
DOI: 10.18137/RNU.V9276.23.02.P.013                                                                                                  УДК 336.66

Е.А. Белов, Н.С. Морозова

ПРИМЕНЕНИЕ ОЦЕНОЧНЫХ ПОДХОДОВ К АКТИВАМ 
СТРОИТЕЛЬНОГО ПРЕДПРИЯТИЯ 

Аннотация. Рассмотрены подходы, применяемые при оценке стоимости активов строительных 
предприятий в современных условиях развития экономики России, возможность оценки управ-
ленческих решений с точки зрения их влияния на стоимость организации. Выявлена специфика 
применения оценочных подходов по отношению к объектам недвижимости и  незавершенного 
строительства, являющимся частью инвестиционного потенциала строительного предприятия. 
Раскрыта сущность объекта незавершенного строительства и дана его типология, от которой за-
висит корректный выбор метода оценки его стоимости. Описаны варианты оценки стоимости 
объекта в зависимости от выбранной методики.

Ключевые слова: оценка активов, объект незавершенного строительства, методы оценки бизнеса, 
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Abstract. Th e article considers the approaches used in assessing the value of assets of construction en-
terprises in the current conditions of the Russian economy development, with the possibility of assess-
ing management decisions in terms of their impact on the value of the organization. Th e authors dwell 
on the specifi city of the valuation approaches application in relation to real estate and construction in 
progress, which are part of the investment potential of a construction company. Th e article considers the 
essence of the object of construction in progress and its typology, which determines the correct choice 
of a method for assessing its value. Th e options for estimating the cost of an object depending on the 
chosen methodology are described.
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Обострение геополитической ситуации 
и  санкции против Национального расчет-
ного депозитария и  строительной отрасли 
оказали существенное влияние на ипотеч-
ное кредитование, ставки по проектному 
финансированию и  кредитам на текущую 
деятельность, что привело к росту расходов 
на обслуживание заемных средств и отрази-
лось на структуре девелоперских издержек. 
Падение доходов населения привело к за-
метному снижению спроса на новостройки. 

В проектировании, строительстве и управ-
лении недвижимостью доля импортного 
инженерного оборудования, строительной 
техники, а также используемого софта весь-
ма существенна, что естественным образом 
сказывается на темпах строительства и  за-
морозке многих проектов, формируя тем 
самым объекты незавершенного строитель-
ства в большем количестве, чем обычно. 

Перед предприятиями строительной от-
расли стоит задача беспристрастно подойти 
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к  вопросу определения стоимости своих 
активов, а также вероятности колебаний 
стоимости всего бизнеса. Данная проблема 
крайне важна, поскольку любой предпри-
ниматель, инвестирующий свои денежные 
средства, стремится получить на выходе не 
просто совокупность материальных иму-
щественных активов, состоящих из зда-
ний и  сооружений, оборудования, товаров 
и прочего, а гарантированный приток в виде 
будущих доходов, который предоставляет 
возможность не только окупить вложенные 
средства, но и  приумножить свой капитал 
посредством получения дополнительной 
прибыли.

Цель исследования состоит в  изучении 
особенностей оценки стоимости активов 
строительного предприятия посредством 
применения классических и  специфиче-
ских подходов.

Вопросам оценки стоимости активов 
строительного предприятия посвящено 
множество трудов, среди которых следу-
ет отметить работы С.Ю.  Артемова  [1], 
О.А.  Короны  [2], В.М.  Кругляковой  [3], 
С.А. Ли и К.И. Шереметовой [4] и других.

На практике используется ряд подходов, 
которые целесообразно применять для ана-
лиза и оценки стоимости активов предпри-
ятия: доходный, сравнительный и  затрат-

ный  [5, с.  476–477]. К доходному подходу 
относятся метод капитализации доходов 
и  метод дисконтирования денежных пото-
ков. Для определения стоимости земли ис-
пользуются метод остатка [1, с. 11] и метод 
разбивки на участки [6, с. 300].

При осуществлении строительной де-
ятельности собственники бизнеса и  его 
инвесторы с  высокой долей вероятности 
сталкиваются с  оформлением сделок, от-
носящихся к  незавершенному строитель-
ству. Вследствие этого на балансе предпри-
ятия формируется объект незавершенного 
строительства (ОНС). Для правильного 
выбора методов оценки ОНС необходимо 
учитывать:
• цель и  функционал объекта согласно 
бизнес-плану;
• возможность использования иных 
способов применения объекта к момен-
ту окончания его эксплуатации с учетом 
внешних и внутренних факторов;
• площадь свободного земельного 
участка, на котором не запланированы ра-
боты по возведению каких-либо строений;
• техническую степень готовности объек-
та в  соответствии с проектным планом – 
до 30  % (низкая), от 30 до 70  % (средняя 
и  высокая), 70  % и  выше (завершающая 
стадия);
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• процент износа объекта под воздей-
ствием внешней среды, который возможно 
определить путем корректного примене-
ния типологии ОНС. 

В работе [3] дана классификация объек-
тов незавершенного строительства: (со-
гласуется с данными Таблицы по критерию 
«По текущему техническому состоянию»)
• объекты, строящиеся с соблюдением 
нормативных сроков;
• продолжительность превышает норма-
тивные сроки;
• временно приостановлены (до одного 
года, от одного до трех лет, более трех лет);
• законсервированы (до одного года, от 
одного до трех лет, более трех лет);
• прекращено строительство (до одно-
го года, от одного до трех лет, более трех 
лет) [3].

