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В статье исследуется проблема оценки цифровых активов B2B-компаний, стоимость которых

формируется не только правами на сайт, программный код или домен, но и способностью цифро-

вого объекта привлекать целевой трафик, конвертировать его в заявки и формировать будущие

денежные потоки. Актуальность работы определяется ростом роли цифровых каналов продаж

и ограниченной применимостью классических подходов к оценке нематериальных активов в ситу-

ациях, когда объект оценки тесно встроен в операционную модель конкретной компании. Цель

исследования состоит в разработке и апробации адаптированного алгоритма доходной оценки

B2B-цифрового актива на основе операционных и веб-аналитических метрик. Методология вклю-

чает анализ нормативных подходов к оценке нематериальных активов, обзор международных ис-

следований по оценке программных активов, клиентской базы и data-driven marketing, кейс-метод,

моделирование денежных потоков, сценарный анализ и анализ чувствительности. Эмпирической

базой выступают материалы кейса AreaSteel.ru, отчет об оценке № 531–18 от 01.11.2018, данные веб-

аналитики за 2020–2025 гг. и отзыв профессиональной оценочной организации о практической

апробации предложенной логики. В результате предложена модель оценки, связывающая трафик,

конверсию, средний чек, маржинальность, риск-профиль и ставку дисконтирования. Практическая

значимость исследования заключается в возможности использования алгоритма при сделках,

судебных спорах, банкротных процедурах и корпоративной формализации цифровых активов.

Введение

Цифровизация хозяйственной деятельности

привела к тому, что сайт, платформа, прило-

жение, CRM-контур, база клиентов или иной

цифровой объект все чаще выступают самосто-

ятельным источником экономической выгоды.

Для B2B-компаний такой актив может выполнять

не вспомогательную информационную функцию,
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а функцию входа в воронку продаж: привлекать

целевой трафик, формировать запросы, под-

держивать коммуникацию с потенциальными

клиентами и влиять на будущую выручку.

В нормативной и оценочной логике цифровой

объект обычно рассматривается в составе нема-

териальных активов или объектов интеллекту-

альной собственности. Федеральные стандарты

оценки и международный стандарт IAS 38 поз-

воляют описывать нематериальный актив через

отсутствие материально-вещественной формы,

идентифицируемость, контролируемость и спо-

собность приносить будущие экономические

выгоды [6; 7; 17; 18]. Однако применительно

к B2B-сайтам возникает дополнительная мето-

дическая проблема: стоимость такого объекта

формируется не только правом на домен, код

или дизайн, а связью между цифровым каналом,

клиентской базой, CRM, отделом продаж и про-

изводственной возможностью компании.

Степень разработанности темы характеризует-

ся значительным массивом исследований по

оценке бизнеса, нематериальных активов, про-

граммного обеспечения и технологических ком-

паний [3; 12; 21; 22; 24]. В международной литера-

туре отдельно показана значимость капитализа-

ции программных активов для стоимости компа-

нии [10], роль клиентской базы как дисконтиро-

ванного потока будущих доходов [15; 25], а также

значение web analytics и marketing analytics

для измерения коммерческой результативности

цифровых каналов [11; 19; 20; 27]. Исследования

цифровой трансформации и big data analytics до-

полнительно показывают, что цифровые активы

и аналитические способности компании могут

быть связаны с производительностью, рыночной

результативностью и стоимостью бизнеса [14;

16; 23; 26].

Вместе с тем указанные подходы чаще приме-

няются либо к оценке компании в целом, либо

к оценке крупных технологических бизнесов.

В практической оценке B2B-сайта как отдель-

ного актива сохраняется методический разрыв:

традиционный DCF может формально учитывать

доходный подход, но не раскрывать, каким обра-

зом трафик, заявки, сделки и средний чек преоб-

разуются в денежный поток. В результате отчет

может быть корректен по форме, но недостаточ-

но чувствителен к фактической экономической

функции цифрового актива.

Цель исследования состоит в разработке адап-

тированного алгоритма доходной оценки циф-

рового актива B2B-компании на основе опера-

ционных и веб-аналитических метрик, а также

в апробации алгоритма на кейсе AreaSteel.ru.

Для достижения цели решены следующие

задачи: систематизированы признаки B2B-

цифрового актива как объекта оценки; уточнены

ограничения затратного, сравнительного и клас-

сического доходного подходов; предложена ло-

гика прогнозирования денежных потоков через

связку «трафик — заявка — сделка — выручка —

свободный денежный поток»; сформирован под-

ход к выбору ставки дисконтирования с учетом

специфических рисков цифрового актива; про-

ведены сценарный анализ и анализ чувствитель-

ности на эмпирическом кейсе.

