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гулирования оценщиков; организация научно-практических семинаров, конференций, со-
вещаний по актуальным проблемам оценочной деятельности; развитие саморегулирования 
рынка оценки; международное сотрудничество в области оценки. От того, насколько эффек-
тивно будут реализованы все названные мероприятия, будет зависеть дальнейшее развитие 
оценочной деятельности в Республике Беларусь [9].
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За последние 10 лет в Беларуси наблюдается тенденция роста количества убыточных 
предприятий. Возникает необходимость в проведении работ по финансовому оздоровлению 
убыточных предприятий. Одним из видов таких работ является продажа юридическим ли-
цам предприятий как имущественных комплексов убыточных предприятий. Совершенно 
очевидно, что в сложившейся ситуации возникает необходимость совершенствования под-
ходов к оценке стоимости убыточных предприятий в Республике Беларусь. Для наглядного 
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представления рассмотрим подходы к оценке стоимости предприятия и определим их недо-
статки и достоинства.

Сравнительный подход является довольно трудоемким. По отношению же к убыточным 
предприятиям применение данного подхода еще более усложняется, так как предсказать 
дальнейшее функционирование предприятия довольно трудно, а значит, и невозможно от-
разить будущие доходы. Именно поэтому существует ограничение по применению данного 
подхода к убыточным предприятиям. Использование сравнительного подхода в оценке не-
рентабельных предприятий сводится к обширному и достаточно трудоемкому анализу пара-
метров возникновения и хеджирования финансового риска [2].

При оценке убыточных предприятий затратным подходом используется метод чистых 
активов. Он позволяет оценить лишь имущественный комплекс предприятия, что не может 
являться его оптимальной рыночной ценой ни в том случае, когда оно выступает объектом 
купли-продажи, ни при определенной стоимости акций, поскольку не отражаются доходы 
в будущем. Не корректно применение метода затратного подхода и в случае, когда акции 
предприятия котируются на бирже и имеют стоимость, а стоимость чистых активов является 
отрицательной.

В рамках доходного подхода в последнее время широкое распространение получил ме-
тод реальных опционов. Недостатком теории опционов (применительно к оценке убыточ-
ных предприятий) является то, что она игнорирует абсолютную величину потока доходов, а 
в качестве основных факторов стоимости рассматривает волатильность и темпы роста дохо-
дов. Основные трудности, препятствующие применению этого метода, связаны с получени-
ем достоверных исходных данных, необходимых для того, чтобы рассчитать время, которое 
потребуется для реализации заложенных в проекте возможностей, и значение дисперсии. Та-
ким образом, модель ценообразования опционов, в принципе, позволяет определять положи-
тельную стоимость убыточного предприятия, однако обладает существенным недостатком, 
который связан с присутствием в оценке множества субъективных факторов [2].

Доходный подход является наиболее гибким среди других методов оценки, а также по-
зволяет учитывать будущие доходы и экономический риск инвестиций. В основе моделиро-
вания денежного потока лежит модель экономической добавленной стоимости (EVA).

На основе применения модели EVA для оценки убыточного предприятия был сфор-
мулирован принцип, согласно которому стоимость компании выражается через текущую 
стоимость ее активов и дисконтированный поток сверхдоходов [2]. Общий алгоритм оценки 
убыточного предприятия сводится к следующему:

1. Определение величины нормализованной прибыли. Величину нормализованной при-
были определяют как произведение инвестированного капитала предприятия и среднего по 
отрасли коэффициента рентабельности акционерного капитала.

2. Построение нормализованного денежного потока. Оно осуществляется с учетом из-
менения акционерного капитала на основе прогноза долгосрочного темпа роста инвестиро-
ванного капитала.

3. Прогноз прибыли убыточного предприятия. Для этого предлагается применять ци-
клическую модель денежного потока предприятия, построенную на базе модели экономи-
ческих циклов Самуэльсона-Хикса. Применение данной модели позволяет строить прогноз 
валового денежного потока предприятия и тем самым определить величину EVA как откло-
нение денежного потока от нормализованного.

Применение циклической модели денежного потока предприятия применима к пред-
приятиям с положительными чистыми активами. 
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Сегодняшняя ситуация поставила под сомнение все универсальные подходы к оценке 
бизнеса и требует максимального погружения в каждый проект и проецирования сценариев 
развития кризиса на будущую деятельность каждого предприятия. 

Сейчас при формировании стоимости бизнеса, проводят тщательные анализы и ис-
следования той отрасли, в которой представлен бизнес. Также столкнулись с тем, что есть 
психологический аспект проблемы, когда покупатели ждут максимального падения цены,  
а продавцы бизнеса ждут роста стоимости. Данное явление является нестандартным для 
рынка, оно свойственно только данной конкретной экономической ситуации. В этих услови-
ях оценка стоимости компании усложняется, критерии привлекательности увеличиваются. 
Вначале процесса оценки посредством финансового анализа рассматриваются коэффициен-
ты организации. 

Наиболее используемыми показателями сейчас являются:
– Debt / EBITDA (отношение долговой нагрузки к операционной прибыли) < 5;
– Debt / Equity (отношение долговой нагрузки к капиталу) < 2;
– Debt / Sales (отношение долговой нагрузки к выручке) < 0,5.
Существуют следующие подходы к оценке компаний: доходный, сравнительный (ры-

ночный) и затратный.
доходный подход
Как показал кризис, у доходного подхода оценки стоимости бизнеса есть серьезные 

ограничения, обычно не учитываемые в стабильно растущей экономике. При использовании 
подхода в условиях кризиса необходимо производить некоторые корректировки. Для оценки 
компании анализируют всю имеющуюся отчетность, а далее делают прогноз денежных по-
токов, учитывая следующие факторы:

– сокращается спрос на товары, работы, услуги. Следовательно, нужно учесть падение 
маржи, продиктованное необходимостью снижения цен;

– происходит отток денежных средств из-за необходимости досрочного погашения обя-
зательств и роста процентных ставок. Поэтому рекомендуется закладывать в модель ставку 
не менее 20 % годовых;

– увеличивается потребность в оборотном капитале. При расчетах рекомендуется уве-
личивать потребность компании на 30–50 % в сравнении с прежними данными.

Резкое сокращение доступности банковского кредитования ставит под вопрос спо-
собность многих компаний генерировать привычную выручку и денежный поток. Осо-
бую значимость приобретает оценка обеспеченности компании собственными оборотными 
средствами (СОС). Согласно классической формуле СОС = К + ДП– ВА, где К– капитал, 
ДП – долгосрочные пассивы, ВА – внеоборотные активы. В современной экономической си-
туации представляется целесообразным более жесткий подход. Так как высока вероятность 
досрочного возврата банковского кредита или требования о выкупе облигаций, собственные 
оборотные средства следует рассчитывать по формуле СОС = К – ВА. 


