать штрафы за непоставку мощности.

В рамках оценки может определяться стоимость комплекса имуще-
ства СЭС, либо стоимость ДПМ, либо стоимость бизнеса компании 
на оптовом рынке мощности. Независимо от объекта оценки, перво-
очередная задача оценщика заключается в правильном учете всех по-
токов доходов, которые будет приносить электростанция после ввода 
в эксплуатацию, и соответствующих расходов, которые определяются 
на основе расчетных формул и коэффициентов, прописанных в со-
ответствующих законодательных актах.

2. Основные составляющие расчета денежного потока для электро-
станций, функционирующих на основе использования возобновляемых 
источников энергии

Модель расчета денежного потока от функционирования СЭС стро-
ится по тем же принципам, что и любая финансовая модель [4, 5], ос-
нована на расчете всех доходов от поставки электроэнергии и мощно-
сти и расходов на строительство СЭС, а также операционных расходов. 
Поэтому основные параметры модели расчета денежного потока сле-
дует рассматривать в соответствии с традиционными показателями 
расчетов:

• объект оценки;
• генерирующая доход производственная единица и учет степе-

ни локализации;
• срок прогнозирования;
• состав доходов от функционирования СЭС;
• состав инвестиционных расходов при строительстве СЭС;
• состав операционных расходов при эксплуатации СЭС;
• основные допущения финансовой модели.
Далее рассмотрим подробнее каждый из этапов расчета денежно-

го потока.
Объект оценки
Объектом оценки при оценке имущественного комплекса СЭС в 

первую очередь является совокупность прав Продавца по договорам 
о предоставлении мощности квалифицированных генерирующих объ-
ектов, функционирующих на основе использования возобновляемых 
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источников энергии (ДПМ ВИЭ). Рыночная стоимость данных прав 
оценивается через расчет денежного потока от функционирования 
электростанции. Итоговая рыночная стоимость прав по ДПМ опре-
деляется как разница между приведенной на дату оценки стоимостью 
инвестированного капитала и стоимостью всех прочих активов в со-
ставе имущественного комплекса электростанции.

В состав имущественного комплекса входит и земельный участок, 
на котором расположена СЭС. Как правило, оценке подлежат пра-
ва аренды на земельный участок. Стоимость прав на земельный уча-
сток должна оцениваться с учетом его назначения и отсутствия обо-
рота подобных участков на открытом рынке.

Если на площадке, отведенной под СЭС, уже начато строительство, 
в состав имущественного комплекса входят также и возведенные на зе-
мельном участке здания и сооружения, а также установленное обору-
дование. Стоимость зданий и сооружений может быть оценена путем 
индексации произведенных затрат с учетом износа, так как объекты 
недвижимости являются специализированными и открытый рынок 
продажи таких объектов отсутствует. Стоимость оборудования реко-
мендуется оценивать по рыночным аналогам, поскольку на оборудо-
вание СЭС приходится большая часть капитальных затрат по строи-
тельству СЭС.

Объектом оценки также может быть и компания – участник оптово-
го рынка, которая является Продавцом по договорам ДПМ. Стоимость 
бизнеса такой компании также определяется доходным подходом через 
оценку денежных потоков от функционирования СЭС.

Генерирующая доход производственная единица и учет степени ло-
кализации

При рассмотрении бизнеса солнечной электростанции генериру-
ющей денежный поток единицей является комплекс имущества СЭС 
в целом. Для получения потока доходов солнечная электростанция 
должна быть введена в эксплуатацию, должны быть получены сле-
дующие документы, устанавливающие право на получение платежей 
по ДПМ:

• свидетельство о квалификации генерирующего объекта, функ-
ционирующего на основе возобновляемого источника энергии;

• протокол заседания Комиссии по вопросам определения степе-
ни локализации в отношении генерирующего объекта, функци-
онирующего на основе использования возобновляемых источ-
ников энергии;

• акт приемки-передачи законченного строительством генериру-
ющего объекта.

Проект строительства СЭС имеет экономическую целесообраз-
ность только при условии возможности получения доходов от предо-
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ставления мощности. Доходы от продажи электроэнергии, как было 
сказано выше, составляют 5 % потенциального денежного потока при 
функционировании СЭС. Получение доходов от поставки мощно-
сти гарантировано законодательными актами, но только при соблю-
дении ряда условий.

Ключевым условием для получения доходов от поставки мощно-
сти по ДПМ является достижение определенного уровня локализации 
производства при строительстве электростанции. Другими словами, 
СЭС как генерирующий объект имеет право на получение доходов 
от поставки мощности только в случае, когда при ее строительстве 
использовалось большинство компонентов, произведенных на тер-
ритории России.

Целевые показатели степени локализации установлены в распоря-
жении Правительства Российской Федерации от 08.01.2009 г. № 1-р 
(ред. от 15.05.2018 г.) «Об основных направлениях государственной 
политики в сфере повышения энергетической эффективности элек-
троэнергетики на основе использования возобновляемых источников 
энергии на период до 2024 года» [3].

Предполагается, что по мере развития российского производства 
компонентов СЭС необходимость в использовании импортных ком-
понентов будет уменьшаться, а доля российских компонентов в кон-
струкциях СЭС будет с каждым годом увеличиваться. Достижение це-
левых показателей локализации является сложной задачей, поскольку 
до текущего момента производственные мощности в России не по-
крывают потребности в фотоэлементах и других конструкциях элек-
тростанции.

Оценщик в процессе ознакомления с объектом оценки должен за-
просить документы, подтверждающие достижение уровня локализа-
ции для каждой рассматриваемой СЭС.

В случае отсутствия таких документов оценка должна строиться из 
предположения о достижении электростанцией необходимого уров-
ня локализации, без которого проект становится нерентабельным и 
не имеет экономической целесообразности.

Срок прогнозирования
Прогнозирование денежных потоков осуществляется на весь пери-

од получения доходов от предоставления мощности (15 лет). После за-
вершения данного периода дальнейшая эксплуатация электростанции 
становится нерентабельной, поэтому продление прогнозного периода 
ограничивается возможностью получения положительных денежных 
потоков от функционирования СЭС. Соответственно, терминальная 
стоимость СЭС в постпрогнозном периоде не рассчитывается, по-
скольку перспективы функционирования СЭС по окончании периода 
оплаты мощности на дату оценки не установлены. В законодательстве 
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отсутствуют какие-либо разъяснения относительно дальнейшей судь-
бы электростанций по окончании периода выплат по ДПМ.

Состав доходов от функционирования СЭС
Основным источником выручки является плата за мощность по 

ДПМ ВИЭ, компенсирующая как капитальные, так и операционные 
затраты (около 95 % выручки). Кроме того, солнечная электростан-
ция вырабатывает электроэнергию и продает ее на свободном рынке 
по рыночным ценам (около 5 % выручки).

Принципиальная схема расчета выручки солнечной электростан-
ции приведена на рис. 2. Оплата мощности потребителями проис-
ходит по регулируемому государством тарифу. Тариф на мощность 
формируется по правилам, описанным в ПП РФ № 449 таким обра-
зом, чтобы за 15 лет инвестору была полностью возмещена величина 
инвестированного капитала с доходностью (с учетом того, что часть 
средств инвестор получит от продажи электроэнергии). Кроме того, 
рассчитываемый государством тариф включает в себя компенсацию 
эксплуатационных затрат СЭС и возмещение налогов на имущество 
и прибыль. Эксплуатационные расходы возмещаются исходя из уста-
новленного в ПП РФ № 449 норматива (с учетом ежегодного индек-
сирования на уровень инфляции), возмещение налогов происходит 
согласно расчетным значениям. Возврат инвестиций с доходностью 
представляет собой аннуитет, рассчитываемый регулятором рынка.

Аннуитет подразумевает одинаковую сумму платежа ежегодно, од-
нако соотношение возврата инвестированного капитала и доходно-

Рис. 2. Принципиальная схема расчета выручки солнечной 
электростанции
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сти на инвестированный капитал различается (по мере погашения 
инвестированного капитала величина начисленной доходности сни-
жается).

Состав инвестиционных расходов при строительстве СЭС
Инвестиционные расходы также строго регламентированы законо-

дательными актами и не могут превышать предельные величины капи-
тальных затрат на возведение 1 кВт СЭС. Максимальный уровень за-
трат при строительстве СЭС определен в распоряжении Правительства 
Российской Федерации от 08.01.2009 г. № 1-р «Об основных направле-
ниях государственной политики в сфере повышения энергетической 
эффективности электроэнергетики на основе использования возобнов-
ляемых источников энергии на период до 2024 года».

В составе инвестиционных расходов основная доля приходится 
на фотоэлементы. Примерная структура капитальных затрат, опре-
деленная из практики оценки, приводится в табл. 1.

Таблица 1

Типовые капитальные затраты проекта по строительству СЭС 
(мощностью 15 МВт)

Основные статьи капитальных затрат Доля капитальных затрат, %
Солнечные модули (ФЭМ) 52 %
Инверторы 9 %
Опорные конструкции 6 %
Прочее оборудование 1 %
Кабели и электрика 3 %
СМР и ПНР 9 %
Логистика оборудования 2 %
Проектирование 4 %
Дорога до площадки 2 %
Страхование 1 %
Прочие расходы 1 %
Непредвиденные расходы 3 %
Прибыль 7 %
Итого 100 %

Как правило, организация, которая занимается строительством 
СЭС, имеет расчетные данные по всем составляющим инвестицион-
ных затрат, оценщик в этом случае должен обратить внимание на учет 
инфляции в расчетах.

Если СЭС не введена в эксплуатацию, необходимо сопоставить 
сроки предполагаемого фактического начала работы СЭС и сроки 
планового начала поставки мощности. В том случае, если строитель-
ство СЭС не укладывается в планируемые сроки, за каждый месяц 
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недопоставки мощности выплачиваются штрафы. Поэтому в расче-
тах оценщик должен учитывать штрафные санкции, которые законо-
дательно установлены и могут существенно отразиться на денежных 
потоках в первых прогнозных периодах.

Состав операционных расходов при эксплуатации СЭС
Величина эксплуатационных расходов также может быть принята 

на основе данных о фактических затратах, определенных заказчиком 
в процессе эксплуатации СЭС. При этом фактически в модели рас-
считывается два вида эксплуатационных расходов.

Первый вид – это предельные величины операционных расходов, 
закрепленные в распоряжении Правительства Российской Федерации 
от 08.01.2009 г. № 1-р, на основе которых рассчитывается платеж по 
ДПМ.

Второй вид расходов – фактические операционные расходы, ко-
торые рассчитываются в составе расходной части финансовой моде-
ли потока доходов от эксплуатации СЭС.

Предельные величины операционных расходов также регламенти-
рованы, как и предельные величины капитальных вложений (согласно 
распоряжению Правительства Российской Федерации от 08.01.2009 г. 
№ 1-р). Это обусловлено тем, что выплаты за мощность по ДПМ фор-
мируются с учетом двух этих статей расходов.

В составе фактических эксплуатационных затрат на содержание 
СЭС необходимо учитывать следующие наиболее значимые расходы:

• аренда земельного участка;
• обслуживание и ремонт инверторов;
• охрана электростанции;
• обслуживание систем видеонаблюдения;
• запасные части, инструменты, принадлежности (ЗИП) и мел-

кий ремонт;
• мойка модулей;
• бензин, электроэнергия и прочие расходы;
• страховые взносы.
Операционные расходы по большей части появляются после вво-

да СЭС в эксплуатацию. До ввода СЭС нужно учитывать такие опе-
рационные расходы, как, например, аренда земельного участка.

Расчет денежного потока на инвестированный капитал
Стоимость имущественного комплекса СЭС определяется как раз-

ница потока доходов и расходов от функционирования СЭС, приве-
денных на дату оценки по расчетной ставке дисконтирования.

В отличие от классического расчета стоимости бизнеса по окон-
чании срока прогнозирования стоимость реверсии в данной моде-
ли не рассчитывается. Как показывает практика расчетов, по окон-
чании периода выплат за мощность по ДПМ (по прошествии 15 лет 
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с даты ввода в эксплуатацию), денежный поток от функционирова-
ния СЭС становится резко отрицательным. Таким образом, экономи-
ческая целесообразность дальнейшей эксплуатации СЭС отсутству-
ет. На сегодняшний день нет четкого понимания, какова дальнейшая 
судьба электростанций по истечении 15-летнего срока эксплуатации, 
поэтому оценщику следует исходить из пессимистического сценария 
о возможном прекращении работы СЭС. В этом случае расчет денеж-
ных потоков заканчивается по истечении 15-летнего срока без учета 
стоимости реверсии.

Выводы
В рамках данного раздела нами рассмотрены общие принципы по-

строения денежного потока от эксплуатации СЭС. Основную слож-
ность в модели представляет расчет цены на мощность, на основе ко-
торой формируется 95 % выручки электростанции.

3. Общие рекомендации для оценки стоимости солнечных электро-
станций

Практика оценки солнечных электростанций, описанная выше, 
позволяет сделать следующие рекомендации.

На этапе формирования технического задания на оценку оценщик 
должен ознакомиться с имеющейся разрешительной документаци-
ей на объект и определить, соответствует ли данная СЭС требовани-
ям законодательства к генерирующим объектам, функционирующим 
на основе использования возобновляемых источников энергии:

• компания-продавец должна иметь статус участника оптового 
рынка;

• уровень локализации производства компонентов в составе СЭС, 
дающий право на получение выплат по ДПМ, должен быть под-
твержден соответствующими документами.

Перед проведением оценки оценщику нужно ознакомиться с ос-
новными нормативными документами, регламентирующими рынок 
электроэнергии и мощности, в том числе с Постановлением Прави-
тельства Российской Федерации от 28 мая 2013 г. № 449 «О механизме 
стимулирования использования возобновляемых источников энергии 
на оптовом рынке электрической энергии и мощности».

В процессе формирования финансовой модели следует разбивать 
составляющие модели на более мелкие показатели, что обеспечит 
большую проверяемость расчетов.
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Новации и инновации в оценочной и экспертной 
деятельности: проблемы применения и адаптации 
в современных условиях

В статье ставится задача рассмотреть новации и инновации в оценочной и 
экспертной деятельности. Инновации имеют важное значение в современном 
мире. Новые технологии все глубже внедряются в повседневную жизнь, стано-
вясь чем-то обыденным. Дроны, программы для 3D-моделирования и т. д. вли-
ваются во все сферы деятельности человека, вскоре человек уже не сможет 
обойтись без них. Эти технологии не обошли стороной оценочную и эксперт-
ную деятельность. Раньше было невозможно даже представить реконструкцию 
аварии, сейчас же достаточно нескольких специалистов, которые составят мо-
дель аварии посредством специализированных программ. Подъем вертолета 
в воздух для съемки разных объектов обходился десятками, (а то и сотнями) 
тысяч рублей, а сейчас достаточно иметь портативный квадрокоптер. Много 
плюсов, но так ли все просто? Подробнее вопрос новаций и инноваций в оце-
ночной и экспертной деятельности рассматривается в нашей статье.

Ключевые слова: экспертиза, оценка, новации, инновации, оценочная дея-
тельность, автоэкспертиза, дроны, квадрокоптеры.

Р азвитие науки и техники идет достаточно быстро. Вопрос состо-
ит в том, успевает ли оценочная и экспертная деятельность за 
теми благами, которые дает научно-технический прогресс. Ответ, 

по всей видимости, лежит где-то посередине, как и истина в этом во-
просе.

Использование дронов, компьютерных программ, различных си-
муляторов, других наработок и открытий научной мысли, практик 
и разработок значительно сокращает время подготовки отчетов и экс-



99

пертных заключений, что существенно сегодня, когда весь мир жи-
вет в ритме ускорения.

Как бы странно это не звучало, но сегодня уже не так остро стоит 
вопрос о применении достижений прогресса и научной мысли, как 
это было буквально несколько лет назад, переоснащение и насыще-
ние новой техникой наших организаций и предприятий, отдельных 
предпринимателей, также уже прочно заняли свои позиции новые 
методики по оценочной и экспертной деятельности.

Совершенствуются технологии, развертывается производство това-
ров и услуг для оценочной и экспертной деятельности, НИОКР в на-
шей с вами сфере деятельности пока в большинстве своем, надо при-
знать, импортный, т. е. ближнего и дальнего зарубежья, но сама жизнь 
указывает и подталкивает нас на импортозамещение, которое отвое-
вывает шаг за шагом свои позиции. Санкции объединенной Европы 
и США против нашей страны сыграли в нашей с вами специфиче-
ской сфере деятельности положительную роль. В силу своей специ-
фики и выполняемых задач военные, МЧС, здравоохранение пока 
лидируют в применении новаций и инноваций, и это не в силу при-
оритета, в пику выполнения своих планов и наработок. В оценочной 
и экспертной деятельности пока еще не все и не до конца понимают 
роль новаций и инновационных технологий.

Первыми, кто, по идее, должен быть в данном направлении про-
водником, являются СРО и связанные с ними структуры, но они, как 
любая общественно-чиновничья консервативная инстанция, вообще 
ни в чем не заинтересованы и заняты сейчас оформлением выдавлива-
ния с рынка экспертов и оценщиков под благим предлогом сдачи эк-
заменов и переаттестации. Здесь получается парадокс, мы не столько 
сами работаем, сколько учимся. И только ленивый не пинает оцен-
щиков и экспертов за тот или иной отчет или подготовленную экс-
пертизу. Практически нигде не ведется научно-методическая работа 
по осмыслению и обобщению опыта, не проводятся научно-практи-
ческие конференции, симпозиумы, выставки. В структурах отсутству-
ют отделы по аналитике, по разработке и внедрению новационных 
и инновационных технологий и методик.

Как вообще работают наши коллеги в федеральных округах, как 
они взаимодействуют с правоохранительными органами, органами 
следствия и дознания, судебной и исполнительной властью, нота-
риатом и т. д.

Большой и интересный опыт предоставления «госуслуг» никак и 
нигде не проработан, а ведь можно предоставлять и «частные услу-
ги», и также в режиме одного окна. Мы считаем, что это может лега-
лизоваться сегодня теми, кто работает в «серой зоне» и уходит от на-
логообложения.
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Присоединение Республики Крым в ходе всенародного референду-
ма в 2014 г. предоставило нам уникальную возможность посмотреть, 
что можно полезного извлечь из наработок по новациям и инноваци-
онным наработкам и технологиям в сфере оценочной и экспертной 
деятельности. Это было бы хорошим примером оглянуться, подвести 
итоги и наметить планы на будущее. Здесь четко проявилась бы кар-
тинка того, где мы отстали или вырвались вперед. Чему мы можем 
поучиться у коллег или они у нас.

К сожалению, никого это не интересует, а ведь здесь заложена ско-
рейшая адаптация большого региона к стандартам и нормам по оце-
ночной и экспертной деятельности в Российской Федерации. Одним 
из решений данного вопроса могла бы быть «группа помощи» из вы-
свободившихся экспертов и оценщиков в ходе всевозможных атте-
стаций для работы с этим и другими регионами.

Но не все так плохо, жизнь всегда движется по своим неумолимым 
законам, поэтому найти и показать достойные примеры и на их опы-
те, обучить и показать ‒ задача достойная.

Сегодня можно упомянуть инициативы Российского общества ав-
тостраховщиков по разработке, внедрению и применению системы 
оформления ДТП через мобильные приложения, которые можно уже 
сегодня скачать бесплатно на ряде сайтов. К сожалению, только РСА 
не идет дальше в этом вопросе и не формирует, и не адаптирует во-
круг оценочные и экспертные фирмы, которые бы взяли всю систему 
оформления ДТП (без тяжких случаев). В свое время там была хоро-
шая система аккредитации, но из-за неправильного руководства она 
сошла на нет и утратила свою актуальность.

Также еще одной новацией отметился РСА и, надо сказать, не са-
мой удачной и бесспорной, а именно передачей своей базы данных 
по ОСАГО в ГИБДД. Понятно, что работать с людьми – дело «небла-
годарное», а оседлать денежные и дорожные потоки – вещь хорошая 
и нужная, знай себе, рассылай письма счастья.

Система начнет свою работу с сентября 2018 г. Фиксация транс-
порта на соответствие базе выданных полисов в автоматическом ре-
жиме. Дело это своевременное и, больше скажу, назревшее, но от-
мечу, здесь, как всегда, торопятся и, боюсь, будут проблемы. Тут 
требуется большая пуско-наладочная работа, дабы избежать оши-
бок (рис. 1).

По оценке РСА, количество поддельных полисов ОСАГО на ру-
ках на сегодняшний день составляет свыше миллиона штук, при 
этом количество водителей, управляющих ТС без полиса, больше 
как минимум в два раза. По данным Ассоциации защиты страхова-
телей, число «уклонистов» в общей сложности достигает семи мил-
лионов.



101

Как пояснил исполнительный директор РСА Евгений Уфимцев, 
новация должна работать следующим образом: дорожная камера фик-
сирует автомобиль, в автоматическом режиме направляет соответ-
ствующий запрос в ГИБДД. После этого данные запрашиваются у 
базы страховщиков. Проверка наличия полиса должна осуществляться 
по двум параметрам: государственный регистрационный знак транс-
портного средства и VIN1

Собеседник агентства отметил, что каждый автолюбитель может 
самостоятельно через официальный сайт РСА проверить, внесен его 
полис в общую базу или же нет. Уфимцев указал на то, что европей-
ский опыт в данной сфере куда более жесткий: «В Европе первого 
числа каждого месяца происходит автоматическая сверка – если у ав-
томобилиста отсутствует информация о полисе страхования в общей 
базе, то ему сразу оформляется крупный штраф».

Ранее ФАС сообщала о том, что почти 90 % поступивших в служ-
бу за три года жалоб на действия страховых компаний касаются 
ОСАГО.

Как применять и где использовать новационные и инновацион-
ные технологии, методики и технику, подручные материалы и из-
делия, сегодня мы знаем и понимаем, а вот что касается их изго-
товления и производства, то тут еще очень и очень много проблем. 
В России, к сожалению, нет ни единого органа или в крайнем слу-
чае организаций и фирм, которые бы взяли на себя функции и еди-
ного заказчика, и единого методиста, все пущено на самотек и рус-
ский авось. Создание системы «частных услуг» и в рамках ее «единого 

1 Белый М.© Служба новостей «URA.RU». Фото: Екатерина Сычкова.

Рис. 1. Камеры фиксации дорожных нарушений1



102

окна» во многом бы двинуло дело вперед. Если верить сети Интернет 
и печати, то в недрах наших госструктур прорабатывается вопрос 
о создании более десятка экономических районов, равновеликих 
по территории и населению. Вот, где можно взаимодействовать по 
реформированию оценочной и экспертной деятельности, с прида-
нием ей ускорения путем внедрения новационных и инновацион-
ных технологий, методик и техники с различными изделиями и ма-
териалами.

Разобщенность и недопонимание только вредит в деле приме-
нения новаций и инноваций в оценочной и экспертной деятель-
ности. Потребность и запрос общества имеем ли мы в этом деле? 
Утвер дительно можем сказать да, но без постоянного мониторинга 
этой проблемы со стороны всех заинтересованных органов и орга-
низаций, мы еще долго будем топтаться на месте и пытаться не за-
мечать и забалтывать проблему применения новационных и инно-
вационных технологий, методик и техники с разными изделиями 
и материалами.

В приветственном послании участникам и гостям Международ-
ной конференции «Суд ХХI века: технологии на службе правосудия» 
выступающий на форуме заместитель Руководителя Аппарата Пра-
вительства Российской Федерации Евгений Леонидович Забарчук, 
зачитал приветственное письмо Председателя Правительства Дмит-
рия Анатольевича Медведева. В письме, в частности, отмечено осо-
бое значение информационных технологий в современном мире: 
«Технологии меняют все общественные институты. И судебные си-
стемы по всему миру не стали исключением. Благодаря новым воз-
можностям правосудие становится более эффективным, прозрач-
ным и доступным. А значит, растет доверие людей и к государству, 
и к праву – как способу решения любых споров. (…) Сохранение 
и развитие правовых основ, создание нового права цифровой эпо-
хи – вот задача, которая стоит сегодня перед профессиональными 
юристами».

Международный банк реконструкции и развития реализует про-
грамму «Поддержка судебной системы» в России и, в частности, на 
конференции подводились итоги создания Комплексной информа-
ционной системы судов общей юрисдикции в Москве.

«Почта России» последнее время усилила инвестиционную дея-
тельность в современные цифровые технологии и насыщение новой 
техникой, позволяющей существенно облегчить проблему доставки 
грузов и почты1. Для примера можно отметить внедрение «гибридной 

1 Щербаков С. «Почта России»: первый дрон комом // Euronews. – Электрон ный 
ресурс: https://ru.euronews.com / 2018 / 04 / 02 / post-dron-collapsed
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почты» для отправки судебных повесток: сотрудник аппарата выбира-
ет дело в базе данных, выбирает участников, которым надо отправить 
повестки, нажимает кнопку «Отправить». Все необходимые данные 
получателя или отправителя уже есть в базе. Сообщение формирует-
ся автоматически и передается на Почту России, где сервис гибрид-
ной почты обрабатывает информацию, передает ее в центр печати, 
там повестка автоматически печатается, упаковывается и отправля-
ется адресату» (рис. 2).

В столице Бурятии Улан-Удэ 2 апреля 2018 г. состоялся тестовый 
запуск первого в российской истории почтового дрона. Мероприятие 
долго и тщательно готовилось и даже несколько раз переносилось из- 
за плохой погоды.

Планировалось, что беспилотник доставит свой первый почтовый 
груз в одно из сел региона. Дрон решительно взмыл в небо, однако 
сразу после этого что-то пошло не так: аппарат резко изменил траек-
торию и на полном ходу влетел в стену расположенного поблизости 
жилого дома.

По счастью, в результате инцидента никто не пострадал. Ответ-
ственность за произошедшее «Почта России» возложила на компа-
нию-производителя дрона. По одной из версий, аппарат отбросило 
порывом ветра, по другой – повлияли помехи от сетей Wi-Fi в зоне 
полета. Ущерб от провального пуска оценен в 1,2 млн руб.

Неудачный эксперимент по доставке посылок дронами «Почту 
России» вряд ли остановит, и ее генеральный директор Николай Под-
гузов не будет торопиться с закрытием программ применения новых 
технологий, но на какой-то период полезное начинание будет отло-
жено. Такие отступления неизбежны, изменится концепция, будут 

Рис. 2. Дрон Почты России
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посчитаны и усовершенствованы подходы к обеспечению безопас-
ности полетов, найден новый алгоритм их применения и дело нала-
дится. Радует то, что люди понимают, что делают и для чего. А глав-
ное – совершенствование доставки корреспонденции с учетом новых 
технологий и принципов корреспонденции и грузов.

Сбербанк тоже вносит лепту в новационную деятельность, так, 
к концу 2018 г. планируется осуществлять инкассаторскую деятель-
ность и доставку грузов в некоторых регионах России с помощью 
беспилотных вертолетов и других летательных аппаратов.

Следует сказать, что наше телевидение, которое ругают и кри-
тикуют все, вносит достойный вклад в дело новаций и инноваций. 
Так, на телевидении достаточно быстро и оперативно откликаются 
на разные резонансные события, которые происходят в Российской 
Федерации и мире. Мультипликация и 3D-анимация при рекон-
струкции аварий и катастроф с разбором ситуационных задач стала 
повседневной практикой. Судебная система с передачами на теле-
видении пока может похвастаться только постановочными драмати-
ческими сюжетами, реалистичности, как и познавательного эффек-
та, там очень мало. Федеральная экспертная служба на телевидении 
этакий сплав фантастики и мелодрамы с элементами клоунады.

