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Аннотация. В данной статье представлен разработанный методический подход к оценке стоимости гудвилла предприятия железнодорожного транспорта. гудвилл является важным показателем стоимости предприятия, особенно в сфере транспорта, где бренд и репутация играют значительную роль. В работе осуществлен обзор существующих методов оценки гудвилла, выявлены их преимущества и недостатки, а также проведено исследование специфических особенностей оценки гудвилла для предприятий железнодорожного транспорта. На основе полученных результатов разработан методический подход, который учитывает особенности отрасли и специфические факторы, влияющие на стоимость гудвилла. Подход включает в себя систематическую оценку имиджа бренда, конкурентной позиции и других факторов, которые могут влиять на стоимость гудвилла предприятия железнодорожного транспорта. Для апробации разработанного подхода были использованы данные реальных предприятий железнодорожной отрасли, а также проведено сравнение полученных результатов с результатами, полученными с использованием существующих методов оценки гудвилла. Результаты исследования позволяют сделать вывод о применимости разработанного методического подхода к оценке стоимости гудвилла предприятий железнодорожного транспорта. Предложенный подход позволяет учесть специфические особенности отрасли и дает более точные и надежные оценки стоимости гудвилла, что является важным инструментом для принятия стратегических решений в сфере железнодорожного транспорта.
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Abstract. This article presents a developed methodological approach to assessing the value of the goodwill of a railway transport enterprise. Goodwill is an important measure of enterprise value, especially in the transportation industry where brand and reputation play a significant role. The paper reviews the existing methods for goodwill valuation, identifies their advantages and disadvantages, and studies the specific features of goodwill valuation for railway transport enterprises. Based on the results obtained, a methodological approach has been developed that takes into account the characteristics of the industry and specific factors that affect the value of goodwill. The approach includes a systematic assessment of brand image, competitive position and other factors that may affect the value of a railway company's goodwill. To test the developed approach, data from real enterprises of the railway industry were used, and the results obtained were compared with the results obtained using existing methods for assessing goodwill. The results of the study allow us to conclude that the developed methodological approach is applicable to estimating the value of the goodwill of railway transport enterprises. 

