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Данная выпускная квалификационная работа посвящена экспертному 

исследованию теоретических и прикладных аспектов оценки стоимости бизнеса.  

Работа состоит из введения, трех разделов и заключения. Первый раздел 

включает в себя изучение нормативной и методической основы экспертизы 

оценки стоимости предприятия (бизнеса). Во втором разделе проводится анализ 

финансового состояния предприятия. В третьем разделе проводится анализ 

итоговой стоимости бизнеса на примере ПАО «Уралкалий».   

Каждый раздел состоит из отдельных пунктов, в которых детально 

исследуются определенные сферы.  

В заключении приводятся выводы по результатам исследования. 
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ВВЕДЕНИЕ 

 

Развитие рыночной экономики в Российской Федерации способствовало тому, 

что бизнес стал предметом оценки. Оценка бизнеса в современных условиях 

является необходимой процедурой при реорганизации, акционировании 

предприятий, для целей ипотечного кредитования, для работы на фондовом рынке 

и т.д. Заинтересованы в результатах оценки бизнеса органы управления и власти, 

а также предприниматели. В связи с этим очевидна растущая роль специалистов-

оценщиков в подготовке и совершении различного рода рыночных сделок.  

Для того чтобы повысить ответственность оценщиков за результаты своей 

работы, за нанесенный ущерб субъектам рыночных экономических отношений и 

государству, законодателем была существенно изменена система регулирования 

оценочной деятельности. Вместо государственного лицензирования было введено 

саморегулирование оценочной деятельности – за результаты оценки отвечает и 

сам специалист-оценщик, и та саморегулируемая организация, членом которой он 

является. Предусматривается как личная имущественная ответственность 

оценщика перед заказчиком оценки, так и его административная 

ответственность перед своей саморегулируемой организацией. 

Несмотря на существенное повышение ответственности специалистов-

оценщиков за результаты своей работы и усложнение системы правоотношений, в 

оценочном сообществе еще бытует мнение о том, что оценка является 

исключительно экономической категорией и знания в правовой области оценщику 

не нужны. Ни в коей мере не отрицая важность экономических знаний для 

специалистов-оценщиков, необходимо отметить, что в условиях рыночной 

экономики недопустимо пренебрежение особенностями правового регулирования 

деятельности экономических субъектов. Там, где возникает правовой вакуум, 

происходит его неизбежное заполнение криминалом.  

В этой связи очевидна незаменимая и все возрастающая роль судебно-

оценочной экспертизы, как средства доказывания по соответствующим 

https://pandia.ru/text/category/administrativnaya_otvetstvennostmz/
https://pandia.ru/text/category/administrativnaya_otvetstvennostmz/
https://pandia.ru/text/category/vakuum/
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уголовным, административным, гражданским и арбитражным делам. По своей 

природе она является синтетической отраслью знания, реализуемой в 

деятельности сведущих лиц. Их основу составляют экономические и правовые 

знания, которые дополняются знаниями в математике, информатике и других 

предметных областях. 

Актуальность данной темы заключается в том, что в современных условиях 

судебная оценочная экспертиза стоимости бизнеса является необходимой 

процедурой, когда стороны в результате спора или судебного разбирательства 

заходят в тупик, представляя друг другу весьма разнящиеся отчеты об оценке. В 

таком случае экспертиза проводится на основании определения суда. В частном 

порядке оценочную экспертизу проводят для разрешения споров о стоимости 

бизнеса. Эксперт обязан владеть актуальными и современными знаниями методов 

и методик финансовых и экономических исследований, методикой системного, 

комплексного экономического анализа; знать нормативно-правовую базу, 

регулирующую вопросы экспертизы и оценочной деятельности. 

Цель выпускной квалификационной работы  изучить теоретические и 

прикладные аспекты судебной экономической экспертизы оценки стоимости 

бизнеса на примере предприятия ПАО «Уралкалий». 

Для достижения поставленной цели в работе следует решить следующие 

поставленные задачи:  

1) изучить подходы и методы определения стоимости компании (бизнеса);  

2) произвести анализ финансовый состояния предприятия;  

3) провести расчет рыночной стоимости компании ПАО «Уралкалий»; 

Объектом исследования ПАО «Уралкалий», крупнейшая организация в мире, 

производящая калийные удобрения.  

Предмет исследования – фактические данные о финансовом состоянии и 

экономическом положении ПАО «Уралкалий» для определения его рыночной 

стоимости.  

Период исследования: 2014 –2018 год. 
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1 ТЕОРЕТИЧЕСКИЕ АСПЕКТЫ ОЦЕНКИ БИЗНЕСА 

1.1 Нормативно   правовая база судебной экспертизы в оценочной деятельности 

 

В процессе раскрытия и расследования преступлений, при судебном 

разбирательстве постоянно возникает необходимость решения вопросов, 

требующих профессиональных познаний в различных отраслях науки, техники, 

искусства и ремесла. В таких случаях следователи, судьи обращаются к лицам, 

располагающим специальными знаниями. Основным носителем специальных 

знаний является эксперт, использующий свои специальные знания в 

процессуальной форме при производстве судебной экспертизы. Судебная 

экономическая экспертиза является одной из наиболее распространенных видов 

экспертиз и представляет собой исследование спорных ситуаций , связанных с 

финансовой и хозяйственной деятельностью предприятия. 

Судебная экспертиза представляет собой процессуальное действие, 

включающее в себя проведение исследований экспертом и дачи им заключения по 

поставленным судом, следователем или органами дознания вопросам, для 

разрешение которых требуются специальные знания в области науки, техники, 

искусства или ремесла, целью которых является установление обстоятельств, 

подлежащих доказыванию по конкретному делу. 

Так как оценка стоимости бизнеса имеет довольно обширный характер и 

используется во многих отраслях экономики, например таких как: 

промышленность, медицина, информационные технологии  и другие, в этом 

случае для качественного, полного и логичного проведения экспертизы 

законодательством Российской федерации создаются специальные федеральные 

стандарты, федеральные законы и другие нормативные акты, основываясь на 

которых эксперт сможет верно и правомерно осуществить экспертную и 

оценочную деятельность. 

Правовой основой является Федеральный закон от 31 мая 2001г. № 73   ФЗ «О 

государственной судебно     экспертной деятельности в Российской Федерации». 
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Федеральный закон от 31 мая 2001г. № 73   ФЗ «О государственной 

судебно   экспертной деятельности в Российской Федерации». Он определяет 

задачи и принципы судебно–экспертной деятельности (статья №2 и №4), 

соблюдения прав и свобод человека и гражданина, прав юридического лица при 

осуществлении судебно–экспертной деятельности (статья №6), перечисляются 

объекты, которые могут выступать в качестве предмета исследования (статья 

№10), и также описаны профессиональные квалификационные требования, 

предъявляемые к эксперту (статья №13). 

Данный закон регламентирует обязанности эксперта, описанные в статье 

№16.Эксперт обязан: 

– принять к производству порученную ему руководителем соответствующего 

государственного судебно–экспертного учреждения судебную экспертизу; 

– провести полное исследование представленных ему объектов и материалов 

дела, дать обоснованное и объективное заключение по поставленным перед ним 

вопросам; 

– составить мотивированное письменное сообщение о невозможности дать 

заключение и направить данное сообщение в орган или лицу, которые назначили 

судебную экспертизу, если поставленные вопросы выходят за пределы 

специальных знаний эксперта, объекты исследований и материалы дела 

непригодны или недостаточны для проведения исследований и дачи заключения и 

эксперту отказано в их дополнении, современный уровень развития науки не 

позволяет ответить на поставленные вопросы; 

– не разглашать сведения, которые стали ему известны в связи с 

производством судебной экспертизы, в том числе сведения, которые могут 

ограничить конституционные права граждан, а также сведения, составляющие 

государственную, коммерческую или иную охраняемую законом тайну; 
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– обеспечить сохранность представленных объектов исследований и 

материалов дела
1
. 

Также в законе перечислены права экспертов, описанные в статье №17. 

Эксперт вправе: 

– ходатайствовать перед руководителем соответствующего государственного 

судебно – экспертного учреждения о привлечении к производству судебной 

экспертизы других экспертов, если это необходимо для проведения исследований 

и дачи заключения; 

– делать подлежащие занесению в протокол следственного действия или 

судебного заседания заявления по поводу неправильного истолкования 

участниками процесса его заключения или показаний; 

– обжаловать в установленном законом порядке действия органа или лица, 

назначивших судебную экспертизу, если они нарушают права эксперта
2
. 

Законом, которым регламентируют оценочную деятельность,является  

Федеральный закон от 26.07.2006 №135–ФЗ «Об оценочной деятельности». В 

данномзаконе дается понятие оценочной деятельности (статья №3), определены 

субъекты и объекты оценочной деятельности (статья №4 и №5). 

Субъектами оценочной деятельности выступают физические лица, которые 

являются членами одной из саморегулируемых организаций оценщиков (СРОО), 

и которые застраховали свою ответственность в соответствии с требованиями 

настоящего Федерального закона (далее – оценщики). 

Объектами оценки  по закону выступают: 

– отдельные материальные объекты (вещи); 

– совокупность вещей, составляющих имущество лица, в том числе имущество 

определенного вида (движимое или недвижимое, в том числе предприятия); 

– право собственности и иные вещные права на имущество или отдельные 

вещи из состава имущества; 

                                                           
1
Федеральный закон О государственной судебно – экспертной деятельности в Российской Федерации №73 – 

ФЗ от 31.05.2001 – ст. 16 
2
Федеральный закон О государственной судебно – экспертной деятельности в Российской Федерации №73 – 

ФЗ от 31.05.2001 – ст. 17 
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– права требования, обязательства (долги); 

– работы, услуги, информация; 

– иные объекты гражданских прав, в отношении которых законодательством 

Российской Федерации установлена возможность их участия в гражданском 

обороте. 

Также правовой основой судебной экспертизы выступает процессуальное 

законодательство Российской Федерации. Оно содержит  положения, 

определяющие порядок назначения и проведения судебной экспертизы, права 

эксперта при проведении экспертизы, содержание заключения эксперта и т.д.  

Так, гражданский процессуальный кодекс РФ (Федеральный Закон РФ от 

14.11.2002 г. №138–ФЗ) содержит статьи, которые регулируют вышеуказанные 

вопросы: 

– в ст. 79 ГПК РФ «Назначение экспертизы» поясняется о том, что экспертизу 

может проводить судебно– экспертное учреждение, конкретный эксперт или 

несколько экспертов с назначения суда; 

– в ст. 82 ГПК РФ и 83 ГПК РФопределены общие положения о назначении 

комплексной и комиссионной экспертизы; 

– в ст. 84 ГПК РФ  говоритсяо порядке проведения экспертизы. 

В статье 85 ГПК РФговорится о том, что:  

– эксперт обязан принять к производству порученную ему судом экспертизу и 

провести полное исследование представленных материалов и документов;  

–дать обоснованное и объективное заключение по поставленным перед ним 

вопросам и направить его в суд, назначивший экспертизу;  

– явиться по вызову суда для личного участия в судебном заседании и 

ответить на вопросы, которые связанны с проведенным исследованием и данным 

им  заключением.    

Также в статье 85 ГПК РФсказано,  что  эксперт  не  вправе:  

–  самостоятельно собирать материалы по делу; 
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– вступать в личные контакты с участниками процесса, если это ставит под 

сомнение его незаинтересованность в исходе дела;  

– разглашать сведения, которые стали ему известны в связи с проведением 

экспертизы, или сообщать кому – либо о результатах экспертизы, за исключением 

суда, ее назначившего. 

 В статье 86ГПК РФговорится о том, что в заключении эксперта должно 

содержаться детальное описание исследования, даны ответы на вопросы, 

поставленные судом, сделаны все выводы по проведенному исследованию.  

Дополнительная и повторная экспертиза назначается судом в случае неясности 

или неполноты экспертного заключения тому же самому или другому эксперту. 

Если имеются сомнения в подлинности заключения, то суд вправе назначить 

повторную экспертизу по тем же вопросам другому эксперту или экспертам (ст. 

87ГПК РФ).   

В  уголовно–процессуальном  кодексе  РФ  (Федеральный  закон  от 

18.12.2001№174 – ФЗ) содержатся такие статьи, как:  

– ст. 70 УПК РФ «Отвод эксперта»; 

– ст. 196 УПК РФ «Обязательное назначение судебной экспертизы»; 

– ст. 198 УПК РФ «Права подозреваемого, обвиняемого, потерпевшего, 

свидетеля при назначении и производстве судебной экспертизы»; 

– ст. 199 УПК РФ «Порядок направления материалов уголовного дела для 

производства судебной экспертизы»; 

–  ст. 195 УПК РФ описывает, порядок назначения экспертизы; 

– ст. 200 УПК РФ и ст. 201 УПК РФ раскрывают понятия комиссионной и 

комплексной экспертизы; 

– в ч.1 ст. 204 УПК РФ перечислена основная информация, которая должна 

содержаться во вводной, исследовательской частях заключения эксперта и 

выводов по экспертизе. В ч. 3 этой же статьи сказано, что материалы, которые 

иллюстрируют заключение эксперта или комиссии экспертов, прилагаются к 

заключению и служат его составной частью; 
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–  ст. 206 УПК РФ «Предъявление заключения эксперта»; 

–  ст. 207 УПК РФ «Дополнительная и повторная судебная экспертиза»; 

–  ст. 283 УПК РФ «Производство судебной экспертизы».  

В Кодексе об административных правонарушениях (Федеральный закон от 

30.12.2001 №195–ФЗ) судебной экспертизе посвящены статьи, такие как:  

–  ст.25.9 КоАП РФ «Эксперт»; 

– ст.25.12 КоАП РФ «Обстоятельства исключающие возможность участия в 

производстве по делу об административном правонарушении»; 

–  ст. 26.4 КоАП РФ «Экспертиза».  

За дачу заведомо ложного заключения эксперта предусмотрена уголовная 

ответственность по ст. 307 Уголовного кодекса Российской Федерации 

(Федеральный закон от 13.06.1996 №63–ФЗ). 

Кроме Федеральный законов Российской Федерации, регламентирующих 

судебно–экспертную деятельность, в настоящий момент регулируют оценочную 

детальность 11 федеральных стандартовоценки : 

– «Общие понятия оценки, подходы к оценке и требования к проведению 

оценки ФСО N 1)» от 20.05.15;  

– «Цель оценки и виды стоимости (ФСО N 2)» от 20.05.15;  

– «Требования к отчету об оценке (ФСО N 3)» от 20.05.15;  

– «Определение кадастровой стоимости (ФСО № 4)» от 22.10.15;  

– «Виды экспертизы, порядок ее проведения, требования к экспертному 

заключению и порядку его утверждения (ФСО № 5)» от 04.07.11;  

– «Требования к уровню знаний эксперта саморегулируемой организации 

оценщиков (ФСО № 6)» от 07.11.11;  

– «Оценка недвижимости (ФСО № 7)» от 25.09.14;  

– «Оценка бизнеса (ФСО N 8)» от 01.06.154; 

– «Оценка для целей залога (ФСО №9)» от 01.06.15;  

– «Оценка стоимости машин и оборудования (ФСО №10)» от 01.06.15; 
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– «Оценка нематериальных активов и интеллектуальной собственности (ФСО 

№11)» от 22.06.15. 

В таблице 1.1 представлен перечень нормативно–правовых актов, которые 

регламентируют оценочную деятельность в Российской Федерации. 

 

Таблица 1.1 – Основные нормативно–правовые акты, регламентирующие  

экспертную деятельность в Российской Федерации 

Название нормативно–правового акта Основные положения 

Федеральный закон №135–ФЗ от 31.05.2001 

г. «Об оценочной деятельности в Российской 

Федерации» 

– понятие оценочной деятельности (ст.3)  

– субъекты оценочной деятельности (ст.4)  

– объекты оценки (ст. 5)  

– обязательность проведения оценки (ст. 8)  

– обязанности оценщика (ст.15) 

Федеральный закон №73–ФЗ от 31.05.2001 г. 

«О государственной судебно–экспертной 

деятельности в Российской Федерации» 

– задачи государственной судебной экономи– 

ческой экспертизы  (ст.2)  

– правовая основа судебной экономической 

экспертизы (ст.3)  

– независимость эксперта (ст.7) 

– обязанности эксперта (ст. 16)  

– права эксперта (ст. 7) 

– заключение эксперта или экспертов (ст. 25) 

Гражданский процессуальный кодекс РФ 

(Федеральный Закон РФ от 14.11.2002 г. 

№138–ФЗ) 

– назначение экспертизы (ст. 79)  

– комплексная экспертиза (ст. 82)  

– обязанности и права эксперта (ст. 85)  

– заключение эксперта (ст. 86)  

– дополнительная экспертиза (ст. 87) 

Кодекс об административных правонаруше–

ниях (Федеральный закон от 30.12.2001 

№195–ФЗ) 

– обязанности и права эксперта (ст. 25.9)  

– обстоятельства, исключающие возможность 

участия в производстве по делу об 

административном правонарушении (ст. 25.12) 

Уголовно–процессуальный кодекс РФ 

(Федеральный закон от 18.12.2001 №174–ФЗ) 

– отвод эксперта (ст. 70) 

– порядок назначения экспертизы (ст. 195)  

– порядок направления материалов (ст. 199)  

– положения о комплексной и комиссионной 

экспертизах (ст.200, 201)  

– заключение эксперта (ст. 204)  

–дополнительная и повторная судебная 

экспертиза (ст. 207) 

Уголовный кодекс Российской Федерации 

(Федеральный закон от 13.06.1996 №63–ФЗ). 

–дача заведомо ложных показаний, заключение 

эксперта (ст. 307) 

«Общие понятия оценки, подходы к оценке и 

требования к проведению оценки ФСО–№1)» 

от 20.05.15 

Общие понятия оценки, подходы к оценке и 

требования к проведению оценки, применяемые 

при осуществлении оценочной деятельности 
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Окончание таблицы 1.1 

Название нормативно–правового акта Основные положения 

«Цель оценки и виды стоимости» (ФСО №2) 

от 20.05.2015 

Раскрывает цель оценки, предполагаемое 

использование результата оценки, а также 

определение рыночной стоимости и видов 

стоимости, отличных от рыночной стоимости 

«Требования к отчету об оценке» (ФСО №3) 

от 20.05.2015 

Устанавливает требования к составлению и 

содержанию отчета об оценке, информации, 

используемой в отчете об оценке, а также к 

описанию в отчете об оценке применяемой 

методологии и расчетам 

«Определение кадастровой стоимости (ФСО 

№ 4)» от 22.10.10 

Содержит требования к определению 

кадастровой стоимости объектов недвижимости 

«Виды экспертизы, порядок ее проведения, 

требования к экспертному заключению и по– 

рядку его утверждения (ФСО № 5)» от 

04.07.11 

Устанавливает виды экспертизы отчета об 

оценке, порядок ее проведения, требования к 

экспертному заключению и порядку его 

утверждения 

«Требования к уровню знаний эксперта 

саморегулируемой организации оценщи–

ков»(ФСО № 6) от 07.11.11 

Устанавливает требования к уровню знаний 

эксперта саморегулируемой организации 

оценщиков  

«Оценка недвижимости» (ФСО № 7) от 

25.09.14 

Развивает, дополняет и конкретизирует 

требования и процедуры, установленные ФСО 

№ 1, ФСО №2, ФСО №3, и является обяза– 

тельным к применению при оценке недвижи– 

мости 

«Оценка бизнеса» (ФСО № 8) от 01.06.15 Оценка имущественного комплекса органи–

зации или его части как обособленного иму–

щества действующего бизнеса. Содержит 

требования к проведению оценки: акций, паев в 

паевых фондах производственных 

кооперативов, долей в уставном (складочном) 

капитале 

«Оценка для целей залога» (ФСО №9) от 

01.06.15 

Определяет требования к проведению оценки 

объекта (далее также – имущество), являюще–

гося предметом залога или планируемого к 

передаче в качестве обеспечения в виде зало– га 

по предполагаемым или существующим 

денежным обязательствам 

«Оценка стоимости машин и оборудования» 

(ФСО №10) от 01.06.15 

Регулирует оценку отдельных видов объектов 

оценки, утвержденных Минэкономразвития 

России, определяет требования к проведению 

оценки стоимости машин и оборудования 

«Оценка нематериальных активов и интел–

лектуальной собственности» (ФСО №11) от 

22.06.15 

Определяет требования к проведению оценки 

нематериальных активов и интеллектуальной 

собственности 

 

К нормативно–правовой базе оценочной деятельности также необходимо 

отнести методические документы Министерства экономического развития РФ, а 
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также документы иных государственных служб, выпускаемые помимо 

стандартов. 

Проанализировав систему нормативно–правовых актов в сфере регулирования 

судебной экспертизы, можно сделать вывод о том, что на сегодняшний день 

сформирована достаточно обширная нормативно–правовая база в данной области, 

которая постоянно обновляется и дополняется. 

 

1.2 Характеристика подходов к оценке стоимости бизнеса 

 

Увеличение прибыли и поиск новых возможностей – сущностные цели 

предпринимательства во все времена. При этом сегодня бизнес зачастую сам 

рассматривается как товар. Инвестировав деньги в компанию, собственники 

рассчитывают, в случае ее продажи, получить их обратно в многократном 

увеличении. Но как оценить реальную стоимость бизнеса? Ответ на этот вопрос 

дают профессиональные оценщики. 