Наша же попытка как-то создать совместные программы по пере-
обучению новационным и инновационным технологиям в оценоч-
ной и экспертной деятельности с рядом заинтересованных структур 
в этой области наталкивается на нежелание ответственных руково-
дителей и чиновников, как государственных структур, так и обще-
ственных организаций, и дальше обсуждения в первичном обраще-
нии дело не идет, а то и вовсе обрывается в приемной. Увольняемые 
и сокращаемые сотрудники ГИБДД г. Москвы и Московской обла-
сти, ряда страховых компаний, к сожалению, никого не интересу-
ют, заниматься ими тоже никто не хочет. Непонятная социальная 
апатия или паралич, тут, наверное, надо разбираться долго и серь-
езно1. Сотрудники, уходящие на пенсию и просто неаттестован-
ные и сокращаемые, – это бесценный опыт в подготовке материа-
лов для судебной и правовой систем, отдельных юридических лиц 
и граждан.

Не случайно, что вопросам новационных и инновационных тех-
нологий все больше и больше внимания уделяется нашим прави-
тельством. Так, глава Правительства России Д. А. Медведев воз-
главил правительственную комиссию по модернизации экономики 
и инновационной политике. Таким образом еще раз подтвержде-

1 Белый М. Страховщики отдали ГИБДД свою базу. Водители захлебнутся в штра-
фах // Российское информационное агентство URA.RU. – Электронный ресурс: https://
ura.news / articles / 1036276216
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но, что государство в лице Президента Российской Федерации и 
его администрации, комитетов и комиссий Государственной думы 
и Совета Федерации Российской Федерации, Правительства Рос-
сийской Феде рации и его аппарата, координационных и совеща-
тельных структур, обеспечивающих согласованность работы зако-
нодательной и исполнительной власти в области формирования и 
реализации инновационной политики, ведут последовательную по-
литику в этом вопросе, и уровень этого внимания самый большой 
и заинтересованный.

Занять достойное место на этом направлении работы по приме-
нению и совершенствованию новационных и инновационных тех-
нологий в оценочной и экспертной деятельности можем, если доста-
точно активно подключимся к этой работе. Невзирая на трудности, 
недопонимание и просто пренебрежение, необходимо только прове-
сти свою скромную работу по разъяснению и обоснованию значения 
тех благ, что несет новационная и инновационная передовая техни-
ка и технологии, тем людям, которые заняты в оценочной и эксперт-
ной деятельности.

Рассмотрим некоторые аспекты применения этих технологий в де-
ятельности экспертов – техников и трасологов. Для примера здесь 
можно рассмотреть несколько случаев из моей практики.

Случаи падения глыб льда, снега в наших городах не так уж и 
редки, все-таки в большинстве своем Россия – северная страна. 
Случай, который мы рассмотрим, не уникален, но достаточно ти-
пичен. Глыба снега, сошедшая с крыши административного здания, 
повреждает автомобиль, припаркованный у здания. Казалось бы, все 
ясно и понятно, но ряд факторов указывает на постановочность си-
туации, хотя и первоначальная версия тоже не отбрасывается. Следы 
трас определить будет достаточно сложно, так как здание находит-
ся в центре города, любые попытки провести экспертные и сравни-
тельные попытки исследования будут обречены на долгие месяцы 
согласования действий по экспертизе со службами ФСО, что в об-
щем объяснимо и понятно. Все умозаключения по данному вопро-
су носят субъективный характер. Спасти здесь положение может 
3D-моделирование и сканирование объекта с помощью квадрокоп-
тера или любого беспилотного летательного аппарата. После полу-
чения информации предстоит этап ее обработки с помощью ком-
пьютерных программ.

Второй случай тоже в общем-то типичен и произошел в одном 
из областных центров России. Водитель, уходя от наезда на группу 
пешеходов, не справляется с автомобилем и, потеряв контроль за си-
туацией, перескакивает через лежащие на земле покрышки от грузо-
вика, продолжает движение по обочине, пока бетонная глыба и «гре-
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бенка» (дорога из валунов и остатков бетонных глыб разной высоты 
и веса) не останавливает у бетонного блока.

Часть повреждений и деформаций признается экспертами, часть 
нет (фото на рис. 3 позволяет почувствовать разницу), но на мо-
мент ДТП автомашина была технически исправна и имела диагно-
стическую карту. Повторюсь, здесь, как и в первом случае, все умо-
заключения по данному вопросу носят субъективный характер, и что 
самое удивительное, на место ДТП никто не выезжал и не изучал. 
«Диванные эксперты» не утруждают себя изучением предмета ис-
следования, но это, как говорится, бог им судья. Непонятно, что 
опять мешает провести 3D-моделирование и сканирование объек-
та, которые бы разрешили все противоречия и ответили на постав-
ленные судебными органами вопросы о принадлежности тех или 
иных деформаций и разрушений кузова АМТС в данном конкретном 
ДТП.

Ситуации типичные и все, кто занимается экспертно-оценочной 
деятельностью, каждодневно сталкиваются с такими ситуациями, но 
уже пора не только сталкиваться, но и что-то совместно с этим де-
лать и решать по возможности. Одним частным организациям сейчас 
этот пласт нашей хозяйственной деятельности и отрасли не поднять. 
Размышлять и сетовать можно до бесконечности, благо что на дело 
так никоим образом не повлияешь. Требуется создание обучающих 
программ, без подготовки специалистов здесь тоже не обойтись. Вот 
такой непростой завязывается узел с новациями и инновациями в 
оценочной и экспертной деятельности сегодня.

В высоких инстанциях обсуждается и прорабатывается вопрос 
о разделении Российской Федерации на 14 равных экономических 

Рис. 3. Повреждения глушителя после ДТП
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регионов1, мысль здравая и давно назревшая, забегая вперед, вношу 
предложение начать создавать частно-государственные центры экс-
пертиз и оценки, которые бы выступили передовыми организация-
ми по обобщению опыта применения новаций и инноваций в оце-
ночной и экспертной деятельности, где можно было бы получить 
всю исчерпывающую информацию по применению новых техноло-
гий и компьютерных программ. Экспертное сообщество и оценщи-
ки2 нигде практически не играют на опережение по предложению 
своих качественных услуг. Все, как всегда, идет проверенным ме-
тодом, отжимаем с рынка экзаменами и аттестациями одних, по-
том закрывая глаза быстрыми темпами учим других и получается 
то, что получается. Здравая мысль о контроле со стороны Мин-
экономразвития за процессами оценки и экспертизы в конечном 
итоге будет выхолощена и потонет в бюрократических согласовани-
ях. Орган контроля должен быть один с ясно прописанными юри-
дически целями и задачами, а эксперты и оценщики раз в шесть 
лет могли бы проходить аттестацию, в перерыве между аттестаци-
ями добровольно обучаться в рамках своей заявленной специали-
зации и компетенции.

Применение новой техники и технологий не самоцель, а насущная 
и актуальная потребность в развитии производительных сил.

Еще один аспект, который должен заботить при внедрении но-
ваций и инновационных технологий, техники, аппаратов и изделий 
в оценочной и экспертной деятельности, – это элементарная техни-
ка безопасности.

Главное, что надо уяснить, мелочей здесь нет и не должно быть. 
Все люди, независимо от уровня, ранга должны взять за правило: 
там, где применяется любая техника, должен быть проведен ин-
структаж по технике безопасности (ТБ) и выданы, если это регла-
ментировано, средства индивидуальной защиты. К сожалению, у 
нас еще присутствует недопонимание в этом и других вопросах. Так, 
при применении средств беспилотной малой авиации низкоско-
ростных, маловысотных, малоразмерных (квадрокоптеров, дронов 
и т. д.) все присутствующие люди должны находиться на специально 
приспособленных демонстрационных площадках и в специальных 
касках. Можно сказать, что всем повезло, когда демонстрацион-
ный квадрокоптер «Почты России» разбился о стену дома и нико-
го не задел. Регламенты должны быть жесткие, законы прописаны 
понятно и четко, без различных толкований. Вся техника долж-

1 Официальный сайт мэра Москвы. – https://www.mos.ru / news / item / 41071073 / 
2 Оценка стоимости имущества: Учебник / Н. В. Мирзоян, О. М. Ванданимаева, 

Н. Н. Ивлиева и др.; под ред. И. В. Косоруковой. – 2-е изд., перераб. и доп. – М.: Уни-
верситет «Синергия», 2017. (Университетская серия).
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на быть сертифицирована, продаваться в специальных магазинах 
и по специальным разрешениям, приставка «спец» обусловлена сфе-
рой применения и поможет спасти в будущем немало человеческих 
жизней. Отказ техники и ее падение, вероятное нанесение травм 
и ушибов – прямое следствие ее применения. А поскольку это все 
будет применяться в городах с развитой инфраструктурой источ-
ников электро- и радиоизлучения, активными помехами, непред-
сказуемыми розами и порывами ветров, линиями электропередач 
и т. д., то чем жестче будет регламент и строже закон, тем больше 
человеческих жизней мы сбережем. Уже сегодня эти новации вы-
ступают как оружие, и чем раньше мы поймем, что это не игруш-
ки, а инструменты, с которыми могут работать только специально 
обученные и сертифицированные люди, тем легче будет в дальней-
шем. Я даже предложу больше: отдать это законодательно под кон-
троль Росгвардии, МВД и ФСО. Процедура допуска должна быть 
аналогичной допуску на владение и ношение оружия, только та-
ким путем можно обеспечить относительный контроль за примене-
нием новаций в экспертной и оценочной деятельности, сохранить 
жизнь и здоровье людей, обеспечить выполнение законодательства 
в деле оборота, хранения и применения новационных и инноваци-
онных технологий в оценочной и экспертной деятельности. Дальше, 
по мере накопления опыта в этой сфере совершенствования, можно 
будет принять и другие решения по беспилотникам и малым фор-
мам авиации.

Рассмотреть все вопросы в данной статье по новациям и иннова-
циям в оценочной и экспертной деятельности, а также проблемы при-
менения и адаптации в современных условиях в общем и в частности 
задача нереальная, но основные проблемы обозначены.

Главное, на чем стоит сделать акцент, – совершенствование за-
конодательной базы.

Следующий акцент – создание единого централизованного, коор-
динирующего органа, который целенаправленно бы проводил поли-
тику новаций и инноваций в оценочной и экспертной деятельности.

Но все наши усилия будут напрасны, если не подготовить и не вос-
питать кадры, которые умеют применять все эти новации и иннова-
ции в оценочной и экспертной деятельности, разбираются во всех 
вопросах и аспектах этой деятельности. Как всегда, за молодежью – 
будущее нашей специфической сферы деятельности.
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Некоторые особенности оценки стоимости 
эмиссионных ценных бумаг

Оценка стоимости эмиссионных ценных бумаг в России недостаточно ис-
следована на современном этапе развития экономики. Специфика оценки, 
роль биржи, мониторинг и роль коэффициента free-fl oat1, учет корпора-
тивного уп равления при оценке акций и облигаций, расширение источни-
ков информации для оценки ценных бумаг рассматриваются в настоящей 
статье.

Ключевые слова: стоимость, оценочная деятельность, ценные бумаги, кор-
поративное управление, источники информации.

О ценка стоимости2 эмиссионных ценных бумаг индивидуальна для 
разных эмиссионных ценных бумаг, несмотря на общность их 
объединяющих3. Эмиссионная ценная бумага – любая ценная бу-

мага, в том числе бездокументарная, которая характеризуется одно-
временно следующими признаками: закрепляет совокупность иму-
щественных и неимущественных прав, подлежащих удостоверению, 
уступке и безусловному их осуществлению с соблюдением установ-

1 Free-float публичной компании – приблизительная доля акций, находящихся 
в свободном обращении. Free float или public float определяется как доля акций, кото-
рые держат инвесторы, за исключением: доли во владении инвесторов, держащих более 
5 % всех акций компании (это могут быть основатели, высшее руководство, инсайде-
ры, стратегические держатели акций и т. д.), акции, имеющие ограниченное хождение 
(например, выданные сотрудникам) принадлежащие инсайдерам (считается, что ин-
сайдеры будут держать активы долгое время). Free float считается одним из важнейших 
критериев для назначения цены на фондовом рынке.

2 Федеральный закон от 29.07.1998 г. № 135-ФЗ «Об оценочной деятельности в 
Российской Федерации» (в ред. от 03.08.2018 г.).

3 Косорукова И. В. Оценка стоимости ценных бумаг и бизнеса / И. В. Косорукова, 
С. А. Секачев, М. А. Шуклина; под ред. И. В. Косоруковой – М.: МФПУ «Синергия», 
2016. – 904 с.
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ленных федеральным законом правил1. К эмиссионным ценным бу-
магам относятся: акция, облигация, опцион эмитента, российская 
депозитарная расписка. К первичным эмиссионным ценным бума-
гам относятся акции и облигации, вторичными ценными бумагами 
являются опцион эмитента и депозитарные расписки.

Депозитарная расписка – это именная бездокументарная эмис-
сионная ценная бумага, которая не имеет номинальной стоимости; 
удостоверяет право собственности на определенное количество акций 
или облигаций иностранного эмитента (представляемых ценных бу-
маг); закрепляет право ее владельца требовать от эмитента получения 
взамен соответствующего количества представляемых ценных бумаг 
и оказания услуг, связанных с осуществлением владельцем прав, за-
крепленных представляемыми ценными бумагами.

Опцион эмитента – эмиссионная ценная бумага, закрепляющая 
право ее владельца на покупку в предусмотренный в ней срок и (или) 
при наступлении указанных в ней обстоятельств определенного коли-
чества акций эмитента такого опциона по цене, определенной в оп-
ционе эмитента.

Облигация – эмиссионная ценная бумага, закрепляющая право 
ее владельца на получение от эмитента облигации в предусмотрен-
ный в ней срок ее номинальной стоимости или иного имуществен-
ного эквивалента. При этом, если наступает просрочка исполнения 
обязательства на срок более 10 рабочих дней (если меньший срок не 
предусмотрен эмиссионными документами) или эмитентом не ис-
полняются обязательства по облигациям, включая биржевые обли-
гации, в случаях:

• выплаты очередного процентного дохода (купона) по облигациям;
• погашения номинальной стоимости облигации (погашение ча-

сти номинальной стоимости в случае, если погашение номи-
нальной стоимости осуществляется по частям);

• исполнения обязательства по приобретению облигаций, если 
такое обязательство предусмотрено условиями выпуска (выкуп 
по оферте), биржа информирует о дефолтах2.

Биржей постоянно реализуется программа действий по защите 
участников рынка облигаций в условиях дефолтов, проводится по-
стоянный мониторинг исполнения эмитентами обязательств по вы-
пускам облигаций, допущенным к торгам.

Акция – эмиссионная ценная бумага, закрепляющая права ее вла-
дельца (акционера) на получение части прибыли акционерного обще-

1 Федеральный закон от 22.04.1996 г. № 39-ФЗ «О рынке ценных бумаг» (ред. от 
18.04.2018 г.).

2 Информация о дефолтах. – https://www.moex.com / s28ММВБ-РТС
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ства в виде дивидендов, на участие в управлении акционерным об-
ществом и на часть имущества, остающегося после его ликвидации. 
Акция является именной ценной бумагой.

Для акций, за исключением акций, выпущенных акционерны-
ми инвестиционными фондами, депозитарных расписок на акции, 
удостоверяющих права в отношении представляемых ценных бумаг, 
биржа также проводит мониторинг и периодически рассчитывает ко-
эффициент free-float1. Этот коэффициент показывает долю акций, об-
ращающихся на фондовом рынке и доступных для покупки в данный 
момент. Значение коэффициента free-float определяется как отноше-
ние количества акций в свободном обращении к общему количеству 
акций эмитента. Размер free-float напрямую может влиять на цену, 
ликвидность и риски, связанные с операциями купли-продажи бу-
маг на рынке. Это один из важнейших показателей, на которые об-
ращают внимание не только трейдеры, но и инвесторы, конечно же, 
необходимо обращать внимание оценщикам. Он дает возможность 
оценить долю на рынке от всего объема выпуска. Остальные ценные 
бумаги обычно распределены между инвесторами, не выводящими 
их на открытый рынок.

К ним относятся: Правительство Российской Федерации, иные 
органы исполнительной власти, Банк России, Центральные банки 
иностранных государств, федеральные фонды, государственные кор-
порации и государственные компании; эмитент акций, а также под-
контрольные эмитенту юридические лица, владельцы находящихся 
под обременением акций, непосредственно само руководство компа-
нии и их родственники; инсайдеры; крупные инвесторы, как физи-
ческие, так и юридические лица, не планирующие продавать бумаги, 
институциональные портфельные инвесторы и страховые компании, 
имеющие более 5 % акций, долгосрочные стратегические акционеры, 
держатели которых связаны обязательствами не продавать их в тече-
ние определенного периода времени.

Коэффициент free-float может меняться со временем, как в боль-
шую, так и меньшую сторону. В основном это происходит в результате 
действий эмитента: стратегическая скупка акций на рынке, обратный 
выкуп бумаг либо погашение казначейских или квазиказначейских ак-
ций. Рост связан с изменением фундаментальных показателей ком-
паний. Сокращение количества акций в обращении увеличивает зна-
чение размера прибыли компании, приходящейся на одну акцию, 
и по этому фундаментальному показателю стоимость акций получа-
ется недооцененной. Увеличение свободной доли на рынке повыша-

1 Методика расчета коэффициента free-floaт, ПАО «Московская Биржа», 16 мар-
та 2018 года, Протокол № 12.
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ет ликвидность и капитализацию компании, что делает ее более пу-
бличной и открытой.

Оценщик может посмотреть данные о значении free-float для рос-
сийских компаний на сайте Московской биржи1. Значение коэффи-
циента free-float раскрывается на официальном сайте Биржи в сети 
Интернет не позднее пяти дней с даты их утверждения, если ценные бу-
маги включены в Список ценных бумаг, допущенных к торгам Биржи2.

Обращаем внимание, что для обыкновенных и привилегирован-
ных акций расчет ведется отдельно и что прямой зависимости меж-
ду коэффициентом и ликвидностью нет. Эта схема работает только 
при условии, что акции компании интересны рынку. Здесь требует-
ся индивидуальный подход, изучение документов каждой компании 
индивидуально. Биржа сможет предоставить данные по 84 ликвидным 
компаниям, для оставшихся почти двухсот эмитентов считать free-float 
придется оценщику, а самое главное искать для этого информацию. 
Эту информацию можно взять в ежеквартальном отчете эмитента, рас-
крытом в сети Интернет, либо через информационное агентство, упол-
номоченное на раскрытие информации. Сложность заключается также 
в том, что иногда приходится искать информацию сразу о несколь-
ких компаниях (дочерних, зависимых структурах и т. д.). Правда, есть 
возможность подписаться на платные сервисы, аналитики которых 
сами изучают отчетность, а пользователю отдают уже готовые данные, 
например, российские «Финансмаркер», «Тезис» или американский 
«Финвиз». Размер free-float учитывают либо в процентах, либо в ко-
эффициенте, где 1 – принято за 100 %. Значение коэффициента free-
float устанавливается в диапазоне от 0,00 до 1,00 с точностью до двух 
знаков после запятой.

Исследования показывают, что привлекательность российских 
эмиссионных ценных бумаг в качестве объектов инвестирования 
очень серьезно ослабляется низким уровнем корпоративного управ-
ления3. Потери в стоимости ценных бумаг стимулировали инвесто-
ров к дальнейшему увеличению внимания к вопросам корпоратив-
ного управления и поискам путей его совершенствования.

Инвесторы, приобретая ценные бумаги, теряют вещные права на 
внесенное имущество, тем самым приобретают обязательственные 
права в отношении общества. Причем отдельные виды этих прав но-
сят имущественный характер.

1 Московская биржа. – https://www.moex.com
2 Коэффициент free-float (доля ценных бумаг в свободном обращении) по состо-

янию на 25.10.2018. – https://www.moex.com / ru / listing / free-fl oat.aspx
3 Доклад для общественных слушаний «О подходах к стимулированию активно-

сти акционеров и инвесторов по участию в управлении российскими публичными ак-
ционерными обществами». Москва, 2017. Банк России.
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Например, акционеры имеют право на участие в распределении при-
были общества и на имущество, оставшееся после ликвидации (после 
погашения требований кредиторов), – ликвидационную стоимость. 
Акционер может продать свои акции, полученные в результате внесе-
ния имущества в уставный капитал. Помимо имущественного характера 
возникшая правовая связь характеризуется организационным взаимо-
действием между участниками и обществом. Акционеры и участники 
участвуют в управлении делами общества, получают информацию об об-
ществе, т. е. имеют неимущественные права1. Эффек тивная практика 
корпоративного управления помогает компаниям гарантировать акци-
онерам справедливое отношение и защиту их прав, способствует успеху 
компаний, делая их более привлекательными для долгосрочного инве-
стирования. Качественное корпоративное управление содействует повы-
шению экономической эффективности, устойчивому росту и финансо-
вой стабильности, повышению стоимости эмиссионных ценных бумаг.

Рассмотрим представленную на рис. 1 динамику количества ак-
ций с 2008 по 2018 г. на Московской бирже по уровням листинга. Мы 
видим, что с 2008 г. количество эмитентов не поменялось и осталось 
на уровне 295 компаний. Однако существенно улучшилась структу-
ра качества эмитентов. Увеличилась доля компаний первого уровня 
листинга на 60 % в основном за счет перетока из компаний второго 
уровня. Это стало возможно в связи с принятием Кодекса корпора-
тивного управления2.

1 Резниченко А. Вклады в УК: подводные камни // Налоговый учет для бухгалте-
ра. – 2009. – Ноябрь.

2 Письмо Банка России от 10 апреля 2014 г. № 06-52 / 2463 «О Кодексе корпора-
тивного управления».

Рис. 1. Динамика количества акций на Московской бирже
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Не менее важное значение имеет и такая эмиссионная ценная бу-
мага, как облигация – ценная бумага, закрепляющая право ее владель-
ца на получение: от эмитента облигации в предусмотренный в ней 
срок ее номинальной стоимости или иного имущественного экви-
валента (доходом по облигации являются процент и (или) дисконт). 
Облигация может также предусматривать право ее владельца на по-
лучение фиксированного в ней процента от номинальной стоимости 
облигации либо иные имущественные права.

Динамика количества корпоративных облигаций на Московской 
бирже представлена на рис. 2. Они разделены на блоки: биржевые, 
корпоративные, иностранные. Как мы видим, корпоративные обли-
гации имеют постоянный растущий тренд. За последние 5 лет их ко-
личество увеличилось на 40 %. За эти годы также произошли измене-
ния структуры выпущенных корпоративных бумаг. Доля биржевых 
облигаций выросла с 36,5 до 57,5 %1. Сейчас на бирже торгуются об-
лигации 334 эмитентов, а всего в обращении находится 1 тыс. 168 вы-
пусков долговых бумаг. Облигаций банков и других компаний финан-
сового сектора составляют 38 % общего объема размещенных бумаг. 
Доля частных инвесторов – физических лиц – на бирже сейчас со-

1 Сайт Московской биржи. – https://www.moex.com

Рис. 2. Динамика количества корпоративных облигаций 
на Московской бирже
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ставляет порядка 7 % общего числа участников торгов, в то время 
как три года назад их было менее 1 %.

Такая динамика наблюдается благодаря активному открытию фи-
зическими лицами – инвесторами рынка – индивидуальных инвести-
ционных счетов (ИИС), которые имеют льготы по налогообложению 
на операции с ценными бумагами, находящимися на таких счетах. 
Самыми активными инвесторами рынка облигаций продолжают оста-
ваться банки и брокеры, их доля в совокупном портфеле – 54 %.

Таким образом, мы видим, что на Московской бирже представ-
лены две эмиссионные ценные бумаги, с разными возможностями 
при выпуске: акция имеет возможность на управление, у облигации 
нет такой возможности. Каким образом эти две ценные бумаги могут 
быть объединены в стремлении надлежащего корпоративного управ-
ления эмитента? Объединяет их то, что и акции, и облигации нужны 
инвесторам, они в первую очередь заинтересованы в получении пол-
ной информации о состоянии дел в компании, хотят, чтобы в ком-
пании соблюдались принципы раскрытия информации, соблюдения 
прав акционеров, чтобы была прозрачная структура собственности, 
чтобы были независимые директора, работали комитеты по аудиту, 
комитеты по внутреннему контролю и т. д. Они все заинтересованы 
в налаживании взаимоотношений между акционерами, исполнитель-
ными органами, советом директоров и иными заинтересованными 
лицами (в том числе и держателями облигаций). Права всех инвесто-
ров эмиссионной ценной бумаги закреплены в правоустанавливаю-
щем документе – решение о выпуске ценных бумаг, то есть в доку-
менте, содержащем данные, достаточные для установления объема 
прав, закрепленных ценной бумагой. В проспекте ценных бумаг пред-
ставляется информация об эмитенте и его ценных бумагах, которая 
периодически ежеквартально будет раскрываться в той или иной сте-
пени инвесторам для того, чтобы они понимали, какое решение им 
принять в плане инвестирования в эти ценные бумаги.

К основным параметрам эмитента облигаций на бирже следует от-
нести:

• существенный объем годовой выручки;
• коэффициент «объем чистого долга / EBITDA» должен быть не 

менее 3;
• у компании должна быть простая и прозрачная структура соб-

ственности;
• компания должна готовить отчетность по международным стан-

дартам (МСФО) не менее 3 лет;
• соблюдение высоких стандартов корпоративного управления;
• бизнес компании должен успешно существовать на протяже-

нии длительного времени,
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• предприятие должно иметь устойчивые рыночные позиции, а 
кроме этого, и хорошие перспективы развития;

• отдельный пункт из этого списка – это наличие (или отсутствие) 
у компании кредитного рейтинга от аккредитованного в Банке 
России рейтингового агентства.

Эти параметры учитывать оценщику обязательно. В качестве ин-
формационного ресурса можно дополнительно рассматривать бес-
платный общедоступный сервис с информацией об облигационных 
выпусках, который есть у «Финама», более наглядным, но требую-
щим регистрации сервисом является также сайт «Райффайзенбанка» 
и «Р-Навигатор».

Выводы
Присутствие эмиссионных ценных бумаг на организованном рын-

ке неуклонно возрастает, увеличивается доля частного инвестора, за 
счет открытия индивидуальных инвестиционных счетов увеличивает-
ся количество институциональных инвесторов. Все чаще эмиссион-
ные ценные бумаги: акции, облигации, депозитарные расписки по-
падают на оценку, в том числе и на обязательную оценку в качестве 
объектов оценки. В силу специфики этого объекта оценки зачастую 
оценщики не учитывают весь спектр факторов, влияющих на доход-
ность, ликвидность, надежность эмиссионных ценных бумаг, а имен-
но: обращаемость, корпоративное управление, ограничения. В статье 
мы попытались указать на это и показать источники получения этой 
дополнительной информации в открытом доступе.
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Социально-общественная потребность 
в оценке наград, имеющих ограничения 
в гражданском обращении

Данная статья посвящена вопросам оборота и оценки стоимости наград, име-
ющих ограничения в гражданском обороте. В рамках исследования автором 
рассматриваются особенности и ограничения свободного оборота наград в 
России, общественно-государственная востребованность определения стоимо-
сти наград, свободный оборот которых запрещен действующим законодатель-
ством. В статье предлагается введение в научный оборот термина «рыночная 
стоимость при ограничении свободного обращения». Автор выражает надеж-
ду, что исследования по данной теме будут актуальны и интересны оценщи-
кам, юристам, фалеристам, коллекционерам и прочим специалистам.