ВВЕДЕНИЕ
Разработка методического подхода к оценке стоимости гудвилла предприятия железнодорожного транспорта имеет высокую актуальность – это может помочь компаниям более точно оценивать свою стоимость, принимать решения о продаже, слияниях и приобретениях, а также эффективнее управлять своими нематериальными активами и развивать свой бизнес в соответствии с рыночными требованиями.
Вопросы, связанные с исследованием природы гудвилла, его структуры, особенностям формирования и оценки посвящены труду большого количества ученых. Особого внимания заслуживают труды Атмурзаевой Ф. М. [1], Гороховa В. М. [2], Деминой И. Д. [3], Дьячковой А. М. [4], Зубенкa М. А. [5] и др.  В большинстве работ оценка стоимости гудвилла рассматриваются, как правило, с точки зрения организации бухгалтерского и управленческого учета для решения прежде всего учетных, а не управленческих и экономических задач.
Атмурзаева Ф. М., Брянцева В. С., Гусаров А. А. рассматривают сравнительный анализ гудвилла в Российской и международной практике [1],   Горохов В. М., Простякова В. А. анализируют особенности гудвилл-коммуникации в структуре корпоративной социальной ответственности [2],   Демина И. Д., Безруков Д. А. сосредоточились на оценке эффективности деятельности организации в разрезе гудвилла [3], Дьячкова А. М. выделяет представление в финансовой отчетности гудвилла и раскрытие информации по изменению гудвилла в примечаниях к финансовой отчетности [4], Зубенок М. А. рассматривает гудвилл как интегральный показатель оценки деятельности предприятия на рынке [5]. Нераскрытыми остаются вопросы оценки гудвилла отраслевых  предприятий и существует необходимость разработки методологии к оценки гудвилла именно предприятий железнодорожного транспорта.
МЕТОДОЛОГИЯ
Целью исследования является разработка и апробация методического подхода к оценке стоимости гудвилла предприятия железнодорожного транспорта.
Для достижения данной цели необходимо решить следующие задачи: 
- идентифицировать гудвилл как экономическую категорию; 
- провести критический анализ существующих методов и подходов к оценке гудвилла; 
- представить экономическую характеристику ОАО «РЖД»;
- разработать методический подход к оценке внутренне созданного гудвилла предприятия железнодорожного транспорта.
В работе материалами исследования выступили законодательная база РФ и труды отечественных и зарубежных ученых и специалистов по теме исследования. В целях достижения указанных задач необходимы основные методы: сравнение, анализ, синтез, индукция, дедукция, аналогия, классификация, моделирование и др.
Научная новизна разработанного методологического подхода заключается в учете особенностей отраслевых предприятий, а именно оценка гудвилла предприятий железнодорожного транспорта в разрезе реализации системы повышения качества транспортных услуг, роста доходности перевозок. 
РЕЗУЛЬТАТЫ
В настоящее время интенсивная интеграция международных финансовых рынков стимулирует рост конкуренции между субъектами хозяйственной деятельности в несколько отличной от традиционной плоскости. 
Гудвилл как обобщенное понятие представляет собой лояльность потребителей, которая обуславливает устойчивые позиции предприятий железнодорожного транспорта на мировом рынке [1, c.21]. Оценка гудвилла с одной стороны демонстрирует финансовое состояние компании железнодорожного транспорта, финансовые результаты, основные тенденции в изменении стоимости бизнеса, а с другой – позволяет сформировать положительное мнение о предприятии железнодорожного транспорта [2, c.14].  В таких условиях важным направлением научных исследований является методический подход влияния оценки стоимости гудвилла на стоимость при принятии управленческих решений для обеспечения устойчивого развития предприятий железнодорожного транспорта.  
Разработка подхода к оценке гудвилла для предприятия железнодорожного транспорта имеет научную новизну и практическую значимость для компаний этой отрасли и может принести им следующие практические преимущества:
1.	Улучшение финансового планирования: Оценка стоимости гудвилла поможет компаниям более точно оценить свою рыночную стоимость и понять, какие их нематериальные активы наиболее ценны для бизнеса. Это, в свою очередь, может помочь компаниям определить, какие инвестиции в свои нематериальные активы могут принести наибольшую отдачу.
2.	Помощь в принятии управленческих решений: Оценка стоимости гудвилла может помочь компаниям принимать более обоснованные решения о продаже, слиянии или приобретении, а также в управлении своими нематериальными активами. Это может помочь компаниям определить, какие нематериальные активы являются наиболее ценными и как эффективно использовать их для развития бизнеса.
3.	Улучшение позиционирования на рынке: Оценка стоимости гудвилла может помочь компаниям понять, какой вклад их нематериальные активы вносят в их общую стоимость. Это может помочь компаниям выделиться на рынке и улучшить свою позицию по отношению к конкурентам.
Для проведения оценки гудвилла методом доходов необходимо определить будущие денежные потоки компании и дисконтировать их в настоящее время. Определение ставки дисконтирования является также важным шагом при использовании метода доходов. Ставка дисконтирования отражает риск инвестиции и представляет собой процентную ставку, используемую для перевода будущих денежных потоков в настоящее время. 
Для определения ставки дисконтирования необходимо учитывать такие факторы, как инфляция, безрисковая ставка, рыночный риск и риск компании [3, c.67]. Также при оценке гудвилла необходимо учитывать особенности железнодорожной отрасли, такие как долгосрочность инвестиций и стабильность доходов. 
В этой связи важно учитывать долгосрочные планы развития предприятия и инвестиции в инфраструктуру, которые могут влиять на будущие денежные потоки [4, c.11]. 
Оценка рисков, связанных с использованием нематериальных активов начинается с оценки эффективности управления компанией. На рисунке 1 представим показатели эффективности управления компанией и их весовых коэффициентов влияния. Определяя весовые коэффициенты аспектов оценки эффективности управления компанией следует отдать предпочтение реализации системы повышения качества транспортных услуг, созданию и продвижению нового бренда и росту привлечения инвестиций.
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Рисунок 1 - Показатели эффективности управления компанией 
Для достижения цели исследования – разработки методического подхода к оценке стоимости гудвилла предприятия железнодорожного транспорта - необходимо провести следующие шаги [5, c.63]:
1.	Провести исследование и определить, какие нематериальные активы имеются у предприятия железнодорожного транспорта, и какова их рыночная стоимость.
2.	Проанализировать риски, связанные с использованием нематериальных активов, и определить, как они могут повлиять на будущие доходы предприятия.
3.	Спрогнозировать будущие доходы на основе анализа прошлых данных и тенденций в отрасли.
4.	Для оценки стоимости Гудвилла предприятия железнодорожного транспорта необходимо рассчитать дисконтированную стоимость будущих доходов на основе уровня риска и стоимости капитала.
5.	На основе расчетов, проведенных в предыдущих шагах, можно определить рыночную стоимость Гудвилла предприятия железнодорожного транспорта.
Важно отметить, что предложенный подход не является универсальным и может быть адаптирован для оценки стоимости гудвилла предприятий других отраслей.  Проведем анализ нематериальных активов предприятия железнодорожного транспорта за последние три года (таблица 1). 
Для анализа нематериальных активов компании необходимо проанализировать их изменение за период с 01.01.2019 по 01.01.2022 гг. Значение нематериальных активов компании увеличилось на 10 460 612 млн. руб., что составляет прирост на 61% от начала периода (01.01.2019) до конца периода (01.01.2022) [6]. Данное увеличение может быть связано с инвестициями компании в исследования и разработки, приобретение прав на интеллектуальную собственность, а также создание своих брендов и торговых марок.