Объектом исследования являются цифровые

активы B2B-компаний, используемые для при-

влечения клиентов и формирования выручки.

Предметом исследования выступают методиче-

ские подходы к оценке таких активов в рамках

доходного подхода. Научная новизна работы

состоит в том, что прогноз стоимости предлага-

ется строить не через механическую экстрапо-

ляцию выручки или расходов на создание сайта,

а через проверяемые операционные метрики:

целевой трафик, конверсию в заявку, конверсию

заявки в сделку, средний чек, маржинальность

и риск-профиль проекта.

Теоретико-методологические основания

оценки B2B-цифровых активов

Цифровой актив как источник будущих

экономических выгод

В рамках настоящего исследования под B2B-

цифровым активом понимается сайт, платформа,

приложение, программное обеспечение, база

данных, цифровой контент или связанный с ними
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комплекс прав и учетных записей, который ис-

пользуется компанией для привлечения клиен-

тов, обработки заявок, совершения сделок либо

обслуживания действующей клиентской базы.

Такой актив имеет двойственную природу: с од-

ной стороны, он может быть описан как объект

прав; с другой стороны, его стоимость проявля-

ется через экономическую функцию в конкрет-

ной бизнес-модели.

Для классических нематериальных активов клю-

чевыми признаками являются идентифицируе-

мость, контролируемость и способность прино-

сить будущие выгоды. Для B2B-сайта этих при-

знаков недостаточно: необходимо установить,

является ли сайт самостоятельным каналом ге-

нерации спроса, либо только информационной

витриной, не влияющей на сделки. Поэтому при

оценке требуется разделять технический объект

и операционную функцию объекта.

Ограниченная отделимость является централь-

ным методическим признаком B2B-цифрового

актива. Передача домена, дизайна или кода

третьему лицу не гарантирует сохранения де-

нежного потока, если вместе с активом не пере-

даются поисковая история, данные аналитики,

клиентская база, CRM, репутационные элементы,

товарные знаки, договорные связи и производ-

ственные возможности. Следовательно, стои-

мость сайта как актива не должна отрываться

от доказанной связи между цифровым каналом

и операционной результативностью бизнеса.

Таблица 1. Типология цифровых активов по функции монетизации.

Транзакционный сайт
Интернет-магазин,

маркетплейс

Прямая продажа,

комиссия, повторные

покупки

Трафик, конверсия,

средний чек, CAC,

повторные заказы

B2B-лидогенератор

Промышленный сайт,

портал услуг, сайт

производителя

Заявки, тендеры, сделки,

входящие обращения

Целевой трафик, лиды,

сделки, чек, маржа, цикл

сделки

Контентная платформа
Медиа, блог, отраслевой

портал

Реклама, подписка,

партнерские

размещения

Аудитория,

вовлеченность, CPM,

подписки, retention

SaaS-решение
CRM, облачный сервис,

подписочная платформа

Подписка, лицензия,

дополнительные модули

MRR/ARR, LTV/CAC,

churn, retention

Мобильное приложение
Финтех, сервисное

приложение, доставка

Транзакции, подписка,

реклама, сервисные

комиссии

MAU/DAU, ARPU,

retention,

транзакционная

активность

Тип цифрового актива Примеры
Источник

экономической выгоды

Ключевые метрики

оценки

Ограничения классических оценочных

подходов

Затратный подход может применяться для опре-

деления стоимости создания или воспроизвод-

ства цифрового объекта, но в отношении дей-

ствующего B2B-сайта он чаще отражает ниж-

нюю техническую границу стоимости. Стои-

мость разработки кода, интерфейса и контента

не равна стоимости действующего клиентского

канала, если сайт имеет историю органического

трафика, поисковую видимость и подтвержден-

ную способность формировать заявки.

Сравнительный подход ограничен дефицитом

публичных сопоставимых сделок. Даже внешне

похожие сайты могут иметь разную структу-

ру трафика, различное качество лидов, разную

зависимость от рекламных расходов, разный

цикл сделки и различную интеграцию с про-

изводством или продажами. Поэтому сравни-

тельный подход для нишевых B2B-проектов
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целесообразно использовать как контрольную

проверку, а не как основной способ оценки.