Оценка бизнеса – это комплекс действий, которые выполняет 

профессиональный оценщик для предоставления обоснованного заключения о 

стоимости объекта оценки на определенную дату в денежных единицах. Эксперт 

анализирует финансовую, организационную, технологическую деятельность 

предприятия, исследует динамику, делает выводы о перспективах развития и 

позициях среди конкурентов. 

На рисунке 1.1 показаныподходы к оценки бизнеса компании, которые 

используются экспертами. 

 

 

 

 

 

Рисунок 1.1 – Подходы к оценке бизнеса компании 

Подходы к оценке бизнеса 

Доходный подход Затратный подход Сравнительный 

подход 
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Каждый из них имеет собственный алгоритм расчета, который позволяет 

вывести стоимость компании на конкретную дату. Делая выбор в пользу того или 

итого метода, эксперт прежде всего смотрит на характеристики предприятия и его 

специфику: 

1) доходный подход к оценке бизнеса. В основе этого подхода лежат доходы 

предприятия. Именно от них зависит, сколько в итоге будет стоить объект. Чем 

больше денег приносит компания, тем выше ее цена. Эксперт оценивает, сколько 

сейчас «стоит доход», который в будущем сможет получить собственник в случае 

успешной работы компании или продажи, а также экономические риски, с 

которыми сопряжен этот процесс
3
.  

Именно доходный подход применяют в случае, когда причиной оценки 

бизнеса стало желание продать компанию или, напротив, внедрить новые 

инвестиционные проекты. Реальность такова, что любого инвестора или 

потенциального покупателя, в конечном итоге, интересует объем дохода, который 

он получит, когда вложит деньги в развитие или покупку активов. Доход 

определяет прибыль, эффективность бизнеса и благосостояние его владельца. 

К текущей стоимости будущие доходы приводят разными способами. Зависит 

это от метода, выбранного оценщиком. В доходном подходе их два:  

–метод прямой капитализации. Рыночную стоимость бизнеса оценивают по 

формуле (1.1). 

 

V=D/R, 

 

где D – чистый годовой доход компании; 

R – коэффициент капитализации.  

 

Уже из формулы понятно, что для расчета требуется знать размер дохода на 

отрезок времени вперед. Метод подходит для компаний, которые показывают 

                                                           
3
Под ред. В. Е. Есипова, Г. А. Маховиковой. Оценка бизнеса: Учебное пособие. 3-е изд. — СПб.: Питер, — 512 

с.: ил. — (Серия «Учебное пособие»).. 2010 

(1.1) 
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стабильный рост, причем есть уверенность, что рентабельность будет сохранена и 

в дальнейшем.  

– метод дисконтирования предполагаемых денежных потоков доходов. В этом 

случае эксперт производит дисконтирование будущего потока по ставке дисконта. 

В основе метода лежит экономический факт, что сумма денег, которая есть 

сейчас, реально стоит больше, чем такая же сумма денег в будущем. Причин тому 

несколько, начиная от инфляции и заканчивая форс   мажором. Эксперт, который 

производит оценку, должен оценить будущие потоки и правильно рассчитать 

ставку дисконта. Дисконтирование часто используют в случаях, когда есть 

основание думать, что прибыль компании через промежуток времени будет 

отличаться от текущей.  

Доходный подход на практике применяют часто. Однако он не является 

единственно верным. Для того чтобы получить максимально точный результат, 

имеет смысл применить и прочие подходы в оценке бизнеса; 

2) затратный подход к оценке бизнеса. Предприятие рассматривают с позиции 

понесенных издержек. Основой подхода является то, что балансовая стоимость 

активов не соответствует рыночной. Следовательно, необходимо корректировать 

баланс. Данный метод применяют в случаях, когда бизнес не приносит 

стабильных доходов. Например, предприятие недавно образовано либо находится 

на этапе ликвидации.  

Эксперты определяют рыночную стоимость каждого актива в отдельности, а 

затем из суммы активов вычитают величину обязательств компании. Так 

получается собственный капитал. Этот подход позволяет рассчитать наиболее 

эффективный метод использования земельных участков и оценить незавершенное 

строительство. Затратный подход к оценке бизнеса включает два метода:  

– метод чистых активов. Эксперты определяют рыночную стоимость активов 

компании, а затем вычитают величину ее обязательств. Корректировки вносят не 

в доходы и расходы компании, а в статьи бухгалтерского баланса; 
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– метод ликвидационной стоимости. В этом случае рассчитывают сумму, 

которую собственник получит, если ликвидирует предприятие и распродаст 

активы по отдельности; 

3) сравнительный подход к оценке бизнеса. В основу расчетов оценщик 

закладывает информацию о компаниях, аналогичных той, которая подлежит 

оценке. Насколько точно будет установлена стоимость, напрямую зависит от 

достоверности сведений о конкурентах. Стоимость предприятия ориентируется на 

сумму, за которую можно продать аналогичную фирму, которая уже есть на 

рынке. Подход используют редко, поскольку найти две совершенно одинаковые 

компании на рынке затруднительно.  

Тем не менее теория описывает три метода, которые лежат в основе 

сравнительного подхода к оценке бизнеса:  

– метод рынка капитала. В основе метода лежат цены, которые сформированы 

на фондовом рынке. Рассчитывая стоимость акций предприятия, оценщик 

ориентируется на стоимость одной акции компании   аналога; 

– метод сделок. Он аналогичен предыдущему. Но разница в том, что 

исследованию подлежит цена не одной акции, а в целом контрольного пакета; 

– метод отраслевых коэффициентов. Эксперты рассчитывают соотношение 

между стоимостью бизнеса и комплексом финансовых параметров. В этом случае 

требуется информация о том, на каких условиях были проданы предприятия с 

определенными финансово   производственными показателями. Речь идет о 

длительном наблюдении, которое в итоге позволяет выработать довольно простые 

формулы для оценки активов компании. Коэффициенты универсальны и зависят в 

большинстве своем лишь от специфики отрасли
4
.  

Рассматриваемые три подхода связаны между собой. Каждый из них 

предполагает использование различных видов информации, которую получают на 

рынке.  

                                                           
4
Под ред. В. Е. Есипова, Г. А. Маховиковой. Оценка бизнеса: Учебное пособие. 3-е изд. — СПб.: Питер, — 512 

с.: ил. — (Серия «Учебное пособие»).. 2010 
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Теория гласит, что независимо от того, какой подход выбран в качестве 

основного, результат, а именно стоимость бизнеса, должен быть одинаков. На 

практике такое едва ли возможно. Поэтому разные подходы, скорее всего, 

покажут разные результаты. Выбирать нужно тот, который в большей степени 

подходит к характеристикам конкретного бизнеса.  

 

1.3 Типичные ошибки при проведении судебной экспертизы 

 

Статья 25Федерального закона от 31 мая 2001 г. N 73     ФЗ "О государственной 

судебно  экспертной деятельности в Российской Федерации" говорит, что на 

основании проведенных исследований, с учетом их результатов, эксперт от своего 

имени или комиссия экспертов дают письменное заключение и подписывают его. 

Заключение эксперта является доказательством по делу. Эксперт проводит 

исследования объективно, на строго научной и практической основе, в пределах 

соответствующей специальности, всесторонне и в полном объеме. 

Однако, как любой человек, судебный эксперт может допускать ошибки. В то 

же время ошибки, допущенные экспертом в процессе производства экспертизы и 

подготовки заключения по ее результатам, могут сделать это доказательство 

ничтожным.  

По своей природе экспертные ошибки неоднородны.В своих 

трудах,Россинская Е.Р. предложила следующую группировку экспертных 

ошибок: 

1) процессуہальные ошибہки; 

2) гносеолоہгические оہшибки; 

3) деятельہностные (оہперационные) оہшибки
5
. 

Схематически дہанная групہпировка представлена на рисунке (1.2). 

 

 

                                                           
5
Настольная книга судьи: судебная экспертиза / Россинская Е.Р., Галяшина Е.И. – М: Проспект, 2011. – С. 464 
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Рисунок 1.2 – Экспертہные ошибок прہи производстہве судебныہх экспертиз 

 

Процессуальные экспертные оہшибки часто стہановятся сہледствием 

сہледственныہх и судебнہых ошибок, сہвязанных с нہазначением суہдебной 

эксہпертизы и оہценкой ее резуہльтатов. 

В государстہвенных судебہно     экспертных учреہждениях, гہде экспертہная 

деятелہьность явлہяется осноہвной, требоہвания к форہме экспертہного заключеہния, 

как прہавило, собہлюдаются. Боہльшинство оہшибок процессуہального харہактера, 

свہязанных с неہправильным офорہмление закہлючений суہдебной эксہпертизы, 

доہпускают частہные экспертہы, не являہющиеся сотруہдниками эксہпертных 

учреہждений. Хотہя в экспертہизах, выпоہлненных в неہгосударствеہнных судебہно     

экспертных учреہждениях, тہакие ошибкہи также встречہаются. 

Типичными оہшибками проہцессуальноہго характерہа такого роہда являютсہя: 

–  нарушение проہцедуры преہдупреждениہя эксперта об уہголовной 

отہветственностہи за дачу зہаведомо лоہжного заклہючения; 

–  отсутствие сہведений об эہкспертах, проہизводивших эہкспертизу: иہх 

образоваہнии, экспертہной специаہльности, стہаже экспертہной работы и пр.; 

–  отсутствие как таковоہй  исследовательской чہасти заключеہния; 

– отсутствие в зہаключении поہдробного оہписания объеہктов, предстہавленных 

нہа экспертизу; 

Экспертные оہшибки 

Процессуальные 

оہшибки 

Гносеологические 

оہшибки 
Деятельностные 

(оہперационные) оہшибки 

Логические оہшибки Фактические 

 шибкиہо (предметныеہ)
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– отсутствие поہдробного оہписания теہхнологии эہкспертного иссہледования, 

вہключающей реہкомендованہную (сертифہицированнуہю) экспертہную методиہку, а 

если тہаковой не иہмеется ссыہлок на научہную литературу, соہдержащую 

реہкомендации по иссہледованию поہдобных объеہктов; 

– отсутствие оہписания осуہществленныہх экспертнہых экспериہментов и усہловий 

их проہведения; 

–  отсутствие сہинтезирующеہй части в зہаключениях коہмиссионных и 

коہмплексных эہкспертиз; 

– отсутствие вہыводов эксہперта и их собстہвенноручныہх подписей; 

–  подписание эہкспертом чہастей заклہючения, выполненные без его учہастия 

другہими экспертہами, и др.
6 

Гносеологические оہшибки могут бہыть допущеہны при позہнании сущностہи, 

свойств, прہизнаков объеہктов экспертہизы, отношеہний между нہими, а такہже при 

оцеہнке результہатов познаہния, итогоہв экспертноہго исследоہвания, их 

иہнтерпретацہии. 

Как известہно, познанہие может бہыть содержہательным и оہценочным. Оہшибки 

гносеоہлогического хہарактера сہвязаны с проہцессом эксہпертного иссہледования, 

которہый строитсہя с учетом зہаконов логہики и опреہделенных прہавил. Они деہлятся 

на лоہгические и фہактические (ہпредметные). 

Логические оہшибки связہаны с наруہшением в аہкте мышленہия законов и 

прہавил логикہи, некорреہктным примеہнением логہических прہиемов и оперہаций, 

напрہимер смешение прہичинной свہязи с простоہй последовہательностьہю во 

времеہни или обосہнование тезہиса аргумеہнтами, из которہых данный тезہис 

логичесہки не вытеہкает. Такие оہшибки обычہно связаны с рہазличными 

лоہгическими оہперациями и вہидами умозہаключений. Тہак, можно вہыделить 

ошہибки в делеہнии понятиہй, в опредеہлении понятہий, ошибки в иہндуктивном 

вہыводе, ошибہки в дедуктہивных умозہаключениях, оہшибки в доہказательстہве: по 

отноہшению тезису, арہгументу, деہмонстрации. 

                                                           
6
Под ред. Е.Р. Россинской "Судебная экспертиза: типичные ошибки".: Проспект, 2012.-301 с. 
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В литературе прہиводятся и иہные формалہьно – логические оہшибки, 

встречہающиеся в эہкспертных зہаключениях, кہак например: 

– вывод не яہвляется лоہгическим сہледствием осуہществленноہго экспертоہм 

исследовہания; 

–  отсутствует лоہгическая обусہловленностہь последовہательности стہадий 

экспертہного исслеہдования; 

–  по одному и тоہму же предہмету даны протہиворечивые вہыводы экспертоہв; 

–  заключение вہнутренне протہиворечиво; 

–  выводы эксہперта недостہаточно мотہивированы. 

Распространенными лоہгическими оہшибками явہляется несоотہветствие 

вہыводов и иссہледовательсہкой части зہаключения. Зہдесь возмоہжны следуюہщие 

логичесہкие ошибки: 

– исследовательская чہасть формуہлируется в вероہятной форме, а вہыводы      в 

категоричесہкой, что из иссہледования не вہытекает; 

– исследовательская чہасть заключеہния не слуہжит логичесہким основаہнием для 

эہкспертных вہыводов, т.е. отсутстہвует логичесہкая обосноہванность этہих выводов 

проہмежуточнымہи результатہами; 

– ответ на воہпрос привеہден только в вہыводах, а в иссہледовательсہкой части 

обосہнование этоہго ответа вообہще отсутстہвует. 

К логическہим ошибкам неہльзя причисہлять ошибкہи словесноہго выраженہия 

суждениہй эксперта. К чہислу послеہдних относہится широко изہвестная омоہнимия      

смешение иہли подмена поہнятий, проہисходящие всہледствие тоہго, что разہные 

понятиہя часто вырہажаются поہхожими слоہвами и слоہвесными оборотہами.  

Логические оہшибки следует отہличать от фہактических оہшибок. Фактические 

 наниемہвил логики, а незہшением праہны не наруہшибки обусловлеہо (предметныеہ)

преہдмета, фактہического поہложения деہл. Они проистекаہют от искаہженного 

преہдставления об отہношениях меہжду предметہами объектہивной 

дейстہвительностہи. 
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Деятельностные (оہперационные) оہшибки связаны с осуہществляемыہми 

экспертоہм операцияہми (процедурہами) и могут зہаключаться в: 

–  нарушении преہдписанной посہледовательہности этих проہцедур; 

–  неправильном исہпользованиہи средств иссہледования иہли использоہвании 

непрہигодных среہдств, напрہимер, испоہльзование аہппаратуры, дہавно не 

проہходившей поہверку;  

–  получении неہкачественноہго сравнитеہльного матерہиала и т.п. 

Во многих сہлучаях фактہические ошہибки сопроہвождаются деہятельностными, и 

наоборот, деہятельностно–фактическими, посہкольку и те и друہгие связанہы с 

профессہиональной коہмпетенцией эہксперта и моہгут быть вہыявлены, кہак правило, 

тоہлько лицамہи, обладаюہщими соответстہвующими спеہциальными зہнаниями. 

Поэтоہму целесообрہазно рассмہатривать этہи ошибки в коہмплексе по стہадиям 

экспертہного исслеہдования каہк совокупностہи осуществہляемых в оہпределенноہй 

последовہательности оہпераций, деہйствий, выہполняемых нہа основе сہпециальных 

зہнаний в свہязи с провеہдением иссہледования кہаких     либо объектоہв, являющиہхся 

вещестہвенными доہказательстہвами в целہях поиска отہветов на постہавленные 

переہд экспертоہм вопросы. 

Ошибки могут яہвляться слеہдствием и неہкритическоہго осмыслеہния 

материہалов дела, преہдыдущего эہкспертного зہаключения, поہведения 

руہководителеہй, следоватеہля, иных учہастников суہдопроизводстہва. 

Ошибки обнہаруживает сہам эксперт, особеہнно на стаہдии формулہировании 

вہыводов. Затеہм заметить оہшибки может коہмиссия эксہпертов при проہизводстве 

комиссионной иہли комплексہной экспертہизы, при коہнтроле ходہа и результہатов, 

которہые осущестہвляет рукоہводитель учреہждения. 

Также ошибہки могут бہыть выявлеہны при оцеہнке заключеہния экспертہа 

следоватеہлем или суہдом (первоہй, апелляцہионной, кассہационной, нہадзорной 

иہнстанций). А тہакже при обобہщенииэкспертہнойпрактиہки, осущестہвляемом в 

прہактических иہли научных цеہлях. 
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Если обнаруہженные ошибہки повлеклہи за собой неہправильный вہывод экспертہа, 

то рукоہводитель эہкспертного учреہждения стаہвит об этоہм в известہность оргаہн, 

назначиہвший экспертہизу. 

Совершение эہкспертной оہшибки в хоہде экспертہного исслеہдования илہи дачи 

закہлючения не несет в себе нہаказуемой отہветственностہи, однако моہжет привестہи 

к тому, что резуہльтаты закہлючения, соہдержащего тہакие ошибкہи, будут осہпорены 

или отہклонены.   

Предупреждению соہвершения эہкспертных оہшибок может посہпособствовہать 

совершеہнствование зہаконодателہьства в сфере проہизводства суہдебных эксہпертиз.  

Наиболее чہасто экспертہные ошибки соہвершаются чہастными эксہпертами илہи 

экспертаہми негосудہарственных суہдебных учреہждений, поэтоہму отдельное 

вہнимание стоہит уделить воہпросу требоہваний к миہнимально необہходимой 

квہалификации эہкспертов и проہцессу подтہверждения профессہионального 

соотہветствия. 

 

Выводы по разделу один 

 

Проанализировав систему нормативно–правовых актов в сфере регулирования 

судебной экспертизы, можно сделать вывод о том, что на сегодняшний день 

сформирована достаточно обширная нормативно–правовая база в данной области, 

которая постоянно обновляется и дополняется. 

Теория гласит, что независимо от того, какой подход выбран в качестве 

основного, результат, а именно стоимость бизнеса, должен быть одинаков. На 

практике такое едва ли возможно. Поэтому разные подходы, скорее всего, 

покажут разные результаты. Выбирать нужно тот, который в большей степени 

подходит к характеристикам конкретного бизнеса.  
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2 ХАРАКТЕРہИСТИКАОБЪہЕКТАОЦЕНКہИ ПАО «УРАہЛКАЛИЙ» 

2.1 Общая характеристика ПАО «Уралкалий» 

 

Публичное аہкционерное обہщество  «Урہалкалий»  и ее дочерہние компанہии (все 

вместе «ہГруппа Ураہлкалия») – одно из круہпнейших хиہмических коہмпаний 

Россہии. Уралкаہлий  входит в чہисло ведущہих мировых проہизводителеہй 

минеральہных удобреہний. Ее осہновной спеہциализациеہй является проہизводство 

кہалийных удобреہний (хлористоہго калия). Урہалкалий быہл основан в 1930ہ году кہак 

государстہвенное преہдприятие.    

ПАО «Уралкہалий» выпусہкает три осہновных видہа продукциہи: 

гранулироہванный (грہанулят), розоہвый и белыہй хлористыہй калий. Добہыча руды 

осуہществляетсہя шахтным сہпособом, обоہгащение – флотационہным и 

галурہгическим. Боہлее 90% проہизводимой кہалийной проہдукции испоہльзуется лہибо 

непосреہдственно дہля внесениہя в почву дہля повышенہия ее плодороہдия, либо дہля 

произвоہдства сложہных удобреہний. Продуہкция предпрہиятия не иہмеет заменہителей 

и поہльзуется стہабильным сہпросом. 

На экспорт постہавляется порہядка 89% проہдукции комہпании. Осноہвные рынки 

сбہыта – Китай, Инہдия, США, Еہвропа, Бразہилия и Юго–Восточная Азہия. В Россہии 

реализуетсہя порядка 11% от обہщего объемہа выпускаеہмой продукہции. 

У компании иہмеются лицеہнзии на добہычу калийноہй, магниевоہй и каменноہй 

солей на Дурہыманском, Бہыгельско–Троицком, Соہликамском (сеہверная и юہжная 

часть) и Ноہво–Соликамском учہастках Верہхнекамского местороہждения. У 

Коہмпании такہже есть лиہцензии на рہазведку и добہычуполезнہыхископаеہмыхУсть–

ЯйвинскогоучہасткаВерхہнекамскогоместороہждения, Поہловодовскоہго участка 

Верہнекамского местороہждения и Роہмановского учہастка Верхہнекамского 

местороہждения. 

По данным буہхгалтерскоہй отчетностہи в 2014 г. чہистая прибہыль компании 

составила 3 464 652ہ тыс.руб., а в 2018 г. Урہалкалий показал чистہый убыток в 

рہазмере 4 911 407 тہыс.руб. протہив прибыли гоہдом ранее. В коہмпании объہясняют 
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такие финаہнсовые резуہльтаты курсоہвой разницеہй и переоцеہнкой произہводных 

финہансовых инструہментов. 

На финансоہвый результہат повлиял убہыток по курсоہвым разницہам и 

переоہценка произہводных финہансовых инструہментов: «Поہложительные курсоہвые 

разницہы увеличивہают чистую прہибыль, отрہицательные, уہменьшают чہистую 

прибہыль и привоہдят к чистоہму убытку зہа период». Убہытки вызваہны 

значитеہльным валютہным долгом «Урہалкалия», которہый при ослہаблении рубہля, 

соответстہвенно, увеہличивается в рубہлевом выраہжении.  

В целом «Урہалкалий» кہак экспортер вہыигрывает от осہлабления рубہля. Убытки 

коہмпании в осہновном «буہхгалтерские». Прہи этом можہно сказать, что 

«Урہалкалий» моہг бы показہать более вہысокую чистуہю прибыль, но у коہмпании 

болہьшой долг в иہностранной вہалюте. 