Для определения стоимости ОНС с  ис-
пользованием доходного подхода необходи-
мо рассчитать рентабельность строящегося 
объекта для обоснования экономической 
целесообразности и  предполагаемую при-
быль для инвесторов и  собственников, ко-
торую будет возможно получить по итогам 
завершения строительных работ  [7, c.  81]. 
При этом, учитывая, что ОНС на различных 
стадиях своего существования предполага-
ет неравномерное расходование денежных 
средств для завершения строительства или 
реконструкции объекта, на практике реко-
мендуется использовать метод дисконти-
рования денежных потоков. Необходимо 
рассчитать все возможные виды издержек 
строительного предприятия в  будущем 
периоде и  планируемые доходы от эксплу-
атации будущего объекта с  учетом став-
ки дисконтирования  [3, c.  38]. Доходный 
подход показывает хорошие результаты, 
поскольку он в большей степени учитывает 
текущее состояние объекта и  перспективы 
его использования в  будущем. Существует 
вероятность денежных потерь на величину 
предстоящих затрат на достройку объекта, 

в этом случае необходим подробный анализ 
проектно-сметной документации и прогноз 
изменения цен на материалы и работы, что-
бы повысить достоверность расчета. 

Самым распространенным и быстрым яв-
ляется сравнительный метод, однако иссле-
дуемый объект не должен быть уникальным; 
информация должна быть исчерпывающей, 
факторы, влияющие на стоимость сравнива-
емых аналогов оцениваемого актива, должны 
быть сопоставимы. Для оценки ОНС дан-
ный подход неприменим вследствие получе-
ния некорректного результата, так как каж-
дый объект представляет собой уникальное 
сооружение, отличающееся определенным 
набором оригинальных и  специфических 
параметров и  свойств, под которыми мож-
но понимать месторасположение объекта, 
степень завершенности объекта, условия его 
финансирования и так далее. В то же время 
ситуация может кардинально измениться, 
если за основу взять объект, уровень техниче-
ской готовности которого превышает порог 
в 90 %. Здесь уже вполне реально выполнить 
поисковый запрос по похожим объектам по-
средством расчета стоимости квадратного 
метра общей площади аналогичной по тех-
ническим характеристикам недвижимости 
и  провести анализ оценки рассматриваемо-
го объекта с  высокой долей достоверности. 
В этом случае при расчете стоимости ОНС 
необходимо применить отражающие специ-
фику объекта корректировки:
• коэффициент готовности объекта, кото-
рый выражается соотношением выполняе-
мого объема работ к общему объему работ 
по объекту;
• показатель объема инвестиций, требу-
емых для доведения ОНС до его заверше-
ния;
• наличие выкупленных мощностей на 
тепловую и  электрическую энергию для 
ввода объекта в эксплуатацию;
• размер и  плотность застройки земель-
ного участка [7, c. 81].
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В Таблице показаны методы затратного 
подхода в зависимости от уровня техниче-
ской готовности ОНС [8, с. 38].

При использовании затратного подхода 
результаты получатся более объективны-
ми, так как имеется возможность не только 
определить совокупную величину всех из-
держек, но и учесть такой параметр объек-
та, как степень его завершенности, что поз-
воляет определить инвестиционные риски 
и  пути оптимизации работы посредством 
проведения технического аудита. 

Наряду с  применением классических 
подходов для строительных организаций 
используются многофакторные модели, ме-
ханизм которых заключается в прогнозиро-
вании динамики цен на рынке недвижимо-
сти. Эти модели учитывают такие факторы, 

Таблица
Особенности применения затратного подхода при оценке ОНС

Уровень техниче-
ской готовности

Стадия
строительства

Особенности оценки

Нулевой цикл – 
от 0 до 30 %

Проектно-изыскательные 
работы и отвод земельного 
участка

Калькуляция себестоимости на разработку проект-
ной документации, землеотвод и услуги авторского 
строительного надзора

Разработка и рытье котлована 
под фундамент

Локальный сметный расчет посредством использо-
вания таких методов, как:
• ресурсный – проведение суммирования расчетной 
стоимости всех затрат и ресурсов, которые понадо-
бятся для полного возведения объекта, исходя из 
действующих тарифов и цен на день заключения 
сметы;
• ресурсно-индексный – калькуляция на основании 
необходимых для строительства натуральных из-
мерителей, включающих материалы, энергоресур-
сы, затраты на выплату рабочим; обычно ресурсы 
выделяются из проектных материалов;
• базисно-индексный, основанный на использовании 
индексов по отношению к строительству в насто-
ящее время

Основной цикл – 
от 30 до 70 %

До 50 % – у объекта имеются 
конструктивные элементы, не 
позволяющие его перенести

Расчет строительно-монтажных работ, утвержде-
ние данной сметы

Свыше 50% – у объекта 
присутствуют признаки, при-
дающие ему определенную 
индивидуальность

Выполнение работ согласно фактической стоимо-
сти строительного проекта

Завершающий этап – 
свыше 70 %

Готовность к вводу в эксплу-
атацию

Стоимость должна включать предпринимательский 
доход (прибыль девелопера)

как проекты строений, их этажность и  ко-
личество помещений. При использовании 
данных моделей очень важны применяемые 
материалы, технологии возведения объек-
тов, методы расчета договорных цен. Оп-
тимизация по этим параметрам способна 
вызвать повышение или понижение общей 
стоимости предприятия. 

Резюмируя данные проведенного ис-
следования, можно сделать вывод о  том, 
что, какой бы подход ни был бы выбран, 
все они покажут в  итоге различные ре-
зультаты, что обусловлено несовершенной 
моделью рынка, в  котором сосуществуют 
конкуренты. Значит, в качестве основного 
необходимо выбирать тот подход, который 
в  большей степени подойдет к  характери-
стикам конкретного бизнеса.
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