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МЕТОДИЧЕСКИЕ АСПЕКТЫ  

ОЦЕНКИ СТОИМОСТИ ИМУЩЕСТВА ОРГАНИЗАЦИИ  

В ПРОЦЕССЕ РАЗГОСУДАРСТВЛЕНИЯ И ПРИВАТИЗАЦИИ  

ГОСУДАРСТВЕННОЙ СОБСТВЕННОСТИ  
 
Рассмотрены актуальные методические проблемы оценки стоимости организации 

как имущественного комплекса, возникающие в процессе разгосударствления  и при-
ватизации крупных государственных инфраструктурных компаний. В частности, 
данные проблемы рассмотрены с позиции возможного акционирования Белоруской 
железной дороги и (или) организаций, входящих в еѐ состав. 

 

На постсоветском пространстве в процессе разгосударствления и прива-
тизации государственной собственности практически во всех странах на-
циональные железные дороги были преобразованы в акционерные общества. 
Среди партнеров Республики Беларусь по Евразийскому экономическому 
союзу только в нашей стране и Кыргызстане железная дорога остается уни-
тарным предприятием государственной формы собственности. Так, в России 
в 2003 году было создано ОАО «Российские железные дороги», в Казахстане 
в 1997 году – ОАО «Казахстанские железные дороги», в Армении  в 13 фев-
раля 2008 года был подписан Концессионный договор о передаче государст-
венного ЗАО «Армянская железная дорога» в управление ЗАО «Южно-
Кавказская железная дорога», которое является дочерней компанией ОАО 
«Российские железные дороги». В настоящее время в Республике Беларусь 
не ставится задача приватизации Белорусской железной дороги (далее – 
БЖД), однако из перечня объектов, находящихся исключительно в собст-
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венности государства, исключены производственные предприятия, входя-
щие в систему Белорусской железной дороги, за исключением тех, которые 
обеспечивают безопасность движения на транспорте. Кроме того, как отме-
чают специалисты БЖД, сегодня остро стоит вопрос необходимости повы-
шения эффективности еѐ работы, обновления и модернизации подвижного 
состава и объектов транспортной инфраструктуры. В состав объединения  
БЖД входят более 60 организаций, имеющих статус юридического лица. 
Поэтому, учитывая опыт стран-партнѐров, целесообразно выработать мето-
дический инструментарий достоверной оценки стоимости этих организаций 
и их имущества, в чѐм заинтересованы как собственник имущества – госу-
дарство, так и потенциальные инвесторы.  

Для Республики Беларусь в процессе либерализации экономики и прива-
тизации государственной собственности проблема достоверной оценки объ-
ектов имущественных прав также приобретает всѐ большую актуальность, 
поскольку традиционно в абсолютном большинстве случаев оценка стоимо-
сти приватизируемых организаций осуществляется методом балансового 
накопления активов, который не позволяет оценить рыночную стоимость 
объекта оценки, а лишь ориентируется на остаточную балансовую стоимость 
исходя из данных внутреннего учѐта. Так, если в 2016 году организациям 
было разрешено по выбору не начислять амортизационные отчисления на 
восстановление стоимости основных средств, то и оценка таких организаций 
по итогам финансового года будет завышенной как минимум на величину 
амортизационных отчислений при прочих равных условиях. Также недос-
татками указанного метода являются: некорректность результатов оценки 
при существенных различиях между балансовой и рыночной стоимостью 
имущества; отсутствие учѐта в рамках метода экономической эффективно-
сти использования имущества организации, что в ряде случаев определяю-
щим образом влияет на стоимость организации как имущественного ком-
плекса; оценка обязательств организации осуществляется без учѐта степени 
их актуальности. Единственным достоинством метода балансового накопле-
ния активов является то, что он прост и доступен для использования, обла-
дает низкой трудоѐмкостью оценки, обусловленной наличием информаци-
онной базы в виде данных бухгалтерского учѐта и отчѐтности, а также пре-
доставляет возможность оперативного получения результатов оценки заин-
тересованными пользователями благодаря отсутствию необходимости про-
ведения громоздких и трудоѐмких расчѐтных процедур.  

В мировой практике для обеспечения максимальной достоверности оцен-
ки объектов имущественных прав наибольшее распространение получил 
рыночный метод оценки, основанный на использовании одного, двух или 
всех следующих методов: затратного (накопления активов; скорректирован-
ной балансовой стоимости; ликвидационной стоимости); доходного; сравни-
тельного.  

