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Беларуси в международное 
экономическое простран
ство, создание совместных 
предприятий, привлечение 
зарубежных инвесторов 
требуют не только понят
ной и достоверной учетно
аналитической информации 
по оценке эффективности ра
боты каждого предприятия, 
но и соответствия ее требова
ниям международной прак
тики. Это относится, прежде 
всего, к определению таких 
важнейших обобщающих 
показателей, как чистая 
прибыль, прибыль от реа
лизации, рентабельность, 
чистые денежные потоки и 
др. Именно эти показатели 
используются при оценке

стоимости промышленных 
предприятий доходным ме
тодом и, в первую очередь, 
приемом капитализации 
прибыли.

В нормативных докумен
тах стран СНГ, экономи
ческой литературе чистая 
прибыль рекомендуется в 
качестве прогнозируемого 
чистого денежного потока, 
который и определяет стои
мость предприятия по кри
терию его эффективности. 
Но эти источники не дают 
четкого ответа на вопрос: 
как определить чистый де
нежный поток? В практике 
чистая прибыль денежными 
средствами, как правило, не 
обеспечена. Поэтому она не 
может быть использована 
для обновления производ
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ственного потенциала, удо
влетворения социальных 
нужд работников. Возникает 
дилемма: какую чистую при
быль считать в качестве де
нежного потока при оценке 
эффективности работы пред
приятия и его стоимости? 
Только начисленную или на
численную и обеспеченную 
денежными средствами? 
Особое значение это приобре
тает в условиях трансформа
ции государственной формы 
собственности в частную.

Однако в практике оцен
ки промышленных пред
приятий в Беларуси и стра
нах СНГ доходный метод не 
используется. Основная при
чина связана с отсутстви
ем в учетно-аналитической 
практике методологическо
го принципа единства фор
мирования прибыли от реа
лизации и чистой прибыли 
при определении финансо
вых результатов с принципом 
формирования денежных по
токов по этим показателям, 
учитываемым при оценке сто
имости предприятия путем 
капитализации чистой при
были по денежному потоку.

В САМОМ общем виде ка
питализацию прибыли 

можно определить как ис
пользование части получае
мой предприятием прибыли 
для обеспечения расширен-
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ного воспроизводства, кото
рое дает приток денежных 
средств. Капитализируемая 
прибыль не выплачивается 
акционерам в форме диви
дендов, а идет на увеличе
ние основного капитала, 
количества ценных бумаг и 
т.д. Другими словами, капи
тализация прибыли -  это ре
инвестирование чистой (не
распределенной) прибыли в 
капитал предприятия. При 
этом происходит превра
щение перераспределенной 
прибыли в часть уставного 
капитала.

Капитализация прибы
ли на промышленном пред
приятии обычно имеет две 
цели: оценку стоимости 
предприятия путем приве
дения к настоящему време
ни предполагаемой чистой 
прибыли предприятия в 
будущем; превращение не
распределенной прибыли в 
часть уставного капитала (и 
резервов) предприятия.

Согласно пункту 57 Ин
струкции по оценке пред
приятий как имуществен
ных комплексов (бизнеса) 
«оценка стоимости предпри
ятия доходным методом про
изводится следующими ме
тодами расчета стоимости:

► капитализация по нор
ме отдачи (дисконтировани
ем денежных потоков);

► прямой капитализа
ции.

Метод капитализации по 
норме отдачи (дисконтиро
вание денежных потоков) 
применяется, когда пред
полагается изменение буду
щих доходов и их измене
ние в течение определенного 
прогнозного периода. От
личительной особенностью 
и главным достоинством 
метода является то, что он 
позволяет учесть несистема
тические изменения потока 
доходов.

Метод прямой капитали
зации применяется при усло
вии, что в ретроспективном 
периоде и при составлении 
прогноза уровень дохода по
стоянен или со стабильными 
темпами роста. Метод пря
мой капитализации пред
полагает, что предприятие 
(бизнес) обладает способно
стью создавать доход (при
быль) в будущем в течение 
неограниченного периода 
времени.