Таблица 1 - Анализ нематериальных активов ОАО «РЖД» за последние три года
	Показатель 
	Значение показателя 

	
	в млрд руб.
	в % к валюте баланса 

	
	01.01.2019
	01.01.2020
	01.01.2021
	01.01.2022
	на начало
анализируемого
периода
(01.01.2019)
	на конец
анализируемого
периода
(01.01.2022)

	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7

	Внеоборотные активы
	5919799,03
	6306708,41
	6699998,25
	7120321,3
	94,4 
	95,7

	Основные средства
	5159461,91
	5514418,94
	5898036,64
	6311875,71
	82,2
	84,9

	Нематериальные активы
	17155,747
	20336,201
	24281,113
	27616,359
	0,3
	0,4


Относительно других внеоборотных активов, нематериальные активы в 2022 году составляют уже 0,4 доли активов (в 2010 году – 0,3 доли активов), что указывает на их растущее значение и важность в деятельности компании. В целом, увеличение стоимости нематериальных активов может свидетельствовать о том, что компания активно инвестирует в развитие новых продуктов и технологий, а также в создание сильных брендов и имиджа. 
Для анализа рисков, связанных с использованием нематериальных активов ОАО «РЖД», необходимо оценить значимость этих активов для деятельности компании и их возможную уязвимость перед различными рисками. Согласно представленным данным, стоимость нематериальных активов компании ОАО «РЖД» постоянно растет и составляет на начало 2022 года 27 616 359 млн. рублей – это говорит о том, что компания вкладывает значительные ресурсы в развитие своих нематериальных активов, таких как интеллектуальная собственность, права на использование технологий и т.д.
На рисунке 2 рассчитаем эффективность управления компанией ОАО «РЖД» за 3 года (2020-2022 года), а также пролонгируем оценку эффективности управления компанией ОАО «РЖД» для 2023 и 2024 плановых периодов (на основании темпа роста) на основании экспертной оценки и некоторых фактических показателей [7].

Рисунок 2 - Эффективность управления компанией ОАО «РЖД»
На примере 2020 года рассчитаем показатели эффективности: 
(0,2*2+0,2*3+0,2*1+0,15*3+0,15*3+0,1*3)/3= 0,8
Эффективность управления компанией ОАО «РЖД» будет учтена при дальнейшем расчете стоимости гудвилла компании на плановые периоды 2023 и 2024 годов. Далее представим прогноз доходов компании на 2023 и 2024 год с помощью темпа роста (рисунок 3).
Выручка компании на начало 2021 года ожидается в размере 2114219274 млн. руб., что на 7,68% больше, чем на начало 2021 года (1963646793 млн. руб.). В 2024 году она должна увеличиться на 7,12% до 2264791755 млн. руб. Расходы по обычным видам деятельности компании также показывают тенденцию роста до 2034312936 млн. руб. в 2024 году. Прибыль (убыток) от продаж ожидается увеличиться в 2023 году на 24,33% до 192759299 млн. руб., а в 2024 году еще на 19,18% до 230478819 млн. руб. Чистая прибыль также ожидается увеличиться, в 2023 году до 37243963 млн. руб., что на 98,52% больше, чем на начало 2022 года, а в 2024 году до 55724465 млн. руб.