Доходный подход лучше соответствует экономи-

ческой природе B2B-цифрового актива, посколь-

ку связывает стоимость с будущими денежными

потоками. Однако классический DCF требует

адаптации: прогноз должен быть построен на

операционных драйверах, прогнозный горизонт

должен учитывать технологическую и рыноч-

ную изменчивость, а ставка дисконтирования

должна отражать риски сохранения трафика,

конверсии, клиентской базы и юридической пе-

реносимости актива.

Таблица 2. Применимость оценочных подходов к B2B-цифровым активам.

Учет клиентской

базы
Низкий

Зависит от

качества аналогов
Частичный

Прямой через

заявки и сделки

Учет трафика

и конверсии
Отсутствует

Как правило,

отсутствует
Непрямой Прямой

Доступность

данных
Высокая Низкая Средняя

Высокая при

наличии аналитики

и CRM

Юридическая вос-

производимость
Высокая Средняя Высокая

Высокая при

раскрытии

допущений

Основной риск

искажения

Недооценка

действующего

канала

Неверный подбор

аналогов

Формальный

прогноз выручки

Зависимость от

качества

верификации

метрик

Рекомендуемая

роль

Нижняя граница

стоимости

Контрольная

проверка
Базовая модель

Основной подход

для B2B-

лидогенератора

Критерий Затратный подход
Сравнительный

подход

Классический

доходный подход

Адаптированный

доходный подход

Адаптированный алгоритм доходной оценки

Логика модели

Предлагаемая методика исходит из того, что

первичным драйвером стоимости B2B-сайта яв-

ляется не сам факт существования цифрового

объекта, а его способность формировать це-

левой клиентский поток. Поэтому прогноз де-

нежных потоков целесообразно строить через

последовательную воронку: визиты — целевые

визиты — заявки — сделки — выручка — свобод-

ный денежный поток.

Базовая формула выручки периода t может быть

представлена следующим образом:

Rt = Vt ⋅ C1t ⋅ C2t ⋅ ACt,

где

Rt — выручка периода t;

Vt — количество целевых визитов;

C1t — конверсия целевого визита в заявку;

C2t — конверсия заявки в сделку;

ACt — средний чек сделки.

Свободный денежный поток определяется с уче-

том маржинальности и затрат на поддержание

цифрового актива:

FCFt = Rt ⋅ Mt − OCt,

где

Mt — маржинальность свободного денежного

потока;

OCt — операционные расходы на поддержание,

продвижение и техническую актуальность акти-

ва.
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Итоговая стоимость рассчитывается путем дис-

контирования:

Value = ∑
FCFt
(1 + r)t

+
TV

(1 + r)n
,

где

r — ставка дисконтирования;

TV — терминальная стоимость;

n — прогнозный горизонт.

Для высоковолатильных нишевых B2B-проектов

терминальная стоимость может приниматься

равной нулю в консервативном сценарии. Та-

кой подход снижает риск завышения оценки

и соответствует ситуации, когда долгосрочная

сохранность органического трафика, поисковых

позиций и клиентской базы не может быть на-

дежно доказана.

Этапы оценки

Таблица 3. Алгоритм адаптированной доходной оценки B2B-цифрового актива.

1

Идентификация объекта оценки: домен, сайт,

программный код, контент, базы данных,

аккаунты аналитики, товарные знаки

Правоустанавливающие документы,

договоры, доступы, реестры

2
Проверка экономической функции

цифрового объекта

CRM, заявки, история обращений, отчеты

продаж

3 Сбор данных веб-аналитики
Визиты, посетители, источники, отказы,

глубина, сезонность

4 Разделение общего и целевого трафика
Доля коммерческих запросов, география,

поисковые фразы, поведение пользователей

5 Связка «трафик — заявка — сделка»
Формы заявок, звонки, CRM-статусы,

конверсия

6 Прогноз денежных потоков
Средний чек, маржинальность, цикл сделки,

расходы на поддержку

7 Расчет ставки дисконтирования

Безрисковая ставка, премии за страновой,

отраслевой, клиентский, технологический

и ликвидностный риск

8 Сценарный анализ и проверка результата

Стресс-сценарий, базовый и оптимистичный

сценарии, чувствительность к ключевым

параметрам

Этап Содержание процедуры Проверяемые данные

Ставка дисконтирования и риск-профиль

Ставка дисконтирования должна отражать

не только общий риск бизнеса, но и риски

сохранения цифрового денежного потока.

В оценке B2B-сайта существенны зависимость

от поисковых алгоритмов, концентрация ис-

точников трафика, качество клиентской базы,

технологическое устаревание, необходимость

постоянной поддержки, низкая ликвидность

объекта и ограниченная переносимость актива

без операционной инфраструктуры компании.

