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ОСОБЕННОСТИ ЗАТРАТНОГО ПОДХОДА В ОЦЕНКЕ СТОИМОСТИ БИЗНЕСА

THE FEATURES OFTHE COSTAPPROACHATTHE BUSINESSVALUEASSESSMENT

В статье рассмотрен затратный подход к оценке стоимости бизнеса. Приведены преимущества и недостатки затратно-
го подхода. Выделены основные методы затратного подхода к оценке стоимости бизнеса. Определены их сильные и
слабые стороны затратного подхода к оценке стоимости бизнеса.

Ключевые слова: оценка, стоимость, инвестиции, методы, прибыль, бизнес, активы, машины, оборудование, транс-
портные средства.

The article considers the cost approach to the business value assessment. The advantages and disadvantages of the cost
approach are given. The basic methods of the cost approach to assessing the business value are highlighted. The strengths and
weaknesses of the cost approach to the business value assessment are defined.
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ВВЕДЕНИЕ
Само понятие оценки бизнеса раскрывает актуальность темы — расчет и обоснование сто-

имости бизнеса на определенную дату, что представляет собой с учетом влияющих на нее факто-
ров в конкретный момент времени в условиях конкретного рынка целенаправленный упорядочен-
ный процесс определения стоимости объекта в денежном выражении. Получаемые на основе
анализа внешних и внутренних источников информации, результаты оценки бизнеса необходимы и
для проведения переговоров о купле-продаже, и для выбора стратегии развития бизнеса, его эко-
номической безопасности. В процессе стратегического планирования важно оценить будущие
доходы бизнеса, степень его устойчивости, ценность имиджа. Необходимо иметь сведения о сто-
имости части активов или всего бизнеса для обоснования инвестиционных проектов по развитию
бизнеса. Оценку бизнеса принято осуществлять тремя подходами, а именно, доходным, затрат-
ным и сравнительным [2].

В статье для рассмотрения оценки стоимости бизнеса выбран затратный подход.
Во всем мире внимание к актуальным вопросам оценки стоимости бизнеса повышается. Опуб-

ликован ряд работ, анализировались особенности подходов к оценке стоимости бизнеса и их срав-
нительных характеристик, в частности это А.А. Акановым, О.М. Бачинской, А.В. Брезицким,
В.Е. Есипов, Л.В. Ефремовой, С.Л. Ефремовым, П.В. Карцевым, А.П. Ковалевым, Н.А. Мамон-
товой, Г.А. Маховиковой, А.О. Химионом и многими другими.
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ПОСТАНОВКА ЗАДАЧИ
Целью исследования является изучение особенностей затратного подхода к оценке стоимости

бизнеса с выделением его положительных и отрицательных сторон, а также особенностей их
применения в российских реалиях экономики.

РЕЗУЛЬТАТЫ
При определении рыночной стоимости бизнеса затратный подход представлен методом сто-

имости чистых активов. Бизнесу, который обладает значительным имущественным комплексом
и имеет существенные капиталовложения в здания, сооружения, оборудование, лучше применять
затратный подход к оценке стоимости бизнеса. Несомненным преимуществом затратного подхо-
да к оценке стоимости бизнеса является то, что он основывается на реальной стоимостной оцен-
ке существующих активов бизнеса, большую часть которых, как правило, составляют собствен-
ные средства. Затратный подход к оценке стоимости бизнеса незаменим для оценки объектов,
уникальных по своему виду и назначению, для которых не существует рынка, либо для объектов
с незначительным износом. Недостатком затратного подхода является невозможность учета
будущих денежных поступлений и уровня отдачи на существующие активы. И поэтому затратный
подход к оценке стоимости бизнеса, как правило, определяет верхнюю границу оценочной сто-
имости бизнеса [1].

Балансовая стоимость редко адекватно отражает стоимость чистых активов. Тем не менее,
баланс представляет на определенную дату информацию о видах и размерах активов, использо-
ванных бизнесом (вложенные фонды), и компенсирующие их обязательства по отношению к кре-
диторам и владельцам (полученные фонды), в силу чего является исходной точкой для оценки
бизнеса на основе активов [1].

В табл. 1 выделены положительные и отрицательные стороны затратного подхода к оценке
бизнеса.