Затратный метод определяет стоимость предприятия с точки зрения 
понесенных издержек на его создание и основан на анализе активов и пасси-
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вов предприятия. Определение стоимости предприятия затратным методом 
заключается в расчѐте разницы между суммами всех активов и его обяза-
тельств, отраженными в бухгалтерском балансе, как правило, по состоянию 
на первое число месяца, на которое проводится оценка, по формуле 

 

Сп  =  А – О,  (1) 
 

где Сп, А, О  – соответственно стоимость, активы, обязательства предпри-
ятия, ден. ед. 

В рамках затратного метода оценки организации могут использоваться 
следующие методы расчѐта стоимости: накопления активов; скорректиро-
ванной балансовой стоимости; ликвидационной стоимости. 

Порядок оценки стоимости предприятия методом накопления активов 
включает следующие этапы: оценку основных средств и нематериальных 
активов (по балансовой стоимости); оценку вложений в долгосрочные акти-
вы; оценку краткосрочных активов, в том числе оценку запасов и затрат, 
дебиторской задолженности, финансовых вложений и прочих оборотных 
активов; перевод обязательств предприятия в настоящую стоимость; оценку 
стоимости имущества, не принадлежащего предприятию; определение стои-
мости предприятия. 

Определение стоимости финансовых вложений осуществляется на осно-
вании котировок акций на фондовом рынке, договоров купли-продажи акций 
(долей), выписок со счѐта «депо». При оценке финансовых вложений учиты-
вается величина пакета акций (доли) путѐм применения необходимых ски-
док или премий. Предоставленные предприятием займы корректируются 
исходя из сроков их возврата. Оценка сырья, материалов и других активов в 
составе запасов и затрат может производиться по рыночной или балансовой 
стоимости в соответствии с законодательством. Оценка дебиторской задол-
женности может производиться путѐм корректировки величины просрочен-
ной задолженности исходя из сроков еѐ предполагаемого возврата и штраф-
ных санкций за несоблюдение условий оплаты, предусмотренных догово-
ром. В качестве нормы дисконтирования может применяться норма процен-
та по банковским кредитам. Расходы будущих периодов в составе запасов и 
затрат оцениваются по балансовой стоимости, если эти расходы связаны с 
будущими выгодами для предприятия. Стоимость предприятия определяется 
путѐм вычитания из суммы активов, рассчитанной с учѐтом проведѐнных 
корректировок, суммы скорректированных обязательств и имущества, не 
принадлежащего предприятию. 

При методе скорректированной балансовой стоимости определение 
стоимости активов рыночным методом проводится выборочно. 

Выбор объектов оценки во долгосрочных и краткосрочных активах для 
определения их стоимости рыночным методом с целью последующих кор-
ректировок может проводиться по следующим критериям: 

– значимости в производственном процессе предприятия; 
– удельному весу в стоимости активов предприятия; 
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– значительному отличию балансовой стоимости актива от его стоимо-
сти, определѐнной рыночным методом. 

Указанным критериям могут соответствовать основные средства, в том 
числе приобретаемые по лизингу, нематериальные активы, вложения в дол-
госрочные активы, финансовые вложения, дебиторская задолженность, запа-
сы и затраты. 

При приобретении основных средств по договорам финансового лизинга, 
действие которых на дату оценки продолжается, выполняется корректировка 
их стоимости с целью доведения еѐ до рыночной стоимости на дату оценки. 
При этом проверяется правильность отражения обязательств по договорам 
лизинга на соответствие отражения данных операций в бухгалтерском учѐте 
законодательству. Если выявлено несоответствие, то проводятся необходи-
мые корректировки. 

При проведении оценки этим методом можно принимать балансовую 
стоимость основных средств и вложений в долгосрочные активы с учѐтом 
корректировки этой стоимости на дату оценки соответствующими индекса-
ми. Стоимость основных средств, накопленная амортизация которых по 
данным бухгалтерского учѐта на дату оценки составляет 90 % и более от 
первоначальной (переоцененной) стоимости, определяется в размере 10 % от 
первоначальной (переоцененной) стоимости, отражѐнной в бухгалтерском 
балансе. 

При оценке активов баланса оценка имущества проводится по состоянию 
на дату его осмотра с последующей корректировкой полученной стоимости 
на дату оценки предприятия, акции, пакета акций (доли), части предприятия. 
При незначительных изменениях цен корректировка может не выполняться 
на дату оценки по сравнению с датой осмотра. 

При значительном изменении цен корректировка стоимости активов ба-
ланса на дату оценки по сравнению с датой осмотра может производиться с 
помощью коэффициентов изменения стоимости видов (групп) основных 
средств, индексов изменения стоимости строительной продукции и других 
коэффициентов (индексов) или другими методами. 

