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Аннотация. В статье разобраны методологические проблемы определения стоимости имуще-
ственного комплекса, проанализированы основные подходы для его анализа. Выявлены недо-
статки современной кадастровой системы, а также представлены обоснованные пути для их 
устранения. 
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Abstract. The article examines methodological problems in determining the value of a property com-
plex, analyzes the main approaches to its valuation, identifies shortcomings of the modern cadastral 
system, and presents justified solutions to address them. 
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Введение 
Современная экономика дает представление об экономическом комплексе 

как о наборе объектов, обладающих экономической ценностью. Гражданский ко-
декс РФ признает имущественный комплекс предприятием как объектом прав, 
используемым для осуществления предпринимательской деятельности [1]. Дан-
ное положение приравнивает действующий комплекс к недвижимости, что уста-
навливает для него особый правовой режим. Его сущность заключается в том, 
что предприятие рассматривается как единый актив, который генерирует доход. 
Стоимость актива зависит не от отдельно взятых компонентов, а рассчитывается 
с учетом работы целой системы, обеспечивающей экономическую деятельность. 

Состав имущественного комплекса можно представить в виде 5 компонен-
тов: 

− объекты недвижимости – здания гражданского и административного поль-
зования, земельные участки, цеха заводов, склады; 

− движимое имущество – легковые и грузовые автомобили, компьютеры, ме-
бель, инструменты, станки; 
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− нематериальные активы – патенты научных изобретений, товарные знаки 
компаний, лицензии на торговлю и производство товаров; 

− оборотные активы – готовая продукция, материалы и сырье;  
− финансовые активы и права требования – ценные бумаги, доли в других 

компаниях, криптовалюта, права по договорам аренды, подряда. 
Изобилие элементов в составе имущественного комплекса вызывает труд-

ности при оценке активов. Проблема заключается в том, цена отдельных частей 
не будет равна цене всего предприятия. Это связано с синергетическим эффек-
том. Это понятие означает, что стоимость комплекса как целого объекта значи-
тельно выше арифметической суммы всех его компонентов по отдельности. Эта 
разница возникает из-за того, что компания имеет слаженную команду специа-
листов, постоянных потребителей, а также, зачастую, положительную репута-
цию и узнаваемость бренда благодаря налаженным связям с клиентами, постав-
щиками. Поэтому стоимость предприятия будет значительно выше, так как по-
купатель доплачивает за готовый, работающий инструмент для получения при-
были. Это является главным противоречием при кадастровой оценке собствен-
ности, при которой необходимо по отдельности оценивать активы, не учитывая 
их связь между друг другом. Далее приведем сравнение основных подходов к 
оценке имущественного комплекса, учитывающих специфику определения сто-
имости активов (табл. 1). 

  
Таблица 1 

Сравнение подходов оценки имущественного комплекса 

Критерий Доходный подход Затратный подход Сравнительный подход 
Сущность подхода Определение стои-

мости на основе 
ожидаемых буду-
щих выгод (дохо-
дов), которые спо-
собен генерировать 
комплекс. 

Определение стои-
мости как суммы за-
трат на воссоздание 
аналогичного ком-
плекса с учетом его 
износа. 

Определение стоимо-
сти на основе анализа 
цен сделок с аналогич-
ными объектами на 
рынке. 

Учет синергетиче-
ского эффекта 

Прямой учет. Явля-
ется основным, так 
как стоимость 
напрямую определя-
ется способностью 
генерировать доход, 
что является след-
ствием синергии. 

Не учитывает. Оце-
нивает активы по 
отдельности. Стои-
мость гудвилла и 
синергии может 
быть выявлена 
только косвенно, 
как разница между 
стоимостью бизнеса 
и стоимостью чи-
стых активов. 

Косвенный учет. Если 
на рынке есть сделки с 
аналогичными ком-
плексами, цена таких 
сделок уже включает 
синергию. 
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Окончание табл. 1 
Критерий Доходный подход Затратный подход Сравнительный подход 

Применимость для 
оценки действую-
щего предприятия 

Наиболее предпо-
чтителен. Наиболее 
точно отражает ин-
вестиционную при-
влекательность и 
стоимость ком-
плекса как единого 
целого 

Ограниченная.  
Дает "нижнюю гра-
ницу" стоимости. 
Может быть поле-
зен для новых пред-
приятий или в слу-
чаях, когда доход-
ность нестабильна. 

Затруднена. 
Из-за уникальности 
многих имуществен-
ных комплексов найти 
абсолютно сопостави-
мые аналоги практиче-
ски невозможно. 

Использование в ка-
дастровой оценке 

Практически не 
применяется для 
массовой оценки из-
за трудоемкости и 
необходимости ин-
дивидуального про-
гнозирования для 
каждого объекта. 

Основной подход 
для оценки зданий и 
сооружений. Стои-
мость определяется 
как стоимость вос-
производства за вы-
четом износа 

Основной подход для 
оценки земельных 
участков. Стоимость 
определяется на ос-
нове анализа цен сде-
лок с аналогичными 
участками. 

Преимущество Отражает инвести-
ционную мотива-
цию покупателя и 
будущий потенциал. 
 

 

Объективен, осно-
ван на реальных за-
тратах или рыноч-
ных ценах на анало-
гичные активы 

Опирается на реальные 
рыночные данные. 

Недостаток Высокая субъектив-
ность прогнозов 
(ставка дисконта, 
темпы роста). 

Не отражает рыноч-
ную конъюнктуру и 
генерируемую до-
ходность, недооце-
нивает действую-
щее предприятие. 