В качестве денежного по
тока в методе капитализации 
по норме отдачи (дисконти
рование денежного потока) 
и методе прямой капитали
зации могут выступать:

► денежный поток для 
собственного капитала;

► бездолговой денежный 
поток;

► фактические или потен
циальные дивиденды (как 
правило, для привилегиро
ванных акций); чистая при
быль;

► прибыль до уплаты на
логов (прибыль к налогоо
бложению);

► прибыль до уплаты на
логов плюс амортизация по 
основным средствам и нема
териальным активам;

► другое» [1].
Однако в инструкции и в 

приложениях к ней не при
ведена методика расчета де
нежного потока по чистой 
прибыли. Отсутствуют так
же информационная база 
по исчислению денежного 
потока в разрезе отдельных 
слагаемых, рекомендации 
по определению чистой при
были, обеспеченной денеж
ными средствами. Рассчи
тать их приток по чистой 
прибыли, а также по амор
тизации основных средств 
и нематериальных активов 
практически невозможно, 
так как на практике по этим 
позициям финансирование

идет в последнюю очередь, 
после проведения первооче
редных платежей.

ПРОВЕДЕННОЕ иссле
дование формирования, 

использования и обеспече
ния денежными средства
ми чистой прибыли на про
мышленных предприятиях 
стран СНГ показывает, что 
на практике чистая прибыль 
направляется на обновление 
производственного потен
циала и решение социаль
ных вопросов коллективов 
по остаточному принципу. 
Из-за отсутствия денежных 
средств чистая прибыль не 
обеспечивается их притоком 
в организацию. Чтобы изме
нить ситуацию, необходимо 
совершенствовать методику 
расчета чистой прибыли пу
тем ее определения только 
для основного вида деятель
ности.

Одним из путей такого 
совершенствования может 
быть методика, рекомендуе
мая в таблице 1. Как видно 
из таблицы, при расчете при
были от реализации продук
ции, товаров, работ, услуг в 
организациях стран СНГ ис
пользуется единый методо
логический принцип форми
рования этого показателя. 
Последний, как известно, 
применяется при оценке не 
только финансовых резуль
татов, но и эффективности 
предпринимательской дея
тельности. Он же рекомен
дуется и Международными 
стандартами финансовой от
четности (МСФО). Поэтому 
не считаться с показателями 
прибыли от реализации при 
оценке стоимости промыш
ленных предприятий непра
вомерно. Именно прибыль от 
реализации принимает уча
стие в обороте и кругооборо
те всех средств организации. 
Она формирует основной



Таблица 1
Формирование показателей прибыли от реализации в 2009 году в организациях стран СНГ 

по данным финансовой формы отчетности ( «Отчет о прибылях и убытках») и в соответствии с МСФО

Существующая методика расчета прибыли от реализации товаров, продукции, работ и услуг По МСФО 1 
«Представление 

финансовой отчетности» 
(метод по «себестоимо

сти продаж»)
Республика Беларусь Российская Федерация Украина Казахстан

1 2 3 4 5

1 .Доходы и расходы по 
видам деятельности
1.Выручка от реализа
ции товаров, продукции, 
работ, услуг
2.Налоги и сборы, 
включаемые в выручку 
от реализации товаров, 
продукции, работ, услуг
3.Выручка от реализа
ции товаров, продукции, 
работ, услуг (за вычетом 
налогов и сборов из 
выручки) (п.1-п.2)в
том числе: бюджетные 
субсидии на покрытие 
разницы в ценах и 
тарифах
^Себестоимость 
реализованных товаров, 
продукции, работ, услуг
5. Валовая прибыль 
(п.З-п.4)
6.Управленческие рас
ходы
7.Расходы на реализа
цию
8.Прибыль (убыток) от 
реализации товаров, 
продукции, работ, услуг 
(п.3-п.4-п.6-п.7)