Оценка предприятия методом ликвидационной стоимости включает 
следующие этапы: анализ бухгалтерского баланса с приложениями; разра-
ботка графика ликвидации активов предприятия; определение выручки (до-
ходов) от ликвидации активов; расчѐт затрат на ликвидацию активов; расчѐт 
расходов на содержание активов до их ликвидации; расчѐт настоящей стои-
мости активов, затрат на ликвидацию, а также расходов на содержание акти-
вов до их ликвидации; определение стоимости предприятия. 

Анализ бухгалтерского баланса и приложений к нему производится на 
дату оценки. Разработка графика ликвидации активов предприятия произво-
дится с учѐтом времени на ликвидацию предприятия в соответствии с зако-
нодательством. Определение выручки (доходов) от ликвидации активов тре-
бует проведения оценки имущества по рыночной и ликвидационной стоимо-
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сти с учѐтом срочности его продажи в соответствии с утвержденным графи-
ком ликвидации предприятия.  

Расчѐт затрат на ликвидацию активов предусматривает учѐт состава за-
трат на ликвидацию активов за период ликвидации в соответствии с графи-
ком ликвидации предприятия: комиссионных вознаграждений, налогов, уп-
лачиваемых от выручки, стоимости демонтажа, транспортных затрат на пе-
ревозку груза, затрат на оформление и регистрацию документов по объектам 
недвижимости, транспорту, таможенному оформлению, утилизации основ-
ных средств и других затрат, необходимых для ликвидации активов. 

Расчѐт расходов на содержание активов до их ликвидации включает оп-
ределение состава и величины затрат, связанных с владением активами до их 
продажи, включая затраты на сохранение запасов готовой продукции и неза-
вершѐнного производства, хранение оборудования, машин, механизмов, ох-
рану объектов недвижимости, а также управленческие расходы по поддер-
жанию работы предприятия вплоть до завершения его ликвидации. 

Расчѐт настоящей стоимости активов, затрат на ликвидацию, а также рас-
ходов на содержание активов до их ликвидации производится методом дис-
контирования денежных потоков. Норма дисконтирования принимается по 
соответствующей норме процента по заѐмным средствам. Срок дисконтиро-
вания соответствующих затрат определяется по графику ликвидации активов 
предприятия. 

Стоимость предприятия определяется как разница между выручкой от 
реализации активов и затратами на ликвидацию активов, расходами на со-
держание активов до их ликвидации, а также долгосрочной и краткосрочной 
кредиторской задолженностью. 

Оценка предприятия доходным методом проводится в следующем по-
рядке: сбор и анализ информации; выбор метода расчѐта стоимости; выбор 
модели денежного потока; расчѐт денежного потока; прогнозирование бу-
дущего годового денежного потока и определение остаточной стоимости 
предприятия в постпрогнозный период; определение коэффициента капита-
лизации или нормы дисконтирования; определение стоимости предприятия. 

Оценка стоимости предприятия доходным методом производится сле-
дующими методами расчѐта стоимости : капитализации по норме отда-
чи (дисконтированием денежных потоков); прямой капитализации. 

Метод капитализации по норме отдачи применяется, когда предполага-
ется изменение будущих доходов в течение определѐнного прогнозного пе-
риода, позволяет учесть несистематические изменения потока доходов. 

Метод прямой капитализации применяется при условии, что в ретро-
спективном периоде и при составлении прогноза уровень дохода постоянен 
или со стабильными темпами роста. Предприятие (бизнес) обладает способ-
ностью создавать доход в будущем в течение неограниченного периода вре-
мени. Прогнозы денежного потока можно составлять как на номинальной (с 
учѐтом инфляции), так и на реальной (не учитывающей инфляцию) основе. 
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Срок прогноза соответствует периоду времени, в течение которого темпы 
роста объѐмов производства предприятия стабильны и предприятие выйдет 
на проектную мощность. Это обусловлено предположением, что в остаточ-
ный период имеют место стабильные долгосрочные темпы роста или беско-
нечный поток доходов. 

Срок прогноза для оценки предприятия может составлять в зависимости 
от целей оценки и конкретной ситуации от 5 до 10 лет. В случае невозмож-
ности составления долгосрочных прогнозов допускается сокращение срока 
прогноза до 3 лет. В отдельных случаях оценщик может выбрать иной срок. 

При прогнозировании целесообразно принимать интервал в 1 год, для 
точности результата можно осуществлять дробление прогнозного периода на 
более мелкие интервалы: полугодие, квартал, в отдельных случаях – месяцы. 