Таблица 1. Положительные и отрицательные стороны затратного подхода к оценке бизнеса *
Краткая характеристика Преимущества Недостатки

Затратный под-
ход к оценке биз-

неса

Основывается на ре-
альной стоимостной
оценке существующих
активов бизнеса, боль-
шую часть которых, как
правило, составляют
собственные средства

Незаменим для оценки
объектов, уникальных
по своему виду и
назначению, для кото-
рых не существует
рынка, либо для объек-
тов с незначительным
износом» [1]

Невозможность учета
будущих денежных по-
ступлений и уровня отда-
чи на существующие ак-
тивы. И поэтому затрат-
ный подход к оценке сто-
имости бизнеса, как пра-
вило, определяет верх-
нюю границу оценочной
стоимости бизнеса

* Составлено авторами по [1]

Процедура определения стоимости бизнеса на основе активов включает в себя, как правило,
следующие шаги (рис. 1): подготовка баланса на дату оценки, оценка материальной собственно-
сти (а именно, недвижимость, машины, оборудование) по рыночной стоимости, обнаружение и
оценка нематериальных активов, перевод финансовых активов в чистую реализуемую стоимость,
перевод обязательств в текущую стоимость, внесение учетных поправок и подготовка скоррек-
тированного баланса, определение стоимости собственного капитала, как разницы между сово-
купной стоимостью активов и текущей стоимостью обязательств бизнеса [2].

Затратный подход к оценке стоимости бизнеса основан на принципе замещения. Согласно ко-
торого предполагается, что осведомленный инвестор никогда не заплатит за объект больше, чем
стоимость воспроизводства аналогичного объекта одинаковой полезности [2].

При оценке машин, оборудования и транспортных средств применение затратного подхода
заключается в расчете затрат на воспроизводство или замещение точной копии оцениваемого
объекта или объекта, аналогичного оцениваемому объекту за вычетом потерь стоимости от всех
видов износа, обесценения и устаревания [2].

Для определения рыночной или иной стоимости объекта оценки машин, оборудования и/или
транспортных средств исходной базой служат полная стоимость воспроизводства или стоимость
замещения [2].
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Процедура определения стоимости бизнеса на основе активов

1. Подготовка баланса на дату оценки

2. Оценка материальной собственности (а именно, недвижимость, машины,
оборудование) по рыночной стоимости

3. Выявление и оценка нематериальных активов

4. Перевод финансовых активов в чистую реализуемую стоимость

5. Перевод обязательств в текущую стоимость

6. Внесение учетных поправок и подготовка скорректированного баланса

7. Определение стоимости собственного капитала как разницы между
совокупной стоимостью активов и текущей стоимостью обязательств бизнеса

Рис. 1. Процедура определения стоимости бизнеса на основе активов (Составлено авторами по [2])

Состав полной стоимости воспроизводства представлен на рис. 2 и включает затраты на вос-
производство (замещения) объекта или отпускная цена завода изготовителя, транспортные рас-
ходы по доставке оборудования к месту использования, включая погрузку и разгрузку, стоимость
такелажных работ, стоимость монтажа и сборки, включая сооружение фундамента, подсоедине-
ние к коммуникациям, косвенные расходы и гонорары, платежи и налоги [3].

В таблице 2 представлены группы методов затратного подхода [4-8]:
1) методы, основанные на способах прямого определения затрат, применяются для оценки

стоимости специальных и специализированных машин и оборудования;

Состав полной
стоимости вос-
производства
(замещения)

1. Затраты на воспроизводство (замещения) объекта или отпускная
цена завода изготовителя

1.1) прямые затраты (сырье, материалы, топливо и энергия, инстру-
мент, заработная плата производственного персонала и пр.)
1.2) целевые сбытовые и управленческие расходы, косвенные затра-
ты по оплате труда
1.3) прибыль производства
1.4) налоги, акцизы

2. Транспортные расходы по доставке оборудования к месту исполь-
зования, включая погрузку и разгрузку и налоги

3. Стоимость такелажных работ

4. Стоимость монтажа и сборки, включая сооружение фундамента,
подсоединение к коммуникациям

5. Косвенные расходы и гонорары, платежи и налоги

Рис. 2. Состав полной стоимости воспроизводства объекта (Составлено авторами по [3])
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2) методы, основанные на способах косвенного определения затрат, применяются для оценки
стоимости универсальных машин и оборудования, а так же специализированного оборудования,
изготовленного на базе универсального.

Следует выделить следующие особенности при определении износов, а именно.
Для определения накопленного износа оборудования затратный метод предполагает определе-

ние износов трех видов: физического, функционального, внешней среды, которые в стоимостной
форме будут вычтены из стоимости нового объекта.

Для определения физического износа учитывать, что физический износ — потеря стоимости
за счет естественных процессов в процессе эксплуатации.

Таблица 2. Группы методов затратного подхода *
Группы затратного подхода
1. Методы, основанные

на способах прямого
определения затрат,

применяются для
оценки стоимости спе-
циальных и специали-
зированных машин и

оборудования

1.1. Поэлементный расчет затрат.
Заключается в суммировании стоимостей отдельных элементов
объекта оценки, затрат на их приобретение, транспортировку и
сборку с учетом прибыли.
1.2. Метод анализа и индексации имеющихся калькуляций. За-
ключается в определении стоимости путем индексирования статей
затрат, входящих в калькуляцию, по экономическим элементам (за-
трат на материалы, комплектующие изделия, зарплату рабочих и
косвенные расходы), приводя их тем самым к современному уровню
цен.