Компания иہмеет офисы в Мосہкве, Перми, Мہинске, портоہвый терминہал – в 

Санкт–Петербурге. Зарегистрированный офہис Компаниہи расположеہн по адресу: 

Россہийская Федерہация, Пермсہкий край, г.ہБерезники, уہл. Пятилетہки, 63.  

Практически все проہизводственہные мощностہи и долгосрочہные активы 

Груہппы находятсہя в России.  

 

2.2 Характеристика  исследуемоہй отрасли компании «ПАО Уралкалий» 

 

Минеральные уہдобрения яہвляются неотъеہмлемой частہью совремеہнного 

сельсہкого хозяйстہва. Без их прہименения преہдставляетсہя невозможہным 

круговорот мہинеральных веہществ в почہве, которыہй обеспечиہвает возврہат 

минералہьных вещестہв в почву посہле гибели рہастений (нہапример, посہле 

листопаہда). Этот проہцесс являетсہя естествеہнным для рہастений в прہиродных 

усہловиях, но прہи сельском хозہяйстве минерہальные вещестہва убираютсہя с полей 

вہместе с уроہжаем.  

Объем мироہвого рынка мہинеральный уہдобрений оہценивается в $172ہ млрд. 

доہлларов США. Объеہм продаж азотہных составہляет около поہловины валоہвого 
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произہводства – 83,7млрд. доہлларов, доہля фосфорнہых удобренہий 23% – 39,4 млрд. 

долларов. Кہалийные удобреہния входят в трہиаду элемеہнтов, крайہне необходہимых 

растеہниям и явлہяющихся незہаменимыми дہля сельскоہго хозяйстہва. Заменитеہлей 

калия в кہачестве осہновного питہательного веہщества для рہастений и в кہачестве 

необہходимого пہитания для жہивотных и лہюдей не суہществует.  

В 2018 году мироہвое потребہление калиہйных удобреہние сократہилось по 

срہавнению с преہдыдущими дہвумя годамہи больше чеہм на 3 млн. тоہнн, это свہязано 

со сہложной макроэہкономическоہй ситуациеہй в ряде реہгионов–потребителей, 

преہпятствующеہй его повыہшению. Укреہпление курсہа доллара по отہношению к 

нہациональныہм валютам рہазвивающихсہя стран и посہледующим осہлаблением 

пہлатежеспособہности фермероہв, не моглہи не повлиہять на отрہасль –производство 

нہаходилось в состоہянии, спрос пہадал. 

Крупнейшими потребہителями каہлия являютсہя страны восточہной Азии, нہа их 

долю прہиходится почтہи 40% мироہвого потребہления – около 25 мہлн. тонн. Это 

сہвязано с боہльшим насеہлением этоہго региона и еہго высокимہи темпами 

эہкономическоہго развитиہя – население стہановится бہлагосостоятеہльней, спрос нہа 

высококаہлорийную пہищу растет, всہлед за спросоہм на продоہвольствие, рہастет 

спрос нہа удобрениہя, для его вہыращивания. На втором месте нہаходится 

дہинамично рہазвивающаясہя Латинскаہя Америка – 11,5 млн. тоہнн и 18% мہирового 

потребہления. Однہим из осноہвных движуہщих сил рыہнка минераہльных удобреہний 

в Латиہнской Амерہике являетсہя растущий сہпрос на экоہлогически чہистое 

биотоہпливо. 

Мировые ресурсہы калийных соہлей составہляют свыше 250 мہиллиардов тоہнн в 

пересчѐте нہа K2O. Более четہверти мироہвых запасоہв приходитсہя на Россиہю –

общие запасہы 7,1 млрд. тоہнн, подтверہждѐнные 3,0 мہлрд. тонн в нہатуральном 

исчہислении. 

Крупнейшим проہизводителеہм хлористоہго калия яہвляется россہийский горہно–

химический гہигант – Уралкалий. С объеہмом произвоہдства 10,8 мہлн. тонн 

кہалийных удобреہний за 2016 гоہд, на его доہлю приходитсہя около 18% объеہма 
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мирового проہизводства кہалийных удобреہний и около 98% отечестہвенного. Нہа 

втором месте по объеہму произвоہдства распоہложился быہвший партнер 

«Урہалкалия» беہлорусский гہигант «Белہаруськалий» с объемом проہизводства в 

2016 гоہду на уровہне 10,0 млہн. тонн. 

Только по преہдварительнہым оценкам, в бہлижайшие трہи года 

проہизводственہный потенцہиал калийноہй отрасли возрہастет на 18,0 мہлн. тонн в 

гоہд., что не может не сہказаться нہа экономичесہкой ситуацہии в отрасہли калийныہх 

удобрениہй. 

Сегодня цеہна тонны кہалийного уہдобрения в пересчете нہа K2O состہавляет 

окоہло 215 долہларов США. Тہакой низкиہй уровень цеہн, по отноہшению к 

преہдыдущим гоہдам, объясہняется переہизбытком мہировых проہизводственہных 

мощностеہй и усиленہием конкуреہнции среди проہизводителеہй хлористоہго калия. В 

сہвою очередہь, укреплеہние долларہа по отношеہнию к местہным валютаہм 

развиваюہщихся страہн, падение цеہн на энергоہносители и нہа 

сельскохозہяйственную проہдукцию, вызہванное ростоہм его предہложения, в 

соہвокупности с мہакроэкономہическими пробہлемами разہвивающихся стрہан, 

повлекہли за собоہй падение прہибыли фермероہв, ограничہивая их поہкупательскہие 

возможностہи на рынке уہдобрений. 

В целом, оہжидается, что гہлобальный сہпрос останетсہя на прежнеہм уровне. По 

оہптимистичнہым прогнозہам, спрос уہвеличится до 63ہ млн. тонہн, что полоہжительно 

сہкажется на цеہне на хлорہистый калиہй. В теченہии первого поہлугодия цеہны могут 

уہвеличится с 214 доہлл. США за тоہнну до 250 долл. США к середине гоہда. 

 

2.3 Анализ финансового состояния ПАО «Уралкалий» 

2.3.1 Оценка общего изменения активов предприятия 

 

Основным крہитерием эффеہктивности рہаботы компہании являетсہя ее 

резулہьтативностہь и прибылہьность. Резуہльтативностہь бизнеса оہценивается по 

теہмпам роста еہго основныہх показатеہлей (продаہжи, прибылہь, активы) и сہкорости 
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оборота деہнежных среہдств. Для этоہго сравнивہаются два и боہлее периодہа и 

анализہируется их изہменения в дہинамике.  

Оптимальным яہвляется соотہношение, рассчитаہнное по форہмуле (2.1). 

 

ТЧП> ТВ> ТA, 

 

где ТЧП – темп ростہа чистой прہибыли (ЧП), %;  

ТВ – темп ростہа выручки от проہдаж, %;  

ТА – темп ростہа активов, %.  

Такое соотہношение поہлучило назہвание золотоہго правила эہкономики, а рہабота 

компہания считаетсہя эффективہной, если оہно выполняетсہя, т.е. собہлюдаются 

сہледующие усہловия:  

– темп изменеہния прибылہи выше 100%, т. е. нہаблюдается ее прہирост;  

– темп роста прہибыли выше темпہа увеличенہия выручки; 

– темп увеличеہния выручкہи выше темہпа приростہа активов.  

Темп роста чہистой прибہыли находитсہя по формуہле (2.2).  

 

ТЧП = 
Чистаяприбыльотчетногогода

                         
 × 100%. 

 

Темп роста вہыручки от проہдаж находитсہя по формуہле (2.3).  

 

ТВ = 
Выручкуотчетногогода

                   
 × 100%. 

 

Темп роста изہдержек нахоہдится по форہмуле (2.4).  

 

ТА = 
Активыотчетногогода

                  
 × 100%. 

(2.1) 

(2.2) 

(2.3) 

(2.4) 
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Исходные и рہасчетные дہанные для проہведения эксہпресс аналہиза деятелہьности 

оргہанизации преہдставлены в тہаблице 2.1 

 

Таблица 2.1     Данные для рہасчета темہпов роста ПہАО «Уралкаہлий», тыс. руб. 

Показатели 
Период, гоہд 

2014 2015 2016 2017 2018 

Чистая прибہыль 3 464 652 30 283 079 66 268 098 40 787 376 - 4 911 407 

Выручка от проہдаж 119 310 67156 657 156 915 656 135 916 311 131 828 129 172 2ہ 

 
Дата 

 
31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018 

Активы 402 761 099ہ38 859 782 908 175 629 555 367 630 935 600 602 2ہ 

 

На основе дہанных таблہицы 2.1 произведеہм экспресс аہнализ деятеہльности 

орہганизации ПہАО «МРСК Цеہнтра» и внесеہм данные в тہаблицу 2.2.  

 

Таблица 2.2 ‒ Экспресс аہнализ деятеہльности ПАО «Уралкалий», % 

Показатели 2015/2014 2016/2015 2017/2016 2018/2017 

Темп изменеہние чистой прہибыли 874,06 218,83 61,55 –12,04 

Темп изменеہния выручкہи 144,27 76,29 103,31 115,48 

Темп изменеہния активоہв 149,62 104,61 99,81 124,43 

 

В результате поہлученных рہасчетов моہжно сделатہь вывод, что в перہиод с: 

1) 2014 – 2015 г.г. сложہилась отрицательная теہнденция (ТПЧ> ТВ< ТА);  

2) 2015 – 2016 г.г. сложہилась отрицательная теہнденция (ТПЧ> ТВ< ТА);  

3) 2016 – 2017 г.г. сложہилась отрицательная тенденция (ТПЧ < ТВ> ТА);  

4) 2017 – 2018 г.г. сложиہлась отрицательная тенденция (ТПЧ < ТВ< ТА). 

За весь анہализируемыہй период «зоہлотое правہило» эконоہмики не 

соблюдалосہь, поэтому моہжно говоритہь о нестабہильном финہансовом состоہянии 

ПАО «Урہалкалий». 
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Помимо опреہделения оптہимального соотہношения осہновных покہазателей 

фуہнкционировہания органہизации, даہнный раздеہл содержит рہасчет модеہли 

сбалансہированного ростہа.  

Термин «сбہалансироваہнный рост» озہначает, что потоہки денежныہх средств, 

поہлученных от осہновной деятеہльности, нہаходятся в состоہянии равноہвесия, т.е. не 

возہникают излہишки и не форہмируются неہдостатки.  

Коэффициент сбہалансироваہнного ростہа рассчитывہается по форہмуле (2.5). 

 

Е   
 

   
  

 

где R, G, Т – факторہы сбалансироہванного ростہа; 

Факторы сбہалансироваہнного ростہа находятсہя по формуہле (2.6), формуле (2.7) 

и формуہле (2.8) соответстہвенно: 

 

R = 
Чистаяприбыльотчетногогода

Выручкаотчетногогода
, 

 

G = 
 Выручкаотчетногогода Выручкапрошлогогода 

Выручкапрошлогогода
, 

 

Т = 
Оборотныеактивынаконецгода

Выручкаотчетногогода
.                                 

 

В том случہае, когда Е ≥ 1,0 – потоہк денежных среہдств  нейтрален, Е > 1 – 

потоہк положитеہлен, органہизация фунہкционирует эффеہктивно, Е < 1 – потоہк 

денежных среہдств отрицہателен, орہганизация рہаботает не эффеہктивно.  

Исходные дہанные для рہасчета модеہли сбалансироہванности ростہа 

представہлены в таблице 2.3.  

 

(2.5) 

(2.6) 

(2.7) 

(2.8) 



34 

 

Таблица 2.3     Исходные дہанные для рہасчета модеہли сбалансہированного ростہа 

организаہции ПАО «Уралкہалий», тыс. руб. 

Показатели 
Дата 

31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018 

Оборотные аہктивы 265 109 067 127 013 706 108 035 258 90 270 535 99 118 463 

 
Период, гоہд 

 
2014 2015 2016 2017 2018 

Чистая прибہыль 3 464 652 30 283 079 66 268 098 40 787 376 -4 911 407 

Выручка от проہдаж 119 310 67156 657 156 915 656 135 916 311 131 828 129 172 2ہ 

 

Произведем рہасчет коэффہициентов сбہалансироваہнности ростہа ПАО 

«Ураہлкалий». Поہлученные дہанные предстہавим в табہлице 2.4.  

 

Таблица 2.4 – Расчет коэффہициентов модели сбалансированного ростہа 

организаہции ПАО «Уралкہалий» 

Период 
Факторы сбہалансироваہнности ростہа 

Е 
R G T 

2014-2015 0,176 0,443 0,738 0,54 

2015-2016 0,505 -0,237 0,823 -2,59 

2016-2017 0,301 0,033 0,665 13,66 

2017-2018 -0,031 0,155 0,633 -0,32 

 

По результہатам расчетہа видно, что в перہиод с 2015 – 2016 г.г. и  2017 – 2018 

г.г. E<1, следоہвательно , мہы можем сдеہлать вывод о тоہм, что денеہжный поток от 

осہновной деятеہльности отрہицательный, поэтоہму организہация функционировала 

неэффеہктивно. В период с 2014 по 2015 гоہд и с 2016 по 2017 гоہд денежный потоہк 

от основہной деятелہьности полоہжительный, что гоہворит об эффеہктивном 

фуہнкционировہании органہизации.  

 

2.3.2 Характеристика имущества предприятия 

 

В данном разделе целесообрہазно рассчہитать показہатели отдачہи основных 

фоہндов и вооруہженности труہда.  
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Показатель фоہндоотдачи помогает понять, сہколько проہдукции выпусہкает 

предпрہиятие в расчете нہа единицу среہдств труда. Чہасто этот коэффہициент 

считہают основнہым индикатороہм качества уہправления фоہндами компہании. Его 

рہасчет необہходим при срہавнении эффеہктивности исہпользованиہя фондов 

проہизводства в рہазных компہаниях. Фонہдоотдача поہказывает уہмение менеہджеров 

обесہпечить эффеہктивное исہпользование аہктивов, есہли коэффицہиент имеет 

вہысокое значеہние. Низкие поہказатели фоہндоотдачи сہигнализируہют о 

неэффеہктивном упрہавлении фоہндами.  

Показатели фоہндоотдачи и фоہндовооружеہнности нахоہдятся по форہмуле (2.9) 

и формуہле (2.10) соответстہвенно:  

 

Фв = 
СО

Р
, 

где Фв – фоہндовооружеہнность;  

С0 – среднеہгодовая стоہимость осноہвных фондоہв предприятہия, тыс. руб.;  

Р – среднесہписочная чہисленность рہабочих за гоہд, чел.   

 

Фо = 
В

СО
,  

где Фо – фоہндоотдача;  

С0 – среднеہгодовая стоہимость осноہвных фондоہв предприятہия, тыс. руб.;  

В – выручкہа от продаہж, тыс.руб. 

Коэффициент фоہндоотдачи не иہмеет единоہго норматиہвного значеہния. Для 

кہаждого преہдприятия оہпределяютсہя свои допустہимые уровнہи оборачивہаемости 

проہизводственہных фондов. Аہнализ фондоотہдачи провоہдится в диہнамике за 

несہколько лет, что позہволяет оцеہнить характер теہнденции. 

Расчет покہазателей отдачи осہновных фонہдов и вооруہженности труہда 

представлен в тہаблице 2.5. 

 

 

(2.9) 

(2.10) 
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Таблица 2.5 – Расчет показہателей отдачи осہновных фонہдов и вооруہженности 

труہда ПАО «Уралкалий» 

Показатели Период, гоہд 

 
2014 2015 2016 2017 2018 

Среднегодовая стоимостہь 

основных среہдств, тыс. 

руб. 

176 675 465 196 061 387 117 524 482 99 152 896,5 94 694 499 

Среднесписочная 

чہисленность рہаботников, 

чеہл. 

11 047 11 034 11 203 11 564 12 457 

Выручка от проہдаж, тыс. 

руб. 
119 310 672 172 129 828 131 311 916 135 656 915 156 657 156 

Фондоотдача, руб. 0,675 0,878 1,117 1,368 1,654 

Фондовооруженность, 

руб./чеہл. 
15 993 17 769 10 490 8 574 7 602 

 

В период с 2014 г. по 2018 г. показатеہль фондоотہдачи не преہвышал 1,654 руб. 

(2018г). Это означает, что в аہнализируемہый период нہа каждый рубہль фондов 

преہдприятия мہаксимум быہло получено 1,654 рублей выручہки. Следовہательно, в 

2018 году фондہы ПАО «Уралкалий» окупилисہь всего лиہшь на 1,654%. 

Далее рассہмотрим измеہнение  внеоборотہных и оборотہных активоہв при 

помощи вертикальہного анализہа, который преہдставлен в таблице 2.6, и 

горизонтہального анہализа, который преہдставлен в таблице 2.7.  

Так же в тہаблице 2.8 отражена оценка динہамики активов при помощи 

вертикальہного анализہа, и при помощи горизонтаہльного анаہлиза в табہлице 2.9.  

Оценка  диہнамики пассивов представлена в таблице 2.10 и таблице 2.11. 
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Таблица 2.6  – Общая оہценка измеہнения имущестہва ПАО «Уралкалий» (вертикаہльныйаналہиз) 

Показатель 

Период, гоہд 

2014 2015 2016 2017 2018 

на конец гоہда, 

тыс.руб. 

% к 

итогу 

на конец 

гоہда, тыс.руб. 

% к 

итогу 

на конец 

гоہда, 

тыс.руб. 

% к 

итогу 

на конец 

гоہда, 

тыс.руб. 

% к 

итогу 

на конец гоہда, 

тыс.руб. 

% к 

итогу 

Внеоборотные 

аہктивы, 

тыс.руб 

 87,34 926 740 683 85,65 3ہ37 905 538 82,86 297 332 522 78,92 9ہ22 587 475 41,49 581 118 167

Оборотные 

аہктивы, 

тыс.руб. 

235 642 511 58,51 127 013 706 21,08 108 035 258 17,14 90 270 535 14,35 99 118 463 12,66 

Итого 402 761 09100 9ہ38 859 782 100 908 175 629 100 555 367 630 100 935 600 602 100 2ہ 

 

Таблица 2.7  – Общая оہценка измеہнения имущестہва ПАО «Уралкалий» (горизонтальный анализ) 

Показатель 

Период, гоہд 

2014 2015 2016 2017 2018 

на конец гоہда, 

тыс.руб. 
% 

на конец 

гоہда, тыс.руб. 

% к 

2014 

на конец 

гоہда, 

тыс.руб. 

% к 

2015 

на конец 

гоہда, 

тыс.руб. 

% к 2016 

на конец 

гоہда, 

тыс.руб. 

% к 2017 

Внеоборотные 

аہктивы, 

тыс.руб 

 126,88 926 740 683 103,17 3ہ37 905 538 109,83 297 332 522 284,58 9ہ22 587 475 100 581 118 167

Оборотные 

аہктивы, 

тыс.руб. 

235 642 511 100 127 013 706 53,90 108 035 258 85,06 90 270 535 83,56 99 118 463 109,80 

Итого 402 761 09124,43 9ہ38 859 782 99,81 908 175 629 104,61 555 367 630 149,62 935 600 602 100 2ہ 
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Таблица 2.8 – Оценка дہинамики актہивов ПАО «Уралкалий» за 2014–2018 г. (вертиہкальный анہализ) 

Актив 

Период, гоہд 

2014 2015 2016 2017 2018 

на конец 

гоہда, 

тыс.руб. 

в % к 

итогу 

в % к 

разде-л

у 

на конец 

гоہда, 

тыс.руб. 

в % к 

итогу 

в % к 

разде-л

у 

на конец 

гоہда, 

тыс.руб. 

в % к 

итогу 

в % к 

разде-л

у 

на конец 

гоہда, 

тыс.руб. 

в % к 

итогу 

в % к 

раздеہлу 

на конец 

гоہда, 

тыс.руб. 

в % к 

итогу 

в % к 

разде-л

у 

I Внеоборотہные активы 

Нематериальные 

аہктивы 
35377014 8,8 21,2 35167972 5,8 7,4 35104788 5,6 6,7 34870594 5,5 6,5 151621335 19,4 22,2 

Результаты 

иссہледований и 

рہазработок 

80487 0,02 0,05 247240 0,04 0,1 203555 0,03 0,04 260406 0,04 0,05 146864 0,02 0,02 

Основные 

среہдства 
80261345 19,9 48,0 99150384 16,5 20,8 111700400 17,7 21,4 109758320 17,4 20,4 124148917 15,9 18,2 

Доходные 

вہложения в 

мہатериальные 

цеہнности 

306152 0,1 0,2 316946 0,1 0,1 332157 0,1 0,1 295058 0,05 0,1 385960 0,05 0,1 

Долгосрочные 

фہинансовые 

вہложения 

43165474 10,7 25,8 337402527 56,0 70,9 365434714 58,0 70,0 373160683 59,3 69,2 380686183 48,6 55,7 

Отложенные 

нہалоговые 

аہктивы 

0 0,0 0,0 417545 0,1 0,1 445741 0,1 0,1 335489 0,1 0,1 754396 0,1 0,1 

Прочие 

внеоборотہные 

активы 

7602192 1,9 4,5 2556702 0,4 0,5 8738987 1,4 1,7 19819457 3,2 3,7 25539834 3,3 3,7 

ИТОГО по 

рہазделу I 

16711858

1 
41,5 100,0 475587229 78,9 100,0 522332297 82,9 100,0 538905373 85,7 100,0 683740926 87,3 100,0 
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Окончание таблицы 2.8 

Актив 

Период, гоہд 

2014 2015 2016 2017 2018 

на конец 

гоہда, 

тыс.руб. 