В зависимости от перспектив развития предприятия в остаточный период 
используют следующие методы расчѐта  его стоимости: накопления акти-
вов; ликвидационной стоимости; предполагаемой продажи; модель Гордона. 

Метод накопления активов может быть использован для стабильно рабо-
тающего предприятия, главной характеристикой которого являются значи-
тельные (более 30 % от итоговой суммы баланса) внеоборотные активы. Ис-
ключением могут являться предприятия, у которых значительную долю ак-
тивов баланса составляют оборотные средства. Расчѐт производится путѐм 
составления проектно-балансовой ведомости по вариантам прогноза. Статьи 
проектно-балансовой ведомости могут корректироваться для расчѐта оста-
точной стоимости предприятия. Остаточная стоимость предприятия по каж-
дому варианту прогноза принимается по проектно-балансовой ведомости за 
последний год прогноза. 

Метод ликвидационной стоимости может быть применѐн в случае, если 
в остаточный период ожидается ликвидация предприятия с последующей 
продажей имеющихся активов. Для оценки действующего предприятия, 
приносящего прибыль, или стабильно развивающегося предприятия данный 
метод не используется. 

Метод предполагаемой продажи может быть использован для оценки 
предприятий, по которым есть данные по продажам объектов-аналогов, 
предложению и спросу на объекты-аналоги или можно определить рыноч-
ную стоимость объекта-аналога. Особенностью метода предполагаемой про-
дажи является прогнозирование цены продажи предприятия в остаточный 
период на основании ретроспективных данных по продажам объектов-
аналогов или на основе предложений по продажам объектов-аналогов. В 
качестве предполагаемой цены продажи может быть принята стоимость объ-
екта оценки с учѐтом ее роста (уменьшения) за период прогноза. 

Модель Гордона предполагает определение стоимости предприятия в ос-
таточный период путѐм капитализации чистого денежного потока за послед-
ний год прогноза или первый год остаточного периода при помощи коэффи-
циента капитализации, рассчитанного как разница между нормой дисконти-
рования и долгосрочными темпами роста. Модель Гордона основана на про-
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гнозе получения стабильных доходов в остаточный период и предполагает, 
что объѐм инвестиций принимается равным величине амортизации в по-
следний год прогноза. 

Стоимость предприятия в остаточном периоде с последнего прогнозного 
года необходимо привести к настоящей стоимости методом дисконтирова-
ния на дату оценки. 

После определения стоимости предприятия для получения итоговой ве-
личины стоимости, рассчитанной доходным методом, необходимо внести 
корректировки: на стоимость нефункционирующих активов; прирост или 
избыток собственных оборотных средств; контроль и ликвидность. 

Стоимость нефункционирующих активов определяется по их рыночной 
стоимости. При этом если имеющиеся нефункционирующие активы не будут 
приносить доход, необходимый для поддержания своей жизнеспособности, 
то величину чистой прибыли необходимо уменьшить на величину этих рас-
ходов при прогнозировании. Требуемый оборотный капитал определяется на 
основании нормативных периодов оборачиваемости дебиторской задолжен-
ности, материальных запасов и кредиторской задолженности или коэффици-
ентов оборачиваемости. 

Избыток собственных оборотных средств прибавляется, а дефицит вычи-
тается из полученной стоимости. 

Сравнительный метод заключается в определении стоимости предпри-
ятия на основе данных о совершѐнных сделках, спросе или предложениях о 
продаже объектов-аналогов. 

Определение стоимости предприятия сравнительным методом включает 
следующие основные этапы: поиск объектов-аналогов; выбор финансовой, 
физической или иной базы для расчѐта ценовых мультипликаторов; опреде-
ление стоимости предприятия (объекта-аналога) исходя из стоимости пакета 
акций или долей, проданных или выставленных на продажу; расчѐт ценовых 
мультипликаторов по объектам-аналогам; расчѐт стоимости предприятия; 
внесение итоговых корректировок. 

Поиск объектов-аналогов основывается на сходстве с объектом оценки 
по качественным и количественным характеристикам и возможности полу-
чения и проверки финансовой, физической и иной базы по предприятию 
(объекту-аналогу). 

При этом объект-аналог не должен быть вовлечѐн в переговоры или в 
фактический процесс поглощения, поскольку это влияет на стоимость пред-
приятия. 

Выбор финансовой, физической или иной базы для расчѐта мультиплика-
торов включает проведение сравнительного анализа количественных и каче-
ственных характеристик, выявление различий между объектом оценки и 
объектом-аналогом и принятие решения о финансовой, физической или иной 
базе для расчѐта ценовых мультипликаторов. 