Ключевые слова: стоимость, награды, рыночная стоимость.

В остребованность рыночной стоимости в современных условиях 
понятна всем специалистам. В современной России (без учета 
дореволюционного опыта) профессия «оценщик» существует уже 

25 лет. За многие годы оценочная деятельность претерпела множество 
трансформаций и изменений: вводился порядок лицензирования оце-
ночной деятельности, оценочная деятельность лицензировалась, по-
сле лицензирование отменили и внедрили механизм регулирования 
через СРО оценщиков. Научные инструментарии в оценочной дея-
тельности тоже не стоят на месте. Практикующие оценщики и ученые 
внедряют новые методы, разные методики, инструкции, методические 
рекомендации и т. д. Научные разработки позволяют совершенство-
вать и внедрять более совершенные оценочные процедуры1.

1 Щепотьев А. В. Методические рекомендации по оценке стоимости наград // Иму-
щественные отношения в Российской Федерации. – 2017. – № 12. – С. 99–107.
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Данное исследование посвящено обоснованию и описанию обще-
ственной потребности в оценке стоимости наград, имеющих ограни-
чение в гражданском обращении1.

Практика награждения граждан за выдающиеся способности, успе-
хи в разных начинаниях и иные социальные, экономические, поли-
тические и общественные достижения на государственном, регио-
нальном или муниципальном уровне активно используется в нашей 
стране, а также во многих странах мира.

Награда, как и любая вещь, имеет определенную стоимость, ко-
торую целесообразно знать в определенных случаях2.

Отметим, что награды для человека могут быть ценны не только с 
моральной и статусной точки зрения, но и иметь материальные аспекты. 
Признание заслуг человека на уровне органов власти разных уровней 
(государственном, ведомственном, региональном уровне) или на обще-
ственном уровне, помимо признания в форме наград или иных поощ-
рений, может принести и материальные блага, и государственную под-
держку, к примеру: согласно ст. 22 Федерального закона от 12.01.1995 г. 
№ 5-ФЗ «О ветеранах», «меры социальной поддержки ветеранов тру-
да, а также граждан, приравненных к ним … определяются законами 
и иными нормативными правовыми актами субъектов Российской Фе-
дерации», а согласно п. 11 Указа Президента Российской Федерации 
от 07.09.2010 г. № 1099 «О мерах по совершенствованию государствен-
ной наградной системы Российской Феде рации», «награжденным го-
сударственными наградами предоставляются меры социальной под-
держки в соответствии с законодательством Российской Федерации».

Награды могут иметь материальную ценность не только как меха-
низм государственной материальной поддержки награжденного со сто-
роны государства, но для иных лиц и как сам материальный предмет.

Согласно ст. 324 УК РФ3 «Приобретение или сбыт официальных 
документов и государственных наград» и ст. 327 УК РФ «Подделка, 
изготовление или сбыт поддельных документов, государственных на-
град, штампов, печатей, бланков» УК РФ предусмотрено ограниче-
ние в свободном обращении государственных наград, т. е. ограниче-
ние рыночных взаимоотношений.

Анализируя отечественные награды, необходимо отметить, что по-
мимо самих награжденных людей, их родственников, награды ценны 

1 Щепотьев А. В. Награды как особый объект гражданского оборота и предмет 
оценки // Имущественные отношения в Российской Федерации. – 2017. – № 10. – 
С. 57–68.

2 Щепотьев А. В. Понятие «рыночная стоимость при ограничении свободного об-
ращения» при оценке наград // Имущественные отношения в Российской Федерации. – 
2017. – № 11. – С. 60–65.

3 УК РФ.
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и для коллекционеров, и для музеев, исторических обществ, поиско-
вых отрядов как экспонаты, а также для ювелиров (в качестве метал-
ла для ювелирных изделий).

При этом согласно Указу Президента Российской Федерации от 
07.09.2010 г. № 1099 «О мерах по совершенствованию государственной 
наградной системы Российской Федерации» (ред. от 25.07.2014 г.) со-
временные юбилейные медали Российской Федерации, награды, уч-
реждаемые федеральными органами государственной власти и иными 
федеральными государственными органами, органами государствен-
ной власти субъектов Российской Федерации, общественными и ре-
лигиозными объединениями, не являются государственными награ-
дами Российской Федерации, следовательно, их оборот не запрещен.

Таким образом, гражданский оборот общественных наград, наград 
федеральных органов государственной власти, наград органов госу-
дарственной власти субъектов Российской Федерации, наград орга-
нов власти местного самоуправления не запрещен. Соответственно и 
оценка рыночной стоимости подобных наград не имеет ограничения.

Иное дело обстоит с государственными наградами.
Нормативно-правовые документы, регулирующие вопросы на-

граждения государственными наградами Российской Федерации, – 
это:

• Закон Российской Федерации от 02.07.1992 г. № 3183-1 «Об уч-
реждении медали «Защитнику свободной России»;

• Закон Российской Федерации от 20.03.1992 г. № 2555-1 «Об ус-
тановлении почетных званий «Летчик-космонавт Российской 
Федерации», «Заслуженный военный летчик Российской Феде-
рации» и «Заслуженный военный штурман Российской Феде-
рации»;

• Закон Российской Федерации от 20.03.1992 г. № 2553-1 «Об уста-
новлении звания Героя Российской Федерации и учреждении 
знака особого отличия – медали «Золотая Звезда»;

• Федеральный закон Российской Федерации от 12.01.1995 г. 
№ 5-ФЗ «О ветеранах»;

• Указ Президента Российской Федерации от 02.03.1994 г. № 442 
«О государственных наградах Российской Федерации»;

• Указ Президента Российской Федерации от 29.03.2013 г. № 294 
«Об установлении звания Героя Труда Российской Федерации» 
(вместе с Положением о звании Героя Труда Российской Феде-
рации);

• Указ Президента Российской Федерации от 07.09.2010 г. № 1099 
«О мерах по совершенствованию государственной наградной 
системы Российской Федерации» (вместе с Положением о го-
сударственных наградах Российской Федерации, статутами ор-
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денов Российской Федерации, положениями о знаках отличия 
Российской Федерации, медалях Российской Федерации, по-
четных званиях Российской Федерации, описаниями названных 
государственных наград Российской Федерации и нагрудных 
знаков к почетным званиям Российской Федерации).

Отдельно необходимо рассмотреть награды, утвержденные следу-
ющими нормативными документами:

• Указ Президента Российской Федерации от 11.04.2008 г. № 487 
«О Почетной грамоте Президента Российской Федерации и бла-
годарности Президента Российской Федерации» (вместе с По-
ложением о Почетной грамоте Президента Российской Феде-
рации и об объявлении благодарности Президента Российской 
Федерации);

• Указ Президента Российской Федерации от 05.05.2009 г. № 503 
«О Грамоте Верховного Главнокомандующего Вооруженными 
Силами Российской Федерации и благодарности Верховного 
Главнокомандующего Вооруженными Силами Российской Фе-
дерации» (вместе с Положением о Грамоте Верховного Главно-
командующего Вооруженными Силами Российской Федерации и 
об объявлении благодарности Верховного Главнокомандующего 
Вооруженными Силами Российской Федерации).

Несмотря на то что Почетная грамота Президента Российской Фе-
де рации, благодарность Президента Российской Федерации, Грамо-
та Верховного Главнокомандующего Вооруженными Силами Россий-
ской Федерации и благодарность Верховного Главнокомандующего 
Вооруженными Силами Российской Федерации подписывается пер-
вым лицом государства, вышеуказанные награды не являются госу-
дарственными наградами. В Указе Президента Российской Федерации 
от 27.11.2009 г. № 1356 «Об утверждении Положения об Управлении 
Президента Российской Федерации по государственным наградам» в 
качестве задач, возложенных на Управление Президента Российской 
Федерации по государственным наградам, является «участие в обеспе-
чении реализации Президентом Российской Федерации его конститу-
ционных полномочий по решению вопросов, касающихся:

• награждения государственными наградами Российской Феде-
рации и присвоения почетных званий Российской Федерации, 
награждения Почетной грамотой Президента Российской Фе-
дерации и объявления благодарности Президента Российской 
Федерации;

• награждения Грамотой Верховного Главнокомандующего Во-
оруженными Силами Российской Федерации и объявления бла-
годарности Верховного Главнокомандующего», т. е. Почетная 
грамота Президента Российской Федерации, благодарность 
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Президента Российской Федерации, Грамота Верховного Глав-
нокомандующего Вооруженными Силами Российской Федера-
ции и благодарность Верховного Главнокомандующего Воору-
женными Силами Российской Федерации выделены в отдельную 
(отличную от государственных наград) группу наград.

Также необходимо обратить внимание на государственные пре-
мии. Порядок присуждения государственных премий предусмотрен 
в ряде нормативных документов:

• Указ Президента Российской Федерации от 28.10.1996 г. № 1499 
«О Государственной премии Российской Федерации имени Мар-
шала Советского Союза Г. К. Жукова» (вместе с Положением 
о Государственной премии Российской Федерации имени Мар-
шала Советского Союза Г. К. Жукова, Положением о Комис сии 
по Государственной премии Российской Федерации имени мар-
шала Советского Союза Г. К. Жукова);

• Указ Президента Российской Федерации от 30.09.2015 г. № 491 
«О Государственной премии Российской Федерации за выда-
ющиеся достижения в области правозащитной деятельности 
и Государственной премии Российской Федерации за выдаю-
щиеся достижения в области благотворительной деятельности» 
(вместе с Положением о Государственной премии Российской 
Федерации за выдающиеся достижения в области правозащит-
ной деятельности и Государственной премии Российской Феде-
рации за выдающиеся достижения в области благотворитель-
ной деятельности);

• Указ Президента Российской Федерации от 28.09.2015 г. № 485 
«Об утверждении Положения о Государственной премии Рос-
сийской Федерации в области науки и технологий и Положения 
о Государственной премии Российской Федерации в области 
литературы и искусства»;

• Указ Президента Российской Федерации от 20.03.2006 г. № 233 
«О Государственной премии Российской Федерации за выда-
ющиеся достижения в области гуманитарной деятельности» 
(вместе с Положением о Государственной премии Российской 
Федерации за выдающиеся достижения в области гуманитар-
ной деятельности).

Однако государственные премии не входят в понятие государствен-
ных наград и в нормативно-правовых документах указываются как от-
дельная (отличная от государственных наград) категория.

Исходя из данного анализа, ограничения на свободный оборот (ку-
плю-продажу) материальных носителей (нагрудных знаков, фрачни-
ков), а также документов на награждение и поощрение Почетной гра-
мотой Президента Российской Федерации, благодарностью Президента 
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Российской Федерации, Грамотой Верховного Главнокомандующего 
Вооруженными Силами Российской Федерации, благодарностью Вер-
ховного Главнокомандующего Вооруженными Силами Российской Фе-
дерации, на присуждение государственной премии (в разных номина-
циях) в действующем законодательстве отсутствует, либо отсутствует 
норма, по которой лица, осуществляющие сделки купли-продажи на-
град, подлежали бы уголовному преследованию.

Например, согласно п. 9 Указа Президента Российской Федерации 
от 30.09.2015 г. № 491 «О Государственной премии Российской Фе-
дерации за выдающиеся достижения в области правозащитной дея-
тельности и Государственной премии Российской Федерации за вы-
дающиеся достижения в области благотворительной деятельности», 
«запрещаются незаконное приобретение или сбыт диплома, почетно-
го знака лауреата Государственной премии и удостоверения к нему, 
фрачного знака лауреата Государственной премии, учреждение и про-
изводство знаков, имеющих аналогичные, схожие названия или внеш-
нее сходство с почетным знаком лауреата Государственной премии 
и фрачным знаком лауреата Государственной премии, а также но-
шение почетного знака лауреата Государственной премии и фрач-
ного знака лауреата Государственной премии лицами, не имеющими 
на то права». Аналогичные нормы указаны и по другим государствен-
ным премиям.

Однако ни в самом указе, ни в УК РФ не предусмотрена ответ-
ственность за нарушение данных норм.

Как видно из анализа нормативно-правовых документов, имеют-
ся ограничения в свободном обороте не только государственных на-
град, но и некоторых иных наград.

Отметим, что в отдельных случаях имеется общественная потреб-
ность в определении стоимости наград.

Востребованность определения стоимости наград, в том числе сво-
бодное обращение которых запрещено российским законодательством, 
может возникать в разных ситуациях.

Рыночная стоимость имущества, ограниченного для свободного 
оборота, может определяться в различных ситуациях. Приведем при-
меры:

1) определение стоимости имущественных потерь в результате кри-
минальных действий (ограбление человека, имеющего на за-
конных основаниях государственные награды (непосредственно 
награжденный человек, потомки (наследники) награжденного 
человека, чьи награды хранятся в семье) с целью определения 
величины компенсации при условии невозможности возвраще-
ния наград законному владельцу; определение величины ущерба 
в окончательном варианте осуществляется судом в ходе судеб-



125

ного разбирательства (согласно п. 4 ч. 1 ст. 73 УПК «при произ-
водстве по уголовному делу подлежат доказыванию… характер 
и размер вреда, причиненного преступлением»);

2) определение стоимости имущественных потерь в результате кри-
минальных действий (кража, ограбление из музейных фондов 
наград и т. д.) с целью определения величины компенсации при 
условии невозможности возвращения имущества законному вла-
дельцу (хранителю); определение величины ущерба в оконча-
тельном варианте осуществляется судом в ходе судебного раз-
бирательства (п. 4 ч. 1 ст. 73 УПК; п. 13 ст. 182 УПК РФ: «Все 
изымаемые предметы, документы и ценности должны быть пе-
речислены с точным указанием их количества, меры, веса, ин-
дивидуальных признаков и по возможности стоимости»);

3) определение стоимости государственных наград при наследо-
вании (физическими и юридическими лицами) с целью опре-
деления величины уплаты налогов, использования в регистрах 
бухгалтерского учета, оформлении документации и т. д. (соглас-
но п. 1 ст. 1172 Гражданского кодекса Российской Федерации 
«по заявлению лиц… должна быть по соглашению между на-
следниками произведена оценка наследственного имущества. 
При отсутствии соглашения оценка наследственного имуще-
ства или той его части, в отношении которой соглашение не до-
стигнуто, производится независимым оценщиком за счет лица, 
потребовавшего оценки наследственного имущества, с после-
дующим распределением этих расходов между наследниками 
пропорционально стоимости полученного каждым из них на-
следства»);

4) определение стоимости наград при их находке и получении на-
шедшим вознаграждения (согласно п. 2 ст. 229 Гражданского 
кодекса Российской Федерации «нашедший вещь вправе по-
требовать от лица, управомоченного на получение вещи, возна-
граждение за находку в размере до двадцати процентов от стои-
мости вещи. Если найденная вещь представляет ценность только 
для лица, управомоченного на ее получение, то размер возна-
граждения определяется по соглашению с этим лицом»);

5) определение стоимости наград (как мера стоимости) при осу-
ществлении обмена между музеями (для определения адекватно-
сти и соизмеримости обмениваемых предметов из музейных фон-
дов) (согласно п. 87 Приказа Минкультуры СССР от 17.07.1985 г. 
№ 290 «Об утверждении Инструкции по учету и хранению музей-
ных ценностей, находящихся в государственных музеях СССР» 
«при приеме предмета в постоянное пользование указывается 
также его цена...»);
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6) определение стоимости конфискованных наград на основании 
приговоров, определений и постановлений судов или по реше-
ниям других уполномоченных на то государственных органов;

7) определение стоимости наград, найденных в кладе (в соответ-
ствии с положениями ст. 233 Гражданского кодекса Российской 
Федерации «клад, то есть зарытые в земле или сокрытые иным 
способом деньги или ценные предметы, собственник которых 
не может быть установлен либо в силу закона утратил на них 
право, поступает в собственность лица, которому принадлежит 
имущество (земельный участок, строение и т. п.), где клад был 
сокрыт, и лица, обнаружившего клад, в равных долях, если со-
глашением между ними не установлено иное. В случае обнару-
жения клада, содержащего вещи, относящиеся к памятникам 
истории или культуры, они подлежат передаче в государствен-
ную собственность. При этом собственник земельного участ-
ка или иного имущества, где клад был сокрыт, и лицо, обнару-
жившее клад, имеют право на получение вместе вознаграждения 
в размере пятидесяти процентов от стоимости клада»);

8) определение стоимости наград, найденных в процессе поис-
ковой деятельности на местах боев или захоронений воинов 
(см. п. 2 ст. 229 Гражданского кодекса Российской Федерации, 
ст. 233 Гражданского кодекса Российской Федерации и т. д.).

Награды являются особым материальным объектом гражданско-
го оборота1. Поэтому понятие «рыночная стоимость» к таким объек-
там не совсем подходит.

Автор предлагает ввести в научный оборот термин «рыночная сто-
имость при ограничении свободного обращения».

Соответственно, «рыночная стоимость при ограничении свободно-
го обращения» – наиболее вероятная цена, по которой данный объект 
оценки может быть отчужден, или справедливая величина денежной 
компенсации за вероятную утрату объекта оценки в условиях, когда 
у одной из сторон сделки (факта отчуждения имущества) имеется не-
обходимость в отчуждении имущества, могут существовать чрезвы-
чайные обстоятельства, однако стороны сделки действуют с макси-
мальной экономической или иной эффективностью для себя.

Рыночную стоимость при ограничении свободного обращения 
также целесообразно использовать при определении компенсации за 
утраченное имущество, в случае когда собственник объекта оценки не 
предполагал или не планировал лишиться данного объекта оценки, 
но был вынужден это сделать. В этом случае применение такой эконо-
мической категории, как определение рыночной стоимости при огра-

1 ГК РФ.



ничении свободного обращения, вполне обосновано и аргументиро-
вано.

Конечно, помимо исследователей и практикующих оценщиков дан-
ным вопросом должны заниматься органы власти, которые обязаны 
ввести соответствующие изменения в действующее законодательство.

Как видно из приведенных исследований, в оценочной деятель-
ности (и не только) существует множество недоопределенных и не-
законченных задач, над решением которых должны заниматься со-
ответствующие специалисты.

Автор надеется, что исследования окажутся полезными для дей-
ствующих оценщиков и иных специалистов, связанных с подобными 
процессами. Отметим, что данная научная проблема должна решаться 
не только исследователями, но и на законодательном уровне посред-
ством совершенствования нормативно-правового поля.
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Обзор моделей корпоративного управления 
за рубежом

Модель корпоративного управления является элементом корпоративного 
управления организацией, который требует внимательного изучения. Учитывая 
все особенности выбранной модели корпоративного управления, руководите-
ли организации имеют возможность привлекать дополнительные инвестиции 
и показывать высокие экономические показатели при помощи высокого уров-
ня принятия управленческих решений.

Ключевые слова: корпоративное управление, модели корпоративного уп-
равления, англо-американская модель корпоративного управления, герман-
ская модель корпоративного управления, японская модель корпоративного 
управления.

К орпоративное управление – система взаимодействий между руко-
водством компании, ее советом директоров, акционерами и дру-
гими заинтересованными лицами для реализации их интересов1.

Эффективно реализованная модель корпоративного управления – 
залог высокой конкурентоспособности организации, ведь именно за 
счет улучшения качества корпоративного управления компании мо-
гут рассчитывать на получение премии к нынешней цене своих ак-
ций в размере от 20 до 50 %2.

Корпоративное управление является одним из определяющих фак-
торов, который влияет на стоимость организации, ведь более 80 % инве-
сторов выражают готовность платить больше за акции компаний с хо-
рошим качеством корпоративного управления, нежели компаний, где 
управление находится на довольно низком уровне. В связи с этим кри-

1 Письмо Банка России от 10.04.2014 г. № 06-52 / 2463 «О Кодексе корпоративно-
го управления».

2 Беликов И. В. Совет директоров в системе корпоративного управления компа-
нии. – М.: Империум Пресс, 2005.
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териями для оценщика в отношении акций при проведении оценки 
являются1:

• управленческие возможности в совокупности;
• инвестиционные качества.
Таким образом, необходимо отметить, что корпоративное управ-

ление является одним из определяющих факторов в принятии инве-
стиционных решений, который необходимо учесть оценщику при рас-
чете стоимости бизнеса2.

История формирования корпоративных моделей начала складывать-
ся только в XX в. Их возникновение непосредственно связано с быстрым 
развитием финансовых рынков в начале прошлого столетия (прежде 
всего в США). Возникновение моделей корпоративного управления 
существенно изменили характер деятельности организаций, а именно:

• собственность организаций стала более раздробленной;
• сформировался класс профессиональных менеджеров;
• произошел переход к управлению организациями на профес-

сиональной основе.
Система корпоративного управления в различных странах функци-

онирует неодинаково. Существует довольно много различий в системе 
корпоративного управления, к основным можно отнести следующие:

• по-разному разделены функции между органом, состоящим из 
представителей акционеров (совет директоров, наблюдатель-
ный совет), и менеджерами;

• существуют заметные различия в статусах, уровнях и формах опла-
ты высших менеджеров;

• содержатся различия в пропорциях между различными группа-
ми акционеров и их поведении;

• существуют заметные различия в степени участия других заинте-
ресованных групп (не представляющих акционеров или менедже-
ров) в органах управления, в отношении акционеров к компании 
и преобладающих формах реализации своих имущественных прав.

На появление вышеперечисленных различий в системе корпора-
тивного управления влияет множество факторов, среду которых:

• исторически сложившийся характер отношений между гражда-
нами и государством;

1 Косорукова И. В. Оценка стоимости ценных бумаг и бизнеса: Учебное пособие / 
И. В. Косорукова, М. А. Шуклина, С. А. Секачев. – М.: Университет «Синергия», 2016. – 
С. 386–387.

2 Шуклина М. А. Учет в оценке модели корпоративного управления // Сборник ма-
териалов Восьмого Международного научного конгресса «Роль бизнеса в трансфор-
мации российского общества – 2013». – М., 2013; Косорукова И. В. Корпоративное 
управление и оценка стоимости российских предприятий с долей участия государ-
ства / И. В. Косорукова, М. А. Шуклина // Аудит и финансовый анализ. – № 2. – 2014. – 
С. 326–337.
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• традиции разрешения деловых конфликтов;
• преобладающие типы экономического поведения населения;
• структура акционерного капитала;
• распределение ресурсов между различными финансовыми ин-

ститутами;
• степень развитости фондового рынка.
Определенное соотношение данных характеристик и вытекающих 

из них способов организации управления акционерными обществами 
составляет содержание понятия «модель корпоративного управления».

Основной функцией модели корпоративного управления являет-
ся построение системы, которая бы способствовала реализации за-
дач инвесторов и защите их интересов.

В зарубежной практике существуют разные модели корпоратив-
ного управления. К основным из них относятся1:

• англо-американская;
• германская;
• японская.
Ниже приводятся основные характеристики вышеперечисленных 

моделей корпоративного управления. В табл. 1 представлены основ-
ные отличительные черты вышеперечисленных моделей.

В англо-американской модели корпоративного управления государ-
ству отводится второстепенная роль. Оно рассматривается как нежела-
тельный элемент корпоративного строительства. Участие государства 
должно ограничиваться лишь установлением общих правил для всех 
участников рынка.

Однако в тех странах, где доминирует англо-американская мо-
дель корпоративного управления, в законодательстве указан целый 
ряд норм, которые запрещают банкам заниматься инвестиционной 
деятельностью и ограничивают возможность финансовых инсти-
тутов владеть крупными пакетами акций организации. Например, 
в США данная норма установлена после кризиса 1929 г. как реак-
ция на массовые спекуляции банков с ценными бумагами компаний. 
Разработанный в 1933 г. банковский закон, а именно Закон Гласса-
Стигала, также имеет ряд запретов:

• запрещает банкам иметь в своем распоряжении акционерный 
капитал прямо или косвенно – с помощью аффилированных 
инвестиционных банков;

• запрещает банкам владеть более 5 % голосующих акций любой 
несберегательной компании или каким-либо иным способом 
контролировать промышленное предприятие.

1 Составлено автором на основе публикации: Дементьева А. Г. Система корпора-
тивного управления в развитых странах и России // Менеджмент в России и за рубе-
жом. – 2008. – № 3. – С. 124–138.
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При данных условиях финансовые институты не обладают доста-
точными возможностями для вмешательства в текущее положение 
дел в организации. А инвесторы, не имеющие возможности контро-
лировать дела в организации, крайне чувствительны к доступности 
информации и к проявлениям неблагополучия.

Необходимо отметить, что для организаций крайне важными явля-
ются внешние атрибуты эффективного корпоративного управления – 
открытость информации, совет директоров, отстаивающий интере-
сы акционеров и имеющий преимущественно независимый состав.

В целом же можно считать, что удовлетворение интересов акцио-
неров является доминирующей целью в англо-американской модели.

Как было сказано ранее, основным органом в англо-американ-
ской модели корпоративного управления является совет директоров. 
Главной обязанностью совета директоров является защита интересов 
акционеров и максимизация их состояния, т. е. обеспечение качества 
корпоративного управления, гарантирующее рост стоимости органи-
зации. В США большую часть совета директоров составляют аутсай-
деры (независимые директора), что, конечно, способствует усилению 
контроля за деятельностью менеджмента.

Институциональные инвесторы всегда играют большую роль в дан-
ной модели, они совершают около 80 % сделок.

Безусловно, США являются лидером в области корпоративного 
управления. Разработанные в этой стране принципы являются об-
щепризнанными, т. е. они принимаются во всех странах, даже тех, 
где доминируют отличные от англо-американской модели корпора-
тивного управления. Как правило, выделяют шесть основных прин-
ципов1.

1. Отчетность. Обязательства перед акционерами. Акционеры долж-
ны иметь полную и достоверную информацию о биографиях кан-
дидатов в совет директоров, т. е. совет директоров и менеджмент 
организации обязаны быть открыты для любого запроса со сто-
роны акционеров.

2. Прозрачность. Открытость. Всем организациям необходимо стре-
миться к использованию общепризнанных международных стан-
дартов отчетности. Должны быть приняты кодексы принципов 
взаимоотношений с акционерами. Менеджмент должен отчиты-
ваться перед акционерами о том, как они придерживаются это-
го кодекса.

3. Справедливое отношение. Следует обеспечить одинаковое от-
ношение ко всем акционерам, в том числе и зарубежным.

1 Антонов В. Г. Корпоративное управление: Учебное пособие / Под ред. В. Г. Ан-
тонова. – М.: ИД «Форум»; ИНФРА-М, 2006.
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4. Методика голосования. Материалы для голосования по дове-
ренности, подсчет голосов, технология голосования.

5. Кодексы принципов. Организациям необходимо разработать со-
ответствующий кодекс принципов взаимоотношений с акционе-
рами, которому они должны неукоснительно следовать. Данные 
стандарты корпоративного управления должны находиться на 
мировом уровне конкурентоспособности.

6. Стратегическое планирование. Совет директоров и менеджмент 
организации должны обладать стратегическим видением.

Итак, необходимо отметить, что сущность вышеперечисленных 
принципов сводится к максимальной открытости и справедливости, а 
также обеспечению равных условий доступа к информации всех участ-
ников. Однако реальная практика использования англо-американской 
модели корпоративного управления многообразна и не во всем соот-
ветствует установкам самой модели1.