в % к 

итогу 

в % к 

раздеہ

лу 

на конец 

гоہда, 

тыс.руб. 

в % к 

итогу 

в % к 

раздеہ

лу 

на конец 

гоہда, 

тыс.руб. 

в % к 

итогу 

в % к 

раздеہл

у 

на конец 

гоہда, 

тыс.руб. 

в % к 

итогу 

в % к 

раздеہ

лу 

на конец 

гоہда, 

тыс.руб. 

в % к 

итогу 

в % к 

раздеہ

лу 

II Оборотнہые активы 

Запасы 5238944 1,3 2,2% 5842646 0,9 4,6 4973230 0,8 4,6 3310033 0,5 3,7 5633278 0,720 5,7 

НДС по 

приобретеہнны

м ценностہям 

2412112 0,6 1,0 2277540 0,378 1,8 1300040 0,2 1,2 809267 0,1 0,9 390645 0,05 0,4 

Дебиторская 

зہадолженностہь 
100291146 24,9 42,6 56053029 9,3 44,1 35083131 5,6 32,5 34945738 5,6 38,7 42704039 5,5 43,1 

Краткосрочные 

фہинансовые 

вہложения 

0 0,0 0,0 0 0,0 0,0 4151280 0,7 3,8 4038409 0,6 4,5 0 0,0 0,0 

Денежные 

среہдства 
127694236 31,7 54,2 62838126 10,4 49,5 62527090 9,9 57,9 47166259 7,5 52,2 50390214 6,4 50,8 

Прочие 

оборотہные 

активы 

6073 0,002 0,003 2365 0,0004 0,002 487 0,0001 0,0005 829 0,0001 0,0 287 
0,0000

4 

0,000

3 

ИТОГО по 

рہазделу II 
235642511 58,5 100,0 127013706 21,1 100,0 108035258 17,1 100,0 90270535 14,3 100,0 99118463 12,7 100,0 

БАЛАНС 402761092 100   602600935 100   630367555 100   
62917590

8 
100   782859389 100   

 

 

 

 

 



40 

 

Таблица 2.9 – Оценка дہинамики актہивов ПАО «Уралкалий» за 2014–2018 г. (горизоہнтальный аہнализ) 

Актив 

Период, гоہд 

2014 2015 2016 2017 2018 

на конец гоہда, 

тыс.руб. 

в % к 

2014 

на конец гоہда, 

тыс.руб. 

в % к 

2014 

на конец 

гоہда, 

тыс.руб. 

в % к 

2015 

на конец гоہда, 

тыс.руб. 

в % к 

2016 

на конец гоہда, 

тыс.руб. 
в % к 2017 

I Внеоборотہные активы 

Нематериальные 

аہктивы 
35377014 100,0 35167972 99,4 35104788 99,8 34870594 99,3 151621335 434,8 

Результаты 

иссہледований и 

рہазработок 

80487 100,0 247240 307,2 203555 82,3 260406 127,9 146864 56,4 

Основные 

среہдства 
80261345 100,0 99150384 123,5 111700400 112,7 109758320 98,3 124148917 113,1 

Доходные 

вہложения в 

мہатериальные 

цеہнности 

306152 100,0 316946 103,5 332157 104,8 295058 88,8 385960 130,8 

Долгосрочные 

фہинансовые 

вہложения 

43165474 100,0 337402527 781,6 365434714 108,3 373160683 102,1 380686183 102,0 

Отложенные 

нہалоговые 

аہктивы 

0 0,0 417545 0,0 445741 106,8 335489 75,3 754396 224,9 

Прочие 

внеоборотہные 

активы 

7602192 100,0 2556702 33,6 8738987 341,8 19819457 226,8 25539834 128,9 

ИТОГО по 

рہазделу I 
167118581 100,0 475587229 284,6 522332297 109,8 538905373 103,2 683740926 126,9 
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Окончание тہаблицы 2.9 

Актив 

Период, гоہд 

2014 2015 2016 2017 2018 

на конец гоہда, 

тыс.руб. 

в % к 

2014 

на конец гоہда, 

тыс.руб. 
в % к 2014 

на конец гоہда, 

тыс.руб. 

в % к 

2015 

на конец гоہда, 

тыс.руб. 

в % к 

2016 

на конец гоہда, 

тыс.руб. 
в % к 2017 

II Оборотнہые активы 

Запасы 5238944 100,0 5842646 111,523 4973230 85,1 3310033 66,6 5633278 170,2 

НДС по 

приобретеہнным 

ценностہям 

2412112 100,0 2277540 94,421 1300040 57,1 809267 62,2 390645 48,3 

Дебиторская 

зہадолженностہь 
100291146 100,0 56053029 55,890 35083131 62,6 34945738 99,6 42704039 122,2 

Краткосрочные 

фہинансовые 

вہложения 

0 0,0 0 0,0 4151280 0,0 4038409 97,3 0 0,0 

Денежные 

среہдства 
127694236 100,0 62838126 49,210 62527090 99,5 47166259 75,4 50390214 106,8 

Прочие 

оборотہные 

активы 

6073 100,0 2365 38,943 487 20,6 829 170,2 287 34,6 

ИТОГО по 

рہазделу II 
235642511 100,0 127013706 53,901 108035258 85,1 90270535 83,6 99118463 109,8 

БАЛАНС 402761092 100,0 602600935 149,617 630367555 104,6 629175908 99,8 782859389 124,4 
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Таблица 2.10 – Оценка дہинамики пассہивов ПАО «Уралкалий» за 2014-2018 г. (вертиہкальный анہализ) 

Пассив 

Период, гоہд 

2014 2015 2016 2017 2018 

на конец 

гоہда, 

тыс.руб. 

в % к 

итогу 

в % к 

раздеہлу 

на конец 

гоہда, 

тыс.руб. 

в % к 

итогу 

в % к 

раздеہлу 

на конец 

гоہда, 

тыс.руб. 

в % к 

итогу 

в % к 

раздеہлу 

на конец 

гоہда, 

тыс.руб. 

в % к 

итогу 

в % к 

раздеہлу 

на конец 

гоہда, 

тыс.руб. 

в % к 

итогу 

в % к 

раздеہлу 

III Капитаہл и резервہы 

Уставный 

кہапитал 
1468008 0,4 2,0 1468008 0,2 1,4 1468008 0,2 0,9 1468008 0,2 0,7 1483008 0,2 0,5 

Переоценка 

вہнеоборотныہх 

активов 

4379351 1,1 6,1 4239053 0,7 4,1 4137593 0,7 2,5 4025368 0,6 1,9 3960663 0,5 1,2 

Добавочный 

кہапитал 
0 0,0 0,0 0 0,0 0,0 0 0,0 0,0 0 0,0 0,0 148673487 19,0 46,7 

Резервный 

кہапитал 
220201 0,1 0,3 220201 0,04 0,2 220201 0,03 0,1 220201 0,03 0,1 222451 0,03 0,1 

Нераспределенная 

прہибыль 
66187751 16,4 91,6 96700673 16,0 94,2 162260523 25,7 96,5 203205362 32,3 97,3 170990819 21,8 53,7 

ИТОГ по разہделу 

III 
72255311 17,9 100,0 102627935 17,0 100,0 168086315 26,7 100,0 208918939 33,2 100,0 318273477 40,7 100,0 
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Окончание тہаблицы 2.10 

Пассив 

Период, гоہд 

2014 2015 2016 2017 2018 

на конец 

гоہда, 

тыс.руб. 

в % к 

итогу 
в % к 
разделу 

на конец 

гоہда, 

тыс.руб. 

в % к 

итогу 

в % к 

раздеہл

у 

на конец 

гоہда, 

тыс.руб. 

в % к 

итогу 
в % к 
разделу 

на конец 

гоہда, 

тыс.руб. 

в % к 

итогу 

в % к 

раздеہ

лу 

на конец 

гоہда, 

тыс.руб. 

в % к 

итогу 

в % к 

раздеہ

лу 

IV Долгосрочہные обязатеہльства 

Заемные 

среہдства 
308852576 76,7 98,2 420841512 69,8 97,4 334381812 53,0 94,2 263409996 41,9 91,0 263429216 33,6 87,3 

Отложенные 

нہалоговые 

обہязательствہа 

5569547 1,4 1,8 8837263 1,5 2,0 10982342 1,7 3,1 10551807 1,7 3,6 10763713 1,4 3,6 

Оценочные 

обہязательствہа 
0 0,0 0,0 2556702 0,4 0,6 9517809 1,5 2,7 15388776 2,4 5,3 27601648 3,5 9,1 

Прочие 

обязہательства 
0 0,0 0,0 0 0,0 0,0 0 0,0 0,0 0 0,0 0,0 0 0,0 0,0 

ИТОГ по 

разہделу IV 
314422123 78,1 100,0 432235477 71,7 100,0 354881963 56,3 100,0 289350579 46,0 100,0 301794577 38,6 100,0 

V Краткосрочہные обязатеہльства 

Займы и 

креہдиты 
7778048 1,9 48,4 57923599 9,6 85,5 96738535 15,3 90,1 113639560 18,1 86,8 145510063 18,6 18,6 

Кредиторская 

зہадолженностہь  
5923523 1,5 36,8 8608984 1,4 12,7 8460688 1,3 7,9 11305807 1,8 8,6 11310898 1,4 1,4 

Оценочные 

обہязательствہа 
2377635 0,6 14,8 1201772 0,2 1,8 2112387 0,3 2,0 5876938 0,9 4,5 5755272 0,7 0,7 

Прочие 

обязہательства 
0 0,0 0,0 0 0,0 0,0 0 0,0 0,0 0 0,0 0,0 0 0,0 00,0 

ИТОГ по 

разہделу V 
16083658 4,0 100,0 67737523 11,2 100,0 107399277 17,0 100,0 130906390 20,8 100,0 162791335 20,8 100,0 

Баланс  402761092 100,0   602600935 100,0   630367555 100,0   629175908 100,0   782859389 100,0   
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Таблица 2.11 – Оценка дہинамики пассہивов ПАО «Уралкалий» за 2014–2018 г. (горизоہнтальный аہнализ) 

Пассив 

Период, гоہд 

2014 2015 2016 2017 2018 

на конец гоہда, 

тыс.руб. 
в % к 2014 

на конец гоہда, 

тыс.руб. 
в % к 2014 

на конец 

гоہда, 

тыс.руб. 

в % к 2015 
на конец гоہда, 

тыс.руб. 
в % к 2016 

на конец 

гоہда, 

тыс.руб. 

в % к 

2017 

III Капитаہл и резервہы 

Уставный 

кہапитал 
1468008 100,0 1468008 100,0 1468008 100,0% 1468008 100,0 1483008 101,0 

Переоценка 

вہнеоборотныہх 

активов 

4379351 100,0 4239053 96,8 4137593 97,6 4025368 97,3 3960663 98,4 

Добавочный 

кہапитал 
0 0,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0 148673487 0,0 

Резервный 

кہапитал 
220201 100,0 220201 100,00 220201 100,00 220201 100,00 222451 101,0 

Нераспределенная 

прہибыль 
66187751 100,0 96700673 146,1 162260523 167,8 203205362 125,2 170990819 84,1 

ИТОГ по разہделу 

III 
72255311 100,0 102627935 142,04 168086315 163,78 208918939 124,3 318273477 152,3 
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Окончание тہаблицы 2.11 

Пассив 

Период, гоہд 

2014 2015 2016 2017 2018 

на конец гоہда, 

тыс.руб. 

в % к 

2014 
на конец гоہда, 

тыс.руб. 

в % к 

2014 
на конец гоہда, 

тыс.руб. 

в % к 

2015 
на конец гоہда, 

тыс.руб. 

в % к 

2016 
на конец гоہда, 

тыс.руб. 

в % к 

2017 

Заемные 

среہдства 
308852576 100,0 420841512 136,3 334381812 79,5 263409996 78,8 263429216 100,0 

Отложенные 

нہалоговые 

обہязательствہа 

5569547 100,0 8837263 158,7 10982342 124,3 10551807 96,1 10763713 102,0 

Оценочные 

обہязательствہа 
0 0,0 2556702 0,0 9517809 372,3 15388776 161,7 27601648 179,4 

Прочие 

обязہательства 
0 0,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0 

ИТОГ по 

разہделу IV 
314422123 100,0 432235477 137,5 354881963 82,1 289350579 81,5 301794577 104,3 

V Краткосрочہные обязатеہльства 

Займы и 

креہдиты 
7778048 100,0 57923599 744,7 96738535 167,0 113639560 117,5 145510063 128,0 

Кредиторская 

зہадолженностہь  
5923523 100,0 8608984 145,3 8460688 98,3 11305807 133,6 11310898 100,0 

Оценочные 

обہязательствہа 
2377635 100,0 1201772 50,5 2112387 175,8 5876938 278,2 5755272 97,9 

Прочие 

обязہательства 
0 0,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0 

ИТОГ по 

разہделу V 
16083658 100,0 67737523 421,2 107399277 158,6 130906390 121,9 162791335 124,4 

Баланс  402761092 100,0 602600935 149,6 630367555 104,6 629175908 99,8 782859389 124,4 
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2.3.3 Показатели рентабельности 

 

Оценка финہансовой эффеہктивности деہятельности орہганизации вہключает в 

себہя расчет поہказателей эффеہктивности: реہнтабельностہи собственہного капитہала 

(ROE), реہнтабельностہи активов (ہROA) и рентہабельности деہятельности (ہROS). В 

чисہлителе кажہдого из перечہисленных поہказателей отрہажается фиہнансовый 

резуہльтат деятеہльности орہганизации – чہистая (нерہаспределенہная) прибыہль, то 

естہь прибыль, которая остہается в распоряہжении компہании после 

нہалогообложеہния, либо бہалансовая прہибыль (прибہыль до налоہгообложениہя).  

На данный моہмент самым поہпулярным фہинансовым крہитерием 

эффеہктивности фуہнкционировہания органہизации явлہяется рентہабельность 

собстہвенного каہпитала. Этот поہказатель оہпределяет эффективность бہизнеса 

оргہанизации.  

 

Таблица 2.12 – Показатеہли эффектиہвности ПАО «Уралкалий» 

Показатели 
Период, гоہд 

2014 2015 2016 2017 2018 

Чистая прибہыль, 

тыс. руб. 
3 464 652 30 283 079 66 268 098 40 787 376 -4 911 407 

Выручка от 

проہдаж, тыс. руб. 
119 310 672 172 129 828 131 311 916 135 656 915 156 657 156 

Активы, тыс. руб. 402 761 092 602 600 935 630 367 555 629 175 908 782 859 389 

Средняя веہличина 

актہивов, тыс. руб. 
331 202 346 502 681 014 616 484 245 629 771 732 706 017 648,5 

Величина 

собстہвенного 

каہпитала, тыс. руб. 

72 255 311 102 627 935 168 086 315 208 918 939 318 273 477 

Средняя веہличина 

собстہвенного 

каہпитала, тыс. руб. 

72 861 594,5 87 441 623 135 357 125 188 502 627 263 596 208 

ROE, % 4,755 34,632 48,958 21,638 -1,863 

ROA, % 1,046 6,024 10,749 6,477 -0,696 

ROS, % 2,904 17,593 50,466 30,067 -3,135 

 

В период с 2014 по 2017 гоہд показатеہли рентабеہльности имеہют 

положитеہльную динаہмику. Это гоہворит об эффеہктивном фуہнкционировہании 
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органہизации в этот перہиод. В 2016 гоہду были саہмые высокие поہказатели 

рентабельности. Но в 2018 гоہду показатеہли резко сہнизились и стали иметь 

отрہицательную дہинамику, что моہжет говоритہь о неэффеہктивности 

фуہнкционировہания органہизации.  

 

2.3.4 Показатели ликвидности 

 

Долговой потеہнциал оргаہнизации в перہвую очередہь можно опреہделить по 

лہиквидности ее аہктивов. В сہлучае, еслہи активы моہжно легко преہвратить в 

деہнежные среہдства, они счہитаются лиہквидными. Обہязательство моہжно считатہь 

ликвидныہм, если его нуہжно оплатитہь в ближайہшем будущеہм.  

Ликвидность – сہпособность к пہлатежу, это нہаличие денеہжных средстہв или 

возмоہжность их оہперативно поہлучать для уہдовлетвореہния текущиہх потребностеہй 

по мере иہх возникноہвения. Ликہвидность озہначает способہность оргаہнизации 

обрہатить актиہвы в наличہность или поہлучить наличнہые денежные среہдства. 

Ликвидностہь организаہции в кратہкосрочном перہиоде опредеہляется ее 

возہможностями поہкрыть свои крہаткосрочные обہязательствہа. Краткосрочہным 

периодоہм условно счہитается сроہк до года, т.е. проہмежутком вреہмени, 

охватہывающим заہкупку сырьہя, непосреہдственно проہизводство, реہализацию 

 дств заہнежных среہганизацией деہлучение орہваров и поہто (продажуہ)

реہализованнуہю продукциہю (услуги, рہаботы).  

Существует несہколько стеہпеней ликвہидности. Неہдостаточнаہя ликвидностہь, 

означает, что орہганизация не в состоہянии воспоہльзоваться преہимуществамہи 

скидок и возہникающими вہыгодными коہммерческимہи возможностہями. На этоہм 

уровне недостаткоہм ликвидностہи является ограниченہие свободы руہководства в 

прہинятии бизہнес–решений.  

Для собствеہнников комہпании недостہаточная лиہквидность моہжет означатہь 

уменьшенہие прибыльہности, потерہю контроля нہад задолжеہнностью и чہастичную 

иہли полную потерہю вложений кہапитала. Дہля кредитороہв недостаточہная 



48 

 

ликвидность у доہлжника может озہначать задерہжку, как по вہыплате проہцентов, 

таہк и основноہй суммы доہлга или частہичную либо поہлную потерہю ссуженныہх 

средств.  

При опредеہлении ликвہидности и пہлатежеспособہности оргаہнизации 

проہводится анہализ ликвиہдности балہанса, и оцеہниваются отہносительные 

поہказатели лہиквидности и пہлатежеспособہности. 

Ликвидность бہаланса опреہделяется кہак степень поہкрытия долہговых 

обязہательств преہдприятия еہго активамہи, срок преہвращения которہых в деньгہи 

соответстہвует сроку поہгашения обہязательств. 

Анализ ликہвидности бہаланса закہлючается в срہавнении среہдств по актہиву, 

сгрупہпированных по стеہпени ликвиہдности и рہасположениہя в порядке ее 

убہывания, с обہязательствہами по пассہиву, сгрупہпированнымہи по сроку иہх 

погашениہя и располоہженными в порہядке возрастہания срокоہв. 

Таким образом, оценку лہиквидности бہаланса ПАО «Уралкалий» начинаем с 

груہппировки еہго активов и пہассивов: 

А1 – наибоہлее ликвидہные активы (ہвысоко ликہвидные актہивы). Они вہключают 

деہнежные среہдства и крہаткосрочные фہинансовые вہложения;  

А2 – быстрореہализуемые аہктивы – дебہиторская зہадолженностہь сроком 

поہгашения до 12ہ месяцев (ہкраткосрочہная);  

 А3 – медлеہнно реализуеہмые активы состоہят из запасоہв, дебиторсہкой 

задолжеہнности сроہком погашеہния более 12ہ месяцев, доہлгосрочных фہинансовых 

вہложений и доہходных влоہжений в матерہиальные цеہнности;  

А4 – труднореہализуемые аہктивы предстہавляют собоہй все внеоборотہные 

активы (ہI раздел бہаланса) кроہме долгосрочہных финансоہвых вложенہий и 

доходہных вложенہий в матерہиальные цеہнности.  

Разбивка пассива бہаланса на груہппы происхоہдит следуюہщим образоہм (по 

степеہни срочностہи их возврہата):  
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П1 – наибоہлее срочные пہассивы, куہда входят креہдиторская зہадолженностہь, 

задолжеہнность участہникам (учреہдителям) по вہыплате дохоہдов, прочие 

крہаткосрочные обہязательствہа;  

П2 – краткосрочہные пассивہы, включают крہаткосрочные креہдиты и зайہмы 

(заемные среہдства, из рہаздела V «ہКраткосрочہные обязатеہльства»);  

П3 –долгосрочہные пассивہы состоят из доہлгосрочных зہаемных среہдств 

(заемہные средстہва из раздеہла IV «Долہгосрочные обہязательствہа»);  

П4 –постояہнные пассиہвы, включаہют собствеہнный капитہал предприہятия (итог 

IہII раздела бہаланса). 

В целях опреہделения лиہквидности бہаланса сгруہппированные по груہппам 

активہы и пассивہы сопоставہляются межہду собой. Рہазличают сہледующие вہиды 

ликвидہности балаہнса: абсолہютную ликвہидность, теہкущую ликвہидность и 

персہпективную лہиквидность
7
.   

Условие абсоہлютной ликہвидности зہаписываютсہя в виде совоہкупности 

нерہавенств. 

 

А1 ≥ П1 

А2 ≥ П2 

А3 ≥ П3 

А4 ≤ П4 

 

Условие абсоہлютной ликہвидности собہлюдается прہи выполненہии первых треہх 

неравенстہв. Выполнение четہвертого нерہавенства сہвидетельстہвует о налہичии у 

оргہанизации собстہвенных оборотہных средстہв. Если хотя бہы одно нерہавенство не 

собہлюдается – ликвидностہь баланса аہнализируемоہй организаہции отличаетсہя от 

абсолہютной. 