Низкая достоверность 
из-за недостатка реле-
вантных аналогов для 
уникальных комплек-
сов. 

 
По итогам сравнения наиболее точным при оценке имущественного ком-

плекса является доходный подход, так как он, в отличие от других, учитывает 
синергетический эффект. Но при кадастровой оценке также задействуются за-
тратный и сравнительный подходы, которые не учитывают связь между компо-
нентами предприятия. Этот утверждение свидетельствует о несовершенстве со-
временных методов оценки активов. Для понимания проблемы проведем анализ 
основных принципов кадастровой оценки. 

Проанализируем проблему, опираясь на действующее законодательство. Со-
гласно Федеральному закону № 269-ФЗ «О государственной кадастровой оценке», 
определение кадастровой стоимости проводится для всех объектов недвижимости по 
одной методике [2]. В этом документе также указано, что единый недвижимый ком-
плекс описывается суммой стоимостей объектов недвижимости. Эти факты свиде-
тельствуют о том, что законодательство при оценке предприятий учитывает синер-
гетический эффект, но с некоторыми оговорками. Во-первых, расчет стоимости про-
водится системно по усредненным статистическим данным, а уникальность пред-
приятия не учитывается. Во-вторых, не все объекты зарегистрированы как единый 
неимущественный комплекс, что позволяет оценивать их по общим правилам, без 
учета синергетического эффекта. 
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Несовершенство кадастровой системы оценки приводит к следующим про-
блемам: 

− несправедливая конкуренция – налоги у компаний с различным доходом 
могут быть одинаковыми; 

− оценка активов вместо бизнеса – учитывается лишь стоимость инструмен-
тов компании, а не их эффективность. 

Для устранения недостатков системы оценки стоимости предприятий пред-
лагаются следующие пути решения: 

− установить для категории «имущественный комплекс» особый порядок 
оценки. Он должен учитывать синергетический эффект и реальные доходы бизнеса; 

− разработать систему поправочных коэффициентов оценки. Она должна 
быть основана на финансовом положении предприятия, уровне экономического 
износа активов, а также показателях рентабельности в определенной области. 

− добавить упрощенную систему изменения кадастровой стоимости пред-
приятия. Владельцу компании достаточно будет предъявить соответствующую 
документацию о низкой рентабельности активов [3]. 

Методы и материалы 
Для реализации путей решения проблемы предлагается ввести такое поня-

тие, как поправочный коэффициент рентабельности активов (Kрен). Он будет 
рассчитываться по следующей формуле: 

 
𝐾𝐾рен =  𝑃𝑃ф /  𝑃𝑃н, 

 
где 𝑃𝑃ф – фактическая рентабельность предприятия, %; 𝑃𝑃н – нормативная рента-
бельность предприятия согласно данным Федеральной налоговой службы Рос-
сии [4], %. 

Результаты 
Продемонстрируем работу коэффициента на примере изменения налоговой 

нагрузки году для различных сфер деятельности (табл. 2): 
 

Таблица 2 
Налоговая нагрузка предприятия до и после применения поправочного 

коэффициента рентабельности активов (Kрен) 

Сфера Фактическая 
рентабельность 

(Pф), % 

Нормативная 
рентабельность 

(Pн), % 

Поправоч-
ный коэф-
фициент  

Текущая 
налоговая 
нагрузка, 

% 

Итоговая 
налоговая 
нагрузка, 

% 
Производство 
компьютеров, 
электронных и 
оптических из-
делий 

12 19,45 0,62 16,76 10,39 
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Окончание табл. 2 
Сфера Фактическая 

рентабельность 
(Pф), % 

Нормативная 
рентабельность 

(Pн), % 

Поправоч-
ный коэф-
фициент  

Текущая 
налоговая 
нагрузка, 

% 

Итоговая 
налоговая 
нагрузка, 

% 
Сбор и обра-
ботка сточных 
вод 

6 8,62 0,70 10,82 7,57 

Научные иссле-
дования и раз-
работки 

4 4,52 0,88 14,61 12,86 

 
Расчет итоговой налоговой нагрузки проводился по данным за 2023 год. 

Значения нормативной рентабельности были получены из Единой межведом-
ственной информационно-статистической системы (ЕМИСС) [5]. Полученные 
результаты представлены в виде гистограммы (рис. 1.):  

 

 
Рис. 1. Гистограмма изменения налоговой нагрузки за счет применения 

поправочного коэффициента 
 
 

Сравнение значений налоговой нагрузки до и после применения поправоч-
ного коэффициента демонстрирует существенное уменьшение показателей для 
предприятия с низкой рентабельностью, и незначительное уменьшение для того, 
чьи показатели приближены к нормативным. 

Обсуждение 
Полученные результаты исследования подтвердили ожидания, ведь предло-

женная идея с пересчетом оценочной стоимости предприятия с помощью попра-
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вочного коэффициента рентабельности активов должна повлиять непосредственно 
на предприятия, чьи показатели рентабельности значительно отличаются от норма-
тивных. 

Заключение 
Таким образом, внедрение предложенных путей решения для устранения 

недостатков оценочной системы стоимости предприятий позволят сэкономить 
финансы компаниям с низким уровнем дохода. Это выгодно для всех участников 
экономических отношений. Предприниматели получат огромный стимул к раз-
витию бизнеса, а государство – рост экономики страны за счет роста производ-
ственного потенциала из-за уменьшения количества убыточных предприятий. 
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