В германской модели корпоративного управления государство яв-
ляется важным экономическим агентом2.

Для структуры акционерного капитала характерны его высокая кон-
центрация в руках средних и крупных акционеров и широкая прак-
тика перекрестного владения акциями. Акционерный капитал в зна-
чительной мере сконцентрирован и находится во взаимном владении 
нескольких крупных юридических лиц – банков и организаций. Банки 
через своих представителей в советах директоров (это является корен-
ным признаком германской модели) осуществляют функции мони-
торинга и контроля, организуют эмиссию ценных бумаг, управляют 
по доверенности акциями. Банки обладают большим весом в струк-
туре собственности компаний.

Вследствие слабого развития рынка капитала банки представля-
ют собой основной источник внешнего финансирования организа-
ции. Поэтому за управление организацией банки несут экономиче-
скую и моральную ответственность.

Процент иностранных инвесторов в германских организациях зна-
чительный.

Предпочтительным способом разрешения конфликтов считает-
ся достижение договоренности между основными заинтересованны-
ми группами.

В японской модели корпоративного управления государство явля-
ется исключительно важным экономическим агентом, который обе-

1 Антонов В. Г. Корпоративное управление: Учебное пособие / Под ред. В. Г. Ан-
тонова. – М.: ИД «Форум»; ИНФРА-М, 2006.

2 Baums Т. Corporate Governance in Germany: System and Recent Developments / 
M. Isaksson, R. Skog (eds.), Aspects of Corporate Governance. Stockholm: Juristforlaget, 
1993. – p. 31–54.
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спечивает выработку и соблюдение общих правил силой, имеющей 
право непосредственно влиять на бизнес.

Совет директоров в японских компаниях играет формальную роль.
Исключительно важную роль в процессе деятельности компа-

ний играют банки. Подавляющая часть личных накоплений насе-
ления направляется в банковские депозиты и лишь незначительная 
часть – на фондовый рынок. Банки играют настолько важную роль, 
что каждая компания стремится установить тесные отношения с глав-
ным банком.

Стратегии развития рассматривают расширение рыночных пози-
ций в качестве более важной цели, нежели повышение уровня при-
быльности.

Главный управляющий в организации рассматривается как «пер-
вый среди равных». Он не может принимать важнейшие решения без 
консультации с собственниками и менеджерами компаний – членов 
группы (кейрецу), в которую входит его компания.

В большинстве японских организаций основными владельцами ак-
ций являются инсайдеры. Они играют важную роль как в отдельных 
организациях, так и в корпоративном секторе экономики в целом.

Более 70 % всего акционерного капитала Японии находится в ру-
ках институциональных собственников.

Государство и общественное мнение активно поддерживают «кей-
рецу» и защищают их от посягательств со стороны иностранных ин-
весторов, поэтому процент иностранных инвесторов в японских ор-
ганизациях минимален.

Судебные процедуры считаются чрезвычайным способом разре-
шения конфликтов.

Так же, как и у англо-американской модели корпоративного управ-
ления, у японской модели есть отличительные принципы, которые 
подразделяются на четыре группы1.

1. Широкое пересечение интересов и сфер деятельности органи-
зации и работников, высокая степень зависимости работников 
от своей организации.

2. Приоритет коллективистского начала перед индивидуальным, 
всемерное поощрение людей внутри организации, атмосфера 
равенства между работниками независимо от занимаемых по-
стов.

3. Поддержание соотношения влияния и интересов трех основных 
сил, обеспечивающих функционирование организации: собствен-
ников, менеджеров и работников.

1 Антонов В. Г. Корпоративное управление. Учебное пособие / Под ред. В. Г. Ан-
тонова. ‒ М.: ИД «Форум»; ИНФРА-М, 2006.
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4. Формирование разнообразных связей между организациями и 
их деловыми партнерами, в том числе (и прежде всего) между 
поставщиками и получателями продукции.

Японская модель является более предпочтительной в плане долго-
срочного развития, в каждой группе достаточно сильно развита моти-
вация перспективных взаимоотношений участников. Модель характе-
ризуется достаточной стабильностью внешних и внутренних факторов, 
низкими рисками банкротств и конфликтов интересов различных участ-
ников.

В табл. 2 указаны преимущества и недостатки рассматриваемых 
моделей корпоративного управления.

Таблица 2
Преимущества и недостатки моделей корпоративного управления1

Название 
модели Преимущества модели Недостатки модели

Англо-
американская 
модель

 ● Высокая степень моби-
лизации личных нако-
плений через фондовый 
рынок.

 ● Ориентация инвесторов 
на поиск сфер, обеспе-
чивающих высокий уро-
вень дохода.

 ● Основная цель бизнеса – 
рост стоимости компа-
нии.

 ● Достаточно высокая ин-
формационная прозрач-
ность компаний

 ● Излишняя ориентиро-
ванность на краткосроч-
ные интересы инвесто-
ров – этому способствует 
высокая прозрачность 
отношений, публика-
ция ежеквартальных от-
четов (но главное здесь 
то, что фондовый рынок 
ориентирован на кратко-
срочные выгоды).

 ● Фондовый рынок не от-
ражает истинной сто-
имости активов, по-
скольку он зависит 
от действий отдельных 
крупных игроков.

 ● Неоправданно быстрый 
рост заработной платы 
и других вознаграждений 
высшего руководства.

 ● Высокая стоимость при-
влеченного капитала 
(высокие дивиденды).

 ● Отсутствие четкого раз-
деления функций управ-
ления и контроля

1 Составлено автором на основе публикации: Дементьева А. Г. Модели корпора-
тивного управления: опыт зарубежных стран и России // Право и управление. – 2008. – 
№ 3. – С. 74–82.
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Название 
модели Преимущества модели Недостатки модели

Германская 
модель

 ● Меньшая стоимость при-
влечения капитала.

 ● Ориентация инвесторов 
на долгосрочные цели.

 ● Высокий уровень устой-
чивости компаний.

 ● Четкое разграничение 
функций управления 
и контроля

 ● Незначительная роль 
фондового рынка 
как внешнего инстру-
мента контроля.

 ● Высокая степень кон-
центрации капитала 
и недостаточное внима-
ние к правам миноритар-
ных акционеров.

 ● Невысокая степень ин-
формационной прозрач-
ности, что обусловливает 
сложность осуществле-
ния инвестиций

Японская 
модель

 ● Низкая стоимость при-
влечения капитала.

 ● Ориентация на долго-
срочные цели.

 ● Ориентация компаний 
на высокую конкуренто-
способность.

 ● Высокий уровень устой-
чивости компаний

 ● Противоречивая роль 
банков, выступающих 
одновременно и как ак-
ционеры, и как креди-
торы.

 ● Сохранение клановости 
и высокий удельный вес 
неформального взаимо-
действия.

 ● Ограничение конкурен-
ции.

 ● Сложность осуществле-
ния инвестиций.

 ● Недостаточное внимание 
к доходности инвести-
ций и абсолютное доми-
нирование банковского 
финансирования.

 ● Слабая информационная 
прозрачность компаний

Итак, каждая модель корпоративного управления имеет свои спе-
цифические черты, каждая из них также имеет свои сильные и слабые 
стороны. При сравнении нетрудно заметить, что у японской модели 
наибольшее сходство достигается с германской моделью.

Выбор модели корпоративного управления зависит от структуры 
предприятия и его задач в хозяйственно-экономической деятельности. 
Чаще всего в рамках одной организации преобладает только одна мо-
дель корпоративного управления. В случае неэффективной реализа-
ции модели корпоративного управления и ее отсутствия организация 
может столкнуться с двумя существенными трудностями:

Окончание табл. 2



1) потеря своей позиции на рынке в условиях высокой конкурент-
ной борьбы;

2) неорганизованная производственная деятельность.
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М еждународная практика в части организационно-управленче-
ской модели управления холдингом выделяет четыре основных 
вида: «финансовый холдинг», «стратегический холдинг», «инте-

гратор» и «оператор». Все эти модели широко используются как в про-
мышленных, так и в финансовых холдингах. В связи с тем, что по-
нятие холдинг в нормативно-правовых актах Российской Федерации 
отсутствует, в работе примем определение, представленное в проек-
те ФЗ «О холдингах»1.

Ключевым критерием при классификации холдингов является под-
чиненность и выявление центра ответственности за результат дочерней 
компании (глава дочерней компании или глава продуктового клиент-
ского подразделения материнской компании). Исходя из этой класси-
фикации, выделяют модели, которые представлены в табл. 1.

В соответствии с ФЗ «Об акционерных обществах»2 общество при-
знается дочерним, если другое (основное) хозяйственное общество 
в силу преобладающего участия в его уставном капитале, либо в соот-
ветствии с заключенным между ними договором, либо иным образом 

1 Проект Федерального закона № 99049555-2 «О холдинговых компаниях» (ред., 
принятая ГД ФС РФ в I чтении 20.10.1999 г.): «Холдинг – совокупность двух или более 
юридических лиц (участники холдинга), связанных между собой отношениями (хол-
динговые отношения) по управлению одним из участников (головная компания) дея-
тельностью других участников на основе права головной компании определять реше-
ния, принимаемые другими участниками».

2 Федеральный закон «Об акционерных обществах» от 26.12.1995 г. № 208-ФЗ (по-
следняя редакция).
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имеет возможность определять решения, принимаемые таким обще-
ством. Дочернее общество не отвечает по долгам основного общества, 
а вот основное общество, которое имеет право давать дочернему об-
ществу обязательные для последнего указания (если это предусмотре-
но уставом), отвечает солидарно с дочерним обществом по сделкам, 
заключенным последним для исполнения таких указаний.

Таблица 1
Организационно-управленческие модели холдингов

Вид холдинга Отличительные характеристики
Финансовый 
холдинг

Дочерние компании обладают высокой степенью авто-
номии. Основными функциями материнской компании 
в данной модели являются «функции акционера»:

 ● определение объема инвестиций в дочерние компании;
 ● определение целей по чистой прибыли и возврату 
на капитал;

 ● осуществление контроля за реализацией стратегиче-
ских целей.

Организационное взаимодействие материнской ком-
пании и дочерних компаний осуществляется на уровне 
высшего руководства дочерней компании

Стратегиче-
ский холдинг

Материнская компания устанавливает стратегические 
цели для дочерних компаний и определяет основные ме-
ханизмы их достижения с фокусом на выявление и рас-
пространение лучших практик. В рамках управления до-
черними компаниями «Стратегический холдинг»:

 ● определяет общекорпоративную стратегию;
 ● централизованно управляет ключевыми финансовыми 
функциями;

 ● формирует общую политику управления рисками, HR;
 ● централизованно управляет ключевыми ИТ-проектами;
 ● осуществляет контроль за основными бизнес-показате-
лями дочерних компаний

Интегратор Данная модель предполагает переход от стратегического 
управления к операционному по основным направлени-
ям деятельности холдинга. Основными функциями мате-
ринской компании в модели «Интегратор» являются:

 ● определение стратегии дочерних компаний по бизнес-
направлениям;

 ● обеспечение сильной функциональной координации 
по бизнес-направлениям;

 ● централизация функции контроля в части финансов, 
рисков, а также в ряде случаев управления персоналом, 
ИТ;

 ● операционный контроль за реализацией крупных 
кроссфункциональных проектов в рамках холдинга.

Данная модель управления является наиболее распро-
страненной в глобальной банковской практике
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Вид холдинга Отличительные характеристики
Оператор Материнская компания в данной модели обеспечива-

ет максимальный уровень централизации и интегра-
ции процессов управления дочерними компаниями. 
Практически все функции в указанной модели управле-
ния реализуются глобально из единого центра принятия 
решений. Дочерние компании де-факто становятся фи-
лиалами материнской компании холдинга.
Важно отметить, что степень централизации может быть 
различна для разных функций. В банковской отрасли 
централизованное управление рисками и ИТ в формате 
интегратора встречается наиболее часто. Реже централи-
зуется управление операционной деятельностью; финан-
сы и управление персоналом, как правило, управляются 
в формате стратегического холдинга

Как показывает международный опыт, инвестиционные продук-
ты (управление активами, торговые операции на глобальных рынках, 
корпоративное финансирование) координируются глобально на уров-
не материнской компании.

Выбор той или иной бизнес-модели холдинга определяется спе-
цификой бизнеса конкретного холдинга и его продуктовым рядом. 
С точки зрения модели управления бизнесом некоторые авторы1 вы-
деляют три основных типа финансовых холдингов: дивизиональный, 
географический и гибридный.

В дивизиональной модели основным объектом управления выступа-
ет продукт, или клиентский сегмент.

В географической модели основную ответственность за финансовый 
результат дочерних компаний несут их руководители. При этом они 
обладают высокой автономией в части развития бизнеса с локальны-
ми клиентами и в принятии управленческих решений.

В гибридной модели в целом обеспечивается баланс приоритетов 
продуктов, клиентских сегментов и географий присутствия компаний 
холдинга. Все спорные вопросы их взаимодействия в данной модели 
доводят на уровень руководителя материнской компании холдинга.

Таким образом, выбор типа холдинга, бизнес-модели холдинга не-
отделим от действующего правила бизнеса, что инвестиции приходят 
только туда, где соблюдаются права акционеров, которые определяют-
ся в первую очередь и системой корпоративного управления. При этом 
для холдинговых структур помимо классических проблем установле-
ния баланса интересов трех групп участников (акционеров, менедже-

1 Петелина Е. Выстраивание системы управления холдингом / Е. Петелина, Н. Тру-
шина // Акционерное общество: вопросы корпоративного управления. – 20.03.2012 г.

Окончание табл. 1
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ров и других стейкхолдеров) на первом месте часто стоит проблема 
эффективного внутрихолдингового управления, вместе с тем система 
корпоративного управления1 холдинговой компании, по определению, 
включает в себя взаимодействие сразу нескольких уровней корпора-
тивной лестницы: общего собрания акционеров, совета директоров, 
исполнительных органов материнской компании и аналогичных ор-
ганов управления многочисленных «дочек» и «внучек».

Практика некоторых крупных российских холдингов последних 
лет показывает, что улучшение корпоративного управления начина-
ет рассматриваться потенциальными инвесторами как важный ресурс 
повышения их конкурентоспособности и инвестиционной привлека-
тельности, а именно создается позитивный имидж компании в гла-
зах потенциальных инвесторов, снижают риски инвесторов, все это 
способствует привлечению средств2.

В то же время перед построением системы корпоративного управ-
ления в холдинге в большинстве случаев необходимо учесть специ-
фические обстоятельства, в том числе и изменение самой структу-
ры холдинга. Так, реструктуризация холдинга бывает необходима 
при существовании нескольких де-факто (но не де-юре) аффилиро-
ванных компаний, участвующих в едином производственном процес-
се. Наиболее распространенным вариантом реструктуризации являет-
ся создание корпоративного центра. Под «корпоративным центром» 
в данном случае понимается специально созданная головная компа-
ния холдинга и т. д.

Наряду с этим помимо предусмотренных законодательством меха-
низмов корпоративного управления3 нужны дополнительные механиз-
мы, позволяющие эффективно контролировать все юридические лица 
в рамках группы этого корпоративного центра. То есть помимо корпо-
ративного управления (управления дочерними компаниями как само-
стоятельными юридическими лицами) в рамках прав акционера (участ-
ника) необходимо наладить функциональное управление – управление 
по бизнес-направлениям в рамках группы4. А именно управление ри-
сками, планирование, бюджетирование и формирование управленче-
ской отчетности, управление брендом и др. Соответственно, нужны 

1 Письмо Банка России от 10.04.2014 г. № 06-52 / 2463 «О Кодексе корпоративно-
го управления».

2 Косорукова И. В. Оценка стоимости ценных бумаг и бизнеса / И. В. Косорукова, 
С. А. Секачев, М. А. Шуклина. ‒ М.: Московский финансово-промышленный универ-
ситет «Синергия», 2016. – 904 с.

3 Принципы корпоративного управления (третья редакция) G20 / OECD Principle-
sof Corporate Governance, 2015 г.

4 Федеральный закон от 02.12.1990 г. № 395-1 «О банках и банковской деятельно-
сти» (последняя редакция).



дополнительные механизмы управления, позволяющие более плотно 
координировать отдельные направления деятельности.

Таким образом, подводя итоги, можно сделать вывод о том, что для 
холдинга использование исключительно механизма корпоративного 
управления недостаточно. Внедрение функционального управления 
позволяет решать основные стратегические задачи: диверсификации 
бизнеса и значительный рост доли на целевых рынках, но при этом 
разрабатываются единые стандарты, принципы системы мотивации 
в холдинге1. Все это очень индивидуально и требует исследований в 
данной области.
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Эффективное управление денежными потоками 
как фактор финансовой устойчивости предприятия 
в сфере телекоммуникаций

В статье проводится обзор современных тенденций развития рынка теле-
коммуникационных услуг Российской Федерации и рассматриваются ведущие 
компании отрасли. Исследуется влияние процесса управления денежными по-
токами на финансовую устойчивость предприятий на основе финансовых ана-
литических показателей.

Ключевые слова: денежный поток, управление денежными потоками, фи-
нансовая устойчивость, корреляция, телекоммуникации, операторы мобиль-
ной связи.

В  современной мировой экономике сфера телекоммуникаций яв-
ляется одной из самых динамично растущих отраслей, развитие 
которой находит отражение не только в повседневной жизни лю-

дей, но и в глобальных экономических процессах. На протяжении 
последних десятилетий происходит стремительное проникновение 
цифровых технологий во многие сферы бизнеса, в связи с чем по-
требность в телекоммуникационных услугах с каждым годом только 
возрастает. Вместе с новыми технологиями возникают и новые сег-
менты рынка телекоммуникационных услуг, в которых потребитель 
также быстро начинает проявлять спрос и ожидает качественного 
продукта от ведущих компаний. По оценкам специалистов GSMA, 
Россия обладает одним из самых высоких уровней проникновения 
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мобильной связи – 89 %, обходя по этому показателю такие развитые 
страны, как США и Китай (84 и 82 % соответственно)1. Важно пони-
мать, что данные тенденции сопровождаются возникновением новых 
рисков – как производственных, так и финансовых, которые необ-
ходимо заранее прогнозировать и моментально реагировать на них. 
Развитие технологий и отрасли в целом происходит нелинейно, неод-
нозначно, и зачастую довольно сложно спрогнозировать, какие пер-
спективные направления будут лидировать в ближайшем будущем. 
Эта проблема напрямую касается характера инвестиций и стратегий 
развития компаний, которые все чаще пересматриваются и коррек-
тируются в зависимости от ожидаемой конъюнктуры в отрасли. В ус-
ловиях неопределенности развития технологий и телекоммуникаци-
онных рынков особенно важным для корпораций становится вопрос 
сохранения финансовой устойчивости. На наш взгляд, определяющее 
влияние на формирование финансовой устойчивости предприятия 
оказывает эффективное и своевременное управление возникающи-
ми денежными потоками, которое может быть использовано любой 
организацией в качестве одного из главных инструментов финансо-
вого менеджмента. В данной статье будет проведено исследование 
связей и зависимостей между движением и распределением денеж-
ных средств телекоммуникационных компаний и комплексом по-
казателей, характеризующих их финансовую устойчивость в равных 
временных интервалах.

В число важнейших развивающихся направлений следует отнести 
проводимые в настоящее время работы в рамках государственной про-
граммы «Цифровая экономика России». Инфраструктура ведущих те-
лекоммуникационных компаний в дальнейшем должна стать основ-
ной технической базой для реализации данного проекта. Параллельно 
с ним среди всех ведущих компаний активно ведется разработка и те-
стирование новейших стандартов связи 5G. Именно стандарт пятого 
поколения планируется использовать в качестве основы при реали-
зации проекта цифровой экономики. Помимо 5G во многих отрас-
лях идет развитие так называемого «интернета вещей» (IoT, Internet of 
Things), главной целью которого является создание индустриального 
интернета, а также интернет-коммуникаций между бытовыми, транс-
портными и промышленными устройствами. Ожидается, что созда-
ние и внедрение цифровой экономики позволит снизить издержки 
во многих отраслях реальной экономики, сделав их более прозрач-
ными для управления, и увеличит производительность труда, высво-
бодив трудовые ресурсы компаний для творческой работы.

1 GSMA: Annual Report 2017 // Ассоциация Global System for Mobile Communications // 
gsma.com; Advanced Communications & Media: Report on IoT Developments in Russia 2017 // 
acm-consulting.com
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Таблица 1
Показатели ведущих телекоммуникационных компаний России 

по итогам 2017 г.

Показатель МТС МегаФон Ростелеком Билайн Tele2
Выручка, млрд руб. 442,9 321,8 305,3 275,3 123
EBITDA* / OIBDA**, млрд руб. 179,8 121,9 96,9 102,7 30,5
Чистая прибыль (убыток), 
млрд руб.

56,0 20,5 14,0 13,8 (5,5) 

Абонентская база, млн чел. 78,0 77,1 23,3 58,8 40,6
Кол-во сотрудников, тыс. чел. 65,0 39,1 133,7 21,7 6,7
Доля рынка, % 23 18 17 16 6

Примечание:
* EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization) – прибыль 

до вычета расходов по выплате процентов, налогов, износа и начисленной амортизации.
** OIBDA (Operating Income Before Depreciation and Amortization) – операционный 

доход до вычета амортизации основных средств и нематериальных активов.

Как известно, крупнейшими телекоммуникационными компании 
России являются федеральные операторы ПАО «МТС», ПАО «Мега-
Фон», ПАО «Ростелеком», ПАО «Вымпел-Коммуникации» (бренд Би-
лайн, является дочерней компанией VEON Ltd) и ООО «Т2 РТК Хол динг» 
(бренд Tele2, 45 % уставного капитала принадлежит ПАО «Ростелеком»). 
Очевидным лидером является «МТС», обходящий конкурентов по мно-
гим финансовым и операционным показателям, в первую очередь пока-
зав в 2017 г. наибольшую выручку в размере 442,9 млрд руб. Также ком-
пания лидирует по показателям чистой прибыли, объему абонентской 
базы и занимает наибольшую долю российского рынка телекоммуни-
каций. Дополнительные показатели компаний представлены в табл. 1.

Таблица 2
Методология расчета показателей финансовой устойчивости

№ 
п / п Наименование показателя Формула расчета Рекомендуе-

мое значение
1 Коэффициент автономии 

(независимости)
Капитал и резервы

Итог баланса
≥ 0,5

2 Коэффициент финансовой 
зависимости

Заемный капитал
Итог баланса

≤ 0,5

3 Коэффициент соотношения 
заемных и собственных средств

Заемный капитал
Капитал и резервы

≤ 1

4 Коэффициент финансовой 
устойчивости

Капитал и резервы + Дол-
госрочные обязательства

Итог баланса

> 0,7

5 Доля краткосрочных кредитов 
и займов в заемном капитале

Краткосрочные кредиты
Заемный капитал

−
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№ 
п / п Наименование показателя Формула расчета Рекомендуе-

мое значение
6 Доля расчетов кредиторами 

в заемном капитале
Кредиторская задолжность

Заемный капитал
−

7 Коэффициент соотношения 
мобильных и иммобилизован-
ных средств

Оборотные активы
Внеоборотные активы

−

8 Коэффициент маневренности Собственные оборотные 
средства

Капитал и резервы

≥ 0,5

9 Коэффициент обеспеченности 
оборотных активов собствен-
ными оборотными средствами

Собственные оборотные 
средства

Оборотные активы

≥ 0,1

10 Коэффициент обеспеченности 
запасов собственными оборот-
ными средствами

Собственные оборотные 
средства
Запасы

≥ 0,6–0,8

11 Индекс постоянного актива Внеоборотные активы
Капитал и резервы

≤ 1

12 Коэффициент реальной 
стоимости имущества

Основные средства + 
Запасы

Итог баланса

≥ 0,5

В рамках настоящей работы были исследованы четыре ведущие 
телекоммуникационные компании России, в число которых вошли 
«Билайн», «МегаФон», «МТС» и «Ростелеком»1. В качестве информа-
ционного обеспечения исследования использовалась финансовая от-
четность2 в РСБУ компаний из открытых источников, охватывающая 
пятилетний период с 2013 по 2017 г. На основе данных бухгалтерских 
балансов были рассчитаны абсолютные и относительные показате-
ли финансовой устойчивости каждой компании. Методология рас-
чета показателей финансовой устойчивости3 представлена в табл. 2.

Далее на основе отчетов о движении денежных средств были рас-
считаны коэффициенты равномерности распределения шести видов 
денежных потоков, в число которых входят положительные и отрица-
тельные потоки от операционной, инвестиционной и финансовой дея-
тельности. В процессе расчетов рассмотренные потоки были сгруппи-
рованы в трехлетние интервалы 2013‒2015, 2014‒2016, 2015‒2017 гг., 

1 Годовой отчет ПАО «Вымпел-Коммуникации» за 2017 год. – beeline.ru; Годо-
вой отчет ПАО «МегаФон» за 2017 год. – megafon.ru; Годовой отчет ПАО «МТС» за 
2017 год. – mts.ru; Годовой отчет ПАО «Ростелеком» за 2017 год. – rt.ru

2 Селезнева Н. Н. Анализ финансовой отчетности организации: Учебное пособие / 
Н. Н. Селезнева, А. Ф. Ионова. – 3-е изд., перераб. и доп. – М.: ЮНИТИ-ДАНА, 2015.

3 Лукасевич И. Я. Финансовый менеджмент: Учебник – 3-е изд., перераб. и доп. – 
М.: Эксмо, 2013.

Окончание табл. 2
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последний год которых исследовался в разрезе финансовой устойчи-
вости. Формула расчета коэффициента равномерности распределения 
денежного потока имеет следующий вид:

равнК 1 ,
CF

σ
= −

где CF – средний денежный поток за период, σ – среднеквадратич-
ное отклонение денежного потока. Для расчета среднеквадратич-
ного отклонения денежного потока была использована функция 
СТАНДОТКЛОН.Г из приложения Excel. Результаты вычислений ко-
эффициентов равномерности распределения денежного потока пред-
ставлены в табл. 3.

Таблица 3
Коэффициенты равномерности распределения денежных потоков 

ведущих телекоммуникационных компаний за 2013‒2017 гг.

Компания
Период 
(20XX‒

20YY гг.)

Операционная 
деятельность

Инвестиционная 
деятельность

Финансовая 
деятельность

ПДП* ОДП** ПДП ОДП ПДП ОДП
Билайн 13‒15 0,97 0,93 0,17 0,59 0,79 0,53

14‒16 0,96 0,94 0,14 0,54 0,82 0,43
15‒17 0,96 0,97 0,11 0,38 0,38 0,67

МегаФон 13‒15 0,98 0,91 0,87 0,93 0,67 0,66
14‒16 0,97 0,83 0,83 0,83 0,61 0,68
15‒17 0,93 0,90 0,58 0,87 0,74 0,93

МТС 13‒15 0,97 0,85 0,72 0,77 0,60 0,92
14‒16 0,99 0,94 0,56 0,92 0,82 0,73
15‒17 0,99 0,87 0,54 0,79 0,98 0,82

Ростелеком 13‒15 0,99 0,96 0,38 0,91 –0,08 –0,01
14‒16 0,98 0,93 0,36 0,83 0,51 0,61
15‒17 0,98 0,94 0,86 0,82 0,52 0,58

Примечание:
* ПДП – положительный денежный поток.
** ОДП – отрицательный денежный поток.