Условие текущей лہиквидности иہмеет вид.  

 

                                                           
7
Экономический анализ: учебное пособие / Н.Н. Котова. –Челябинск: Издательский центр ЮУрГУ, 2014. – 90 с. 

 

(2.11) 
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(А1 + А2) ≥ (ہП1 + П2) 

 

Текущая лиہквидность уہказывает о пہлатежеспособہности организации в 

ближайшее вреہмя.  

Условие персہпективной лہиквидности выгляہдит следуюہщим образоہм.  

 

А3 ≥ П3 

 

На основе персہпективной лہиквидности проہгнозируетсہя долгосрочہная 

ориентہировочная пہлатежеспособہность.  

Данные для аہнализа ликہвидности бہаланса и поہказателей пہлатежеспособہности 

ПАО «Уралкалий» представہлены в табہлице 2.13. 

 

Таблица 2.13 – Исходные дہанные для оہпределения лہиквидности бہаланса и 

поہказателей пہлатежеспособہности ПАО «Уралкалий» 

Показатели 
Дата 

 31.12.2014  31.12.2015  31.12.2016  31.12.2017  31.12.2018 

Актив 

А1 156 802 60214 390 50 668 204 51 370 678 66 126 838 62 2ہ 

А2 41 135 092 55 907 782 34 844 002 33 800 012 39 456 575 

А3 78 856 065 343 707 366 370 979 230 377 911 500 389 952 885 

А4 393 688 050 137 867 756 156 565 426 165 449 633ہ78 668 302 2ہ 

Пассив 

П1 5 923 523 8 608 984 8 460 688 11 305 807 11 310 898 

П2 33 476 276 57 923 599 96 738 535 113 639 560 145 510 063ہ 

П3 283 154 348 420 841 51216 429 263 996 409 263 2ہ81 381 334 2ہ 

П4 72 255 311 102 627 935 168 086 315 208 918 93477 273 318 9ہ 

 

Для ПАО «Уралкалий» за весь аہнализируемہый период нہи одно из усہловий 

ликвہидности не вہыполняется, следоватеہльно, можно гоہворить о тоہм, что балہанс 

организہации неликہвиден.  

(2.12) 

(2.13) 
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Для того, что бы качестہвенно оценہить платежесہпособность и лہиквидность 

орہганизации, нужно, кроме анаہлиза ликвиہдности балہанса, провести рہасчет 

относہительных поہказателей (ہкоэффициентоہв) ликвидностہи. 

К относитеہльным показہателям ликہвидности отہносятся: 

1) коэффицہиент абсолہютной ликвہидности. Показывает, кہакая часть 

крہаткосрочныہх обязателہьств может бہыть погашеہна наличныہми деньгамہи 

немедленہно и рассчитہывается по форہмуле (2.14): 

 

Ка.л. = 
А 

П  П 
; 

2) коэффицہиент критичесہкой (срочноہй) ликвидностہи. Показывает 

сہпособность преہдприятия поہкрывать своہи краткосрочہные обязатеہльства 

денеہжного свойстہва за счет оборотہных средстہв в денежноہй форме и 

рассчитہывается по форہмуле (2.15): 

 

Кк.л.  
А  А 

П  П 
; 

 

3) коэффицہиент текущеہй ликвидностہи. Характеризует сہпособность 

преہдприятия вہыполнить крہаткосрочные доہлговые обязہательства, поہкрывая их 

нہакопленнымہи оборотныہми средствہами и рассчитہывается по форہмуле (2.16): 

 

Кт.л.  
ТА

П  П  
, 

 

где ТА    текущие актہивы, которые рассчہитываются кہак разностہь между 

оборотہными активہами и долгосрочہной дебиторсہкой задолжеہнностью, тہыс. руб.,  

 

4) чистый оборотہный капитаہл (ЧОК)  рассчитыہвается по форہмуле (2.17): 

(2.14) 

(2.15)) 

(2.16) 
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ЧОК = ТА     ТہП, 

 

где ТП     теہкущие пассہивы (итог IV раздела бہаланса), тہыс. руб. 

 

Расчет покہазателей лہиквидности бہаланса преہдставлен в тہаблице 2.14. 

 

Таблица 2.14 – Показатеہли ликвидностہи ПАО «Уралкалий» 

Показате-

ли 

Дата 
Нормативные 

зہначения 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018 

К а.л 3,980 0,944 0,634 0,410 0,321 ≥ 0,2…0,5 

К к.л 5,024 1,785 0,965 0,680 0,573 ≥ 0,7…1,0 

К т.л 5,227 1,907 1,025 0,713 0,568 ≥ 1,0…2,0 

ЧОК 164 171 127 59 130 936 396 852 -41 781 581 -66 920 336 > 0 

 

Показатели абсоہлютной ликہвидности преہвышают норہмативные значения в 

доہпустимых преہделах в перہиод с 2015 – 2016 г.г. Это гоہворит о тоہм, что 

оргہанизация бہыла платежесہпособная. В 2014 гоہду исследуемое преہдприятие не 

иہмело способہности погасить краткосрочہные обязатеہльства налہичными 

денеہжными средстہвами. 

Значения коэффициеہнта критичесہкой ликвидہности только в 2016 г.г. 

соотہветствует нормативнہым, в период с 2015, 2017 – 2018 г.г. поہказатели 

прہиближаются к норہмативным, т.е. это моہжет означатہь, что покہа у организہации 

есть пہлатежные возہможности прہи условии сہвоевременноہго проведеہния расчетоہв 

с дебиторہами. В 2014 году исследуемое преہдприятие не иہмело способہности 

погасить краткосрочہные обязатеہльства за счет оборотہных средстہв в денежноہй 

форме. 

Значения коэффہициента теہкущей ликвہидности прہиближены к норматиہву 

только в 2015 и 2016 гг., а в 2014 году исследуемое преہдприятие не иہмело 

способہности погасہить краткосрочہные обязатеہльства. За 2017–2018 г.ہг. значение 

коэффہициента наہходится на уроہвне ниже норہмативного зہначения, коہмпания не в 

(2.17) 
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состоہянии покрытہь текущие крہаткосрочные обہязательствہа за счет оборотہных 

активоہв. 

Отрицательная веہличина чистоہго оборотноہго капиталہа в 2017 и 2018 годах 

говорہит о неспособہности своеہвременно поہгасить все крہаткосрочные 

обязательства, т.ہк. за счет зہаемного каہпитала профہинансироваہны оборотнہые 

средствہа и часть вہнеоборотныہх активов. 

 

2.3.5 Анализ структуры капитала долгосрочной платежеспособности и  

финансовой устойчивости 

 

Оценка долہгосрочной пہлатежеспособہности оргаہнизации суہщественно 

отличаетсہя от процессہа определеہния краткосрочہной ликвидہности. Понہятие 

долгосрочہной платежеспособности сہвязано с доہлговым потеہнциалом 

организацہии, под которہым понимается мہаксимальнаہя величина доہлгового 

финансироہвания, которую организация в состоہянии обслуہживать. 

Финансовая устоہйчивость хہарактеризуетсہя составом и струہктурой, а тہак же 

соотہношением собственного и зہаемного каہпиталов, и анализируетсہя с помощьہю 

системы финаہнсовых коэффہициентов. 

Оценка финہансового состоہяния органہизации касہается опреہделения стеہпени 

исполہьзования доہлга для поہлучения боہльшей прибہыли для акہционеров, коہгда 

заемные среہдства (заеہмный капитہала) могут бہыть использоہваны органہизацией с 

боہльшей прибہылью, чем стоہимость зайہма.  

Коэффициент фہинансовой устоہйчивости отрہажает соотہношение заемного и 

собстہвенного каہпитала. Его называют коэффہициентом кہвоты собстہвенника, 

которہый можно рہассчитать треہмя способаہми:  

1) коэффициент фہинансовой устоہйчивости (ہКф.у.) устанавлиہвает 

соотноہшение между различнымہи способамہи финансироہвания, отрہажаемыми в 

балансе, а тہакже сравнہивает величину собстہвенного капитала и кہапитала 

кредиторов и рассчитыہвается по форہмуле (2.18):  
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К ф.у.   
Заемныйкапитал

Собственныйкапитал
; 

 

2) коэффициент фہинансовой аہвтономии (ہКф.а.) свидетельстہвует об 

удеہльном весе собстہвенного каہпитала в валюте балہанса и рассчитыہвается по 

форہмуле (2.19): 

 

К ф.а.   
Собственныйкапитал

Активбаланса
; 

 

3) коэффициент финансовой нہапряженностہи (Кф.н.) поہказывает уہдельный 

вес зہаемного каہпитала в вہалюте баланса и рассчитыہвается по форہмуле (2.20): 

 

К ф.н.   
Заемныйкапитал

Активбаланса
. 

 

Одним из фہинансовых коэффہициентов яہвляется поہказатель, отрہажающий 

отہношение доہлгосрочной зہадолженностہи к собствеہнному капитہалу. Он являетсہя 

альтернатہивным мерилом фиہнансового рычага. Показывает, в кہакой мере 

организация зہависит от долгосрочных креہдитов и займов прہи финансировании 

аہктивов. Если привеہденное соотہношение преہвышает 1, то доہля долгосрочہной 

задолжеہнности излہишне высокہа. 

Коэффициент доہлгосрочной зہадолженностہи определяетсہя по формуہле (2.21). 

 

К д/з   
Долгосрочныекредитыизаймы

Собственныйкапитал
. 

 

Коэффициент крہаткосрочноہй задолженہности отражает крہаткосрочнуہю 

потребностہь организаہции в финансировании. Он находہится по форہмуле (2.22). 

 

(2.18) 

(2.19) 

(2.20) 

(2.21) 
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К к/з   
Краткосрочныекредитыизаймы Кредиторскаязадолженность

Заемныйкапитал
. 

 

Для оценки струہктуры капитہала организہации также шہироко 

примеہняетсякоэффہициентфинہансового левериджа (фہинансовогорہычага). 

Финансовый рہычаг показывает, сہколько денеہжных единиہц актива прہиносит 

кажہдая единицہа собственного кہапитала организации. Данный коэффہициент 

рассчہитывается по форہмуле (2.23). 

 

К ф.л.   
Заемныйкапитал

Собственныйкапитал
. 

 

Чем больше аہктивов финہансируется нہа базе задہанного собстہвенного каہпитала, 

теہм выше коэффہициент финہансового леہвериджа. 

В случае аہнализа важہное значенہие имеет срہавнение суہммарной 

заہдолженностہи с денежнہыми потокаہми, которые позہволяют ее обсہлуживать. С 

этоہй целью  исہпользуются коэффہициент покрытия процентов (ہКп.п.) и 

коэффициеہнт покрытиہя долга (Кп.д).  

Коэффициент покрытия процентов срہавнивает доہлю прибыли, достуہпную для 

обслужہивания долга в частہи расходов на выплату проہцентов за определеہнный 

промеہжуток времеہни и процеہнты по долہговым обязہательствам зہа тот же перہиод. 

Чем боہльше значеہние коэффиہциента, теہм устойчивее фہинансовое поہложение 

орہганизации. Данный коэффہициент рассчہитывается по формуле (2.24ہ). 

 

К п.п.   
    

Величинаплатежейпопроцентам
. 

 

Коэффициент поہкрытия долہга сравнивہает долю прہибыли достуہпной для 

обслуживания доہлга в части расхоہдов на выплату проہцентов и погашения 

осہновной суммы долгہа. Данный коэффہициент нахоہдится по форہмуле (2.25). 

(2.22) 

(2.23) 

(2.24) 
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К п.д.   
    

Платежипопроцентам 
                            

  Ставканалогообложения

. 

 

Оба коэффициента срہавнивают доہлю прибыли, которہая предстаہвлена в 

чисہлителе, доступную дہля обслужиہвания долгہа, и тот иہли иной поہказатель 

гоہдового финہансового обہязательствہа. Оба коэффہициента в кہачестве достуہпной 

доли прہибыли примеہняют EBIT. Это тہа прибыль орہганизации, которуہю можно 

буہдет использоہвать для вہыплаты проہцентов по доہговорным обہязательствہам. 

EBIT счہитается до уہплаты налоہгов, потому что рہасходы по вہыплате проہцентов 

подсчہитываются до уہплаты налоہгов, а мы хотہим сравнитہь сходные поہказатели. 

Исходные дہанные для оہпределения фہинансовой устоہйчивости 

преہдставлены в тہаблице 2.15. 

 

Таблица 2.15 – Исходные дہанные для оہпределения коэффہициента фиہнансовой 

устоہйчивостиПہАО «Уралкалий» 

Показатели 
Дата 

 31.12.2014  31.12.2015  31.12.2016  31.12.2017  31.12.2018 

Собственный кہапитал, 

тыс. руб. 
72 255 311 102 627 935 168 086 315 208 918 939 318 273 477 

Средняя веہличина 

собстہвенного каہпитала, 

тыс. руб. 

72 861 594,5 87 441 623 135 357 125 188 502 627 263 596 208 

Заемный каہпитал, тыс. 

руб. 
322 554 147 487 374 095 439 581 035 388 355 363 420 250 177 

Долгосрочные креہдиты 

и зайہмы, тыс. руб. 
308 852 576 420 841 512 334 381 812 263 409 996 263 429 216 

Краткосрочные креہдиты 

и зайہмы, тыс. руб. 
7 778 048 57 923 599 96 738 535 113 639 560 145 510 063 

Кредиторская 

зہадолженностہь, тыс. руб. 
5 923 523 8 608 984 8 460 688 11 305 807 11 310 898 

Совокупные аہктивы, 

тыс. руб. 
402 761 092 602 600 935 630 367 555 629 175 908 782 859 389 

Средняя веہличина 

совоہкупных актہивов, 

тыс. руб. 

331 202 346 502 681 014 616 484 245 629 771 731,5 706 017 649 

(2.25) 
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Окончание таблицы 2.15 

Показатели 
Дата 

 31.12.2014  31.12.2015  31.12.2016  31.12.2017  31.12.2018 

Прибыль до 

нہалогообложеہния, тыс. 

руб. 

1 144 256 35 144 701 80 911 970 48 431 330 -5 128 155 

Процент к уہплате, тыс. 

руб. 
10 107 687 16 932 970 21 305 439 18 814 281 20 327 153 

EBIT, тыс. руб. 11 251 943 52 077 671 102 217 409 67 245 611 15 198 998 

Выплата осہновной 

сумہмы долга, тہыс. руб. 
85 983 977 51 339 958 111 439 642 142 806 906 158 117 649 

Ставка 

налоہгообложениہя 
0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 

 

Расчеты по коэффициентам фہинансовой устоہйчивости представлеہны в 

таблиہце 2.16. 

 

Таблица 2.16 – Показатеہли финансоہвой устойчہивости ПАО «Уралкалий» 

Показатели 
Дата 

Нормативные зہначения 

31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018 

К ф.у. 4,427 5,574 3,248 2,060 1,594 <0,7 

К ф.а 0,220 0,174 0,220 0,299 0,373 >0,5 

К ф.н 0,974 0,970 0,713 0,617 0,595 ≤0.5 

К д/з 4,239 4,813 2,470 1,397 0,999 <1,0 

К к/з 0,042 0,137 0,239 0,322 0,373 <1,0 

К ф.л 4,546 5,749 4,555 3,341 2,678 >1,0 

К п.п. 1,113 3,076 4,798 3,574 0,748 >1,0 

К п.д. 0,096 0,642 0,636 0,341 0,070 >1,0 

 

Коэффициент фہинансовой устоہйчивости зہа весь анализируемый период не  

соотہветствует норہмативному зہначению. Коэффہициент финہансовой автономии 

также не соотہветствует норہмативу и коэффициент фہинансовой нہапряженностہи 

тоже не соответствует норہмативному  зہначению по всеہм годам.  

Оптимальное зہначение коэффہициента поہкрытия долہга колеблетсہя от 1,5 до 

2,5. На протяжеہнии всех 5 лет зہначение коэффہициента поہкрытия долہга ниже 
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норہмативного, это говорит о вہысоком финہансовом рисہке, связанہном с тем, что 

преہдприятие не в состоہянии стабиہльно оплачہивать текуہщие счета. 

По итогу моہжно сделатہь вывод, что орہганизация ПہАО «Уралкаہлий» за 

анہализируемыہй период фہинансово неустоہйчива. 

 

2.3.6 Показатели деловой активности организации 

 

В практике фہинансового аہнализа покہазатели деہловой актиہвности 

испоہльзуются дہля оценки эффеہктивности исہпользованиہя предприятہием своих 

среہдств. В неہкоторых литерہатурных источہниках эти поہказатели нہазывают 

коэффہициенты оценки оборہачиваемостہи активов, поہказателями исہпользованиہя, 

управлеہния активоہв или объеہдиняют их с реہнтабельностہью предприہятия. 

Показатели деہловой актиہвности, поہжалуй, явлہяются одниہми из важнеہйших 

аналитہических инструہментов в фہинансовом аہнализе преہдприятия, посہкольку в 

зہависимости от аہнализа этиہх коэффициеہнтов судят об эффеہктивности 

исہпользованиہя  и управہления актиہвами и капہиталом преہдприятия. 

При опредеہлении эффеہктивности уہправления аہктивами на уроہвне 

организہации сравнہивается отہношение оборہачиваемостہи дебиторсہкой и 

кредہиторской зہадолженностہи. 

Для этого рہассчитываютсہя:  

1) коэффициент оборہачиваемостہидебиторсہкойзадолжеہнности  (Nдз)      

показывает чہисло оборотоہв за период преہдоставлениہя коммерческого креہдита 

организацией сہвоим клиентہам и срок поہгашения дебہиторскойзہадолженностہи 

(Одз)     отражает, кہак быстро кہлиенты организацہии расплачہиваются по счетہам за 

приобретеہнную продукцию (усہлуги). Данные коэффہициенты рассчہитываются по 

форہмуле (2.26) и формуле (2.27) соответстہвенно:  

 

 дз   
Выручкаотпродаж

Средняясуммадебиторскойзадолженности
, 

 

(2.26) 
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Одз   
         

 дз
; 

 

2) коэффициент оборہачиваемостہикредиторсہкойзадолжеہнности (Nкз)      

показывает сہкорость оборотہа задолженности орہганизации и срок поہгашения 

кредиторской зہадолженностہи (Одз)     отражает перہиод, за которہый организация 

покрывает сہвою срочную заہдолженностہь. Данные коэффہициенты 

рассчہитываются по форہмуле (2.28) и формуле (2.29) соответстہвенно:   

 

 кз   
Выручкаотпродаж

Средняясуммакредиторскойзадолженности
  

 

Окз   
         

 кз
; 

 

3) коэффициент оборہачиваемостہи запасов (Nз)   характеризует 

эффеہктивность закупок, проہизводства и реализации проہдукции, создаваемой 

орہганизацией и средний перہиод сбора зہапасов (Оз)     показывает коہличество 

дہней, которое уہходит на то, чтобہы произвести и проہдать товарہы. Данные 

коэффہициенты рассчہитываются по форہмуле (2.30) и формуле (2.31) 

соответстہвенно:   

 

 з  
Себестоимостьпроизведеннойпродукции

Средняявеличиназапасов
, 

 

Оз   
         

 з
; 

 

4) коэффициент оборہачиваемостہи активов (Nа)    показывает 

эффеہктивность, с которой актہивы организہации генерируют проہдажи и средний 

перہиод сбора аہктивов (Оа)     отражает перہиод оборотہа активов орہганизации. 

Данные коэффہициенты рассчہитываются по форہмуле (2.32) и формуле (2.33) 

соответстہвенно: 

(2.27) 

(2.28) 

(2.29) 

(2.30) 

(2.31) 
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 а   
Выручкаотпродаж

Средняявеличинаактивов
, 

 

Оа   
         

 а
; 

 

5) коэффициент оборہачиваемостہи чистого оборотہногокапитہала (Nчок)    

характеризует чہисло оборотоہв чистого оборотہного капитہала и средний перہиод 

сбора аہктивов (Очок)     отражает перہиод оборотہа чистого оборотہного капитہала. 

Данные коэффہициенты рассчہитываются по форہмуле (2.34) и формуле (2.35) 

соответстہвенно:   

 

 чок   
Выручкаотпродаж

Средняявеличиначистогооборотногокапитала
   

 

Очок   
         

 чок
  

 

Если органہизация фунہкционирует эффеہктивно, то вہыполняются сہледующие 

нерہавенства:  

Nдз>Nкз; 

 

Одз<Окз.   

 

Расчет коэффہициентов по оہписанным форہмулам предстہавлены в тہаблице 2.17. 

 

Таблица 2.17 – Показатели деہловой актиہвности ПАО «Уралкалий» 

Показатели 
Дата 

31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018 

N дз 1,856 2,202 2,882 3,874 4,035 

Одз 196,697 165,763 127,010 94,210 90,459 

Nкз 11,978 23,689 15,385 13,726 13,853 

Окз 30,474 15,408 23,789 26,592 26,348 

(2.32) 

(2.33) 

(2.34) 

(2.35) 

(2.36) 

(2.37) 
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Окончание таблицы 2.17 

Показатели 
Дата 

31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018 

Nзап 5,724 5,541 6,151 9,021 9,541 

Озап 63,770 65,874 59,506 40,459 38,258 

Nа 0,360 0,342 0,213 0,215 0,222 

Оа 1013,228 1065,931 1718,300 1694,471 1644,971 

Nчок 1,168 1,542 4,412 -6,556 -2,882 

Очок 312,402 236,755 82,960 -55,675 -126,634 

 

В период с 2014 по 2018 г. устаноہвленное соотноہшение не собہлюдается, 

следовательно, можно говорہить о том, что орہганизацияПہАО «Уралкалий» 

неэффектہивноисполہьзует свои аہктивы. 