2. Методы, основанные
на способах косвен-

ного определения за-
трат, применяются для
оценки стоимости уни-
версальных машин и

оборудования, а так же
специализированного
оборудования, изго-
товленного на базе

универсального

2.1. Метод замещения (аналого-параметрический метод). Основан
на принципе замещения и заключается в подборке объектов, анало-
гичных оцениваемому объекту по полезности и функциям. Этот ме-
тод позволяет на основании известных стоимостей и технико-
экономических характеристик объектов-аналогов рассчитывать сто-
имость оцениваемого объекта.
2.2. Индексный метод.
Расчет происходит по трендам изменения цен.
2.3. Метод статического моделирования стоимости как разно-
видность метода замещения.
Разрабатывают модель расчетной стоимости по статическим дан-
ным о ценах и параметрах нескольких однотипных объектов мето-
дом корреляционного (взаимовлияющего) анализа с использовани-
ем прикладных компьютерных программ.
2.4. Метод удельных ценовых показателей.
Цены, приходящейся на единицу главного параметра (производи-
тельности, мощности и т.д.), массы и объема.
2.5. Определение накопленного износа оборудования.
Затратный метод предполагает определение износов трех видов:
физического, функционального, внешней среды, которые в стои-
мостной форме будут вычтены из стоимости нового объекта.
2.6. Определение физического износа.
Физический износ — потеря стоимости за счет естественных про-
цессов в процессе эксплуатации. Физический износ выражается в
старении и изнашивании, разрушении, гниении, ржавлении, полом-
ке и конструктивных дефектах.
Физический износ движимого имущества можно определить двумя
способами:
1) метод эффективного возраста (или метод срока службы);
2) экспертный метод.
2.7. Определение функционального износа (функционального
устаревания).

* Составлено авторами по [4-8]
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Физический износ выражается в старении и изнашивании, разрушении, гниении, ржавлении,
поломке и конструктивных дефектах [6].

Физический износ движимого имущества можно определить методом эффективного возраста
(или методом срока службы) или экспертным методом.

В рамках оценки может быть применен экспертный метод в определении физического износа
при использовании шкалы экспертных значений.

Для определения функционального износа брать во внимание, что функциональный износ
(функциональное устаревание) — это потеря стоимости вследствие относительной неспособ-
ности объекта обеспечить полезность по сравнению с новым аналогичным, более современ-
ным объектом, созданным для таких же целей. Он обычно вызван появлением новых техноло-
гий, несоответствием техническим и функциональным требованиям по таким параметрам как
размер, срок службы, энергоемкость, эргономичность, мощность и т. д. Таким образом, функ-
циональный износ, или функциональное устаревание, вызывается несоответствием современ-
ным стандартам [3].

Внешний (экономический) износ — есть потеря стоимости, обусловленная влиянием внешних
факторов. Внешний износ может быть вызван целым рядом причин. Прежде всего, таких как
общеэкономические или внутриотраслевые изменения, в том числе сокращение спроса на опре-
деленный вид продукции и сокращение предложения или ухудшение качества сырья, рабочей силы,
вспомогательных систем, сооружений и коммуникаций; а также правовые изменения, относящие-
ся к законодательству, муниципальным постановлениям, зонированию и административным рас-
поряжениям [3].

Затратный подход к оценке стоимости бизнеса незаменим для оценки объектов, уникальных
по своему виду и назначению, для которых не существует рынка, либо для объектов с незначи-
тельным износом. Недостатком затратного подхода является невозможность учета будущих
денежных поступлений, уровня отдачи на существующие активы. И поэтому затратный подход
к оценке стоимости бизнеса, как правило, определяет верхнюю границу оценочной стоимости
бизнеса [2].

Балансовая стоимость редко адекватно отражает стоимость чистых активов. Тем не менее,
баланс представляет на определенную дату информацию о видах и размерах активов, использо-
ванных бизнесом (вложенные фонды), и компенсирующие их обязательства по отношению к кре-
диторам и владельцам (полученные фонды), в силу чего является исходной точкой для оценки
бизнеса на основе активов [3].

ВЫВОДЫ
Исходя из приведенной методологии затратного подхода к оценке стоимости бизнеса, отсут-

ствует возможность рассчитать рыночную стоимость оцениваемого объекта, что объясняется
отсутствием информации о себестоимости имущества, прибыли производителя, налогах и акци-
зах, косвенных затрат, транспортных издержек. Тем более, если оцениваемое имущество не со-
стоит из отдельных законченных узлов и блоков, и является единым продуктом сложного техно-
логического производства. В таких случаях затратный подход к оценке имущества не может
быть применен.
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