На основе полученных шести коэффициентов равномерности рас-
пределения денежных потоков и 23 показателей финансовой устойчи-
вости (11 абсолютных и 12 относительных) было рассчитано 138 коэф-
фициентов парной корреляции для каждого исследуемого предпри-
ятия. Для расчета коэффициента парной корреляции была использо-
вана функция «Корреляция» из пакета «Анализ данных» приложения 
Excel. Результаты вычислений абсолютных и относительных показа-
телей финансовой устойчивости ПАО «МТС» в 2015‒2017 гг. пред-
ставлены в табл. 4 и 5.
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В ходе исследования определялась связь между показателями, ха-
рактеризующими финансовую устойчивость ПАО «МТС» и его денеж-
ными потоками от операционной, инвестиционной и финансовой де-
ятельности. Уровень связи определялся с помощью коэффициентов 
корреляции. Структура коэффициентов корреляции по уровню свя-
зи для ПАО «МТС» представлена на рис. 1, структура коэффициен-
тов корреляции по уровню связи для ПАО «МТС» по видам денежных 
потоков представлена на рис. 2, значения коэффициентов представ-
лены в табл. 6.

Таблица 6

Коэффициенты корреляции ПАО «МТС»

Наименование показателя
Операционная 
деятельность

Инвестиционная 
деятельность

Финансовая 
деятельность

ПДП ОДП ПДП ОДП ПДП ОДП
Капитал и резервы (соб-
ственный капитал)

0,49 –0,36 –0,55 –0,38 0,81 –0,02

Внеоборотные активы (за 
исключением финансовых 
вложений)

0,86 0,15 –0,89 0,12 0,99 –0,51

Собственные оборотные 
средства

–0,30 –0,93 0,24 –0,94 0,12 0,72

Долгосрочные кредиты –0,93 –0,31 0,95 –0,28 –1,00 0,64
Наличие собственных и 
долгосрочных источников

–0,89 –0,92 0,86 –0,91 –0,61 1,00

Краткосрочные кредиты 0,48 –0,37 –0,53 –0,40 0,80 –0,01
Наличие основных источ-
ников

–0,59 –1,00 0,54 –1,00 –0,20 0,90

Запасы –0,94 –0,34 0,96 –0,32 –1,00 0,67

Рис. 1. Структура распределения коэффициентов корреляции 
ПАО «МТС»

28 %28 % Более 0,9Более 0,9

0,7–0,90,7–0,9

0,5–0,70,5–0,7

0,3–0,50,3–0,5

Менее 0,3Менее 0,3

15 %15 %

19 %19 %

19 %19 %

20 %20 %
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Наименование показателя
Операционная 
деятельность

Инвестиционная 
деятельность

Финансовая 
деятельность

ПДП ОДП ПДП ОДП ПДП ОДП
Излишек / дефицит 
собственных оборотных 
средств для формирования 
запасов ΔСОС

–0,29 –0,92 0,23 –0,93 0,13 0,71

Излишек / дефицит 
собственных и долгосроч-
ных источников для 
формирования запасов 
ΔСДИ

–0,88 –0,92 0,85 –0,91 –0,61 1,00

Излишек / дефицит основ-
ных источников для фор-
мирования запасов ΔОИ

–0,59 –1,00 0,53 –1,00 –0,20 0,90

Коэффициент автономии 
(независимости)

0,53 –0,32 –0,58 –0,34 0,84 –0,07

Коэффициент финансовой 
зависимости

–0,53 0,32 0,58 0,34 –0,84 0,07

Коэффициент соотноше-
ния заемных и собствен-
ных средств

–0,59 0,24 0,64 0,27 –0,87 0,14

Коэффициент финансовой 
устойчивости

0,59 1,00 –0,54 1,00 0,20 –0,90

Доля краткосрочных кре-
дитов и займов в заемном 
капитале

0,66 –0,16 –0,71 –0,19 0,91 –0,22

Доля расчетов с кредитора-
ми в заемном капитале

–0,80 –0,97 0,77 –0,96 –0,48 0,99

Коэффициент соотноше-
ния мобильных и иммоби-
лизованных средств

–0,82 –0,96 0,79 –0,95 –0,51 0,99

Коэффициент маневрен-
ности

0,39 –0,46 –0,45 –0,49 0,74 0,09

Коэффициент обеспечен-
ности оборотных активов 
собственными оборотными 
средствами

–0,57 –1,00 0,51 –1,00 –0,17 0,89

Коэффициент обеспечен-
ности запасов собственны-
ми оборотными средствами

–0,94 –0,34 0,96 –0,31 –1,00 0,67

Индекс постоянного ак-
тива

–0,39 0,46 0,45 0,49 –0,74 –0,09

Коэффициент реальной 
стоимости имущества

–0,24 0,59 0,30 0,61 –0,62 –0,25

Окончание табл. 6
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«МТС» в трех прошедших периодах имеет относительно стабиль-
ную финансовую неустойчивость с уверенной положительной ди-
намикой большинства относительных и абсолютных коэффициен-
тов финансовой устойчивости. Управление денежными потоками1 
показало наименьшую корреляцию среди всех исследованных ком-
паний – коэффициент корреляции более 0,9 в абсолютном значе-
нии присутствовал лишь в 28 % исследованных связей, а значения 
в промежутке 0,7–0,9 составили лишь 15 %. Данную тенденцию под-
тверждает факт наличия самого высокого числа связей с отсутствием 
корреляции – 19 %. Средний коэффициент корреляции ПАО «МТС» 
составил 0,6067, что является самым низким значением среди кон-
курентов.

Оценивая влияние в разрезе денежных потоков2, следует отме-
тить, что наибольшую роль в изменении финансовой устойчивости3 
компании сыграли отрицательные потоки операционной и инве-
стиционной деятельностей. Нетипично низкую корреляцию про-
демонстрировали потоки финансовой деятельности, которые обыч-
но имеют сильное влияние на динамику финансовой устойчивости. 
В данном случае платежи в рамках финансовой деятельности ПАО 
«МТС» имеют самое низкое влияние – около 40 % связей данного 
потока имеет корреляцию менее 0,3, что отличает компанию от всех 
конкурентов.

1 Кеменов А. В. Управление денежными потоками: Учеб. пособие для студентов 
вузов, обучающихся по специальностям экономики и управления. – М.: ЮНИТИ-
ДАНА, 2015. – 167 с.

2 Косорукова И. В. Прибыль и денежный поток в оценке стоимости бизнеса / И. В. Ко-
сорукова, Н. Н. Прокимнов // Российское предпринимательство. – 2013. – № 18 (240), 
сентябрь. – С. 53‒60.

3 Ван Хорн Дж. К., Вахович Дж. М. Основы финансового менеджмента. – 12-е изд. – 
М.: ООО «И. Д. Вильямс», 2015.

Рис. 2. Структура распределения коэффициентов корреляции 
в разрезе денежных потоков ПАО «МТС»
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Наблюдается тенденция, в которой коэффициенты автономии 
(+191,3 %), финансовой зависимости (–13,5 %), маневренности (+69,2 %), 
соотношения заемных и собственных средств (–70,3 %) и индекс посто-
янного актива (–63,1 %), демонстрирующие положительную динами-
ку для финансовой устойчивости, имеют высокую корреляцию толь-
ко с положительным денежным потоком от финансовой деятельности. 
Предприятие смещало акцент с долгосрочных заимствований на кра-
ткосрочные (доля краткосрочных кредитов выросла на 47,8 % за послед-
ние 3 года), в связи с чем объемы данного денежного потока снижались. 
Это позволило укрепить финансовую устойчивость – высокие значе-
ния корреляции также подтверждают данную тенденцию (0,737–0,873).

Отрицательную динамику коэффициента обеспеченности оборот-
ных активов собственными оборотными средствами (–16,7 %) с наи-
более высокой степенью корреляции (0,89‒0,99) вызывали исклю-
чительно все оттоки денежных средств. Отрицательную же динамику 
коэффициента обеспеченности запасов собственными оборотными 
средствами (–96,3 %), напротив, с высокой корреляцией (0,94‒0,99) 
обеспечивали только притоки от всех видов деятельности.

У «МТС», также как и у других компаний, в структуре управле-
ния денежными потоками более 67 % поступлений средств происхо-
дит от основной деятельности. Притоки от финансовой деятельно-
сти являются наименьшими среди конкурентов, достигая только 23 %. 
Инвестиционная деятельность компании приносит лишь 9 % средств 
всех денежных притоков. Аналогичная ситуация наблюдается и с от-
рицательными денежными потоками, где 49 % затрат приходится на 
основную деятельность и 31 % – на обслуживание обязательств в рам-
ках финансовой деятельности.

Учитывая положительные изменения финансовой устойчивости 
и наиболее низкое влияние управления денежными потоками на него, 
можно сделать вывод, что компания проводит уверенный и эффек-
тивный финансовый менеджмент.

Результаты вычислений абсолютных и относительных показателей 
финансовой устойчивости ПАО «Вымпел-Коммуникации» («Билайн») 
в 2015‒2017 гг. представлены в табл. 7 и 8.

В ходе исследования определялась связь между показателями, ха-
рактеризующими финансовую устойчивость ПАО «Вымпел-Комму-
никации» и его денежными потоками от операционной, инвести-
ционной и финансовой деятельности. Уровень связи определялся 
с помощью коэффициентов корреляции. Структура коэффициентов 
корреляции по уровню связи для ПАО «Вымпел-Коммуникации» пред-
ставлена на рис. 3, структура коэффициентов корреляции по уровню 
связи для ПАО «МегаФон» по видам денежных потоков представлена 
на рис. 4, значения коэффициентов представлены в табл. 9.
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Таблица 9
Коэффициенты корреляции ПАО «Вымпел-Коммуникации»

Наименование показателя
Операционная 
деятельность

Инвестиционная 
деятельность

Финансовая 
деятельность

ПДП ОДП ПДП ОДП ПДП ОДП
Капитал и резервы (соб-
ственный капитал)

0,87 –0,96 0,98 0,98 0,87 –0,62

Внеоборотные активы (за 
исключением финансовых 
вложений)

0,91 –0,94 0,99 0,96 0,83 –0,56

Собственные оборотные 
средства

–0,92 0,93 –1,00 –0,96 –0,82 0,54

Долгосрочные кредиты 0,58 0,18 0,29 –0,09 –0,40 0,71
Наличие собственных и дол-
госрочных источников

–0,32 0,90 –0,60 –0,86 –0,98 0,99

Рис. 3. Структура распределения коэффициентов корреляции 
ПАО «Вымпел-Коммуникации»
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Рис. 4. Структура распределения коэффициентов корреляции в разрезе 
денежных потоков ПАО «Вымпел-Коммуникации» («Билайн»)
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Наименование показателя
Операционная 
деятельность

Инвестиционная 
деятельность

Финансовая 
деятельность

ПДП ОДП ПДП ОДП ПДП ОДП
Краткосрочные кредиты 0,26 –0,87 0,55 0,83 0,96 –1,00
Наличие основных источ-
ников

–0,46 0,95 –0,71 –0,93 –1,00 0,95

Запасы 0,55 –0,98 0,79 0,96 1,00 –0,91
Излишек / дефицит собствен-
ных оборотных средств для 
формирования запасов ΔСОС

–0,91 0,94 –0,99 –0,96 –0,83 0,56

Излишек / дефицит собствен-
ных и долгосрочных источ-
ников для формирования 
запасов ΔСДИ

–0,33 0,90 –0,61 –0,86 –0,98 0,99

Излишек / дефицит основных 
источников для формирова-
ния запасов ΔОИ

–0,47 0,96 –0,72 –0,93 –1,00 0,95

Коэффициент автономии 
(независимости)

0,10 –0,78 0,40 0,72 0,90 –1,00

Коэффициент финансовой 
зависимости

–0,10 0,78 –0,40 –0,72 –0,90 1,00

Коэффициент соотноше-
ния заемных и собственных 
средств

–0,13 0,79 –0,43 –0,74 –0,91 1,00

Коэффициент финансовой 
устойчивости

0,00 0,71 –0,31 –0,65 –0,85 0,99

Доля краткосрочных креди-
тов и займов в заемном ка-
питале

0,07 –0,76 0,38 0,70 0,89 –1,00

Доля расчетов с кредитора-
ми в заемном капитале

–0,80 0,99 –0,94 –1,00 –0,93 0,73

Коэффициент соотношения 
мобильных и иммобилизо-
ванных средств

–0,61 0,99 –0,82 –0,98 –0,99 0,88

Коэффициент маневренности –0,96 0,88 –1,00 –0,92 –0,75 0,45
Коэффициент обеспечен-
ности оборотных активов 
собственными оборотными 
средствами

–0,66 1,00 –0,86 –0,99 –0,99 0,85

Коэффициент обеспеченно-
сти запасов собственными 
оборотными средствами

0,22 –0,85 0,52 0,80 0,95 –1,00

Индекс постоянного актива 0,96 –0,88 1,00 0,92 0,75 –0,45
Коэффициент реальной сто-
имости имущества

–0,99 0,57 –0,89 –0,64 –0,37 0,00

Окончание табл. 9
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«Билайн» показал наилучшую финансовую устойчивость среди всех 
конкурентов и наиболее значительную положительную динамику в дан-
ном направлении. После двух лет финансовой неустойчивости в 2017 г. 
состояние компании сменилось на нормальное – по сравнению с 2015 г. 
размер дефицита собственных оборотных средств снизился на 30,9 %, 
а наличие основных источников выросло на 120 %. Остальные ключе-
вые абсолютные показатели компании также продемонстрировали суще-
ственную положительную динамику. Управление денежными потоками 
компании показало самую высокую корреляцию с изменением финан-
совой устойчивости среди всех предприятий – средний коэффициент 
корреляции «Билайна» составил 0,76. Среди 138 исследованных связей 
44 % коэффициентов корреляции имели значение более 0,9 в абсолют-
ном выражении. Значения коэффициентов в интервале 0,7‒0,9 имеют 
самую высокую долю среди конкурентов – более 28 %. Также следует от-
метить самую низкую долю связей с отсутствием корреляции – лишь 8 %.

Наиболее высокое влияние на финансовую устойчивость компа-
нии традиционно оказали денежные потоки от финансовой деятель-
ности – в особенности приток средств, показавший наиболее высо-
кую корреляцию (свыше 90 % коэффициентов в интервале 0,70‒0,99). 
Такое же значительное влияние оказывали и оттоки по операцион-
ной и инвестиционной деятельностям. Наиболее слабое влияние по-
казал положительный поток от текущей деятельности − лишь треть 
коэффициентов были в пределах 0,70‒0,99, в то время как в других 
30 % связей корреляция отсутствовала.

Все денежные потоки, за исключением платежей по операционной 
деятельности, с высокой корреляцией (0,72–0,99) комплексно повли-
яли на положительную динамику коэффициентов финансовой устой-
чивости (+8,3 %), маневренности (+11,4 %), обеспеченности оборотных 
активов собственными оборотными средствами (+45,1 %) и индекс по-
стоянного актива (–7,9 %). Негативную динамику коэффициента со-
отношения заемных и собственных средств (+6,4 %) и коэффициента 
обеспеченности запасов собственными оборотными средствами (–27 %) 
также с высокой корреляцией (0,74‒0,99) обеспечила совокупность по-
токов – потоки финансовой деятельности, оттоки операционной и ин-
вестиционной деятельностей.

В структуре управления денежными потоками «Билайна» более 61 % 
денежных поступлений приходят от основной деятельности и 34 % по-
ступают в рамках финансовой деятельности. Лишь 5 % среди всех до-
ходов организация получает от инвестиционной деятельности, что го-
ворит о низком приоритете инвестиций. В сфере денежных оттоков 
наблюдается аналогичная ситуация, при которой более 48 и 41 % всех 
затрат уходят на операционную и финансовую деятельность соответ-
ственно.
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Безусловно, в связи с улучшением финансовой устойчивости и ее ста-
бильностью управление денежными потоками компании «Билайн» можно 
оценить как эффективное, в последние три года предприятие демонстри-
рует весьма достойный и успешный финансовый менеджмент в целом.

Результаты вычислений абсолютных и относительных показате-
лей финансовой устойчивости ПАО «МегаФон» в 2015‒2017 гг. пред-
ставлены в табл. 10 и 11.

В ходе исследования определялась связь между показателями, характе-
ризующими финансовую устойчивость ПАО «МегаФон» и его денежными 
потоками от операционной, инвестиционной и финансовой деятельно-
сти. Уровень связи определялся с помощью коэффициентов корреля-
ции. Структура коэффициентов корреляции по уровню связи для ПАО 
«МегаФон» представлена на рис. 5, структура коэффициентов корреля-
ции по уровню связи для ПАО «МегаФон» по видам денежных потоков 
представлена на рис. 6, значения коэффициентов представлены в табл. 12.

Рис. 5. Структура распределения коэффициентов корреляции 
ПАО «МегаФон»

41 %41 %

Более 0,9Более 0,9

0,7–0,90,7–0,9

0,5–0,70,5–0,7

0,3–0,50,3–0,5

Менее 0,3Менее 0,3

17 %17 %

12 %12 %

8 %8 %

21 %21 %

Рис. 6. Структура распределения коэффициентов корреляции 
в разрезе денежных потоков ПАО «МегаФон»
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Таблица 12
Коэффициенты корреляции ПАО «МегаФон»

Наименование показателя
Операционная 
деятельность

Инвестиционная 
деятельность

Финансовая 
деятельность

ПДП ОДП ПДП ОДП ПДП ОДП
Капитал и резервы (соб-
ственный капитал)

0,95 0,03 0,96 0,45 –0,68 –0,95

Внеоборотные активы (за 
исключением финансовых 
вложений)

–1,00 0,32 –1,00 –0,11 0,89 1,00

Собственные оборотные 
средства

0,98 –0,11 0,99 0,32 –0,77 –0,99

Долгосрочные кредиты –0,86 –0,24 –0,88 –0,63 0,51 0,87
Наличие собственных и 
долгосрочных источников

0,88 –0,72 0,85 –0,36 –1,00 –0,87

Краткосрочные кредиты –0,68 0,90 –0,64 0,63 0,95 0,66
Наличие основных источ-
ников

1,00 –0,35 0,99 0,08 –0,90 –1,00

Запасы 0,22 –1,00 0,17 –0,94 –0,66 –0,19
Излишек / дефицит собст вен-
ных оборотных средств для 
формирования запасов ΔСОС

0,98 –0,11 0,99 0,33 –0,77 –0,99

Излишек / дефицит соб-
ственных и долгосрочных 
источников для формиро-
вания запасов ΔСДИ

0,88 –0,71 0,86 –0,35 –1,00 –0,87

Излишек / дефицит основ-
ных источников для фор-
мирования запасов ΔОИ

1,00 –0,32 1,00 0,11 –0,89 –1,00

Коэффициент автономии 
(независимости)

0,96 –0,02 0,97 0,41 –0,71 –0,97

Коэффициент финансовой 
зависимости

–0,96 0,02 –0,97 –0,41 0,71 0,97

Коэффициент соотноше-
ния заемных и собствен-
ных средств

–0,98 0,08 –0,99 –0,34 0,76 0,98

Коэффициент финансовой 
устойчивости

0,81 –0,80 0,78 –0,47 –0,99 –0,79

Доля краткосрочных кре-
дитов и займов в заемном 
капитале

–0,11 0,98 –0,06 0,97 0,57 0,08

Доля расчетов с кредитора-
ми в заемном капитале

–0,90 0,69 –0,87 0,32 1,00 0,89

Коэффициент соотноше-
ния мобильных и иммоби-
лизованных средств

0,98 –0,50 0,96 –0,09 –0,96 –0,97
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Наименование показателя
Операционная 
деятельность

Инвестиционная 
деятельность

Финансовая 
деятельность

ПДП ОДП ПДП ОДП ПДП ОДП
Коэффициент маневрен-
ности

0,98 –0,10 0,99 0,33 –0,76 –0,98

Коэффициент обеспечен-
ности оборотных активов 
собственными оборотными 
средствами

0,99 –0,14 0,99 0,29 –0,79 –0,99

Коэффициент обеспечен-
ности запасов собственны-
ми оборотными средствами

0,95 –0,58 0,93 –0,19 –0,99 –0,94

Индекс постоянного 
актива

–0,98 0,10 –0,99 –0,33 0,76 0,98

Коэффициент реальной 
стоимости имущества

1,00 –0,23 1,00 0,20 –0,84 –1,00

За последние три года «МегаФон» показал кризисную финансо-
вую устойчивость с сильной негативной динамикой всех показате-
лей, что является наихудшим результатом среди всех конкурентов. 
Процесс управления денежными потоками показал среднюю корре-
ляцию с финансовой устойчивостью компании. Из всех исследован-
ных связей, 41 % коэффициентов корреляции превышал значение 0,9. 
Также одним из самых высоких оказался объем значений с низкой 
корреляцией (менее 0,3) – 17 %. Средний коэффициент корреляции 
«МегаФона» составил 0,6980 (для сравнения: средний для отрасли 
0,7019). Как показал анализ, наиболее сильное влияние на финансо-
вую устойчивость компании оказали положительные денежные по-
токи от операционной и инвестиционной деятельностей: более 85 % 
коэффициентов корреляции данных потоков находились в интерва-
ле 0,7‒0,99. Также традиционно высокое влияние показали и потоки 
от финансовой деятельности. Очевидное отсутствие влияния на фи-
нансовую устойчивость продемонстрировал отрицательный поток от 
операционной деятельности – свыше 45 % коэффициентов были мень-
ше 0,3, что подтверждает отсутствие корреляции. Аналогичным обра-
зом вел себя отрицательный поток и от инвестиционной деятельно-
сти, свыше 80 % коэффициентов корреляции которого не выходили 
за пределы интервала 0‒0,5.

Подавляющая часть коэффициентов финансовой устойчивости 
«МегаФона» показывает значительную негативную динамику, к чис-
лу которых также относятся коэффициент автономии (–24,6 %), ма-
невренности (–57,6 %) и коэффициент соотношения заемных и соб-
ственных средств (+50,3 %). Во всех случаях ухудшению показателей 

Окончание табл. 12
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с высокой корреляцией поспособствовал нестабильный положитель-
ный поток от основной деятельности и сильно сократившийся при-
ток от инвестиционных операций, наряду с высоким влиянием по-
токов финансовой деятельности.

Управление денежными потоками организации ориентировано 
на получение доходов от основной деятельности, которые состав-
ляют 61 % всего объема поступлений. Компания не делает особого 
приоритета на инвестиционную деятельность, в связи с чем прито-
ки в рамках этой активности не превышают 9 %. Однако платежи 
компании в рамках инвестиционной деятельности составляют более 
29 %, и это является самым высоким показателем среди всех конку-
рентов.

Подводя итог, необходимо признать, что в финансовом состоя-
нии компании «МегаФон» прослеживается существенная тенденция 
к ухудшению, что проявляется в негативной динамике множества по-
казателей. В связи с этим процесс управления денежными потоками 
компании не может быть оценен как эффективный.

Результаты вычислений абсолютных и относительных показателей 
финансовой устойчивости ПАО «Ростелеком» в 2015‒2017 гг. пред-
ставлены в табл. 13 и 14.

В ходе исследования определялась связь между показателями, ха-
рактеризующими финансовую устойчивость ПАО «Ростелеком» и его 
денежными потоками от операционной, инвестиционной и финансо-
вой деятельности. Уровень связи определялся с помощью коэффици-
ентов корреляции. Структура коэффициентов корреляции по уровню 
связи для ПАО «Ростелеком» представлена на рис. 7, структура ко-
эффициентов корреляции по уровню связи для ПАО «Ростелеком» 
по видам денежных потоков представлена на рис. 8, значения коэф-
фициентов представлены в табл. 15.

Рис. 7. Структура распределения коэффициентов корреляции 
ПАО «Ростелеком»

48 %48 %

Более 0,9Более 0,9

0,7–0,90,7–0,9

0,5–0,70,5–0,7
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Менее 0,3Менее 0,3
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Таблица 15
Коэффициенты корреляции ПАО «Ростелеком»

Наименование показателя
Операционная 
деятельность

Инвестиционная 
деятельность

Финансовая 
деятельность

ПДП ОДП ПДП ОДП ПДП ОДП
Капитал и резервы 
(собственный капитал)

0,99 0,84 –0,63 0,99 –0,99 –0,97

Внеоборотные активы 
(за исключением финансо-
вых вложений)

–0,85 –0,27 0,99 –0,67 0,63 0,58

Собственные оборотные 
средства

0,99 0,64 –0,84 0,91 –0,89 –0,86

Долгосрочные кредиты –0,72 –0,07 1,00 –0,50 0,45 0,40
Наличие собственных 
и долгосрочных источни-
ков

–0,57 0,13 0,97 –0,32 0,27 0,21

Краткосрочные кредиты 0,62 –0,07 –0,98 0,38 –0,33 –0,27
Наличие основных источ-
ников

1,00 0,73 –0,76 0,96 –0,94 –0,92

Запасы –0,91 –0,95 0,40 –0,99 1,00 1,00
Излишек / дефицит соб-
ственных оборотных 
средств для формирования 
запасов ΔСОС

1,00 0,68 –0,80 0,94 –0,91 –0,89

Излишек / дефицит 
собственных и долгосроч-
ных источников для фор-
мирования запасов ΔСДИ

–0,54 0,17 0,96 –0,29 0,23 0,17

Излишек / дефицит 
основных источников 
для формирования запа-
сов ΔОИ

0,99 0,82 –0,66 0,99 –0,98 –0,96

Коэффициент автономии 
(независимости)

1,00 0,74 –0,75 0,96 –0,95 –0,93

Коэффициент финансовой 
зависимости

–1,00 –0,74 0,75 –0,96 0,95 0,93

Коэффициент соотноше-
ния заемных и собствен-
ных средств

–1,00 –0,74 0,75 –0,96 0,94 0,92

Коэффициент финансовой 
устойчивости

–0,65 0,03 0,99 –0,42 0,36 0,31

Доля краткосрочных кре-
дитов и займов в заемном 
капитале

0,67 0,00 –0,99 0,45 –0,39 –0,34

Доля расчетов с кредитора-
ми в заемном капитале

0,98 0,85 –0,62 1,00 –0,99 –0,98
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Наименование показателя
Операционная 
деятельность

Инвестиционная 
деятельность

Финансовая 
деятельность

ПДП ОДП ПДП ОДП ПДП ОДП
Коэффициент соотноше-
ния мобильных и иммоби-
лизованных средств

–0,99 –0,82 0,65 –0,99 0,98 0,97

Коэффициент маневрен-
ности

1,00 0,71 –0,78 0,95 –0,93 –0,91

Коэффициент обеспечен-
ности оборотных активов 
собственными оборотными 
средствами

–0,96 –0,90 0,54 –1,00 1,00 0,99

Коэффициент обеспечен-
ности запасов собственны-
ми оборотными средствами

–0,86 –0,98 0,30 –0,97 0,98 0,99

Индекс постоянного 
актива

–1,00 –0,71 0,78 –0,95 0,93 0,91

Коэффициент реальной 
стоимости имущества

0,67 0,00 –0,99 0,44 –0,39 –0,34

«Ростелеком» в трех последних отчетных периодах показал кри-
зисную финансовую устойчивость с нейтральной и позитивной дина-
микой большинства коэффициентов. В ходе исследования среди всех 
конкурентов компания продемонстрировала самую высокую долю ко-
эффициентов корреляции со значением выше 0,9 – более 48 % из чис-
ла всех связей. Количество показателей с отсутствием корреляции со-
ставило умеренные 10 %, что также является одним из самых низких 
результатов. Средний коэффициент корреляции «Ростелекома» со-
ставил 0,743.