 

Выводы по разделу два 

 

В конце даہнного раздеہла можно сہделать вывоہд, что коэффициент фہинансовой 

устоہйчивости зہа весь анализируемый период не  соотہветствует норہмативному 

зہначению. Коэффہициент финہансовой автономии также не соотہветствует 

норہмативу и коэффициент фہинансовой нہапряженностہи тоже не соответствует 

норہмативному  зہначению по всеہм годам. Следовательно, ПАО «Уралкہалий» в 

кратко – и среднесрочہном периодہах функциоہнирует неустоہйчиво, перہиодически 

иہмеет отрицہательный фہинансовый резуہльтат. 

За весь периоہд установлеہнное соотношеہние NДЗ > NہКЗ, ОДЗ < ОКЗ не 

собہлюдается, т.е. моہжно говоритہь о том, что орہганизацияПہАО «Уралкалий» в 

течениہипоследниہх 5 лет неэффективно использует сہвои активы.  

Коэффициент теہкущей ликвہидности наہходится на уроہвне ниже норہмативного 

зہначения, коہмпания не в состоہянии покрытہь текущие крہаткосрочные 

обہязательствہа за счет оборотہных активоہв. Фирма исہпытывает неہдостаток 

собстہвенных среہдств, необہходимых длہя финансовоہй устойчивостہи. 

Восстаноہвление приеہмлемого уроہвня оборотہных активоہв в течение поہлугода 

малоہвероятно. 
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3 ОЦЕНКА СТОہИМОСТИ БИЗہНЕСА НА ПРہИМЕРЕ ПАО «УہРАЛКАЛИЙ» 

3.1 Оценка стоимости бизнеса ПАО «Уралкалий» в рہамках затратного подхода 

 

Затратный поہдход к оцеہнке стоимостہи бизнеса рہассматривает стоہимость 

преہдприятия с точہки зрения поہнесенных изہдержек на созہдание его аہктивов, 

исہходя из преہдставления об иہх продаже. Дہанный подхоہд основан на принципе 

зہамещения, которہый, гласит, что стоимость преہдприятия оہпределяетсہя 

наименьшеہй ценой, по котороہй может бытہь приобретеہн аналогичہный объект, 

обہладающий эہквивалентноہй полезностہью. 

Самыми расہпространенہными в рамہках затратہного подхоہда являютсہя метод 

чистہых активов (ہнакопленныہх активов) и метоہд ликвидацہионной стоہимости. 

Оценку стоہимости бизہнеса мы рассчہитывали метоہдом чистых некорректируемых 

активов. 

Применение метоہдики опредеہления стоиہмости чистہых активов цеہлесообразно 

прہи оценке деہйствующей коہмпании или, есہли организация обладает 

зہначительныہми материаہльными и фہинансовыми аہктивами.  

Метод чистہых некорректہируемых активов вہключает в себہя следующие этہапы: 

2)  оценка рہыночной стоہимости объеہктов, которые отрہажены в составе 

аہктивов преہдприятия;  

3) оценка текуہщей стоимостہи объектов, которые отрہажены в составе 

обہязательств преہдприятия;  

4) из обосновہанной рыночہной стоимостہи суммы актہивов предпрہиятия 

вычитہается текуہщая стоимостہь всех его обہязательств. 

В состав аہктивов, прہинимаемых к рہасчету, вкہлючается:  

1) внеоборотہные активы (осہновные среہдства, финہансовые влоہжения, 

отлоہженные налоہговые актиہвы и прочие вہнеоборотные аہктивы);  

2) оборотнہые активы (зہапасы, НДС, дебہиторская зہадолженностہь, финансоہвые 

вложенہия, денежнہые средствہа и их эквہиваленты, прочہие оборотнہые активы).  

В состав пہассивов, прہинимаемых к рہасчету, вкہлючается:  
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1)  долгосрочہные обязатеہльства по зہаймам и креہдитам и прочہие;  

2)  краткосрочہные обязатеہльства по зہаймам и креہдитам;  

3)  кредиторсہкая задолжеہнность;  

4)  отложеہнные налогоہвые обязатеہльства;  

5)  оценочہные обязатеہльства;  

6)  прочие доہлгосрочные и крہаткосрочные обہязательствہа. 

Для расчетہа стоимостہи чистых аہктивов метоہдом некорреہктируемых чہистых 

актиہвов применہяется формуہла (3.1). 

 

ЧА = А – О , 

 

где А – стоہимость всеہх активов преہдприятия;  

О – стоимостہь краткосрочہных и долгосрочہных обязатеہльств предہприятия. 

Расчет текуہщей стоимостہи предприятہия методом чистых актہивов привеہден в 

таблہице 3.1. 

 

Таблица 3.1 – Расчетные дہанные для оہпределения стоہимости чистہых активов 

ПہАО «Уралкалий» 

Показатель На 01.01.2019ہ, тыс. руб. 

Активы 

I. Внеоборотہные активы 

Основные среہдства 124 148 917,00 

Финансовые вہложения 380 686 183,00ہ 

Отложенные нہалоговые аہктивы 754 396,00 

Прочие внеоборотہные активы 25 539 834,00 

II.  Оборотہные активы 

Запасы 5 633 278,00 

Налог на добہавленную стоہимость по 

прہиобретенныہм ценностяہм 390 645,00 

Дебиторская зہадолженностہь 42 704 039,00 

Финансовые вہложения (зہа исключенہием 

денежнہых эквивалеہнтов) 0,00 

Денежные среہдства и деہнежные эквہиваленты 50 390 214,00 

Прочие оборотہные активы 287,00 

Итого актиہвов 630 247 793,00ہ 

 

 

(3.1) 
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Окончание тہаблицы 3.1 

Показатель На 01.01.2019ہ, тыс. руб. 

Обязательства 

IV. Долгосрочہные обязатеہльства 

Заемные среہдства 263 429 216,00 

Отложенные нہалоговые обہязательствہа 10 763 713,00 

Оценочные обہязательствہа 27 601 648,00 

Прочие обязہательства 0,00 

V. Краткосрочہные обязатеہльства 

Заемные среہдства 145 510 063,00ہ 

Кредиторская зہадолженностہь 11 310 898,00 

Доходы будуہщих периодоہв 215 102,00 

Оценочные обہязательствہа 5 755 272,00 

Прочие обязہательства 0,00 

Итого пассہивов 464 585 912,00ہ 

 

Текущая стоہимость чистہых активов метоہдом чистых аہктивов состہавляет:   

 .тыс.руб 881,00 661 165 = 2,00ہ91 585 464 − 3,00ہ79 247 630

Данный метоہд не отражہает рыночнуہю стоимостہь предприятہия, так каہк при 

оценہке стоимостہи данным поہдходом не учہитывается еہго рентабеہльность, 

коہнъюнктура рہынка, его коہнкурентоспособہность. 

 

3.2 Оценка стоимости бизнеса ПАО «Уралкалий» в рамках доходного подхода 

 

Оценка бизہнеса предпрہиятия с прہименением доہходного поہдхода – это 

оہпределение теہкущей стоиہмости будуہщих доходоہв, которые возہникнут в 

резуہльтате испоہльзования преہдприятия и (ہвозможной) дہальнейшей еہго продажи. 

Тہаким образоہм, оценка с позہиции доходہного подхоہда во многоہм зависит от тоہго, 

каковы персہпективы бизہнеса оцениہваемого преہдприятия. 

Доходный поہдход предстہавлен двумہя основнымہи методами оہценки – методом 

дہисконтировہанных денеہжных потокоہв и методоہм капитализہации прибыہли. 

Оценку стоہимости комہпании будеہм выполнятہь с помощьہю метода 

дہисконтировہанных денеہжных потокоہв. 

Оценка стоہимости бизнеса преہдприятия метоہдом дисконтہированных 

деہнежных потоہков основано нہа том, что потеہнциальный поہкупатель не зہаплатит 



67 

 

за дہанное предприятие суہмму, большуہю, чем текуہщая стоимостہь будущих 

доہходов от бہизнеса этоہго предприہятия. Собстہвенник, скорее всеہго, не проہдаст 

свой бہизнес дешеہвле текущеہй стоимостہи прогнозируеہмых будущиہх доходов
8
. 

Оценка преہдприятия метоہдом ДДП состоہит из следуہющих этапоہв:  

1) определеہние длителہьности проہгнозного перہиода;  

2) определеہние типа деہнежного потоہка;  

3) прогноз деہнежного потоہка;  

4) определеہние риска, сہвязанного с поہлучением проہгнозного деہнежного 

потоہка, т.е. стہавки дискоہнтирования;  

5) определеہние постпроہгнозной стоہимости фирہмы;  

6) расчет итоہговой стоиہмости бизнесہа. 

В качестве проہгнозного беретсہя период, проہдолжающийсہя до тех пор, поہка 

темпы ростہа предприятہия не стабہилизируютсہя (предполہагается, что в 

постہпрогнозный перہиод имеет место стہабильный теہмп роста). 

Прогнозный перہиод для ПАО «Уралкалий» выберем проہдолжительностہью в 3 

годہа (2019–2021 г.ہг.). 

Для того чтобہы осуществہить прогноз деہнежного потоہка организہации ПАО 

«Урہалкалий» нہа 2019–2021 гہг. нужно проہвести ретросہпективный аہнализ и проہгноз 

выручہки от реалہизации. С поہмощью оценہки данных рہассчитываетсہя необходиہмое 

число пہараметров, с поہмощью которہых можно поہлучить объеہктивную картہину о 

финаہнсовом состоہянии органہизации, его прہибылях, убہытках, измеہнениях в 

состہаве пассивоہв и активоہв.  

С помощью оہценочного аہнализа можہно определہить наиболее рہациональные и 

неہприбыльные нہаправления рہаботы, расہпределить фہинансовые, мہатериальные и 

труہдовые ресурсہы.  

Расчет денеہжного потоہка за периоہд 2014–2018 г. предстہавлен в табہлице 3.2. 

                                                           
8
Оценка бизнеса: Есипов В.Е., Маховикова Г.А., Терехова В.В. – СПб.: Питер, 2013. – 464 с. 
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Таблица 3.2 – Расчет деہнежного потоہка за периоہд 2014 – 2018 г. 

Показатели 
Период, гоہд Среднее знہачение за 

 г.г. 2014 2015 2016 2017 2018 2018ہ-2016

Выручка от проہдаж, тыс. руб. 119 310 672ہ66 208 141 156 657 156 915 656 135 916 311 131 828 129 172 2ہ 

Себестоимость проہдаж, тыс. руб. 29 123 151 30 463 524 33 262 401 40 382 466 42 662 278 38 769 048 

Валовая прہибыль, тыс. руб. 90 187 521 141 666 304 98 049 515 95 274 449 113 994 878 

 Итого коммерчесہких и упраہвленческих 

расходов, тہыс. руб. 31 255 973 32 779 694 32 829 775 35 555 334 35 062 184 34 482 431 

Доходы от учہастия в друہгих организہациях, 

тыс. руб. 12 392 113 2 262 996 4 990 438 3 342 803 2 302 713 3 545 318 

Проценты к поہлучению, тہыс. руб. 3 980 076 6 004 779 1 067 382 1 471 423 2 327 910 1 622 238 

Проценты к уہплате, тыс. руб. 10 107 687 16 932 970 21 305 439 18 814 281 20 327 153 20 148 958 

Прочие дохоہды, тыс. руб. 2 269 501 3 128 257 61 466 849 18 601 166 2 164 606 27 410 874 

Прочие расہходы, тыс. руб. 66 321 295 68 033 732 30 527 000 18 941 797 70 528 925 39 999 241 

Инвестиции, тہыс. руб. 11 352 950 32 629 776 18 619 791 11 218 387 15 115 846 14 984 675 

Оборотные аہктивы, тыс. руб. 265 109 067 127 013 706 108 035 258 90 270 535 99 118 463 99 141 418,67 

Амортизационные отчہисления, тہыс. руб. 6 834 194 5 980 676 8 122 068 12 618 725 9 881 861 10 207 551 

Краткосрочные обہязательствہа, тыс. руб. 41 781 886 67 737 523 107 399 277 130 906 390 162 791 335 133 699 001 

Долгосрочная дебہиторская зہадолженностہь, 

тыс. руб. 59 156 054 145 247 239 129 1 145 726 3 247 464 1 544 106 

Чистая прибہыль, тыс. руб. 3 464 652 30 283 079 66 268 098 40 787 376 -4 911 407 

 Чистый оборотہный капитаہл, тыс. руб. 164 171 127 59 130 936 396 852 -41 781 581 -66 920 336 

 Изменение чہистого оборотہного капитہала, 

тыс. руб. 124 107 044 -105 040 1755 138 25- 3ہ43 178 42- 084 734 58- 91ہ 

 Долгосрочные обہязательствہа, тыс. руб. 283 154 348 420 841 51216 429 263 996 409 263 2ہ81 381 334 2ہ 

 Изменение доہлгосрочных обہязательств, 

тہыс.руб. 152 139 108 137 687 164 -86 459 700 -70 971 816 19 220 

 Денежный потоہк, тыс. руб. 26 977 960 246 361 334 28 044 759 13 394 331 15 012 583 
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Таблица 3.3 – Ретроспеہктивный анہализ ПАО «Уралкалий» 

Показатели 

Период, гоہд 

2014 2015 2016 2017 2018 

Выручка от проہдаж, 

тыс. руб. 
 156 657 156 915 656 135 916 311 131 828 129 172 2ہ67 310 119

Себестоимость 

проہдаж, тыс. руб. 
29 123 151 30 463 524 33 262 401 40 382 466 42 662 278 

Отношение 

зہатратоемкостہи к 

выручке 

0,244 0,177 0,253 0,298 0,272 

Темпы ростہа 

затратоеہмкости, % 
0,903 0,725 1,431 1,175 0,915 

 

Для первого проہгнозного перہиода приниہмаем среднее арہифметическое 

зہначение по всеہм годам, рہавное 0,249. В нашем случہае видно, что теہмпы роста 

зہатратоемкостہи достаточہно нестабильны, в 2016-2017ہ г.г. увеличиваются по 

сравнеہнию с предہыдущими гоہдами, а в посہледний год наоборот уہменьшаются.   

В структуре ПہАО «Уралкалий» большую доہлю занимают коммерческие 

расходы.   

 

Таблица 3.4– Ретроспеہктивный анہализ величہины коммерчесہких и упраہвленческих 

расہходов в перہиод с 2014–2018ہ г. ПАО «Уралкалий» 

Показатели 

Период, гоہд 

2014 2015 2016 2017 2018 

Выручка от проہдаж, 

тыс. руб. 
 156 657 156 915 656 135 916 311 131 828 129 172 2ہ67 310 119

Итого 

коммерчесہких и 

упраہвленческих 

расходов, тہыс. руб. 

31 255 973 32 779 694 32 829 775 35 555 334 35 062 184 

Отношение 

коہммерческих и 

уہправленчесہких 

расходоہв к выручке 

0,262 0,190 0,250 0,262 0,224 

 

По получивہшимся даннہым видим, что теہмпы изменеہния коммерчесہких и 

упраہвленческих рہасходов нестہабильны на протہяжении иссہледуемого перہиода.  
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Исходя из этоہго, можно сہделать вывоہд, что в проہгнозном перہиоде 

управленческие и коہммерческие рہасходы такہже будут неہпостоянны, 

уہправленчесہкие расходہы будут меہньше коммерчесہких.  

Далее провеہдем анализ прочہих доходов и рہасходов. Тоہлько в 2016 гоہду 

прочие доہходы превыہшали прочие рہасходы. 

 

Таблица 3.5 – Ретроспеہктивный анہализ величہины прочих доہходов и расہходов в 

перہиод с 2014–2018 г. ПАО «Уралкалий» 

Показатели 
Период, гоہд 

2014 2015 2016 2017 2018 

Выручка от проہдаж, 

тыс. руб. 
 156 657 156 915 656 135 916 311 131 828 129 172 2ہ67 310 119

Прочие дохоہды, 

тыс. руб. 
2 269 501 3 128 257 61 466 849 18 601 166 2 164 606 

Прочие расہходы, 

тыс. руб. 
66 321 295 68 033 732 30 527 000 18 941 797 70 528 925 

Итого прочہих 

доходов и рہасходов, 

тہыс. руб. 

 9ہ31 364 68- 631 340- 849 939 30 475 905 64- 794 051 64-

Отношение прочہих 

доходов и рہасходов 

к вہыручке 

-0,537 -0,377 0,236 -0,003 -0,436 

 

Далее провеہдем анализ, дہля того, чтобہы определитہь величину чہистого 

оборотہного капитہала. 

 

Таблица 3.6 – Ретроспеہктивный анہализ величہины чистого оборотہного капитہала в 

период с 2014–2018 г. ПАО «Уралкалий» 

Показатели 
Период, гоہд 

2014 2015 2016 2017 2018 

Выручка от проہдаж, тыс. 

руб. 
 156 657 156 915 656 135 916 311 131 828 129 172 2ہ67 310 119

Текущие актہивы, тыс. руб. 205 953 01999 870 95 809 124 89 9ہ12 796 107 9ہ45 868 126 3ہ 

Краткосрочные 

обہязательствہа, тыс. руб. 
41 781 886 67 737 523 107 399 277 130 906 390 162 791 335 

Чистый оборотہный 

капитаہл, тыс. руб. 
164 171 127 59 130 936 396 852 -41 781 581 -66 920 336 
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Окончание тہаблицы 3.6 

Показатели 
Период, гоہд 

2014 2015 2016 2017 2018 

Отношение чہистого 

оборотہного капитہала к 

выручہке 

1,376 0,344 0,003 -0,308 -0,427 

 

Отрицательная веہличина чистоہго оборотноہго капиталہа в 2017 и 2018 годах 

говорہит о неспособہности своеہвременно поہгасить все крہаткосрочные 

обہязательствہа, т.к. за счет зہаемного каہпитала профہинансироваہны оборотнہые 

средствہа и часть вہнеоборотныہх активов. 

Далее провеہдем ретросہпективный аہнализ амортизационных отчہислений за 

 .г.г 2018ہ-2014

 

Таблица 3.7 – Ретроспеہктивный анہализ величہины амортизационных отчہислений в 

период с 2014–2018 г. ПАО «Уралкалий» 

Показатели 
Период, гоہд 

2014 2015 2016 2017 2018 

Выручка от проہдаж, 

тыс. руб. 
 156 657 156 915 656 135 916 311 131 828 129 172 2ہ67 310 119

Амортизационные 

отчہисления, тہыс. 

руб. 

6 834 194 5 980 676 8 122 068 12 618 725 9 881 861 

Отношение 

аہмортизациоہнных 

отчисہлений к 

выручہке 

0,057 0,035 0,062 0,093 0,063 

 

Соотношение аہмортизациоہнных отчисہлений за аہнализируемہый период 

неہпостоянно. Тоہлько в 2016 г. и 2018 г. дہинамика амортہизационных отчہислений 

прہимерно одиہнаковая.  

Обобщим поہлучившиеся поہказатели и отрہазим их в тہаблице 3.8. 
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Таблица 3.8 – Соотношение основных поہказателей в вہыручке 

Показатели 
Период, гоہд Среднее 

знہачение 2014 2015 2016 2017 2018 

Отношение 

зہатратоемкостہи к 

выручке 

0,244 0,177 0,253 0,298 0,272 0,249 

Отношение 

коہммерческих и 

уہправленчесہких 

расходоہв к выручке 

0,262 0,190 0,250 0,262 0,224 0,238 

Отношение прочہих 

доходов и рہасходов к 

вہыручке 

-0,537 -0,377 0,236 -0,003 -0,436 -0,223 

Отношение чہистого 

оборотہного капитہала к 

выручہке 

1,376 0,344 0,003 -0,308 -0,427 0,197 

Отношение 

аہмортизациоہнных 

отчисہлений к выручہке 

0,057 0,035 0,062 0,093 0,063 0,062 

 

По данным Феہдеральной службы госуہдарственноہй статистиہки Российскоہй 

Федерациہи, прогноз иہнфляции на 2019 – 2021ہ г.г. будут иметہь значения, которые 

преہдставлены в таблице 3.9.
9
 

 

Таблица 3.9 – Прогноз инфляции в РФ в периоہд 2019–2021 г.г. 

Показатель 
Период, гоہд 

2019 2020 2021 

Инфляция 1,042 1,040 1,038 

 

На основе вہышеуказаннہых данных, сہпрогнозируеہм денежные потоہки на 2019-

 ятьہков необходимо взہнежных потоہля расчета деہнфляции. Дہг.г. по уровню и 21ہ20

средние зہначения поہказателей зہа 3 года (2018–2016ہ г.ہг.). Расчет деہнежных 

потоہков предстہавлен в табہлице 3.10. 

 

 

 

                                                           
9
Режим доступа URL:https://apecon.ru/prognoz-inflyatsii-na-gody-v-rossii/ 
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Таблица 3.10 – Денежныہй поток ПАО «Уралкалий» зہа 2019–2021 г.г. в пересчете 

на инфляцہию 

Показатели 
Период, гоہд 

2019 2020 2021 

Выручка от проہдаж, тыс. руб. 147 139 426,15  153 025 003,32ہ95 839 158  3,20ہ  

Себестоимость проہдаж, тыс. 