Определение стоимости объекта-оценки производится исходя из стоимо-
сти пакета акций или долей в уставном фонде юридического лица, продан-
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ных или выставленных на продажу, с учетом различных ценовых мультип-
ликаторов. Расчѐт стоимости предприятия производится путѐм умножения 
величины ценового мультипликатора по выбранной базе на соответствую-
щую базу объекта оценки. 

Расчѐт стоимости предприятия (объекта-аналога) производится следую-
щими методами расчѐта стоимости объектов оценки: рынка капитала; 
сделок; мультипликаторов (отраслевых коэффициентов). 

Метод рынка капитала используется при наличии данных о ценах сделок, 
ценах предложений и спроса на миноритарные доли объектов-аналогов. 

Определение стоимости предприятия (объекта-аналога) методом сделок 
при наличии данных о ценах сделок, ценах предложений и спроса на мажо-
ритарные доли объектов-аналогов. При этом необходимо учитывать величи-
ну пакетов, выставляемых на продажу, и частоту сделок с пакетами и др. 

Метод мультипликаторов используется при наличии данных о ценах сде-
лок, ценах предложений и спросе на предприятие в целом, на миноритарные 
или мажоритарные доли, пакеты акций, капитализации объекта-аналога, ры-
ночной стоимости объекта-аналога, рассчитанной доходным или сравни-
тельным методами, а также при наличии выбранной финансовой или физи-
ческой базы по объекту оценки и объектам-аналогам. 

Внесение итоговых корректировок производится: на отсутствие (нали-
чие) диверсификации производства; нефункционирующие активы; ликвид-
ность; контроль. 

Достоинства рыночного метода: 
– приближение результатов оценки имущества организации к реальным 

рыночным ценам; 
– возможность варьировать применяемыми методами оценки в зависимо-

сти от особенностей функционирования организации и требований, предъ-
являемых к процедуре и результатам оценки заинтересованными пользова-
телями; 

– возможность учитывать при проведении оценки факторы, связанные с 
эффективностью хозяйствования конкретной организации, а также с состоя-
нием и перспективами развития внутренней и внешней экономической сре-
ды организации. 

Недостатки рыночного метода: 
– прямая связь точности и достоверности полученных результатов с тру-

доѐмкостью применяемых методик; 
– высокая трудоѐмкость оценки, обусловленная необходимостью прове-

дения достаточно сложных и громоздких расчѐтов, а также сбора самой раз-
нообразной исходной информации; 

– высокие требования к квалификации исполнителей оценки, что ограни-
чивает возможности получения достоверных результатов оценки заинтере-
сованными пользователями. 

Наибольшую достоверность оценки стоимости организации можно дос-
тигнуть только с использованием рыночного метода оценки. При этом в за-
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висимости от внешних и внутренних факторов, влияющих на оценку, могут 
быть использованы различные методы в рамках рыночного подхода. Именно 
от правильного сочетания затратного, доходного и сравнительного методов 
оценки в конечном итоге зависит эффективность и приближѐнность оценки к 
реальной рыночной цене, поэтому целесообразно отдавать предпочтение 
используемым методам оценки исходя из поставленных целей оценки орга-
низации и наличия объектов-аналогов (рисунок 1, в скобках цифрами обо-
значена иерархия значений коэффициентов корректировки). 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

Рисунок 1 – Влияние целей оценки стоимости организации  

на выбор методов оценки в рамках рыночного подхода: 

1 – затратный метод; 2 – доходный метод; 3 – сравнительный метод 
 

Достоверная оценка рыночной стоимости имущества позволяет, с одной 

стороны, обеспечить интересы государства в процессе разгосударствления и 

приватизации государственной собственности, а с другой – привлечь эффек-

тивных инвесторов.  
 

 

Цели оценки стоимости организации 

продажа конкретному покупателю, включая продажу в процедуре бан-

кротства, мены (2, 3, 1)  

внесение акций (долей) в виде неденежного вклада в уставный фонд юри-

дического лица (2, 3, 1)  

продажа на торгах (аукционе, по конкурсу), включая продажу в процедуре 

банкротства (3, 2, 1)  

передача в залог (ипотеку) (1, 3, 2)  

передача в доверительное управление (1, 3, 2)  

 
наследование (3, 2, 1)  

 
выход участника из хозяйственного общества (1, 2, 3)  
 
разрешение имущественных споров (3, 2, 1)  

 
реализация управленческих решений (страхование и др.) (2, 3, 1)  

 
передача в аренду (1, 3, 2)  
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