Окончание табл. 15

Рис. 8. Структура распределения коэффициентов корреляции 
в разрезе денежных потоков ПАО «Ростелеком»
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Значительное влияние на финансовую устойчивость предприятия 
оказывали в равной степени все денежные потоки (средние значения 
коэффициентов по потокам составляли 0,728–0,867), за исключени-
ем отрицательного потока от операционной деятельности, который 
показал более 30 % связей с отсутствием корреляции.

Структура управления денежными потоками компании во мно-
гом похожа на стили управления своих конкурентов. Наибольшую 
часть поступлений, более 60 %, приносят доходы от операционной 
деятельности. Притоки от финансовой деятельности приносят около 
36 % всех поступлений, что является характерным моментом для всех 
компаний. Данные пропорции в поступлении денежных средств сви-
детельствует об активном использовании заемных источников.

В связи с равным влиянием денежных потоков на большинство 
показателей, коэффициенты финансовой устойчивости показали сла-
бую малозначительную динамику в пределах оптимальных значений.

Структура коэффициентов корреляции по уровню связи по иссле-
дуемым компаниям представлена на рис. 9, значения коэффициен-
тов представлены в табл. 16.

Подводя итоги, следует отметить, что изначально анализируемые 
предприятия имели разные финансовые состояния, разные стратегии 
финансового менеджмента и объемы основной деятельности. Единой 
объединяющей тенденцией, которая была характерна для каждой ком-
пании, безусловно, стало существенное влияние на финансовую устой-
чивость потоков от финансовой деятельности. В их состав входят по-
лучаемые предприятием кредиты, займы и обслуживание обязательств, 
которые изменяют структуру баланса и капиталов, вместе с чем напря-
мую влияют на показатели финансовой устойчивости. Вне зависимости 
снижались или повышались объемы данных потоков, в каждом случае 
коэффициенты корреляции показывали наиболее высокие значения. 
Потоки от операционной деятельности, в состав который входят са-
мые основные затраты и доходы коммерческой деятельности, зачастую 

Рис. 9. Структура распределения коэффициентов корреляции 
в разрезе денежных потоков среди всех исследуемых предприятий
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демонстрировали неоднозначное поведение: при снижении поступле-
ний и при повышении расходов потоки основной деятельности силь-
но снижали степень корреляции, по-прежнему провоцируя негативную 
динамику большинства коэффициентов финансовой устойчивости.

Таблица 16
Средние коэффициенты корреляции распределения 

денежных потоков к показателям финансовой устойчивости 
всех исследуемых предприятий

Компания
Операционная 
деятельность

Инвестиционная 
деятельность

Финансовая 
деятельность

ПДП ОДП ПДП ОДП ПДП ОДП
Билайн 0,52 0,84 0,70 0,83 0,86 0,78
МегаФон 0,86 0,39 0,86 0,37 0,82 0,86
МТС 0,62 0,61 0,62 0,61 0,62 0,54
Ростелеком 0,86 0,54 0,77 0,78 0,75 0,72

Также распространенной тенденцией среди операторов оказа-
лось существенное снижение объемов инвестиционных потоков 
на протяжении пяти последних лет. Однако, несмотря на это, дан-
ные потоки оказывали разное влияние на состояния компаний, де-
монстрируя как максимально высокую корреляцию, так и ее пол-
ное отсутствие.

Проведенное исследование полностью подтвердило факт нали-
чия высокой зависимости между процессом управления денежными 
потоками, его эффективностью и финансовой устойчивостью пред-
приятия. Распределение денежных потоков организации многогран-
ным и неоднозначным образом влияет на все стороны ее финансо-
вого состояния. Это подтверждает тезис о том, насколько важным и 
актуальным остается инструментарий финансового менеджмента в це-
лом, при правильном использовании которого можно контролировать 
и регулировать все финансовые аспекты предприятия.
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В статье рассмотрены авиационные двигатели как объект инвестирования, 

даны понятия надежности, ресурса и наработки, описаны способы установ-
ления форм технического обслуживания, дано краткое описание стоимостей 
из зарубежной практики, а также порядок проведения корректировки стои-
мости на средний межремонтный статус.

Ключевые слова: оценка стоимости, авиационный двигатель, межремонт-
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К лючевым фактором существования и эффективности любого лета-
тельного аппарата тяжелее воздуха является двигатель с его тяго-
выми, экономическими, экологическими, весогабаритными и дру-

гими эксплуатационными характеристиками, среди которых наиболее 
важными являются надежность и безопасность эксплуатации, основой 
которых является эксплуатационный ресурс авиадвигателя.

Параметры стоимости авиадвигателей находятся в поле интересов 
эксплуатантов. Для заказчиков (особенно лизинговых компаний) авиа-
двигатель – это актив, и они заинтересованы в его стабильной ликвид-
ности. Надо сказать, что двигатель в отличие от воздушного судна (при 
правильном управлении данными активами) имеет более стабильную 
ликвидность и остаточную стоимость, изменяющуюся со временем экс-
плуатации. В этой связи в последнее время серьезное развитие получил 
рынок лизинга двигателей и запасных двигателей. Существенное влия-
ние на стоимость авиадвигателей имеют: востребованность продукции 
на рынке (воздушные суда разных производителей могут комплектовать-
ся двигателями одного производителя и типа), серийность производ-
ства продукции, широкая география обращения продукции на рынке1.

1 Милоданова Ю. А. Конкурентоспособность авиационных двигателей как струк-
турообразующий фактор динамики спроса // Труды МАИ. – № 50. – Электронный ре-
сурс: http://trudymai.ru / published.php / published.php?ID=28668
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Для авиационного двигателя эксплуатационный ресурс – это ос-
нова его долговечной и надежной работы в различных климатических, 
температурных и прочих условиях. Ресурс является одним из важней-
ших эксплуатационных свойств двигателя. Он жестко связан с надеж-
ностью и является численной мерой долговечности двигателя.

Эксплуатационный ресурс – период, в течение которого изделие 
может эксплуатироваться. Эксплуатационная наработка – это коли-
чество применений изделия в течение его эксплуатационного ресурса 
(в годах, летных часах, количествах посадок / летных циклах).

Надежность и ресурс являются составляющими более общего по-
казателя качества авиационного двигателя.

Надежность является сложным свойством, которое в зависимо-
сти от назначения изделия и условий его применения состоит из со-
четаний свойств безотказности, долговечности, ремонтопригодно-
сти и сохраняемости. Выделяют две группы свойств, образующие два 
вида надежности. Первая группа свойств, характеризующая способ-
ность выполнять требуемые функции и выдерживать нагрузки, возни-
кающие при работе изделия, образует функциональную надежность. 
Вторая группа свойств, характеризующая способность авиационно-
го двигателя сохранять значения параметров в допустимых пределах, 
образует параметрическую надежность.

При нарушении функциональной надежности применение двигате-
ля по назначению затруднено или невозможно, так как является след-
ствием выхода из строя его узлов или агрегатов. Ухудшающимися па-
раметрами при этом, например газотурбинных двигателей, могут быть 
тяга, удельный расход топлива, температура газа за турбиной, уровень 
вибраций и др.1

Назначенным ресурсом двигателя (или его детали – например, ло-
патки, диска) называют ожидаемую (расчетную) величину суммарной 
наработки до некоторого его предельного состояния, при достижении 
которого эксплуатация должна быть прекращена независимо от со-
стояния двигателя. Назначенный ресурс может состоять из несколь-
ких межремонтных ресурсов.

Межремонтный ресурс – это ресурс, определяемый временем нара-
ботки, в течение которого целесообразно и допустимо по надежности ис-
пользовать двигатель в данных условиях эксплуатации. Обычно межре-
монтные ресурсы ГТД подразделяют на ресурс до первого капитального 
ремонта (или первый межремонтный) и другие межремонтные ресурсы.

Во многих случаях за жизненный цикл двигателя в эксплуатации 
делают два ремонта, т. е. существуют три межремонтных ресурса.

1 Здесь и далее в статье рассматриваются газотурбинные силовые установки (да-
лее – ГТД), как имеющие наиболее широкое использование в гражданской авиации.
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Такое понятие ресурса удовлетворяет условиям надежности только 
для отдельных деталей ГТД. Когда же переходят от элемента двига-
теля к такой сложной системе, как ГТД, включающей в себя многие 
элементы с разнообразными процессами их нагружений, то понятие 
назначенного ресурса становится менее определенным. Поэтому его 
принимают равным минимальному значению назначенного ресурса 
у тех основных деталей ГТД, которые не подлежат замене.

В практике зарубежных производителей ГТД для описания мини-
мального ресурса таких деталей пользуются термином LLP stub-life, 
где LLP – Life-Limited Parts – являются деталями с ограниченным сро-
ком службы.

К основным деталям ГТД, лимитирующим ресурс, чаще всего от-
носятся рабочие лопатки турбины высокого давления и диск послед-
ней ступени турбины низкого давления.

Поддержание надежности двигателя в процессе эксплуатации 
обеспечивается техническим обслуживанием и ремонтом. Ремонт 
также можно считать формой технического обслуживания, но толь-
ко крупной. Восстанавливаемые двигатели периодически требуют 
технического обслуживания (ТО). Все виды ТО можно разделить 
на плановые и внеплановые. Плановые ТО направлены на поддер-
жание ГТД в работоспособном состоянии, обеспечивающем тре-
буемую надежность и безопасность полетов. Внеплановые ТО не-
обходимы для восстановления функций ГТД в связи с отказами 
и неисправностями.

В отношении эксплуатации принято выделять три формы диффе-
ренциации ресурса ГТД.

В случае установления фиксированного ресурса обслуживание про-
изводится по регламенту (для изделий, у которых нет возможности 
обнаружить средствами неразрушающего контроля дефекты и кон-
структивно не обеспечивается безопасность). Промежуточным явля-
ется установление дифференцированного ресурса, когда производится 
разделение ГТД на узлы, а в зависимости от конкретного узла и ус-
ловий его эксплуатации устанавливается эксплуатационный ресурс 
на каждый узел в отдельности. Последней формой дифференциации 
ресурса является установление ресурса по состоянию (для изделий, 
у которых можно средствами и методами объективного контроля за-
благовременно определить разрушения). Эта форма предполагает про-
ведение периодического контроля элементов с ремонтом или без (в ос-
новном не прибегая к демонтажу двигателя). При этом эксплуатация 
ГТД по состоянию сочетается обычно с профилактическим обслужи-
ванием по регламенту отдельных модулей (речь идет о процедурах ис-
пытаний по протоколу, обследовании модулей на выявление неис-
правностей и устранение обнаруженных дефектов).
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При эксплуатации по состоянию техобслуживание, замена узлов 
и агрегатов, а также и ремонт (включая капитальный) проводятся в за-
висимости от фактического состояния каждого экземпляра двигате-
ля, а не через заданное число часов. Дело в том, что при больших ре-
сурсах ГТД установление индивидуальных сроков ремонта двигателей 
становится объективной необходимостью, так как увеличивается роль 
случайных отказов. Следовательно, при больших ресурсах понятие 
фиксированного межремонтного ресурса теряет смысл, т. к. подавля-
ющее большинство ГТД будет ремонтироваться раньше. Фактически 
это означает, что при межремонтном ресурсе больше 10 тыс. часов ре-
сурс перестает быть гарантом надежности. Таким образом, на первый 
план выходит правильный учет взаимосвязи между величиной ресур-
са и надежностью. Критерии, характеризующие выполнение двигате-
лем основных функций, и эксплуатационные затраты будут опреде-
лять эффективность системы установления ресурса. То есть должна 
существовать оптимальная величина ресурса.

Применение принципа планово-предупредительного ремонта, тре-
бующего назначения фиксированного значения межремонтного ре-
сурса для всех двигателей одной модификации, было продиктовано 
стремлением обеспечить важнейшую для авиации проблему безопас-
ности полетов. Недостаточная обоснованность назначения фикси-
рованного ресурса двигателям постепенно была осознана, в первую 
очередь эксплуатантами, так как затраты на ремонт и обслуживание 
ГТД при увеличении наработки авиапарка вырастали в значитель-
ной степени.

Так, авиационный газотурбинный двигатель ГТД-350 имеет меж-
ремонтный календарный срок службы 6 лет и межремонтный ресурс 
1000 летных часов. За период межремонтного календарного срока 
службы двигатели в среднем вырабатывают только 70 % межремонт-
ного ресурса в часах (700 летных часов). Таким образом, в пределах 
межремонтного ресурса двигатели недорабатывают 300 летных часов. 
Стоимость ремонта двигателя составляет от 10 тыс. до 350 тыс. у.е., 
откуда следует, что относительная стоимость летного часа составля-
ет от 11 до 35 у.е., а стоимость невыработанного ресурса – от 3300 до 
10 500 у.е. Парк двигателей ГТД-350, имеющихся в Украине, насчи-
тывает 1620 штук. Следовательно, потери от недовыработанного ре-
сурса составляют от 534 600 до 17 010 000 у.е.1

Аналогичные вопросы возникают при расчете износа ГТД. Так как 
по нормам летной годности как состояние воздушного судна в целом, 

1 Дмитриев С. А. Оценка технического состояния двигателей ГТД-350 с закон-
ченным календарным межремонтным сроком службы / С. А. Дмитриев, О. И. Чумак, 
С. Г. Губань. – Электронный ресурс: http://jrnl.nau.edu.ua / index.php / visnik / article / view-
File / 9010 / 11126
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так и состояние его отдельных частей должно поддерживаться на за-
данном уровне от момента выпуска до списания, обесценение (неу-
странимый физический износ) по наработке определяется в основ-
ном сокращением возможной наработки и соответствующего дохода 
за срок остающейся полезной жизни1.

При системе эксплуатации летательных аппаратов по состоянию 
при определении физического износа для сроков службы до списа-
ния, остатка ресурсов до ремонта и стоимости планового ремонта 
вместо регламентированных значений целесообразно использовать 
прогнозные статистические данные, например, математические ожи-
дания соответствующих параметров: сроков списания, сроков плано-
вых ремонтных форм ТО и т. п.2

На постсоветском пространстве до сих пор сохраняется наиболее 
жесткое понятие ресурса. При этом требуется, чтобы в течение межре-
монтного ресурса не должна выходить из строя или заменяться ни одна 
деталь. Каждая деталь должна иметь расчетный запас долговечности 
на несколько межремонтных ресурсов. В связи с такими различиями 
в понимании ресурса отличаются и цифры максимально достигнутых 
ресурсов: у ГТД иностранного производства они значительно выше. 
Таким образом, переход от эксплуатации по регламенту, основанно-
му на понятии фиксированного ресурса, к эксплуатации по состоя-
нию представляет собой постепенное развитие понятия ресурса ГТД.

В современных условиях, когда большинство авиационной техники 
переводится на эксплуатацию по техническому состоянию, и при этом 
значительно увеличились межремонтные ресурсы, обеспечение модуль-
ности конструкции авиационных двигателей становится насущным, 
так как именно модульная конструкция позволяет наиболее полно ис-
пользовать возможности эксплуатации по техническому состоянию. 
При этом уменьшается стоимость обслуживания двигателя, а при вы-
полнении ремонтных работ – затраты на восстановление или замену 
одного модуля снижаются в три – четыре раза по сравнению с ремон-
том всего двигателя. В модулях значительно проще организовать ремонт 
или замену критичных по техническому состоянию деталей, а при не-
обходимости выполнения заводского ремонта – осуществить полную 
замену модулей аналогичными. Использование модульного принципа 
упрощает снабжение запасными частями, а также представляет возмож-
ность осуществить переход к эксплуатации двигателей по фактическо-
му состоянию, в отличие от широко используемой в настоящее время 
директивной регламентации межремонтного ресурса.

1 Улицкий М. П. Оценка стоимости транспортных средств: Учебно-методическое 
пособие / М. П. Улицкий, Ю. В. Адрианов, Б. Е. Лужанский, С. М. Чемерикин. – М.: 
Финансы и статистика, 2005. – С. 209.

2 Там же. – С. 214.
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Одним из видов ГТД, нашедшим широкое применение в граждан-
ской авиации, является двухконтурный двигатель.

В турбореактивном двухконтурном двигателе воздушный поток по-
падает в компрессор низкого давления, после чего часть потока прохо-
дит по обычной схеме через турбокомпрессор, а остальная часть (хо-
лодная) проходит через внешний контур и выбрасывается без сгорания, 
создавая дополнительную тягу. В результате снижается температура вы-
ходного газа, снижается расход топлива и уменьшается шум двигателя.

Двигатель такой конструкции состоит из отдельных модулей (бло-
ков), которые при необходимости можно заменить в эксплуатации. 
Основными модулями современного ГТД практически любой кон-
струкции являются: компрессор низкого давления или вентилятор 
и соответствующий им корпус; компрессор высокого давления; каме-
ра сгорания; турбины высокого давления и низкого давления, а так-
же вспомогательные агрегаты (рис. 1).

В процессе эксплуатации авиационный двигатель подвергается влия-
нию большого числа разнообразных факторов, связанных как с внешни-
ми параметрами, характеризующими состояние атмосферы, так и с па-
раметрами, обусловленными особенностями использования двигателя 
в системе силовой установки самолета.

Несмотря на то что влияние каждого в отдельности эксплуатаци-
онного фактора на характеристики и эксплуатационные свойства ГТД 
в ряде случаев может быть небольшим по величине, при неблагоприят-
ном стечении обстоятельств, когда влияние отдельных факторов дей-
ствует в одном направлении, приходится сталкиваться с существенным 
ухудшением данных двигателя и соответственно летно-технических 
свойств самолета, что, в свою очередь, влияет и на эксплуатацион-
ный ресурс (ресурсы).

Рис. 1. Схема турбовентиляторного двухконтурного двигателя

Компрессор Компрессор 
высокого давлениявысокого давления

Компрессор Компрессор 
низкого давлениянизкого давления

ВентиляторВентилятор

СоплоСоплоКамера Камера 
сгораниясгорания

Вал ротора Вал ротора 
высокого давлениявысокого давления

Вал ротора Вал ротора 
низкого давлениянизкого давления

Турбина Турбина 
высокого давлениявысокого давления

Турбина Турбина 
низкого давлениянизкого давления
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В зарубежной практике установления межремонтного ресурса ши-
рокое применение нашел индекс капитального ремонта (shop visit rate – 
SVR), который отражает частоту вывода двигателя из эксплуатации (в 
пределах одной модели), так как парк авиакомпании представлен, как 
правило, несколькими воздушными судами одного типа определенного 
производителя (это снижает эксплуатационные затраты). Этот показа-
тель в свою очередь разделяется на индекс плановых и внеплановых ре-
монтов. Он отражает общее количество ремонтов на 1000 часов работы. 
Для расчета используется обычно годичный период, в течение которо-
го общее количество двигателей, выведенных из эксплуатации, делится 
на общую наработку двигателей в парке в часах и умножением на 1000. 
Другим широко используемым показателем является среднее время меж-
ду ремонтами (mean-time-between removals – MTBR). Рассчитывается деле-
нием общей наработки двигателей в парке в часах на число выведенных 
из эксплуатации двигателей. Это величина, обратная показателю SVR.

Иллюстрацией может служить следующий пример (рис. 2).
Эти два показателя, наряду с показателями индекса внезапного от-

каза в полете (in-flight shut-down rate – IFSD) и индексом прерванно-
го взлета (aborted take-off rate – ATO), используются эксплуатантами 
для контроля характеристик двигателей своего парка. Для произво-
дителей двигателей эти показатели также имеют ключевое значение: 
с помощью их производители имеют возможность оценить общую 
надежность двигателей, соответствие ресурса, который закладывался 
при проектировании, достигнутым на практике показателям.

В практике зарубежной оценки стоимости сложного оборудования, 
имеющего в эксплуатации периодическое обслуживание и ремонт, сто-
имости аналогов приводятся к двум моментам во времени, так называ-
емому эксплуатационному статусу1. Соответственно, используются два 

1 Aviationpros. – https://www.aviationpros.com / article / 10388507 / the-value-of-words

Рис. 2. Расчет индексов SVR и MTBR
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вида стоимости – стоимость в середине межремонтного ресурса (half-life 
maintenance status), когда все необходимые расходы проведены и стои-
мость оборудования практически равна первоначальной, и стоимость 
в конце межремонтного ресурса (full-life maintenance status), когда обо-
рудование выработало очередной ресурс и никакие расходы по восста-
новлению не производились, а проведенные подлежат вычету. В каче-
стве примера можно привести следующую ситуацию.

Пусть имеется инвестор, проводящий анализ рынка двухдвига-
тельного самолета с ГТД. Оценка рыночной стоимости двигателей 
требует приведения к средней межремонтной. Оба двигателя нарабо-
тали 10 000 циклов / 20 000 часов с момента производства, установлен-
ный производителем межремонтный ресурс составляет 25 000 часов. 
Стоимость восстановительного ремонта двигателя – 2 000 000 у.е., сто-
имость замены деталей с ограниченным сроком службы – 2 000 000 у.е. 
Используем формулу

( )ост.ст ост.ст ремК 0,5 ,R R C= −

где K – корректировка на средний межремонтный статус; Rост.ст – ос-
таточный ресурс в процентах; Срем – стоимость ремонта (замены).

Порядок приведения стоимости двигателя и короткоживущих эле-
ментов к среднему межремонтному статусу приведен на рис. 3.

Рис. 3. Корректировки на межремонтный статус



Используя вышеприведенную формулу и учитывая количество дви-
гателей, итоговая величина корректировки составит – 954 800 у.е.

Таким образом, информация о формах технического обслужива-
ния, условиях эксплуатации двигателей, межремонтном ресурсе яв-
ляется основой для расчета рыночной стоимости, прогноза стоимости 
для целей расчета резерва и иных видов стоимостей для эксплуатан-
тов или инвесторов.
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Введение

Н есмотря на распространенность стоимостно-ориентированного 
менеджмента на Западе, а также наличия различных исследова-
ний российских ученых, посвященных необходимости интегра-

ции системы VBM в управленческий процесс компаний, в российских 
реалиях целевым показателем в работе большинства компаний оста-
ется чистая прибыль, являющаяся расчетным показателем, не учиты-
вающим доходы и расходы, связанные с инвестиционной деятельно-
стью организации.

Главной причиной такой тенденции является слабое взаимодей-
ствие сектора исследований и разработок с реальным сектором эко-
номики или, если говорить иначе, невосприимчивости экономикой 
и обществом инноваций, предлагаемых научной сферой1. Отсутствие 

1 Указ Президента Российской Федерации от 01.12.2016 г. № 642 «О Стратегии 
научно-технологического развития Российской Федерации» п. 11 пп. г), е).
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такого взаимодействия приводит к тому, что проводимые исследо-
вания в области стоимостно-ориентированного менеджмента не на-
ходят своего воплощения на практике и бизнес оказывается лишен 
возможности внедрения актуальных концепций, которые помимо 
улучшения благосостояния самих компаний позволили бы в целом 
развиваться реальному сектору экономики с гораздо более позитив-
ной динамикой, что также способствовало бы признанию россий-
ских компаний на мировой арене и, как следствие, общему эконо-
мическому росту.

Проводимые исследования на государственном уровне подтверж-
дают необходимость внедрения результатов научной деятельности 
в сектор бизнеса, акцентируя внимание на новой роли науки как од-
ного из основополагающих элементов решения многих националь-
ных и глобальных проблем, обеспечения возможности прогнозирова-
ния происходящих в мире изменений, учета внутренних тенденций, 
ожидания и потребности российского общества, своевременно рас-
познавать новые вызовы и эффективно отвечать на них1.

В частности, положения, представленные в Указе Президента Рос-
сийской Федерации от 01.12.2016 г. № 642, акцентируют внимание на 
необходимости повышения общего уровня конкурентоспособности 
России, которое невозможно при сохранении устаревшей модели уп-
равления компаниями. В свою очередь, в рамках данного исследова-
ния подробно освещен вопрос необходимости реализации методики 
стоимостно-ориентированного менеджмента, в компетенции кото-
рого находятся и вопросы повышения конкурентоспособности ком-
паний. С этой целью на конкретном примере демонстрируется ак-
туальность установления в качестве целевого ориентира показателя 
стоимости, управление которой возможно посредством выполнения 
этапов, проиллюстрированных в основной части научно-исследова-
тельской работы.

Так, исходя из предпосылки того, что источником стоимости ком-
пании служит ее способность производить денежные потоки и из-
влекать прибыль из инвестиций на основе этих денежных потоков, 
с усложнением организационных структур, развитием форм взаимо-
действия между компаниями и осознанием приоритета денежного по-
тока над прибылью, стоимостно-ориентированное мышление приоб-
ретает все большую актуальность.

В настоящее время среди западных корпораций стоимость компа-
нии выступает главным критерием полезности бизнеса, а ее повыше-
ние – основной задачей высшего менеджмента.

1 Указ Президента Российской Федерации от 01.12.2016 г. № 642 «О Стратегии 
научно-технологического развития Российской Федерации», п. 17.
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Эта новая реальность ставит перед менеджерами серьезную проб-
лему: необходимость управлять стоимостью и следить за тем, чтобы 
стратегии на общекорпоративном уровне, а также на уровне отдель-
ных хозяйственных единиц способствовали созданию добавленной 
стоимости. В связи с этим возникает потребность в более системати-
зированных и надежных методах поиска новых путей развития в ус-
ловиях активных преобразований корпоративной среды, вызванных 
слиянием стратегии и финансов1.

Поскольку чистая прибыль в значительной степени зависит от су-
ществующих требований нормативных документов в области бухгалтер-
ского учета и налогообложения, что вызывает сомнения относительно 
ее использования в качестве результативного показателя при оценке 
эффективности деятельности компании, осознание приоритета стои-
мости позволило бы российским компаниям выйти на новый уровень, 
поскольку для увеличения стоимости необходим контроль и оптими-
зация на всех этапах, что помимо увеличения стоимости способствует 
совершенствованию процессов внутри компании.

Реализация процесса управления основывается на применении со-
вокупности компонентов, включаемых в состав технического, програм-
много, правового, кадрового, организационного, методического и ин-
формационного обеспечения. В свою очередь, выделяют шесть важных 
областей управленческой деятельности, которые, будучи проникнуты 
стоимостным мышлением, помогают компании сосредоточить усилия 
на создании стоимости: управление бизнесом, управление персоналом, 
определение факторов стоимости, организационная структура, управ-
ление корпоративным портфелем, целевые установки и нормативы для 
максимизации стоимости бизнеса. Стоимостно-ориентированный ме-
неджмент предполагает проведение глубокого структурного анализа, 
по результатам которого выявляются факторы стоимости, повышение 
которых возможно при концентрации всех устремлений компании, ана-
литических методов и приемов менедж мента.

Таким образом, интеграция процесса стоимостно-ориентирован-
ного менеджмента способствует всесторонней оптимизации деятель-
ности компаний, рост стоимости которых благотворно сказывается 
как на их конкурентоспособности, так и на конкурентоспособности 
государства на мировой экономической арене.

В этой связи целью данного исследования является разработка ме-
тодики выбора наиболее эффективного сценария роста стоимости 
бизнеса в рамках управления стоимостью на примере ПАО «МТС» 
и использование результатов оценки стоимости бизнеса в качестве 

1 Коупленд Т. Стоимость компаний: оценка и управление / Т. Коупленд, Т. Коллер, 
Дж. Муррин. – 3-е изд., перераб. и доп. – М.: ЗАО «Олимп – Бизнес», 2005.