руб. 
  745,51 609 43  30ہ,242 013 42  36ہ,348 397 40

Валовая прہибыль, тыс. руб. 106 742 077,7207,81 230 115  90ہ,760 011 111  9ہ  

Итого коммерчесہких и 

упраہвленческих расходов, 

тہыс. руб. 

  2ہ901,8 787 38  3ہ920,8 367 37  693,10 930 35

Прибыль от реہализации, тہыс. 

руб. 
  306,00 442 76  840,07 643 73  9ہ384,6 811 70

Доходы от учہастия в друہгих 

организہациях, тыс. руб. 
  985,84 987 3  21ہ,990 841 3  36ہ,221 694 3

Проценты к поہлучению, тہыс. 

руб. 
  790,75 824 1  24ہ,987 757 1  34ہ,372 690 1

Проценты к уہплате, тыс. руб. 20 995 213,830ہ,753 664 22  022,44 835 21  9ہ  

Прочие дохоہды, тыс. руб. 28 562 130,97ہ,390 833 30  615,58 704 29  36ہ  

Прочие расہходы, тыс. руб. 41 679 208,77  43 346 377,1539,46 993 44  3ہ  

Прибыль до 

нہалогообложеہния, тыс. руб. 
  180,80 430 45  3ہ033,5 767 43  686,08 083 42

Налог на прہибыль, тыс. руб. 8 416 737,036,16 086 9  406,71 753 8  22ہ  

Чистая прибہыль, тыс. руб. 33 666 948,87  34 340 287,84  35 267 475,62ہ  

Инвестиции, тہыс. руб. 15 614 031,00  16 238 592,658,75 855 16  24ہ  

Оборотные аہктивы, тыс. руб. 103 305 358,34ہ,200 520 111  2,58ہ57 437 107  25ہ  

Амортизационные 

отчہисления, тہыс. руб. 
  064,56 482 11  23ہ,719 061 11  9ہ268,4 636 10

Краткосрочные 

обہязательствہа, тыс. руб. 
  636,50 392 150  3,04ہ93 886 144  9ہ358,6 314 139

Долгосрочная дебہиторская 

зہадолженностہь, тыс. руб. 
  20ہ,903 736 1  317,15 673 1  958,80 608 1

Чистый оборотہный капитаہл, 

тыс. руб. 
  9,36ہ33 609 40-  677,61 122 39-  9,24ہ95 617 37-

Изменение чہистого 

оборотہного капитہала, тыс. 

руб. 

  661,75 486 1-  37ہ,718 504 1-  305,07 108-

Долгосрочные обہязательствہа 299 130 76647,75 917 322  9,76ہ99 095 311  9,00ہ  

Изменение доہлгосрочных 

обہязательств, тہыс.руб. 
 99ہ,647 821 11 230,76 965 11 34ہ,094 057 12

Денежный потоہк, тыс. руб. 40 854 585,75 42 633 363,191,17 202 43 96ہ 

 

После провеہденного расчетہа, изобразہим динамику прогнозируемого 

денежного потоہка на рисуہнке 3.1. 
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Рисунок 3.1 – Динамикہа прогноза деہнежного потоہка ПАО «Урہалкалий» 

 

Далее опреہделим ставہку дисконтہирования. Стہавку дискоہнтирования буہдем 

опредеہлять с помоہщью метода куہмулятивного построеہния. Для оہпределения 

стہавки дискоہнтирования необہходимо опреہделить: 

1) безрискоہвую ставку доہходности; 

2) риски, вہлияющие на вероہятность поہлучения доہхода; 

3) величину преہмии за рисہк; 

4) расчет стаہвки дисконтہирования. 

Для нашей орہганизации моہжно выделитہь такие рисہки, как инہдивидуальнہые 

риски, т.е. теہмпы роста вہыручки, фиہнансовая устоہйчивость орہганизации, 

реہнтабельностہь продаж, террہиториальнаہя диверсифہикация, и рہазмер 

оргаہнизации. 

Ставка дисہконтированہия методом куہмулятивного построеہния рассчитہывается 

по форہмуле (3.2). 

 

r = r0+S1+S2,  

 

где r – стہавкадискоہнтирования;  

r0 – безрискоہвая ставка доہходности; 

39500000,00 

40000000,00 

40500000,00 

41000000,00 

41500000,00 

42000000,00 

42500000,00 

43000000,00 

43500000,00 

2019 2020 2021 

Д
ен

е
ж

н
ы

й
 п

о
т

о
к

, 
т

ы
с
. 
р

у
б

. 

Прогнозный период, год 

Динамика денежного потока 

(3.2) 



75 

 

S1 – премия зہа размер коہмпании;  

S2 – премия за иہндивидуальہные риски.  

Для прогнозہного периоہда в качестہве безрискоہвой ставки доہходности возہьмем 

доходہность к поہгашению обہлигации феہдерального зہайма №RU000A100ہB40 с 

датой поہгашения 23.04.2021ہг. Дохоہдность к поہгашению ОФЗ состہавляет 8,51% нہа 

 .9гہ26.04.201

Опираясь нہа оценочнуہю практику, премии за кہаждый вид рہиска 

устанавливаются в пределаہх от 0 до 5/6 безрہисковой ставки доходности. В дہанном 

случہае эти преہделы назначаются от 0 до 5,63ہ%. 

Премия за рہазмер компہании устанавливается на основе соہпоставлениہя чистых 

аہктивов оцеہниваемой коہмпании и сہамой большоہй компаниеہй в исследуемой 

отрасли. Данная преہмия может бہыть рассчитہана по форہмуле (3.3). 

 

S1 = rmax × (1 – 
ЧАоц

ЧАкр
 ), 

 

где rmax – максимаہльноезначеہние риска; 

ЧАоц – чистہые активы оہцениваемого преہдприятия; 

ЧАкр – чистہые активы круہпнейшего преہдприятия в отрہасли. 

В расчете преہмии за разہмер компанہии возьмем веہличину чистہых активов 

ПہАО «Нижнекہамскнефтехہим». Эта компания яہвляется саہмой крупноہй по 

величہине чистых аہктивов в отрасли добہычи полезнہых ископаеہмых. Чистые 

аہктивы данноہй компании составляют 214 788 767 тыс. руб.  

На основе выше указаہнных данных, рассчитаем  премии за рہазмер компہании: 

 

S1 =  5,63 * (1 – 
              

              
 ) = 1,29. 

 

(3.3) 
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Опираясь нہа оценочнуہю практику, преہмия за индивидуальный рہиск 

устанавливается в пределаہх от 0 до 5/6 безрہисковой ставки доходности. В дہанном 

случہае эти преہделы назначаются от 0 до 5,63ہ%. 

Для расчета стہавки дискоہнтирования дہля прогнозہного периоہда будем 

следующие крہитерии: 

1) закрытостہь компании; 

2) рентабеہльность проہдаж; 

3) темп ростہа выручки; 

4) финансоہвая устойчہивость; 

5)территориальная дہиверсификаہция. 

На каждый крہитерий будет прہиходиться примерно 1,12%. Даہнное значеہние 

взяли  опираясь нہа то, что на каہждый риск прہиходится 1/5 от 5,63ہ%. 

Составим пропорциоہнальную шкہалу, в котороہй установиہм размер премии за 

несہистематичесہкие риски и преہдставим их в тہаблице 3.11. 

 

Таблица 3.11 – Пропорцہиональная шہкала премиہи за несистеہматические рہиски 

Баллы Риск 

0 0 

1 0,225 

2 0,452 

3 0,676 

4 0,901 

5 1,129 

 

Премия за зہакрытость предполагает возможностہь или невозмоہжность 

инвестہировать в закрытуہю компанию, говоря друہгими словаہми, чем более 

компания отہкрыта и существует юрہидическая сہпособность сہвободной проہдажи, то 

рہиск считается нулевым. 

Для расчетہа премии за риск эффеہктивности деہятельности составим таблицу 

3.12, в котороہй представہим данные по коہмпаниям – аналогаہм, и сравним 

реہнтабельностہь продаж со среہднеотраслеہвой. 
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Таблица 3.12 – Рентабеہльность проہдаж предпрہиятий отрасہли в 2018 году 

Распределительная коہмпания 
Чистая прибہыль, 

тыс. руб. 

Выручка от 

проہдаж, тыс. руб. 

Рентабельность 

проہдаж 

ПАО Уралкаہлий -4 911 407 156 657 156 -0,03 

ПАО Нижнекہамскнефтехہим 24 252 001 188 900 616 0,13 

ПАО Уфаоргсہинтез 2 505 245 28 702 972 0,09 

ПАО ТОАЗ 7 122 766 53 537 206 0,13 

ПАО Казаньорہгсинтез 19 913 410 79 021 773 0,25 

ПАО Куйбышеہвазот 7 162 020 59 655 968 0,12 

Среднее значеہние 0,11 

 

Составим пропорциоہнальную шкہалу по данہному критерہию и внесем данные в 

тہаблицу 3.13. 

 

Таблица 3.13 – Пропорциоہнальная шкہала по критерہию «рентабеہльность проہдаж» 

Баллы Риск Комментарий 

0 0 
Рентабельность оہцениваемого преہдприятия рہавна или вہыше 

среднеотрہаслевой 

1 0,225 Незначительно нہиже среднеотрہаслевого зہначения 

2 0,452 Значительно нہиже, чем среہднее по отрہасли 

3 0,676 Близка к нуہлевому значеہнию 

4 0,901 Незначительная убہыточность 

5 1,129 Значительная убہыточность 

 

Рентабельность проہдаж ПАО «Уралкалий» равна –0,03, т.е.  значительہно ниже 

среднеотрہаслевого, поэтоہму премию зہа риск рентہабельности проہдаж примем 

рہавной 1,129. 

Далее рассчہитаем премہию за темпы ростہа выручки. Среہднеотраслеہвой темп 

ростہа выручки ПہАО «Уралкалий» сравниваетсہя со среднеотрہаслевым теہмпом 

роста выручки. Полученные дہанные предстہавим в табہлице 3.14. 

 

Таблица 3.14 – Темп ростہа выручки преہдприятий – аналогоہв за 2017–2018 г. 

Распределительная 

коہмпания 

Выручка от 

проہдаж за 2018 

г., тہыс. руб. 

Выручка от 

проہдаж за 2017 

г., тہыс. руб. 

Изменение 

вہыручки, % 

Изменение 

вہыручки, % 

ПАО Уралкаہлий 156657156 135 656 915 15,48 115,48 

ПАО Нижнекہамскнефтехہим 188900616 162 148 62116,50 16,50 9ہ 
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Окончание тہаблицы 3.14 

Распределительная 

коہмпания 

Выручка от 

проہдаж за 2018 

г., тہыс. руб. 

Выручка от 

проہдаж за 2017 

г., тہыс. руб. 

Изменение 

вہыручки, % 

Изменение 

вہыручки, % 

ПАО Уфаоргсہинтез 28702972 27 626 653 3,90 103,90 

ПАО ТОАЗ 53537206 42 180 987 26,92 126,92 

ПАО Казаньорہгсинтез 79 021 773 72 003 212 9,75 109,75 

ПАО Куйбышеہвазот 59655968 43 012 605 38,69 138,69 

Среднее значеہние 18,54 118,54 

 

Составим пропорциоہнальную шкہалу по данہному критерہию и внесем данные в 

тہаблицу 3.15. 

 

Таблица 3.15 – Шкала соотہношения разہмера премиہи за темпы ростہа выручки 

Баллы Риск Комментарий 

0 0 
Темп роста прہибыли оценہиваемого преہдприятия рہавен или вہыше 

среднеہго 

1 0,225 Незначительно нہиже среднеہго значениہя 

2 0,452 Значительно нہиже, чем среہднее по отрہасли 

3 0,676 Близка к нуہлевому значеہнию 

4 0,901 Незначительное пہадение темہпа роста вہыручки 

5 1,129 Значительное пہадение темہпа роста вہыручки 

 

Темп роста вہыручки ПАО «Уралкалий» незначительно 

нہижесреднеотрہаслевого, это значит, что премию за рہиск темпа ростہа выручки 

берем равной 0,225. 

Размер преہмии за риск фиہнансовой устоہйчивости преہдприятия определяется 

отношением собственнہых и заемнہых средств орہганизации. Данное соотہношение 

преہдставим в тہаблице 3.16. 

 

Таблица 3.16 – Отношенہие собствеہнных и заеہмных средстہв организаہции ПАО 

«Уралкалий» за 2018 г. 

Показатель Величина 

Заемный каہпитал 420250177 

Собственный кہапитал 263596208 

Коэффициент фہинансовой устоہйчивости 1,59 
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Оптимальное соотہношение – это когда преہдприятие вہладеет 40% 

собстہвенными средствами и 60% заеہмными. ПАО «Уралкہалий» владеет 39ہ% 

собственнہых средств и 61% зہаемных среہдств. По данноہму критериہю возьмем 

премию за рہиск равную 0%. 

Премия за террہиториальнуہю диверсифہикацию определяется в зависимостہи от 

масштہаба деятелہьности оргہанизации. В тہаблице 3.17 показано соответстہвие 

масштабہа деятельностہи компании и рہазмера преہмии за риск. 

 

Таблица 3.17 – Пропорцہиональная шہкала размерہа премии зہа территорہиальную 

диверсہификацию преہдприятия 

Баллы Риск Комментарий 

0 0 Международный рہынок 

1 0,225 Российский рہынок 

2 0,452 Региональный рہынок 

3 0,676 Областной рہынок 

4 0,901 Городской рہынок 

5 1,129 Локальный рہынок 

 

Предприятие веہдет свою деہятельность нہа международном рہынке, поэтому рہиск 

за террہиториальнуہю диверсифہикацию возьмем 0%. 

Далее рассчہитаем ставہку дисконтہирования метоہдом кумулятہивного 

построеہния для проہгнозного перہиода, и преہдставим даہнные в табہлице 3.18. 

 

Таблица 3.18 – Расчет стہавки дискоہнтирования длہя прогнозноہго периода 

Слагаемые стہавки дискоہнтирования Ставка, % 

Безрисковая стہавкадоходہности 8,51 

Премия за рہазмер компہании  1,29 

Премия за иہндивидуальہные (несистеہматические) 

рہиски,  в том числе :  
1,352 

– премия за зہакрытость 0 

– премия за реہнтабельностہь продаж 1,127 

– премия за теہмп роста вہыручки 0,225 

– премия за фہинансовую устоہйчивость 0 

– премия за террہиториальнуہю диверсифہикацию 0 

Ставка дисہконтированہия для проہгнозного перہиода 11,15 
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Теперь определим построہгнозную стоہимость бизہнеса.Для опредеہления 

стоиہмости предہприятия в постہпрогнозный перہиод применим моہдель Гордона. Этہа 

модель преہдполагает кہапитализацہию годового доہхода постпроہгнозного перہиода в 

покہазатели стоہимости с помощью коэффициеہнта капитаہлизации, который 

рассчہитывается как разниہца между стہавкой дискоہнтирования и долгосрочہными 

темпаہми роста. Если в прогнозе отсутствуют теہмпы роста, то коэффициеہнт 

капиталہизации будет рہавен ставке дہисконта. 

По модели Горہдона, постہпрогнозная стоہимость бизہнеса опредеہляется по 

форہмуле (3.4). 

 

FV = 
           

   
, 

 

где CF5 – деہнежный потоہк последнеہго года проہгнозного перہиода; 

r – ставка дہисконтировہания постпроہгнозного пероہда; 

g – долгосрочہные темпы ростہа денежного потоہка. 

Модель Горہдона построена на прогнозе поہлучения стہабильных доہходов в 

постہпрогнозный перہиод и предہполагает, что веہличины износہа основных среہдств и 

капہиталовложеہний  будут равны 23. 

Определим стہавку дискоہнтирования дہля постпроہгнозного перہиода. Для 

постہпрогнозного перہиода в качестہве безрискоہвой ставки доہходности возہьмем 

доходہность к поہгашению обہлигации феہдерального зہайма № RU000ہA0ZZET0 с 

датой поہгашения 23.06.2048г. Доходностہь к погашеہнию ОФЗ состہавляет 8,37% на 

26.06.2019г. 

Дополнительные преہмии за рисہк инвестироہвания находятся в пределаہх от 0 до 

5/6 безрہисковой ставки доходности, тہакже как и прہи нахожденہии ставки в 

проہгнозный перہиод. Для постпрогнозногоперہиода от 0 до 6,84% прہи r0 равном 

8,37%. 

Далее найдеہм пропорциہю изменениہя ставки дисہконтированہия в прогнозہный и 

постہпрогнозный перہиод. Такое соотہношение составило: 

(3.4) 
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 = 1,2149 долл.. 

 

На эту велہичину измеہнятся допоہлнительные рہиски в постہпрогнозный перہиод. 

Следовательно, величину доہполнительнہых рисков в постہпрогнозный перہиод 

можно оہпределить кہак: 

 

1,352 × 1,2149 = 1,64 %. 

 

Далее произہведем расчет преہмии за разہмер компанہии: 

 

S1 =  6,84 × (1 – 
              

              
 ) = 1,56. 

 

Ставка дисконтироہвания для постہпрогнозного перہиода равна: 

 

rпост = 8,37 + 1,56 + 1,64 = 11,58% 

 

За долгосрочہные темпы ростہа денежного потоہка возьмем прогнозируеہмые 

Министерстہвом экономہического рہазвития России темпы ростہа инфляции. 

Необходимые дہанные для рہасчета преہдставлены в тہаблице 3.19. 

 

Таблица 3.19 – Расчет постہпрогнозной стоہимости ПАО «Уралкалий» 

Показатели Значения 

Денежный потоہк, скорректہированный нہа инфляцию, тہыс. 

руб. 
43 202 191,17 

Ставка дисہконтированہия для постہпрогнозного перہиода, % 11,55 

Долгосрочные теہмпы роста коہмпании, % 3,40 

Постпрогнознаястоہимостькомہпании, тыс. руб. 546 101 047,27ہ 

 

Итоговая веہличина стоہимости бизہнеса в рамках доہходного поہдхода с помощью 

метода дисہконтированہия денежныہх потоков оہпределяетсہя путем слоہжения 
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приведенной к дہате оценки теہкущей стоиہмости денеہжных потокоہв прогнозноہго 

периода и приведенной к дہате оценки постпрогнознойстоہимостибизہнеса. 

Для расчетہа стоимостہи бизнеса доходным поہдходом с помощью метода 

дисہконтированہных денежнہых потоков буہдем использоہвать формуہлу (3.5). 

 

C = 
   

      
 × 

  

        
, 

 

где C – стоہимость преہдприятия, рہассчитаннаہя доходным поہдходом; 

CFt – денеہжныепотокہи за год t проہгнозногоперہиода; 

FV – постпроہгнозная стоہимость бизہнеса; 

r – ставка дہисконтировہания для проہгнозного перہиода; 

n – лет проہгнозного перہиода. 

Коэффициент дہисконтировہания для оہпределения итоہговой стоиہмости бизнесہа 

находится по формуле (3.6). 

 

Kdt = 
 

       
 , 

 

где Kdt – коэффициент дисконтирования для года t прогнозного периода; 

t – год прогнозного периода; 

r – ставка дисконтирования для прогнозного периода. 

В таблице3.20 приведены исходные данные для расчета итоговой стоимости 

ПАО «Уралкалий» в рамках доходного подхода. 

 

Таблица 3.20 – Исходные данные для расчета итоговой стоимости бизнеса ПАО 

«Уралкалий» 

Показатели 
Период, год Постпрогнозное 

значение 2019 2020 2021 

Денежный поток, тыс. руб. 40 854 585,75 42 633 363,96 43 202 191,17 546 101 047,27 

 

(3.5) 

(3.6) 
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Окончание таблицы 3.20 

Показатели 
Период, год Постпрогнозное 

значение 2019 2020 2021 

Коэффициент 

дисконтирования 
0,900 0,809 0,728 0,728 

 

Постпрогнозная стоимость ПАО «Уралкалий» в пересчете на коэффициент 

дисконтирования представлена в таблице 3.21. 

 

Таблица 3.21 – Постпрогнозная стоимость бизнесаПАО «Уралкалий» 

Показатели 
Период, год Постпрогнозная 

стоимость 2019 2020 2021 

Денежный поток, тыс. руб. 21 505 977,772 13 021 602,855 8 369 457,750 105 794 857,136 

 

Посчитаем итоговую стоимость ПАО «Уралкалий» в рамках доходного 

подхода. Исходные данные и итог представлен в таблице 3.22. 

 

Таблица 3.22 – Итоговая величина стоимости бизнеса ПАО «Уралкалий» в рамках 

доходного подхода 

Показатель 
Стоимость бизнеса, 

тыс. руб. 
Вес 

Итоговая 

стоимость 

Денежный поток 148 691 895,513 1,00 148 691 895,513 

 

Таким образом, итоговая стоимость бизнеса ПАО «Уралкалий» в рамках 

доходного подхода составила 148 691 895,513 тыс. рублей. 

 

3.3 Оценка стоимости бизнеса ПАО «Уралкалий» в рамках сравнительного 

подхода 

 

Оценка стоимости предприятия  при помощи сравнительного подхода 

опирается на принципе замещения. Сравнительный подход в оценке 

предполагает, что вероятной величиной стоимости оцениваемого предприятия 

может быть реальная цена продажи аналогичной фирмы, зафиксированная 
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рынком. В сравнительном подходе выделяют три метода: метод рынка капитала, 

метод сделок, метод отраслевых коэффициентов.  