1 .Доходы и расходы по 
обычным видам дея
тельности
1 .Выручка (нетто) от 
продажи товаров, про
дукции, работ, услуг(за 
минусом НДС, акцизов и 
аналогичных обязатель
ных платежей)
2.Себестоимость про
данных товаров, про
дукции, работ, услуг
3.Валовая прибыль 
(п.1-п.2)
4.Коммерческие рас
ходы
5.Управленческие рас
ходы
6.Прибыль (убыток) от 
продаж (п.3-п.4-п.5)

1.Финансовый резуль
тат
I .Доход(выручка 
от реализации 
продукции(товаров, 
работ, услуг)
2.НДС
3.Акцизный сбор
4.Иные отчисления из 
дохода
б.Чистый доход (вы
ручка) от реализации 
продукции (товаров, 
работ, услуг) 
(П.1-П.2-П.З-П.4)
6.Себестоимость реа
лизованной продукции 
(товаров, работ, услуг)
7.Валовая прибыль 
(убыток) (п.5-п.6)
8.Иные операционные 
доходы
Э.Административные
расходы
10.Расходы на сбыт
I I  .Иные операционные 
расходы
12.Финансовый резуль
тат от операционной 
деятельности:
Прибыль (убыток) 
(п.7+п.8-п.9-п.10-п.11)

1. Чистые продажи
2. Себестоимость 
продаж
3. Валовая прибыль 
(убыток)
4. Другие операционные 
доходы
5.Коммерческие рас
ходы
6. Общие и администра
тивные расходы
7. Другие операционные 
расходы
8. Результаты от опера
ционной деятельности: 
прибыль (убыток)

1 .Выручка (общий доход 
от реализации)
2.Себестоимость реа
лизации
3.Валовая прибыль 
(п.1-п.2)
4.Прочие операционные 
доходы
б.Затраты на распро
странение (коммерче
ские расходы)
6.Административные 
расходы (управленче
ские расходы)
7.Прочие операционные 
расходы
8.Прибыль от основной 
(операционной) дея
тельности
(п.3+п.4-п.5-п.6-п.7)

Рекомендуемая методика расчета чистой прибыли по основной деятельности

9. Налоги и платежи из 
прибыли

7. Налоги и платежи из 
прибыли

13. Налоги и платежи из 
прибыли

9. Налоги и платежи из 
прибыли

9. Налоги и платежи из 
прибыли

10 .Чистая прибыль 
(п.8- п.9)

8. Чистая прибыль 
(п.6-п.7)

14. Чистая прибыль 
(п.12-п.13)

10. Чистая прибыль 
(п.8-п.9)

1 0 .Чистая прибыль 
(п.8-п.9)

приток денежных средств от 
предпринимательской дея
тельности (выручка от реали
зации -  налоги из прибыли).

Информационная база 
по прибыли от реализации 
позволяет определить и чи
стую дисконтированную 
прибыль от предпринима
тельской деятельности при 
оценке стоимости промыш

ленного предприятия. Для 
этого необходимо ввести 
показатель чистой прибы
ли от основной (операци
онной, текущей, уставной) 
деятельности в финансовую 
отчетность (таблица 1). По
сле показателя прибыли от 
реализации продукции, то
варов, работ и услуг (п.п. 8, 
6, 12, 8, 8 соответствующих

граф таблицы) необходимо 
вычесть показатель налогов 
и платежей из прибыли от 
реализации (п.п. 9, 7, 13, 9, 
9 таблицы). Путем вычета 
из прибыли от реализации 
товаров, продукции, работ 
и услуг налогов и платежей 
из прибыли получим чистую 
прибыль от предпринима
тельской (основной, устав



ной, текущей) деятельности. 
Именно этот показатель ха
рактеризует эффективность 
основной деятельности, 
принимает участие в обороте 
и кругообороте средств ор
ганизации, обеспечивая фи
нансовый приток, и интере
сует как зарубежных, так и 
отечественных инвесторов.