Рисунок 3 - Прогноз доходов компании на 2023 и 2024 год с помощью темпа роста
Общая тенденция роста показателей компании в 2023 и 2024 годах говорит о положительных перспективах ее развития. Однако, необходимо проводить дополнительный анализ и учитывать риски, связанные с изменениями на рынке и другими внешними факторами, которые могут повлиять на достижение этих прогнозных значений. Далее необходимо дисконтировать доходы компании на 2023 и 2024 год, в 2023 году ставка дисконтирования составляет 7,5 процентов, следует указать, что ставка дисконтирования в 2022 году составляла 8 процентов, на основании этих данных с учетом темпа роста ставки рассчитаем показатели доходов компании на 2023 и 2024 год в таблице 2. Для расчета дисконтированной стоимости будущих доходов компании на 2023 и 2024 год необходимо использовать ставку дисконтирования на соответствующие года.
Таблица 2 - Расчет дисконтированной стоимости будущих доходов
	Показатель
	Значение показателя, млрд руб.

	
	2022 г.
	2023 г.
	2024 г.

	1. Выручка
	1818191,48
	1966715,6
	2106783,028

	2. Расходы по обычным видам деятельности
	1674636,12
	1787404,63
	1892384,13

	3. Прибыль (убыток) от продаж (1-2)
	143555,35
	179310,96
	214398,9

	5. EBIT (прибыль до уплаты процентов и налогов) (3+4)
	1011972,52
	127058,19
	152448,44

	8. Чистая прибыль (убыток)  (5-6+7)
	17373,58
	34645,54
	51836,71


Далее для расчета стоимости гудвилла также следует учесть аспекты оценки эффективности управления компанией на будущие 2023 и 2024 года (таблица 3). 
Таблица 3 - Оценка стоимости гудвилла предприятия железнодорожного транспорта на плановый 2023 и 2024 год, млн руб.
	Показатель
	2023
	2024

	1. Эффективность управления компанией
	0,878
	0,88

	2. Среднее значение прибыли по МСФО, млн р.
	17271972
	17191164,7

	3. Нематериальные активы по балансу, млн р. 
	30951605
	34286851

	4. Итого гудвилл, млн р. (1x2+3)
	46116396,4
	49415075,94


ОБСУЖДЕНИЕ
Сравнивая с результатами исследования Атмурзаевой Ф. М., Брянцевой В. С., Гусарова А. А., авторы данного исследования видят уникальность в фокусировке на железнодорожном транспорте, что дополняет общий контекст гудвилла в России и международной практике. В отличие от работы Горохова В. М., Простяковой В. А., фокус данного исследования сосредотачивается на системе повышения качества транспортных услуг и росте доходности перевозок в контексте гудвилла железнодорожных предприятий.
В контексте оценки эффективности деятельности организации Дьячкова А. М., данное исследование предоставляет новый методологический подход, специфически ориентированный на отраслевые особенности железнодорожного транспорта. По сравнению с работой Дьячковой А. М., где выделяется представление гудвилла в финансовой отчетности, данное исследование идет дальше, уделяя внимание не только формальным аспектам отчетности, но и специфике реализации системы повышения качества услуг и роста доходности.
В контексте интегральной оценки деятельности предприятия на рынке Зубенок М. А., данное исследование дополняет представление о гудвилле, уделяя внимание особенностям железнодорожного транспорта.
ВЫВОДЫ
Таким образом, на основании проведенной оценки, гудвилл предприятия железнодорожного транспорта на плановый 2023 и 2024 год составит соответственно 46116396,4 и 49415075,94 млн рублей и покажет рост по сравнению с 2022 годом.  Разработанный методический подход позволит более точно оценивать стоимость предприятия при продаже, слиянии или приобретении. Разработка методического подхода имеет практическую значимость и может быть полезна для бизнеса, финансовых аналитиков, инвесторов и других заинтересованных сторон.
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PealH3alHs CHCTEMSI IOBBIICHHS Ka4eCTBA TPAHCIIOPTHBIX yCIyT (SKCIepTHAs OLIEHKa)