186

критерия эффективности управления финансами при поиске путей 
повышения стоимости компании.

Задачи:
• изучение особенностей и процесса управления стоимостью биз-

неса;
• анализ и систематизация ценообразующих факторов (драй-

веров стоимости) на основе показателей деятельности ПАО 
«МТС»;

• проведение оценки стоимости бизнеса ПАО «МТС»;
• проведение анализа возможностей роста стоимости бизнеса и 

разработка сценариев максимизации стоимости бизнеса на ос-
нове реструктуризации бизнеса на примере ПАО «МТС».

При реализации поставленной цели и задач использовались мето-
ды экономического анализа (горизонтальный, вертикальный, коэф-
фициентный), подходы и методы оценочной деятельности, аспекты 
стоимостно-ориентированного менеджмента.

Основная часть
Главной целью управления стоимостью бизнеса является увели-

чение рыночной стоимости собственного капитала организации как 
обязательного условия ее конкурентоспособности.

Зачастую, выбирая в качестве критерия эффективности показатель 
стоимости, компании сталкиваются с необходимостью структурной 
перестройки, которая называется реструктуризацией.

Реструктуризация представляет собой процесс комплексного из-
менения методов, условий функционирования компании в соответ-
ствии с внешними условиями рынка и стратегии ее развития.

Реструктуризация проводится с целью достижения наиболее адек-
ватного сложившимся экономическим реалиям соотношения и взаи-
модействия основных факторов производства, которое невозможно 
без адекватного управления существующими стратегиями.

Как следствие, для достижения вышеуказанной цели необходимо 
решение следующих «глобальных» задач:

• улучшение экономических и финансовых показателей функци-
онирования компании;

• привлечение долгосрочных вложений капитала в виде прямых 
инвестиций или долгосрочных долговых обязательств.

Естественно, выполнение вышеописанных задач предполагает бо-
лее детальное их рассмотрение с целью определения наиболее прио-
ритетных направлений, сдерживающих рост стоимости (факторов сто-
имости).

Обычно выделяют два вида реструктуризации:
• реструктуризация, основанная на внутренних факторах;
• реструктуризация, основанная на внешних факторах.
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Реструктуризация, основанная на внутренних факторах1

Иллюстрация реструктуризации, основанной на внутренних фак-
торах, приведена на рис. 1.

Управление стоимостью в рамках внутренней реструктуризации 
осуществляется в соответствии со стратегиями развития бизнеса: опе-
рационной, инвестиционной, финансовой. Стратегии напрямую свя-
заны с видами деятельности, от которых формируются денежные по-
токи, так как денежный поток – совокупность притоков и оттоков 
от инвестиционной, операционной и финансовой деятельности.

Операционная стратегия. При первом подходе «лидерство по затра-
там», когда разрабатывается операционная стратегия, оптимальными 
являются следующие приемы:

• сокращение доли постоянных затрат путем экономии на адми-
нистративных и накладных расходах;

• оптимизация связей с поставщиками в целях дополнительной 
экономии на затратах;

• увеличение своей доли на рынке для достижения экономии на 
масштабах по каждому виду деятельности;

• обеспечение конкурентоспособных цен на реализуемую про-
дукцию.

1 Косорукова И. В. Оценка стоимости ценных бумаг и бизнеса / И. В. Косорукова, 
С. А. Секачев, М. А. Шуклина; под ред. И. В. Косоруковой. – М: Московский финан-
сово-промышленный университет «Синергия», 2016. (Университетская серия).

Рис. 1. Процесс реструктуризации, основанный на внутренних факторах
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Второй подход «дифференциация» в рамках операционной стра-
тегии предполагает главным образом использование потенциала уве-
личения цены и тем самым маржи валовой прибыли в тех сегментах 
рынка, где есть ощутимое преимущество перед конкурентами.

Инвестиционная стратегия. При первом подходе, когда использу-
ется инвестиционная стратегия, рекомендуется:

• минимизировать уровень товарно-материальных запасов, но без 
ущерба для бесперебойного выполнения заказов клиентов;

• минимизировать остаток денежных средств;
• стимулировать дебиторов к сокращению средних сроков пога-

шения задолженности;
• экономить на использовании основных средств (арендуя маши-

ны и оборудование, а не покупая их);
• продавать избыточные неиспользуемые активы.
При втором подходе рекомендуется:
• связать управление дебиторской задолженностью с ценовыми 

факторами;
• добиваться у поставщиков наиболее выгодных условий погаше-

ния кредиторской задолженности;
• инвестировать средства в специальные активы, необходимые 

для дифференциации.
Финансовая стратегия. В обоих подходах стратегия ориентирована:
• на создание оптимальной структуры капитала;
• выбор наиболее дешевых способов финансирования заемного 

и собственного капитала;
• максимальное сокращение факторов делового риска.
Последовательное осуществление того или иного варианта стра-

тегий приводит к максимальному увеличению денежного потока и, 
как следствие, повышению стоимости бизнеса.

Основополагающими факторами управления стоимостью явля-
ются денежный поток и ставка дисконтирования, зависящие от фор-
мирующих их показателей, среди которых и выявляются факторы 
стоимости. В свою очередь, для выявления факторов стоимости не-
обходимо изменять исходные показатели, формирующие денежный 
поток и ставку дисконтирования и наблюдать за изменением сто-
имости.

Реструктуризация, основанная на внешних факторах
Внешнее развитие предприятия основано на купле (продаже) ак-

тивов, подразделений, слияниях и поглощениях, а также видах дея-
тельности по сохранению корпоративного контроля. Стратегическая 
цель – повышение стоимости акционерного капитала за счет измене-
ния структуры активов, аккумуляция средств на главных направлени-
ях развития бизнеса и сохранение корпоративного контроля.
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Возможность реструктурирования возникает тогда, когда меж-
ду стоимостью, которой обладает компания в настоящее время (те-
кущей стоимостью), и потенциальной стоимостью, которая дости-
жима при изменении ряда обстоятельств, существует стоимостный 
разрыв.

Стоимостный разрыв – разница между текущей стоимостью пред-
приятия при существующих условиях и текущей стоимостью пред-
приятия после реструктуризации, представляющая собой чистую те-
кущую стоимость эффекта реструктуризации.

В качестве базового при расчете стоимости предприятия в целях 
реструктурирования применяется метод дисконтированных денеж-
ных потоков, поскольку именно доходный подход является наиболее 
применимым подходом при оценке стоимости бизнеса с точки зре-
ния инвестиционных мотивов, поскольку любой инвестор, вклады-
вающий деньги в действующее предприятие, в конечном счете поку-
пает не набор активов, а поток будущих доходов, позволяющий ему 
окупить вложенные средства, получить отдачу и повысить свое бла-
госостояние.

На рис. 2 представлена схема, отражающая направления реструкту-
ризации, основанной на внешних факторах (корпоративной реструк-
туризации, реорганизации).

Рис. 2. Виды внешней реструктуризации бизнеса
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Иллюстрация процесса управления стоимостью на примере ПАО 
«МТС»

Технология реализации реструктуризации представлена ниже1.
Первый этап
На первом этапе идентифицируют текущее состояние бизнеса и 

среды с использованием в качестве критерия стоимости бизнеса. При 
этом проводят:

1. Анализ финансовой деятельности организации с целью выявле-
ния факторов, влияющих и управляющих стоимостью.

Результаты анализа приведены на рис. 3.
Анализ состава и структуры имущества и источников его форми-

рования показал тенденцию к увеличению инвестиций во внеобо-
ротные активы за счет заемных источников финансирования, что на 
фоне снижения собственного капитала привело к снижению пока-
зателей ликвидности и финансовой устойчивости. Данная тенден-
ция обусловлена тем, что фактически структура имущества компании 
представлена низколиквидными активами, срок реализации которых 
несопоставим со сроками, в течение которых может возникнуть по-
требность погашения обязательств. Анализ показателей ликвидности 

1 Косорукова И. В. Стоимостно-ориентированный подход к анализу конкуренто-
способности бизнеса // Современная конкуренция. – 2013. – № 2 (38). – С. 28‒38.

Рис. 3. Обобщенные результаты финансово-хозяйственной 
деятельности ПАО «МТС» за 2013‒2016 гг.
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и платежеспособности продемонстрировал неспособность покрытия 
обязательств организации ее активами, срок превращения которых 
в деньги соответствует сроку погашения обязательств.

В рамках анализа финансовой устойчивости было выявлено от-
сутствие способности организации поддерживать свое существова-
ние и бесперебойную работу благодаря наличию определенных сво-
бодных средств и сбалансированности финансовых потоков.

Таким образом, уже на этапе определения текущего состояния биз-
неса можно сделать вывод о наличии узких мест, сдерживающих рост 
стоимости.

2. Определяют рыночную стоимость бизнеса «как есть».
Расчет рыночной стоимости ПАО «МТС» «как есть» проводился 

по состоянию на 01.01.2017 г.
Так как предполагается, что компания завершила основную часть 

капитальных вложений, оценщик предполагает, что в прогнозном 
периоде общество зафиксирует существующую структуру активов, 
и инвестиции будут осуществляться только на поддержание сфор-
мировавшихся основных средств, прогнозный период был ограни-
чен 2020 г.

С целью определения значения нормы чистого оборотного капи-
тала был проведен расчет средней доли чистого оборотного капитала 
в выручке без учета денежных средств по 30 компаниям-лидерам ана-
логичной отрасли, наиболее приближенным к оцениваемой по пока-
зателю выручки. По результатам расчетов, среднеотраслевое значение 
нормы чистого оборотного капитала составило 11,67 %.

Поскольку в данном исследовании речь идет об управлении стои-
мостью компании с точки зрения собственников, в качестве денеж-
ного потока был выбран денежный поток на собственный капитал, 
а в качестве ставки дисконтирования использовалась модель оцен-
ки капитальных активов CAPM, так как кумулятивный метод пред-
полагает определение отдельных категорий риска экспертным путем 
(по сути, с использованием субъективного мнения), что снижает ка-
чество полученной таким образом ставки дисконтирования. Расчет 
ставки дисконтирования приведен в табл. 1.

Таблица 1

Определение ставки дисконтирования

Дисконтирование денежных потоков
Безрисковая ставка (rf) 8,61 %
Бета для растущих рынков (B) 1,02
Рыночная премия за вложения в рискованный актив (rm-rf) 9,24 %
Ставка дисконтирования (CAMP) 18,035 %
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Анализ внешней среды оцениваемого объекта показал, что несмо-
тря на сокращение рынка связи, проявляющееся в снижении как фак-
тических, так и прогнозных показателей, ПАО «МТС» сохраняет ли-
дирующие позиции на рынке сотовой связи (рис. 4).1

Поэтому для того, чтобы не допустить снижения денежных пото-
ков в прогнозном и постпрогнозном периоде, в качестве темпа роста 
выручки был выбран индекс потребительских цен, динамика изме-
нения которого приведена на рис. 5.2

Таким образом, основываясь на имеющейся информации, были 
спрогнозированы денежные потоки в прогнозном и постпрогнозном 
периодах (рис. 6).

1 Доли рынка сотовых операторов России по итогам 2016 года. – Электронный 
ресурс: http://1234g.ru / novosti / doli-rynka-sotovykh-operatorov-2016

2 Прогноз социально-экономического развития Российской Федерации на 2017 год 
и на плановый период 2018 и 2019 годов. – Электронный ресурс: http://economy.gov.ru / 
wps / wcm / connect / 9dd9931d-3960-454c-a8db-ec6fc1ab4bfc / prognoz_2017_2019.pdf?MOD
=AJPERES&CACHEID=9dd9931d-3960-454c-a8db-ec6fc1ab4bfc

Рис. 4. Положение ПАО «МТС» 
на сокращающемся рынке услуг связи1
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Рис. 5. Прогнозные значения индекса потребительских цен2

Показатель 2017 2018 2019 2020 ППП
Темп прироста (Индекс потребительских цен 
на конец года, % (к декабрю)

0,043 0,039 0,039 0,039 0,039



193

Дисконтируя денежные потоки в прогнозном и постпрогнозном 
периоде, были получены показатели текущей стоимости денежного 
потока, приведенные на рис. 7.

Заключительным этапом в определении рыночной стоимости в рам-
ках доходного подхода является внесение заключительных поправок, 
к которым относится поправка на избыток (недостаток) чистого обо-
ротного капитала, которая определяется путем вычитания из факти-
ческой величины чистого оборотного капитала рассчитанной величи-
ны нормы чистого оборотного капитала. Таким образом был выявлен 
недостаток чистого оборотного капитала в размере 119 471 млн руб.

Рис. 6. Определение величины денежных потоков
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Рис. 7. Расчет рыночной стоимости объекта оценки 
в рамках доходного подхода, млн руб.

2017 2018 2019 2020
Итого: денежный поток 18 687 23 722 28 580 33 272

Ставка дисконтирования (CAPM) 18,035 %
Коэффициент дисконтирования 0,85 0,72 0,61 0,52

Текущая стоимость денежного потока 15 832 17 027 17 380 17 141
Расчет стоимости

Сумма текущих стоимостей ДП прогнозного периода 67 379
Терминальная (постпрогнозная) стоимость 244 571

Текущая стоимость терминальной стоимости 125 998
Рыночная стоимость до поправок 193 377

Фактический ЧОК на дату оценки –82 804
Норма ЧОК по норме от выручки на дату оценки 36 667

Минус (плюс): недостаток (избыток) ЧОК –119 471
Плюс: избыточные и неоперационные активы отсутствуют

Итог рыночной стоимости 73 907
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Поскольку избыточные и неоперационные активы, а также соци-
альные активы, используемые доходным образом у оцениваемой ор-
ганизации, отсутствуют, поправки по данным параметрам не прово-
дились.

Так, рыночная стоимость ПАО «МТС» «как есть» на дату оценки 
01.01.2017 г. составила округленно 73 907 млн руб.

Второй этап
На втором этапе проводят сравнение текущего состояния бизнеса 

с эталонным, основываясь на условии максимизации значения кри-
терия стоимости.

Поскольку при написании данной работы оценщик был ограни-
чен в информации, достаточной для корректного построения и вы-
явления факторных признаков с целью изменения ставки дисконти-
рования, используемой при расчете специальных видов стоимости 
(WACC)1, в рамках данной работы управление стоимостью предпо-
лагается за счет изменения показателей денежного потока.

Если говорить о факторах, сдерживающих рост стоимости ПАО 
«МТС», можно выявить следующие закономерности.

Проведенный финансовый анализ показал значительное отклоне-
ние показателей ликвидности, финансовой устойчивости, рентабель-
ности и оборачиваемости от общепринятых значений, что уже на этом 
этапе свидетельствует об узких местах, сдерживающих рост стоимости.

1. Низкие показатели ликвидности главным образом связаны с тем, 
что компания на протяжении всего рассматриваемого периода 
активно увеличивала внеоборотные активы, привлекая для этих 
целей заемное финансирование. Такой вывод можно сделать на 
основе анализа изменения структуры активов и источников их 
формирования, приведенных на рис. 8.

1 Косорукова И. В. Методология стоимостно-ориентированного анализа бизнеса: 
Монография / И. В. Косорукова. – М.: ООО «Маркет ДС Корпорейшн», 2010. – С. 118.

Рис. 8. Структура имущества ПАО «МТС» 
и источников его формирования в 2013‒2016 гг., %

Анализ состава и структуры капитала
Наименование Структура

АКТИВ 2013 2014 2015 2016
Итог по разделу I 85,14 81,59 75,80 90,33
Итог по разделу II 14,86 18,41 24,20 9,67

ПАССИВ 2013 2014 2015 2016
Итог по разделу III 27,44 16,45 6,61 7,20
Итог по разделу IV 50,36 57,47 65,00 66,92
Итог по разделу V 22,19 26,08 28,38 25,88

БАЛАНС 100,00 100,00 100,00 100,00
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Выявленная закономерность объясняет отрицательную величину 
чистого оборотного капитала (безденежный оборотный капитал) на про-
тяжении всего рассматриваемого периода, а значительные капиталь-
ные затраты подтверждают описанную тенденцию (рис. 9).

2. Низкие показатели финансовой устойчивости связаны в первую 
очередь с текущей структурой источников формирования иму-
щества и некорректной финансовой стратегией. Так, к концу 
рассматриваемого периода компания стала наиболее зависима 
от заемных источников финансирования.

В современных условиях структура капитала является тем факто-
ром, который оказывает непосредственное влияние на финансовое со-
стояние предприятия – его платежеспособность и ликвидность, вели-
чину дохода, рентабельность деятельности.

Возвращаясь к теории корпоративных финансов, нельзя забывать 
о теории структуры капитала, основная идея которой заключается в 
формировании оптимальной структуры капитала, при которой пре-
имущества от использования заемного капитала соотносятся с риска-
ми, снижающими стоимость акций. Так, при значительном превыше-
нии доли заемного финансирования над собственными источниками 
увеличивается и стоимость заемного капитала, поскольку кредиторы, 
понимая возросшие риски компании-заемщика, вынуждены их (ри-
ски) компенсировать повышением ставки по кредитам. Поэтому ос-
новными критериями выбора источников финансирования являют-
ся условия привлечения заемных средств, их «цена», степень риска, 
возможные направления использования1.

1 Методический журнал «Банковское кредитование». Оценка собственного капи-
тала компаний-заемщиков: компромисс интересов. № 3 / 2010. – Электронный ресурс: 
http://www.reglament.net / bank / credit / 2010_3_article_2.htm

Рис. 9. Динамика изменения величины чистого оборотного капитала, %
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Данный фактор (структуры капитала) влияет на стоимость следу-
ющим образом:

1) возрастающие риски компании негативным образом отражают-
ся на ставке дисконтирования, поскольку чем выше риск, тем 
выше и ставка дисконтирования и тем ниже стоимость;

2) снижение доли собственного капитала влечет за собой ухуд-
шение кредитоспособности предприятий. Высокая стоимость 
заемных источников, связанная с необходимостью кредиторов 
компенсировать риски невозврата, приводит к уменьшению 
денежного потока, а именно чистой прибыли, в составе кото-
рой учитываются проценты к уплате по кредитам (Строка 2330 
«Проценты к уплате» отчета о финансовых результатах, учиты-
вающая проценты, уплачиваемые организацией по всем видам 
заемных обязательств).

Так, по данным отчета о финансовых результатах, в 2015 г. про-
изошло снижение чистой прибыли на 21,7 млрд руб. (с 28,3 млрд руб. 
до 6,591 млрд руб.) в абсолютной величине и на 76,77 % – в относи-
тельной. Данное снижение в значительной степени обусловлено уве-
личением процентов к уплате на 12,6 млрд руб.

Таким образом, рационально проведение более детального анализа 
заемных средств ПАО «МТС» по сравнению с компаниями-аналога-
ми с целью выявления общей тенденции по отрасли и формулировки 
выводов относительно потребности корректирования структуры ка-
питала ПАО «МТС» с целью повышения стоимости компании.

С этой целью оценщик сравнил оцениваемую компанию с ком-
паниями-конкурентами по следующим критериям, приведенным на 
рис. 10.

Кредитный рычаг (отношение заемного капитала к собственному)
Проведенный анализ по 30 компаниям – лидерам отрасли, наибо-

лее близким к оцениваемой по показателю выручке, показал, что дол-
говая нагрузка ПАО «МТС» значительно выше, чем в среднем по от-
расли практически на протяжении всего рассматриваемого периода. 
Поскольку ПАО «МТС» использует заемный капитал гораздо актив-
нее конкурентов, необходимо провести сравнительный анализ по по-
казателю затрат на привлечение капитала, поскольку преобладание 
заемного капитала повышает риски, увеличивающие стоимость за-
емного капитала.

Анализируя затраты на привлечение капитала, мы видим, что дей-
ствительно стоимость заемного капитала для ПАО «МТС» превыша-
ет средние данные по отрасли, в связи с чем на этом этапе можно 
делать вывод о необходимости пересмотра структуры финансирова-
ния. Как известно, компаниям приходится платить более высокий 
процент по долгу в тех случаях, когда банки или при публичном раз-
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мещении займов – финансовые риски присваивают ему повышен-
ную оценку риска и потому устанавливают более высокую процент-
ную ставку.

Анализируя уровень покрытия процента (отношение прибыли от про-
даж к процентам к оплате), мы также видим двукратное отклонение 
от среднерыночных показателей. При этом значение ниже 4 уже счи-
тается недостаточным. Данный показатель также объясняет величи-
ну рентабельности собственного капитала на уровне 143 %, которая 
в действительности является следствием нездорового объема долга1.

Проведенный анализ показал, ПАО «МТС» по сравнению с кон-
курентами в большей степени зависимо от заемных источников фи-
нансирования, что негативным образом сказывается как на стоимости 
его привлечения, так и на финансовом состоянии, снижая стоимость 
компании.

Кроме того, необходимо также обратить внимание на то, что вы-
ручка по итогам 2016 г. оказалась ниже на 1,3 млрд по сравнению с 
2015 г. Данное снижение обусловливается общей тенденцией сниже-
ния в отрасли. Таким образом, несмотря на сохранение компанией 
ПАО «МТС» доли на рынке в размере 31 %, для нее характерна под-
верженность общему спаду рынка. Однако несмотря на это, компания 
к концу 2016 г. нарастила розничную сеть до 6194 салонов (рис. 11).

1 Скотт М. Факторы стоимости: Руководство для менеджеров по выявлению ры-
чагов создания стоимости. – М.: ЗАО «Олимп – Бизнес», 2005.

Рис. 10. Сравнение показателей привлечения заемного капитала 
ПАО «МТС» со среднеотраслевыми значениями
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Так, на конец сентября 2016 г. розничная сеть МТС насчитывала 
5998 салонов, из них 1786 салонов работали по франшизе. За год опе-
ратор открыл 1300 тыс. новых точек продаж. МТС начала агрессив-
но наращивать розницу с лета прошлого года1, после того как была 
вынуждена прекратить сотрудничество с мультибрендовыми сетями 
«Евросетью» и «Связным». Однако такое количество салонов нега-
тивно отражается на маржинальности бизнеса оператора, что также 
подтверждается падением выручки впервые с 2011 г.2

В открытых источниках также имеется информация о том, что ПАО 
«МТС» в настоящее время предпринимает усилия по снижению ко-
личества розничных салонов, что вполне разумно, учитывая негатив-
ный эффект от раздувания розничной сети.

Исходя из вышеописанного, под сомнение ставится компетент-
ность высшего менеджмента, который, вероятно, сначала принима-
ет решение нарастить розничную сеть, а потом, после снижения вы-
ручки, ее снова сократить.

Учитывая то, что выручка является формирующим показателем 
чистой прибыли, ее снижение напрямую влечет за собой снижение 
и показателя чистой прибыли, уменьшая величину денежного по-
тока.

1 МТС перестанет открывать новые салоны. – Электронный ресурс: http://www.
interfax.ru / business / 537426

2 МТС сократила свою розничную сеть. – Электронный ресурс: https://www.rbc.
ru / technology_and_media / 21 / 03 / 2017 / 58d11c949a794721a4e103ed

Рис. 11. Динамика изменения выручки 
в зависимости от изменения числа салонов связи
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Третий этап
На третьем этапе прогнозируют будущие значения показателей де-

ятельности бизнеса, определяют конкретные мероприятия по дости-
жению запланированного состояния – выбирают наиболее важные 
направления управляющих воздействий в соответствии с конкретны-
ми стратегиями развития бизнеса.

Проведенный анализ выявил очевидные проблемы, решение ко-
торых лежит в разных методах реструктуризации и, несомненно, по-
способствует увеличению стоимости ПАО «МТС».

Первым сценарием является увеличение доли на рынке, которое 
поспособствует увеличению выручки. Для понимания целесообраз-
ности выбора данного сценария предлагается рассчитать изменение 
стоимости при увеличении выручки на 1 %.

Так, при увеличении выручки на 1 % показатель «Величина денеж-
ных потоков» изменится следующим образом (рис. 12).

Дисконтируя денежные потоки в прогнозном и постпрогнозном 
периоде, были получены показатели текущей стоимости денежного 
потока, приведенные на рис. 13.

Поскольку изменение выручки не оказывает влияния на заклю-
чительные поправки, в данном случае они вносились аналогично 
первоначальному расчету рыночной стоимости ПАО «МТС» «как 
есть».

Так, в результате увеличения выручки на 1 % итоговая стоимость 
объекта оценки, а именно права собственности на акции, представлен-
ные именными обыкновенными бездокументарными ценными бума-
гами в количестве 1 998 381 575 шт., что составляет 100 % ПАО «МТС», 
составит округленно 77 700 млн руб.

Рис. 12. Определение величины денежных потоков
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Таким образом, оптимизация операционной стратегии, направ-
ленная на повышение выручки, поспособствует увеличению стоимо-
сти ПАО «МТС» на 3800 млн руб.

Вторым сценарием является увеличение стоимости за счет выведе-
ния показателя фактического чистого оборотного капитала из области 
отрицательных значений. Это возможно путем увеличения финанси-
рования операционной деятельности и краткосрочных финансовых 
вложений (инвестиционной деятельности).

Так, при увеличении чистого оборотного капитала до нулевого зна-
чения стоимость ПАО «МТС» изменится следующим образом (рис. 14).

Таким образом, в результате выведения показателя чистого обо-
ротного капитала из области отрицательных значений итоговая стои-
мость объекта оценки, а именно права собственности на акции, пред-
ставленные именными обыкновенными бездокументарными ценными 
бумагами в количестве 1 998 381 575 шт., что составляет 100 % ПАО 
«МТС», составит округленно 156 700 млн руб.

2017 2018 2019 2020
Итого: денежный поток 18 832 24 313 29 247 34 014

Ставка дисконтирования (CAPM) 18,035 %
Коэффициент дисконтирования 0,85 0,72 0,61 0,52

Текущая стоимость денежного потока 15 954 17 451 17 785 17 524
Расчет стоимости

Сумма текущих стоимостей ДП прогнозного периода 68 713
Терминальная (постпрогнозная) стоимость 250 028

Текущая стоимость терминальной стоимости 128 810
Рыночная стоимость до поправок 197 523

Фактический ЧОК на дату оценки –82 804
Норма ЧОК по норме от выручки на дату оценки 37 033

Минус (плюс): недостаток (избыток) ЧОК –119 837
Плюс: избыточные и неоперационные активы отсутствуют

Итог рыночной стоимости 77 686

Рис. 13. Расчет стоимости объекта оценки 
в рамках доходного подхода, млн руб.

Рис. 14. Расчет стоимости объекта 
оценки в рамках доходного подхода, млн руб.

Рыночная стоимость до поправок 193 377
Фактический ЧОК на дату оценки 0

Норма ЧОК по норме от выручки на дату оценки 36 667
Минус (плюс): недостаток (избыток) ЧОК –36 667

Плюс: избыточные и неоперационные активы отсутствуют
Итог рыночной стоимости 156 711
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Таким образом, оптимизация операционной стратегии и инвести-
ционной стратегии (краткосрочные финансовые вложения), направ-
ленная на повышение чистого оборотного капитала поспособствует 
увеличению стоимости ПАО «МТС» на 82 800 млн руб.

Третьим сценарием повышения стоимости является оптимизация 
финансовой стратегии, которая также окажет влияние на величину 
чистого оборотного капитала.