А н а л и з  структуры  
прибыли до налогоо

бложения в 2007-2009 гг. 
на многих промышленных 
предприятиях Беларуси 
свидетельствует, что наи
больший удельный вес в ее 
составе занимает прибыль 
от реализации продукции, 
работ и услуг (свыше 90%). 
На отдельных предприяти
ях этот показатель достигает 
100%. В то же время удель
ный вес прибыли от операци
онных и внереализационных 
доходов и расходов незначи
телен. На ряде предприятий 
внереализационные дохо
ды и расходы дают убыток. 
Использование прибыли 
(убытка) от операционной и 
внереализационной деятель
ности при оценке стоимо
сти предприятия доходным 
методом нецелесообразно 
и по другим причинам: во- 
первых, по своей экономи
ческой сущности доходный 
метод исключает наличие 
убытков; во-вторых, при
быль (убыток) от внереали
зационной и операционной 
деятельности носит разовый 
характер; в-третьих, опера
ционные и внереализаци
онные доходы и расходы от 
так называемой инвести
ционной и финансовой дея
тельности по данным формы 
№ 4 «Отчет о движении де
нежных средств» не явля
ется основной (текущей, 
уставной) деятельностью 
промышленных предпри
ятий. Многие внереализа

ционные расходы покрыва
ются чистой прибылью от 
основной деятельности. 
В-четвертых, удельный вес 
средств от операционных и 
внереализационных доходов 
и расходов на промышлен
ных предприятиях Белару
си составлял в 2007-2009 гг. 
лишь от 0 до 3% . В-пятых, 
внереализационные доходы 
и расходы не принимают 
участия в обороте и кругоо
бороте средств организации.

Это позволяет сделать вы
вод, что в основу расчетов де
нежных потоков, учитывае
мых при оценке стоимости 
промышленных предприя
тий, должны быть положены 
притоки и оттоки денежных 
средств от основной (теку
щей, уставной) коммерче
ской деятельности. Такие 
данные содержатся в форме 
№ 4 «Отчет о движении де
нежных средств». Однако в 
ней не отражается приток 
денежных средств по чистой 
прибыли, обеспеченной де
нежными средствами.

При использовании мето
да капитализации прибыли 
от основной деятельности 
при оценке стоимости про
мышленных предприятий 
возникает необходимость 
определения чистого денеж
ного потока от предприни
мательской деятельности по 
показателю чистой прибы
ли от реализации товаров, 
продукции, работ и услуг, 
обеспеченной денежными 
средствами. По данным ста
тистического ежегодника 
Республики Беларусь [2], 
выручка от реализации то
варов, продукции, работ и 
услуг, оплаченная денеж
ными средствами в 2008 г., 
составляла 80-84% от ее 
общего объема. Удельный 
вес такой выручки можно 
использовать и при опреде
лении чистой прибыли как

чистого денежного потока 
(чистая прибыль х удель
ный вес оплаченной продук
ции : 100) у и при оценке сто
имости предприятия. Этот 
подход соответствует также 
экономическому содержа
нию понятия «капитализа
ция прибыли».

Определение величины 
чистой прибыли, обеспечен
ной денежными средствами, 
представляется возможным 
по статистической форме 
отчетности № 12-Ф (при
быль) «Отчет о финансовых 
результатах» 2009 года. В 
основу расчета следует поло
жить показатель реальной 
денежной выручки, кото
рый целесообразно ввести и 
в форму № 2 «Отчет о прибы
лях и убытках».

Для оценки стоимости 
промышленных предприя
тий доходным методом не
обходимо совершенствовать 
методику формирования де
нежных потоков по чистой 
прибыли с учетом обеспече
ния ее реальными денежны
ми средствами. Их приток 
должен определяться только 
по оплаченной выручке. Это, 
в свою очередь, обеспечит 
чистую прибыль денежными 
средствами.
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