Bec-02

3 Gan1a — peaTH30BARA C AOCTIAEHHEN IOCTARTEHEEX HeTel
2 6271712 — PEATH3YTCA C HOSTATIEEM TOCTICKEHHEM HeTeit
1 Gam — BAXOTHTCR B CTATHE BHeTpEHHE
0 Ga108 — e peatmsosana

AKTHBHOCTS TIOTHTHKH IPHBICTCHHS HRBECTHIHH

Bec-02

3 Ga77a — aKTHEHOE 3AMMCTEOBARHE KA By TPEHHEM H EREIIHEN PHEKAX HHEECTHIHORHEIX DECYPCOE.
2 64172 ~ HCTIOE30BaEHeE YIKOTO THANE30H TOTMOBSIX HECTPYMEHTOS
1 6aIT ~ SAHMCTEOBAHHE TOTEKO HA B TPEHHEM PHIEKe, HCTIOT530B2HHE IHPOKOTO AHANAI0HA TOTMOBSTX
‘HECTpYMeETOR
0 GaT108 — 3AMMCTEOEAHHE TATSKO KA BHY TPEHEEM PHIEKe, HCTIO53082HHE YIKOTO THANAI0RA TOTTOBSX
HECTOVMeHTOR

AKTHBHOCTb GPEHTHHTOBO# TOTHTHKH

Bec-02

3 Gan1a — CO31AH H AKTHEHO MPOTBHTAETCH HOBIE GPERT
2 Ga1a ~ HOBE GPERT CO3aH, KO AKTHEHOTO IPOTEIKEHHS HeT
1621 ~ pasemTae cTaporo Gpesa
0 Ga108 — passmse Gperna OTCyTCTEyeT

MHpOopMANHOHHAT OTKPEITOCTS H (HHAHCOBAS MPO3PATHOCTH

Bec-0,15

3 Ganma - oess BaIcOKHE
2 Gana — Bsicosze
1 Gan - mmskme
0 6o — oTcyTCTBYIOT

POCT I0XOTHOCTH IePeBO30K (B MPOIEHTaX K MPEIBUIyIIeMy epPHOIY)

Bec- 0,15

3 6a717a ~ TOTOAHTE To LI TeMI MPHDOCTa AOXOTHOCTH TPY3085IX H MACCAXADCKAX IEPEEO30K
2 647172 ~ TOOAHTE T HEIH TeMI MPHDOCTa AOXOTHOCTH TPY30BSIX IIEPEEQ3OK
1 61T ~ MOTOAHTe TH B TeMIT IPHPOCTA TOXOTHOCTH IIEDEBO3OK.
0 GATT08 ~ OTPHIATEEEH TeMH MPHPOCTA TOXOTHOCTH MePERO3OK

CHIDKeHHe H3/IepyKeK (IPOH3BOICTBEHHEIX H HEMPOH3BOICTBEHHEIX)

Bec- 0.1

3 6271712 ~ HMEROTCE SKOHOMHF JATPAT H CITKEHHE BaKTHIECKOM CeGeCTOMMOCTH 110 CPABHEHHIO C ITAHOBO
2 6a17Ta ~ HMeETC KOROME 3ATPAT, HAKTHYECKAE CEGECTORMOCTS — B TIDETETAX ILTAROBOTO PAsMepa
1 GATT ~HeT 3KOHOMIH 3ATPaT, PaKTHITECKAR CEGECTORMOCTS B TIDEETAX ITAOEOTO PaMepa
0 GT7108 — HeT SKOROMEH 3ATPAT, CEGECTOMMOCTS MIEEBO3OK TDEEHMIALT [TAKOBL YPOBEHS