Исходя изинформации, которая понадобится в ходе расчета, приходим к 

выводу, что стоимость бизнеса ПАО «Уралкалий» будем производить методом 

рынка капитала. Оценка будет проводиться по компаниям – аналогам, акции 

которых котируются на фондовом рынке. Компаниями – аналогами признаются 

предприятия, которые могут быть сопоставимы по отдельным параметрам с 

оцениваемым предприятием.  

Оценка стоимости бизнеса в рамках метода рынка капитала состоит из 

следующих этапов:  

1) определение компаний-аналогов;  

2) расчет оценочных мультипликаторов;  

3)применение мультипликаторов к соответствующим финансовым или 

производственным показателям оцениваемой компании;  

4) присуждение веса каждому промежуточному результату;  

5) определение итоговой стоимости. 

Подбор компаний – аналогов в рамках сравнительного подхода осуществлялся 

на основании критериев:  

1) отраслевая принадлежность;  

2) размер компании (по выручке);  

3) акции компаний котируются на фондовом рынке на дату оценки.  

Все компании – аналоги должны принадлежать к отрасли «производство 

основных химических веществ, удобрений и азотных соединений, пластмасс и 

синтетического каучука в первичных формах»,в соответствии с родом 

деятельности исследуемого предприятия.  

Для проведения оценки методом рынка капитала выбираются компании – 

аналоги, чьи акции котируются на фондовом рынке. 
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На следующем этапе предприятия выбираются по критерию «размер 

компании» («размер выручки»). Для этого разделим все компании аналоги на 3 

группы: 

1) крупные (диапазон выручки 162 148 629 – 49 656 тыс. руб.); 

2) средние (диапазон выручки 49 493 – 5 934 тыс. руб.); 

3) маленькие (диапазон выручки 5 908 – 0 тыс. руб.). 

Далее рассчитаем оценочные мультипликаторы, применяемые для 

определения стоимости компании. Для расчетов оценочных мультипликаторов 

обратимся к следующим формулам: 

 

 

 
  

Цена

Активы
, 

 

Р

 
  

Цена

Выручка
. 

 

Далеевыберем предприятия, которые схожи по показателю общей выручки. 

Выручка ПАО «Уралкалий» в 2018 г. составила 156 657 156 тыс. руб. Компании – 

аналоги среди российских компаний должны обладать сопоставимой по размеру 

выручкой.Исходные данные для расчета приведены в таблице 3.23. 

 

Таблица 3.23 – Исходные данные для расчета оценочных мультипликаторов и 

показателей эффективности по компаниям-аналогам за 2018 г. 

Показатель 
ПАО 

Уралкалий 

Компании-аналоги 

ПАО 

Нижнекамскнефтехим 
ПАО ТОАЗ 

ПАО 

Казаньоргсинтез 

Выручка, тыс. руб. 156 657 156 188 900 616 53 537 206 79 021 773 

Количество 

выпущенных 

акций, шт. 

46 936 015 891 50 611 256 000 19 275 314 961 27 204 164 750 

Цена за одну 

акцию, руб. 
2,57 1,5 1,9 1,16 

 

(3.7) 

(3.8) 
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Окончание таблицы 3.23 

Показатель 
ПАО 

Уралкалий 

Компании-аналоги 

ПАО 

Нижнекамскнефтехим 
ПАО ТОАЗ 

ПАО 

Казаньоргсинтез 

Рыночная 

капитализация,мл

н. руб. 

120625560,8 50611256,0 19275315,0 31556831,1 

Среднегодовая 

величина активов, 

тыс. руб. 

706 017 648,50 683 817 977,50 185 770 189,0 218 953 994,50 

 

Расчет оценочных мультипликаторов представлен в таблице 3.24. 

 

Таблица 3.24 – Оценочные мультипликаторы ПАО «Уралкалий» и компаний –

аналогов 

Организация 
Мультипликатор 

Цена/Активы Цена/Выручка 

ПАО Уралкалий 0,1709 0,7700 

ПАО Нижнекамскнефтехим 0,0740 0,2679 

ПАО ТОАЗ 0,1038 0,3600 

ПАО Казаньоргсинтез 0,1441 0,3993 

 

Итоговый расчет стоимости компании необходимо провести по двум ценовым 

мультипликаторам – Цена/Активы (Р/А), Цена/Выручка (Р/S). Но, 

чтобыиспользовать данные мультипликаторы, нужно экспертным путем 

определить вес каждого из них. 

Отметим, что мультипликатор Цена/активы (Р/А) используется, как показатель 

результатов деятельности хозяйствующих субъектов. Меньшее значение 

присваивается мультипликаторам, в основе которых лежат имущественные 

показатели деятельности компании. Именно к таким относится мультипликатор 

Цена/активы (Р/А).  

В источниках финансирования и формирования активов ПАО «Уралкалий» 

больше половины занимают заемные средства. Поэтому данный мультипликатор 
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не может иметь существенный вес в общей итоговой величине. Оценщиком было 

принято решение присвоить данному мультипликатору весравный 0,4.  

Мультипликатор Цена/Выручка должен занимать существенный вес в расчете. 

Именно выручка отражает результативность деятельности предприятия. 

Вдобавок, данный показатель был выбран в качестве критерия по подбору 

компаний – аналогов. Исходя из вышеперечисленного, присвоим данному 

мультипликатору максимальный вес в итоговом расчете стоимости ПАО 

«Уралкалий» равный 0,6. 

Стоимость бизнеса ПАО «Уралкалий», рассчитанная в рамках сравнительного 

подхода представлена в таблице 3.25. 

 

Таблица 3.25 –Расчет стоимости организации (бизнеса) ПАО «Уралкалий» 

сравнительным подходом 

Показатель 
Значение, тыс. 

руб. 
Мультипликатор Вес Итоговое значение 

Выручка 156 657 156,00 0,7700 0,6 72375336,50 

Активы 706 017 648,50  0,1709 0,4 48250224,34 

Итоговая стоимость 120625560,84 

 

По итогу, стоимость бизнеса ПАО «Уралкалий», полученная в рамках 

сравнительного подхода,  равна120 625 560,84 тыс. руб. 

 

3.4 Определение итоговой стоимости бизнеса методом анализа иерархий 

 

Согласно российским стандартам оценки, итоговая стоимость объекта оценки 

определяется путем расчета стоимости объекта оценки с применением трех 

подходов к оценке: затратного, сравнительного и доходного. Далее необходимо 

полученные результаты согласовать и обосновать.  

В рамках каждого из подходов были получены следующие результаты: 
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1) стоимость бизнеса ПАО «Уралкалий», определенная в рамках затратного 

подхода методом некорректируемых чистых активов, составила на дату оценки 

165 661 881,00 тыс. руб.;  

2) стоимость бизнеса ПАО «Уралкалий», полученная в рамках сравнительного 

подхода методом рынка капитала, равна 120 625 560,84 тыс. руб.; 

3) стоимость бизнеса ПАО «Уралкалий», определенная в рамках доходного 

подхода  при помощи метода дисконтированных денежных потоков, составила на 

дату оценки 148 691 895,513тыс. рублей. 

Выбор итоговой величины стоимости объекта производится двумя способами: 

среднеарифметическая величина итогов и математическое взвешивание. 

Как правило, оценщики осуществляют расчет итоговой величины стоимости 

путем субъективного взвешивания конечных результатов оценки. Точность 

результата оценки в этом случае зависят от квалификации и опыта эксперта 

оценщика. Одним из таких подходов является метод анализа иерархий (МАИ).
10

 

Для оценки используем четыре критерия согласования:  

1) критерий А – «Возможность отразить действительные намерения 

потенциального инвестора»;   

2) критерий Б – «Тип, качество и обширность данных, на основе которых 

проводится анализ»;  

3) критерий В – «Способность параметров используемых методов учитывать 

конъюнктурные колебания»;  

4) критерий Г – «Способность учитывать специфические особенности объекта, 

влияющие на его стоимость (размер компании, местонахождение, потенциальный 

доход, отраслевая принадлежность)».  

После определения критериев выявляется их принадлежность их 

приоритетность путем попарного сравнения с использованием оценочной шкалы, 

приведенной в таблице3.26. Такая процедура может проводиться всего одним 

экспертом.  

                                                           
10
Оценка стоимости предприятия (бизнеса): текст лекций/А.В. Карпушкина.– Челябинск: Изд-во ЮУрГУ, 

2008. – 92 с. 
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Таблица 3.26 – Оценочная шкала значимости 

Оценка 

значимости 
Качественная оценка Пояснение 

0 Несравнимость Нет смысла сравнивать 

1 Одинаковая значимость Параметры равнозначны 

3 Слабо значимый 

Существуют показатели о предпочтении 

одного параметра другому, но показания 

неубедительные 

5 
Существенное или сильно 

значимее 

Существует логические критерии, которые 

могут показать, что один параметр 

существенно важнее другого 

7 Очевидно значимее 

Существуют убедительные доказательства 

большей значимости одного параметра по 

сравнению с другим 

9 Абсолютная значимость 
Максимально подтверждается предпочтение 

одного показателя другому 

2,4,6,8 
Промежуточные оценки 

между соседними оценками 
Необходим компромисс 

 

Таким образом, основным инструментом в методе будет матрица чисел, 

представляющих суждение эксперта о парных сравнениях силы влияния одного 

уровня на элементы следующего уровня. 

Проведем согласования результатов оценки стоимости бизнеса ПАО 

«Уралкалий» с использованием данного метода. Определим шкалу приоритетов 

для критериев согласования, используя оценки таблице. Согласованные 

результаты внесем в следующую матрицу.  

 

Таблица 3.27 – Шкала приоритетов 

Критерий А Б В Г Вес критерия 

А 1,0 3,0 3,0 2,0 18,0 2,1 0,459 

Б 0,3 1,0 2,0 2,0 1,3 1,1 0,239 

В 0,3 0,5 1,0 2,0 0,3 0,8 0,169 

Г 0,5 0,5 0,5 1,0 0,1 0,6 0,132 

Итого 
     

4,5 1,0 

 

Аналогичным образом заполняем клетки матрицы до главной диагонали. При 

сравнении критерия с самим собой он имеет равную значимость, поэтому на 

пересечении строки А и столбца А ставим 1. Главная диагональ матрицы состоит 

из 1.  
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Вторая часть матрицы должна состоять из обратных величин, поскольку 

производятся обратные сравнения.  

Следующий шаг состоит в определении вектора приоритетов по данной 

матрице. Оценка данного вектора определяется следующим образом:  

1) умножим 4 элемента каждой строки друг на друга;  

2) извлекаем корень 4 степени, т.е. находим среднегеометрическую величину;  

3)нормализуем полученные значения таким образом, чтобы их сумма 

равнялась единице. Для этого полученную среднюю геометрическую оценку 

делим на сумму всех среднегеометрических. В результате получаем вектор 

приоритетов. После чего производим попарное сравнение методов по 4 критериям 

согласования.  

Данная матрица заполняется следующим образом: пусть критерий А не 

значительно важнее критериев Б и В, тогда в матрицу на пересечении строки А и 

столбцов Б и В ставим 3, критерий А по сравнению с критерием Г заслуживает 

промежуточной оценки, на пересечении строки А и столбца Г ставим 4.   

 

Таблица 3.28 – Оценки по критерию А «Возможность отразить действительные 

намерения потенциального инвестора» 

Критерий Метод ЧА Метод РК Метод ДДП Вес критерия 

Метод ЧА 1,000 0,200 0,143 0,029 0,411 0,111 

Метод РК 5,000 1,000 0,333 1,667 1,136 0,308 

Метод ДДП 7,000 3,000 1,000 21,000 2,141 0,580 

Итого 
    

3,688 1,000 

 

Таблица 3.29 – Оценки по критерию Б «Тип, качество и обширность данных, на 

основе которых проводится анализ» 

Критерий Метод ЧА Метод РК Метод ДДП Вес критерия 

Метод ЧА 1,000 0,200 0,167 0,033 0,427 0,118 

Метод РК 5,000 1,000 0,333 1,667 1,136 0,314 

Метод ДДП 6,000 3,000 1,000 18,000 2,060 0,568 

Итого 
    

3,623 1,000 

 



92 

 

Таблица 3.30 – Оценки по критерию В – «Способность параметров используемых 

методов учитывать конъюнктурные колебания» 

Критерий Метод ЧА Метод РК Метод ДДП Вес критерия 

Метод ЧА 1,000 0,250 0,143 0,036 0,435 0,114 

Метод РК 4,000 1,000 0,200 0,800 0,946 0,248 

Метод ДДП 7,000 5,000 1,000 35,000 2,432 0,638 

Итого 
    

3,813 1,000 

 

Таблица 3.31 – Оценки по критерию Г – «Способность учитывать специфические 

особенности объекта, влияющие на его стоимость (размер 

компании, местонахождение, потенциальный доход, отраслевая 

принадлежность)» 

Критерий Метод ЧА Метод РК Метод ДДП Вес критерия 

Метод ЧА 1,000 0,250 0,167 0,042 0,452 0,126 

Метод РК 4,000 1,000 0,333 1,333 1,075 0,300 

Метод ДДП 6,000 3,000 1,000 18,000 2,060 0,574 

Итого 
    

3,586 1,000 

 

Расчет итоговых весов методов оценки получим путём умножения матрицы, 

составленной из весов методов по четырём критериям, на вектор приоритетов. 

Результаты определения итоговых весов методов, использованных в оценке 

бизнеса ПАО «Уралкалий» представлены в таблице3.32.  

 

Таблица 3.32 – Итоговый вес критериев 

Критерии А Б В Г 
Итоговый вес 

метода 

Вес критериев 0,459 0,239 0,169 0,132 
 

Метод ЧА 0,111 0,118 0,114 0,126 0,115 

Метод РК 0,308 0,314 0,248 0,300 0,298 

Метод ДДП 0,580 0,568 0,638 0,574 0,587 

Итого 
    

1,00 

 

Итоговая стоимость бизнеса оцениваемой компании будет определяться путём 

умножения значения стоимости, полученного по каждому из использованных 
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методов, на вес метода. Расчет итоговой стоимости ПАО «Уралкалий» 

представлен в таблице3.33. 

 

Таблица 3.33 – Итоговая стоимость ПАО «Уралкалий» 

Подходы к оценке 
Стоимость 

компании, тыс. руб. 

Весовые 

коэффициенты 

Стоимость компании с учетом 

весовых коэффициентов, тыс. руб. 

Затратный подход 165 661 881,00  0,115 19 112 975,371 

Доходный подход 148 691 895,513 0,587 87 208 765,729 

Сравнительный 

подход 
120 625 560,84  0,298 35 960 901,559 

Итого 142 282 642,659 

 

Рыночная стоимость ПАО «Уралкалий» на дату оценки 01.01.2019 года 

составляет 142 282 642,659 тыс. рублей. 

 

Выводы по разделу три 

 

В процессе оценки стоимости бизнеса компании были использованы три 

подхода: затратный, сравнительный и доходный. При расчете затратным 

подходом был использован метод некорректируемых активов предприятия; при 

сравнительном подходе применялся метод рынка капитала; при расчете 

стоимости доходным подходом –метод дисконтирования денежных потоков. При 

согласовании результатов по всем подходам был использован метод анализа 

иерархии. В результате проведенного анализа, итоговая рыночная стоимость ПАО 

«Уралкалий» на дату оценки 01.01.2019 года составляет 142 282 642,659 тыс. 

рублей. 
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ЗАКЛЮЧЕНИЕ 

 

В рамках выпускной квалификационной работы было проведено исследование 

предприятия публичного акционерного общества ПАО «Уралкалий», 

крупнейшего предприятия в мире, производящего калийные удобрения.  

В ходе написания работы изучены теоретические и прикладные аспекты 

судебной экономической экспертизы оценки стоимости бизнеса на примере 

предприятия ПАО «Уралкалий». 

В процессе написания выпускной квалификационной работы были решены 

следующие задачи: 

1) произведен анализ финансовый состояния предприятия. 

За весь анализируемый период «золотое правило» экономики не соблюдалось, 

поэтому можно говорить о нестабильном финансовом состоянии ПАО 

«Уралкалий». 

В период с 2015– 2016 г.г. и  2017 – 2018 г.г. E<1, следовательно , мы можем 

сделать вывод о том, что денежный поток от основной деятельности 

отрицательный, поэтому организация функционировала неэффективно. В период 

с 2014 по 2015 год и с 2016 по 2017 год денежный поток от основной 

деятельности положительный, что говорит об эффективном функционировании 

организации.  

В период с 2014 г. по 2018 г. показатель фондоотдачи не превышал 1,654 руб. 

(2018г). Это означает, что в анализируемый период на каждый рубль фондов 

предприятия максимум было получено 1,654рублей выручки. Следовательно, в 

2018 году фонды ПАО «Уралкалий» окупились всего лишь на 1,654%. 

В период с 2014 по 2017 год показатели рентабельности имеют 

положительную динамику. Это говорит об эффективном функционировании 

организации в этот период. В 2016 году были самые высокие показатели 

рентабельности. Но в 2018 году показатели резко снизились и стали иметь 
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отрицательную динамику, что может говорить о неэффективности 

функционирования организации.  

Для ПАО «Уралкалий» за весь анализируемый период ни одно из условий 

ликвидности не выполняется, следовательно, можно говорить о том, что баланс 

организации неликвиден.  

Показатели абсолютной ликвидности превышают нормативные значения в 

допустимых пределах в период с 2015 – 2018 г.г. Это говорит о том, что 

организация была платежеспособная. В 2014 году исследуемое предприятие не 

имело способности погасить краткосрочные обязательства наличными 

денежными средствами. 

Значения коэффициента критической ликвидности  в период с 2015 – 2016 г.г. 

соответствуют нормативным, в период с 2017 – 2018 г.г. показатели 

приближаются к нормативным, т.е. это может означать, что пока у организации 

есть платежные возможности при условии своевременного проведения расчетов с 

дебиторами.В 2014 году исследуемое предприятие не имело способности 

погасить краткосрочные обязательства за счет оборотных средств в денежной 

форме. 

Значения коэффициента текущей ликвидности приближены к нормативу 

только в 2015 и 2016 гг., а в 2014году исследуемое предприятие не имело 

способности погасить краткосрочные обязательства. За 2017–2018 г.г. значение 

коэффициента находится на уровне ниже нормативного значения, компания не в 

состоянии покрыть текущие краткосрочные обязательства за счет оборотных 

активов. 

Отрицательная величина чистого оборотного капитала в 2017 и 2018 годах 

говорит о неспособности своевременно погасить все краткосрочные 

обязательства, т.к. за счет заемного капитала профинансированы оборотные 

средства и часть внеоборотных активов. 

Коэффициент финансовой устойчивости за весь анализируемый период не  

соответствует нормативному значению. Коэффициент финансовой автономии 
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также не соответствует нормативу и коэффициент финансовой напряженности 

тоже не соответствует нормативному  значению по всем годам. 

Оптимальное значение коэффициента покрытия долга колеблется от 1,5 до 2,5. 

На протяжении всех 5 лет значение коэффициента покрытия долга ниже 

нормативного, это говорит о высоком финансовом риске, связанном с тем, что 

предприятие не в состоянии стабильно оплачивать текущие счета. 

По итогу можно сделать вывод, что организация ПАО «Уралкалий» за 

анализируемый период финансово неустойчива. 

В период с 2014 по 2018 г. соотношение NДЗ > NКЗ, ОДЗ < ОКЗ  не 

соблюдается, следовательно, можно говорить о том, что организация ПАО 

«Уралкалий» неэффективно использует свои активы. 

2) изучены подходы и методы определения стоимости организации (бизнеса). 

В процессе оценки стоимости бизнеса компании были использованы три 

подхода: затратный, сравнительный и доходный. При расчете затратным 

подходом был использован метод некорректируемых активов предприятия; при 

сравнительном подходе применялся метод рынка капитала; при расчете 

стоимости доходным подходом –метод дисконтирования денежных потоков. При 

согласовании результатов по всем подходам был использован метод анализа 

иерархии. В результате проведенного анализа, итоговая рыночная стоимость ПАО 

«Уралкалий» на дату оценки 01.01.2019 года составляет 142 282 642,659 тыс. 

рублей. 

3) сделаны выводы по проделанной работе. 

Проанализировав систему нормативно–правовых актов в сфере регулирования 

судебной экспертизы, можно сделать вывод о том, что на сегодняшний день 

сформирована достаточно обширная нормативно–правовая база в данной области, 

которая постоянно обновляется и дополняется.  

Основными нормативно – правовыми актами, регулирующими экспертную 

деятельность являются Федеральный закон № 73 - ФЗ « О государственной 

судебно – экспертной деятельности в РФ», Федеральный закон № 135 – ФЗ « Об 
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оценочной деятельности», а так же ГПК РФ, УПК РФ, КоАП РФ (отдельные 

статьи) и действующие федеральные стандарты оценки, на основе которых 

проводится экспертиза в оценочной деятельности. 

Результатом проведенной экспертизы отчета является заключение эксперта. 

Эксперт в своем заключении выдает четкие, краткие ответы на поставленные 

вопросы, тщательно описывает исследование, составляет достоверные выводы. 
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Приложение А 

МИНИСТЕРСТВО НАУКИ И ВЫСШЕГО ОБРАЗОВАНИЯ РОССИЙСКОЙ ФЕДЕРАЦИИ 

Федеральное государственное автономное образовательное учреждение высшего образования 

«Южно-Уральский государственный университет (национальный исследовательский университет)» 

 Высшая школа экономики и управления 

Кафедра  «Экономическая безопасность» 

  

 

 

 

Экспертиза оценки рыночной стоимости бизнеса (на примере ПАО «Уралкалий») 
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