Проведенный анализ выявил высокую зависимость компании от 
заемных источников финансирования, а также значительное откло-
нение показателей, характеризующих использование заемного ка-
питала от среднеотраслевых на протяжении всего рассматриваемо-
го периода.

В силу ограниченности, имеющейся в распоряжении информа-
ции, оценщик предполагает, что попытка доведения отдельных про-
анализированных показателей (кредитного рычага) до уровня сред-
неотраслевых показателей 2016 г. позволила бы повысить стоимость 
ПАО «МТС».

В связи с этим необходимо проанализировать возможные пути ре-
ализации данной гипотезы.

Так, снижение показателя кредитного рычага с 12,89 до 6,2 без 
ущерба для целевого показателя стоимости компании возможно за 
счет увеличения доли собственного капитала хотя бы до 13,8 % при 
снижении заемного капитала до 86,2 % (рис. 15).

Учитывая ограниченность информации, в данном случае сниже-
ние доли заемного капитала предполагает уменьшение краткосрочных 
обязательств без изменения долгосрочных обязательств, поскольку 
уменьшение долгосрочных обязательств приведет к снижению де-
нежного потока на собственный капитал.

Снижение краткосрочных источников финансирования может про-
исходить главным образом за счет уменьшения краткосрочной задол-
женности по строке 1520 (кредиторская задолженность). Так, при ана-
лизе выручки в качестве фактора стоимости был установлен факт роста 
розничной сети к концу 2016 г. и выявлены дальнейшие планы по сни-
жению их количества и развитию сегмента онлайн-ритейла.

Рис. 15. Оптимизация структуры капитала ПАО «МТС»

Наименование Текущая структура 
капитала, %

Целевая 
структура 

капитала, %ПАССИВ 2013 2014 2015 2016
Итог по разделу III 27,44 16,45 6,61 7,20
Итог по разделу IV 50,36 57,47 65,00 66,92
Итог по разделу V 22,19 26,08 28,38 25,88

БАЛАНС 100,00 100,00 100,00 100,00
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Поскольку содержание разветвленной сети розничных салонов 
связи по всей стране способствует большим расходам, чем оказание 
тех же услуг в онлайн-сегменте, оценщик предполагает, что сокра-
щение розничной сети позволит в дальнейшем значительно снизить 
задолженность ПАО «МТС» по строке 1520, в которую включаются 
следующие виды задолженности, связанные с обслуживанием роз-
ничной сети салонов связи:

• расчеты с поставщиками и подрядчиками – арендная плата за 
помещения, в которых располагаются салоны связи;

• расчеты по социальному страхованию и обеспечению – в ча-
сти взносов на обязательное социальное страхование, подлежа-
щих уплате во внебюджетные фонды в размере 30,2 % заработ-
ной платы сотрудников;

• расчеты с персоналом по оплате труда – задолженность перед 
персоналом компании по начисленной и невыплаченной зара-
ботной плате;

• расчеты по налогам и сборам – задолженность по налогам, при-
читающихся к уплате в бюджет.

Кроме того, помимо сокращения кредиторской задолженности 
уменьшение числа розничных салонов связи поспособствует сниже-
нию капитальных вложений во внеоборотные активы, задействован-
ные в работе данных салонов связи, что поспособствует снижению 
CAPEX и высвобождению капитала с возможностью его инвестиро-
вания в операционную деятельность и краткосрочные финансовые 
вложения.

Аккумулируя вышеописанное, можно сделать вывод о том, что 
следование данной модели позволит не только улучшить структуру 
капитала, но и снизить себестоимость, в которую включаются все 
вышеописанные категории расходов.

Кроме того, оценщик также считает возможным снижение задол-
женности по строке 1510. Оценщик пришел к такому выводу, рас-
считав коэффициент финансирования оборотных активов за счет 
краткосрочных обязательств (заемных средств), который определя-
ется путем деления заемных средств на оборотный капитал. По ито-
гам 2016 г. данный коэффициент составил 1,35, что свидетельствует 
о том, что компания финансирует оборотные активы и часть вне-
оборотных за счет краткосрочных заемных обязательств, применяя 
агрессивную стратегию финансирования. Преимуществом данной 
политики являются выгоды от использования более дешевого крат-
косрочного финансирования в сравнении с долгосрочным. Данная 
стратегия также позволяет снизить потребность в собственном капи-
тале. Однако обратной стороной такой политики является высокая 
вероятность нехватки финансовых ресурсов, сложности осуществле-
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ния оплаты текущих счетов, что создает угрозу банкротства1. Таким 
образом, нарушается принцип соответствия, согласно которому фи-
нансировать инвестиции в активы лучше всего за счет долга с соот-
ветствующим сроком погашения2. Соответствие данному принципу 
лежит в основе умеренной (компромиссной) стратегии, преимуще-
ством которой является то, что у компании всегда достаточно средств 
для того, чтобы оплачивать свои обязательства. Это обеспечивает 
приемлемый уровень финансовой устойчивости и платежеспособ-
ности компании3.

В свою очередь увеличение доли собственного капитала возмож-
но при увеличении отдельных показателей (нераспределенной при-
были), в том числе за счет размещения привилегированных акций. 
Зависимость ПАО «МТС» от заемного финансирования увеличивает 
риск банкротства, поскольку в случае нехватки средств для выплат 
процентов или основной суммы долга по кредитам компания может 
быть признана банкротом, в то время как невыплата дивидендов по 
привилегированным акциям не может стать причиной банкротства.

Таким образом, несмотря на то что в данном варианте реструкту-
ризации речь технически идет о финансовой стратегии, возможность 
ее реализации затрагивает также операционную, а впоследствии и ин-
вестиционную стратегию.

Так, доведение показателя кредитного рычага до среднеотраслево-
го значения за счет оптимизации структуры капитала (собственный 
капитал – 13,8 %, долгосрочные обязательства – 66,92 %, краткосроч-
ные обязательства – 19,20 %) поспособствует изменению стоимости 
ПАО «МТС» следующим образом (рис. 16.):

1 Корпоративные финансы: Учебник для академического бакалавриата / И. В. Ни-
китушкина, С. Г. Макарова, С. С. Студников; под общ. ред. И. В. Никитушкиной. – 
2-е изд., перераб. и доп. – М.: Юрайт, 2015. (Серия: Бакалавр. Академический курс).

2 Скотт М. Факторы стоимости: Руководство для менеджеров по выявлению ры-
чагов создания стоимости. – М.: ЗАО «Олимп – Бизнес», 2005.

3 Корпоративные финансы: Учебник / И. В. Никитушкина, С. Г. Макарова, С. С. Студ-
ников; под общ. ред. И. В. Никитушкиной. – 2-е изд., перераб. и доп. – М.: Юрайт, 2015.

Рис. 16. Расчет стоимости объекта оценки 
в рамках доходного подхода, млн руб.

Рыночная стоимость до поправок 193 377
Фактический ЧОК на дату оценки –50 312

Норма ЧОК по норме от выручки на дату оценки 36 667
Минус (плюс): недостаток (избыток) ЧОК –86 979

Плюс: избыточные и неоперационные активы отсутствуют
Итог рыночной стоимости 106 398
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В результате оптимизации структуры капитала сократится недоста-
ток чистого оборотного капитала, итоговая стоимость объекта оценки, 
а именно права собственности на акции, представленные именными 
обыкновенными бездокументарными ценными бумагами в количестве 
1 998 381 575 шт., что составляет 100 % ПАО «МТС» составит округ-
ленно 106 400 млн руб.

Оптимизация структуры капитала позволит сократить недостаток 
чистого оборотного капитала, что поспособствует увеличению стои-
мости ПАО «МТС» на 32 600 млн руб.

Четвертый этап
На четвертом этапе выявляют наилучший вариант реструктуриза-

ции на основе сравнения стоимости бизнеса «как есть» (без улучшений) 
и стоимостью бизнеса в результате отобранных стратегий реструктури-
зации. Целью любой реструктуризации является создание стоимостно-
го разрыва, который представляет собой разницу между текущей сто-
имостью бизнеса при существующих условиях и текущей стоимостью 
бизнеса после реструктуризации, представляющую собой текущую сто-
имость эффекта реструктуризации. Максимальный разрыв и будет опре-
делять наилучший результат. На рис. 17 проиллюстрирован процесс 
определения наиболее оптимальной стратегии реструктуризации.

Сопоставляя между собой рыночную стоимость ПАО «МТС» «как 
есть» и стоимость, полученную в рамках предложенных стратегий 
реструктуризации, мы видим, что наибольший стоимостной разрыв 
возникает в случае реализации второго сценария, подразумевающего 
выведение показателя чистого оборотного капитала из области отри-
цательных значений за счет роста соответствующих инвестиций, кото-
рые поспособствуют росту стоимости ПАО «МТС» на 82 800 млн руб.

Заключение
Проведенное исследование позволило выявить несколько фактор-

ных показателей, управляющих стоимостью, возможность роста ко-
торых лежит в области оптимизации соответствующих им стратегий.

Рис. 17. Определение величины стоимостного разрыва
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В рамках оптимизации операционной стратегии в качестве факто-
ра стоимости был определен показатель выручки, значение которой 
уменьшилось к концу 2016 г. по причине общего падения рынка, а так-
же неэффективного менеджмента. Увеличение показателя выручки 
возможно путем увеличения доли компании на рынке. Проведенный 
расчет показал, что увеличение выручки хотя бы на 1 % позволит уве-
личить стоимость ПАО «МТС» на 3,8 млрд руб.

В рамках оптимизации инвестиционной стратегии факторным по-
казателем является величина чистого оборотного капитала, которая 
на дату оценки составляла – 119,5 млрд руб. С целью его увеличения 
предложенная стратегия реструктуризации предполагает увеличение 
инвестиций в операционную деятельность, а также краткосрочные 
финансовые вложения. Преодоление недостатка в чистом оборотном 
капитале позволит увеличить стоимость ПАО «МТС» на 82,8 млрд руб.

В рамках оптимизации финансовой стратегии рекомендуется оп-
тимизировать структуру капитала за счет увеличения доли собствен-
ного капитала. При этом для увеличения доли собственного капи-
тала предполагается за счет размещения привилегированных акций, 
а сокращение заемного капитала – уменьшения краткосрочных ис-
точников финансирования. Следование данной стратегии позволить 
увеличить стоимость ПАО «МТС» на 32,5 млрд руб.

На основе полученных результатов в качестве наиболее эффек-
тивного сценария максимизации стоимости был выбран второй сце-
нарий, подразумевающий оптимизацию инвестиционной стратегии, 
направленную на увеличение чистого оборотного капитала, что по-
зволит повысить ПАО «МТС» на 82,8 млрд руб.

Проведенное в данной работе исследование подтверждает нео-
споримую значимость в интеграции стоимостно-ориентированного 
менеджмента в компании, поскольку, устанавливая в качестве целе-
вого ориентира показатель стоимости, компаниям приходится обна-
руживать проблемы, разрабатывать соответствующие пути их решения 
и предотвращать последующее негативное воздействие на деятель-
ность предприятия, что в конечном итоге способствует росту эффек-
тивности работы предприятия, обеспечивает расширение рынка сбыта 
и, как следствие, и повышает его возможность превзойти конкурен-
тов в заданных условиях.

Таким образом, управление компаниями с точки зрения стоимост-
но-ориентированного менеджмента способствует повышению их кон-
курентоспособности, что в случае повсеместного применения ведет 
к общему экономическому росту на уровне государства, укрепляя его 
перед основными экономическими вызовами, сформулированными 
в рамках Стратегии научно-технологического развития Российской 
Федерации. Подводя итоги, необходимо отметить, что возможность 
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реализации данной методики на практике во многом зависит от ло-
яльности бизнеса к результатам научных исследований, которая мо-
жет быть повышена в случае совместных с государством усилий по вы-
полнению предписаний вышеупомянутой Стратегии.
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Увеличение денежных потоков организаций 
с помощью инструментов цифровой экономики

В статье рассматриваются процессы цифровизации с точки зрения примене-
ния их в маркетинге, выявляются аспекты правового применения и особенно-
сти внедрения этих процессов с учетом классификации маркетинга в России. 
Описывается процесс влияния цифровизации экономики на стоимость бизнеса.
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альность.

Ф инансовые технологии активно развиваются по всему миру. На 
этом фоне национальные регуляторы стремятся навести порядок 
на рынке, при этом не нанеся урона инновационному импуль-

су этой индустрии. Россия не отстает в развитии финансовых техно-
логий, а в чем-то даже опережает многие страны. В 2017 г. цифровая 
революция вошла в решающую фазу. По статистическим данным1, к 
Интернету подключился каждый второй житель Земли. В России ак-
тивно развиваются порталы государственных услуг, и граждане под-
держивают данные нововведения, пользуясь данными видами об-
служивания. Ведь благодаря им улучшаются условия повседневной 
жизни граждан. Люди и компании, которые быстро осваивают и при-
меняют цифровые возможности, частью которых являются инстру-
менты маркетинга – увеличивают денежные потоки в организаци-
ях, получают огромные экономические выгоды. Россия уже живет 
в цифровой эре: по количеству пользователей Интернета она зани-
мает первое место в Европе и шестое – в мире. За последние три года 
смартфонов у нас стало вдвое больше – теперь они есть у 60 % на-
селения. Это больше, чем в Бразилии, Индии и странах Восточной 
Европы.

1 Отчет «Цифровая Россия: Новая реальность», июль 2017 г.
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Правовые аспекты цифровых финансовых активов
Вместе с тем законодательное регулирование далеко не всегда со-

ответствует уровню технологического развития. В России пока в этом 
плане отсутствует правовое регулирование цифровых финансовых ак-
тивов, цифровых транзакций, цифровых записей и т. д. Законопроект 
«О цифровых финансовых активах»1, который призван узаконить эти 
понятия в России, пока находится на рассмотрении2. Это вынуждает 
финтех-компании действовать с оглядкой на существующие правила 
и грядущие изменения. Бизнесмены опасаются использовать Blockchain 
и криптовалюты, так как невозможно предсказать юридические по-
следствия.

Главным же источником правового регулирования маркетинговой 
деятельностью в России является Гражданский кодекс Российской 
Федерации3. Он содержит множество норм, регулирующих элемен-
ты маркетингового комплекса в зависимости от области рынка, вида 
товара, типов потребителей, сферы предпринимательства. Помимо 
Гражданского кодекса Российской Федерации «правила игры» соз-
дают и другие федеральные законы, например:

• отношения субъектов маркетинговой деятельности с потреби-
телями регулируются нормами Закона Российской Федерации 
«О защите прав потребителей» (в ред. от 09.01.1996 г.)4;

• вопросы сбыта – Федеральным законом от 13.12.1994 г. № 60-
ФЗ «О поставках продукции для федеральных государственных 
нужд», Федеральным законом от 29.10.1998 г. № 164-ФЗ «О ли-
зинге»5;

• отношения, возникающие в сфере маркетинговой товарной 
политики, – Федеральным законом от 27.12.2002 г. № 184-ФЗ 
«О техническом регулировании»6;

• ценообразование – Федеральным законом от 14.04.1995 г. № 41-
ФЗ «О государственном регулировании тарифов на электриче-
скую и тепловую энергию в Российской Федерации»7;

1 Проект Федерального закона от 25.01.2018 г. № 419059-7 «О цифровых финан-
совых активах».

2 Информация официального сайта Министерства финансов Российской Феде-
рации.

3 Гражданский кодекс Российской Федерации (часть первая).
4 Закон Российской Федерации от 07.02.1992 г. № 2300-1 (ред. от 04.06.2018 г.) 

«О защите прав потребителей».
5 Федеральный закон от 29.01.2002 г. № 10-ФЗ (последняя редакция) «О внесении 

изменений и дополнений в Федеральный закон «О лизинге».
6 Федеральный закон Российской Федерации от 27.12.2002 г. № 184-ФЗ «О тех-

ническом регулировании» (ред. от 29.07.2017 г.).
7 Федеральный закон от 14.04.1995 г. № 41-ФЗ «О государственном регулирова-

нии тарифов на электрическую и тепловую энергию в Российской Федерации».
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• конкурентные отношения в сфере маркетинга – Федеральный 
закон «О защите конкуренции на рынке финансовых услуг»1, 
и др.

Кроме того, нормы, регулирующие маркетинг, содержатся в под-
законных актах: указах Президента Российской Федерации2, поста-
новлениях Правительства Российской Федерации3, актах министерств 
и иных федеральных органов исполнительной власти, которые также 
играют важную роль в регулировании маркетинговой деятельности.

Маркетинг и цифровизация
Маркетинг стал одним из первых направлений, попавших под циф-

ровую революцию. Понятие «маркетинг» многие ошибочно путают 
с рекламой и сбытом. С переходом к рыночным отношениям нам по-
стоянно досаждают реклама, газетные объявления, нам все время пы-
таются что-то продать. Кажется, что коммерция – главное в жизни 
общества. Многие удивляются, узнав, что важнейший элемент марке-
тинга вовсе не сбыт. Сбыт, по определению Ф. Котлера, «лишь вер-
хушка маркетингового айсберга»4. Сбыт – одна из многих функций 
маркетинга, часто не самая существенная. Среди задач маркетинга – 
выявление потребительских нужд, разработка подходящих товаров 
и установление на них соответствующей цены, налаживание системы 
их распределения и эффективного стимулирования5. Именно службы 
маркетинга первыми овладели новыми практиками работы в цифро-
вых условиях. Новые каналы продвижения, новая аудитория со сво-
ими специфическими привычками, новые требования к организа-
ции маркетинговых активностей. Как-то очень быстро выяснилось, 
что прежние методы работы оказываются крайне неэффективными6.

С помощью инструментов маркетинга и цифровой экономики ком-
пании могут увеличивать денежные потоки. Производя товары, обору-
дование по новым технологиям, предприятия могут экономить день-
ги на заработной плате сотрудников в виду того, что многие процессы 
в результате цифровой экономики автоматизируются, вместо человека 
работает компьютер. Благодаря высокому спросу на «умные» товары 

1 Федеральный закон от 23.06.1999 г. № 117-ФЗ «О защите конкуренции на рын-
ке финансовых услуг» (ред. от 02.02.2006 г.).

2 Указ Президента Российской Федерации от 28.02.1995 г. № 221 «О мерах по упо-
рядочению государственного регулирования цен (тарифов)».

3 Правила продажи отдельных видов товаров, утвержденные Постановлением Пра-
вительства Российской Федерации от 19.01.1998 г. № 55.

4 Котлер Ф. Основы маркетинга. – М.: Вильямс, 2007.
5 Маркетинг: Учебное пособие / Л. М. Фомичева, С. С. Железняков, М. А. Чаплыги-

на, Е. В. Безуглая. – Курск: Юго-Зап. гос. ун-т., 2016.
6 Джеффри Марк. Маркетинг, основанный на данных. 15 показателей, которые 

должен знать каждый. – М.: Манн, Иванов и Фербер, 2013.
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производители также могут увеличить свои денежные потоки. Для того 
чтобы продать этот продукт, его нужно сделать интересным для по-
требителя. В данном случае возможно применение такой концепции 
как «4P»: Product (товар), Price (цена), Place (каналы перераспределе-
ния) и Promotion (продвижение). Чтобы в полной мере удовлетворить 
потребителя, нужно продумать все вплоть до мелочей, что касаемо то-
вара, такие, как умные часы, умный будильник, датчик осанки, являют-
ся последствиями цифровизации. Новые технологии упрощают жизнь 
человека, помогая сэкономить время.

Цена: ввести скидки, дисконт, рассрочку платежа. Россияне ак-
тивно используют такую функцию банковской карты, как кэшбэк. 
То есть, рассчитываясь картой, владелец получает часть потрачен-
ной суммы на свой счет.

Каналы распределения – это развитие логистики. Главный про-
рыв цифровизации в этой области – это доставка вещей, примерка 
на дому, в офисе. Когда мы заказываем понравившуюся вещь в Ин-
тернете, курьер совершенно бесплатно привозит ее по указанному 
адресу. Вещь можно примерить, купить или отказаться от покупки. 
Не менее интересное открытие – умные примерочные. Как только 
человек заходит в примерочную с выбранной вещью, половина зер-
кала становится сенсорным экраном. На нем появляются девушки-
модели в этом платье, дополнительные аксессуары, подобранные на 
основе «фотолуков». На данный момент Nordstrom, Neiman Marcus, 
Mango и ряд других магазинов одежды класса «люкс» предлагают дан-
ную услугу для своих покупателей, но совсем скоро в каждом магази-
не появятся умные примерочные, ведь внедрение данной технологии 
с каждым годом становится все дешевле.

Продвижение – это стимулирование потребителей, реклама, PR. 
Для упрощения процесса покупки, стимулирования покупателя был 
создан QR-код. С помощью телефона и QR-кода можно быстро и удоб-
но совершить любую покупку. Также теперь с помощью QR-кода мож-
но оплатить услуги ЖКХ, что очень удобно. В России QR-коды ввели 
в конце 2000 годов. На данный момент около 25 млн россиян активно 
пользуются QR-кодом.

Развитие цифровой экономики ведет к росту покупательской спо-
собности. С появлением мобильных приложений, программ лояльно-
сти и прочих услуг россияне начали активно осваивать данный сервис.

Наблюдаются положительные сдвиги. Если раньше заказать то-
вар в Интернете было редкостью, то сейчас для нас это привычное 
дело. Именно поэтому конкурирующие продавцы и производители 
вынуждены производить качественную продукцию по низким ценам 
для того, чтобы потребитель выбрал именно этот товар. Наличие до-
ставки в магазине, кафе или ресторане не является новизной.
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Начали создаваться разные образовательные платформы, благо-
даря которым люди из разных регионов и те люди, которые раньше 
не имели возможности получить образование (повысить квалифика-
цию), могут это сделать, не выходя из дома или из офиса. Достаточно 
подключиться к Интернету и прослушать курс лекций, сдать тест на 
проверку полученных знаний. Безусловно, это огромный плюс.

В банковском секторе также грядут значительные перемены. Сейчас 
актуально закрывать отделения банков и «переезжать в телефон клиен-
та», т. е. активно развивать мобильное приложение данного банка, на-
пример, как это делает «Тинькофф Банк», «Сбербанк». Развитая про-
грамма лояльности, оплаты услуг ЖКХ с телефона, сервис «Домклик» 
и прочие сервисы, которые применяют банки для повышения удобства 
использования сервиса данного банка, тем самым привлекая и удер-
живая своих потребителей. И ведь это еще не предел. По результатам 
исследований, ввиду внедрения цифровизации в России до 40 % бан-
ковских работников будут заменены на роботов. Именно роботы будут 
выполнять всю рутинную работу специалистов банка. В данном случае 
банки получают экономию на заработной плате сотрудников, умень-
шается количество ошибок, которые допускают специалисты банка, 
тем самым кредитные организации привлекают к себе клиентов и уве-
личивают денежные потоки.

Действительно, эксперты по цифровым технологиям сошлись во 
мнении, что не только в банковском секторе произойдет автоматиза-
ция процессов, но и во всех остальных сферах. 50 % рабочих процес-
сов будут автоматизированы, вызывая такие последствия, как высво-
бождение персонала, сокращение количества рабочих мест. Активно 
обсуждается вопрос о том, какие меры необходимо предпринимать. 
Переобучать специалистов или вводить налоги на роботов1. Выгода 
во внедрении автоматизации процессов будет заметна в долгосрочной 
перспективе. Внедрение средств автоматизации может привести к кор-
ректированию самого бизнес-процесса, так как задачи выполняются 
быстрее. Сотрудники могут обрабатывать большие объемы информа-
ции за свое рабочее время, что можно использовать или для уменьше-
ния затрат на персонал, или для быстрого развития бизнеса. И также 
необходимо учитывать одно свойство автоматизации: чем качественнее 
программное обеспечение, тем эффективнее экономический эффект.

Конечно, у цифровизации экономики есть положительные и от-
рицательные черты. С одной стороны, гражданам становится удоб-
ней и комфортней жить, а с другой – сокращаются рабочие места. 
Конечно же, государства развитых стран предпринимают значитель-

1 Отчет McKinsey «Цифровая Россия: новая реальность». – Электронный ресурс: 
https://docviewer.yandex.ru / 
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ные усилия для дальнейшего и успешного развития цифровизации. 
Например, в России развиваются сервисы по предоставлению госу-
дарственных услуг, вовлеченность граждан в общественную деятель-
ность, взаимодействие государственных ведомств с гражданами стра-
ны (сервис «Активный гражданин»). На данном этапе очень важно 
продолжать эту тенденцию.

В 2017 г. была утверждена программа «Цифровая экономика Рос-
сийской Федерации». «Настоящая Программа направлена на созда-
ние условий для развития общества знаний в Российской Федерации, 
повышение благосостояния и качества жизни граждан нашей страны 
путем повышения доступности и качества товаров и услуг, произве-
денных в цифровой экономике с использованием современных циф-
ровых технологий, повышения степени информированности и цифро-
вой грамотности, улучшения доступности и качества государственных 
услуг для граждан, а также безопасности как внутри страны, так и за ее 
пределами»1. Для более эффективного результата необходимо тесное 
взаимодействие государства, бизнеса, науки, а также высокотехно-
логичных предприятий, которые управляют цифровыми платформа-
ми, работают на глобальном рынке и обеспечивают развитие цифро-
вой экономики.

Для того чтобы поддерживать цифровизацию не только государству 
нужно приложить определенные усилия, но и компаниям, которые 
конкурируют за своих потребителей. Нужно создавать все новые про-
дукты, бизнес-модели, сервисы, технологии. Пассивная позиция ком-
паний приведет к потере конкурентоспособности, потому как в бу-
дущем уровень развития компании будет определяться уровнем ее 
цифровизации. Поддерживая данную тенденцию, компании уже сей-
час увеличивают денежные потоки, привлекают все большее количе-
ство потребителей. Цифровые технологии позволяют производителям 
снизить издержки при производстве и увеличить доходность. В других 
отраслях компании внедряют системы, которые будут собирать и об-
рабатывать данные о процессах, клиентах, и тем самым будут лучше 
понимать потребности клиентов и с помощью инструментов марке-
тинга будут их удовлетворять.

Одни из самых прибыльных компаний, работающих на цифровых 
платформах, являются Facebook, Instagram, «ВКонтаке», «Яндекс», Avito, 
OZON. Они используются как основные каналы взаимодействия с по-
требителями.

Компании стараются занять ведущие позиции на рынке и наряду 
с этим развивают смежные направления. Например, «Яндекс» вышел 

1 Распоряжение Правительства Российской Федерации от 28.07.2017 г. № 1632-р 
«Цифровая экономика Российской Федерации».
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на рынок такси, а Uber разработал сервис по доставке еды. Компаниям 
постоянно приходится следить за своими конкурентами, а также сле-
дить за новыми игроками на рынке, принимать различные меры в от-
вет на угрозы конкурентов.

Выводы: за цифровизацией экономики стоит большое будущее, 
внедрение процессов цифровизации будет отражаться на структуре де-
нежного потока организаций, а следовательно, на определение стои-
мости предприятия в рамках оценки стоимости доходным подходом1. 
С развитием новых технологий будут появляться новые объекты оцен-
ки. Автоматизация будет продолжаться, для скорейшего внедрения 
этих процессов необходимо вводить государственное регулирование 
во всех отраслях. Однако необходимо взвешенно относиться к этим 
процессам, адаптируя их в регионах в различных сферах, но предва-
рительно проводя исследования.
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