В отличие от оценки зрелой диверсифициро-

ванной компании, где ставка дисконтирования

может быть рассчитана через WACC или CAPM

с отраслевыми корректировками, оценка отдель-

ного цифрового актива требует дополнительно-

го раскрытия премий за специфические риски.

Такой подход повышает прозрачность отчета

и позволяет суду, инвестору или участнику сдел-

ки проверить, за счет каких допущений получена

итоговая стоимость.



204 Экономические науки • 2026 • №6 (259)

Таблица 4. Структура ставки дисконтирования для B2B-цифрового актива.

Безрисковая ставка

Доходность ОФЗ

сопоставимого

срока

Стоимость денег во времени и базовая

доходность без учета специфических

рисков

Страновой и регуляторный риск 5–8 п.п.
Изменения правовой, налоговой

и институциональной среды

Отраслевой риск 8–12 п.п.
Конкуренция, цикличность спроса,

технологические изменения

Клиентский риск 5–8 п.п.

Концентрация заказчиков, зависимость

от крупных сделок, длинный цикл

продажи

Технологический риск 5–7 п.п.

Устаревание сайта, необходимость

регулярной доработки, риск потери

поисковых позиций

Премия за низкую ликвидность 5–7 п.п.

Ограниченная возможность быстрой

продажи и передачи актива без потери

функции

Итоговый ориентир 35–50%
Диапазон для нишевых B2B-проектов

при высокой неопределенности

Компонент ставки Ориентир Экономическое содержание

Эмпирическая апробация: кейс AreaSteel.ru

Исходные данные кейса

Эмпирическая часть исследования основана на

кейсе веб-сайта AreaSteel.ru, использовавшего-

ся в деятельности компании, связанной с про-

изводством металлоконструкций и сэндвич-

панелей. В рамках арбитражного дела № А71-

9102/2021 сайт рассматривался как нематери-

альный актив, а его стоимость определялась по

отчету об оценке № 531-18 от 01.11.2018 [1; 5].

По материалам кейса, результат исходной оцен-

ки составил 3,297 млн руб. При этом бизнес, ис-

пользовавший сайт как канал привлечения кли-

ентов, генерировал через него годовую выручку

свыше 40 млн руб. Такая разница не означает

автоматическую ошибочность исходного отчета,

но показывает необходимость более детально-

го раскрытия связи между сайтом, клиентским

потоком и денежными потоками.

Основные параметры кейса AreaSteel.ru:

– Объект анализа: веб-сайт AreaSteel.ru как

цифровой актив, связанный с генерацией за-

явок и сделок

– Оценочный отчет: отчет № 531-18 от 01.11.2018

– Контекст: арбитражное дело № А71-9102/2021

– Результат исходной оценки: 3 297 000 руб.

– Фактический ориентир результативности: го-

довая выручка, связанная с использованием

сайта, свыше 40 млн руб.

– Дополнительная эмпирическая база. Данные

веб-аналитики AreaSteel.ru за 2020–2025 гг.;

отзыв профессиональной оценочной органи-

зации.

Динамика веб-аналитики

Данные веб-аналитики показывают, что сайт

имел не разовый, а устойчивый клиентский по-

ток. Наиболее существенный рост наблюдался

в 2023 г., когда число визитов достигло 29,2 тыс.,

а число посетителей — 27,1 тыс. В 2024 г. пока-

затели снизились, но оставались выше уровней

2020–2022 гг. Данные за 2025 г. приведены как

дополнительный ориентир, поскольку период на-

блюдения в приложении является неполным [2].
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Таблица 5. Динамика посещаемости AreaSteel.ru по данным веб-аналитики.

2020 11,0 5749 4798 1 м 25 с 1,92 31,95
Базовый уровень

наблюдения

2021 13,3 8335 7174 1 м 8 с 1,60 19,95
Рост визитов

относительно 2020 г.

2022 18,8 11,7 тыс. 10,4 тыс. 1 м 4 с 1,61 16,30
Продолжение роста

и снижение отказов

2023 46,7 29,2 тыс. 27,1 тыс. 50 с 1,60 16,58
Пиковый год по

посещаемости

2024 32,9 21,3 тыс. 18,7 тыс. 1 м 3 с 1,54 17,28

Снижение после пика при

сохранении высокого

уровня

2025* 25,7 18,3 тыс. 16,3 тыс. 1 м 1 с 1,40 23,05
Неполный период:

31.12.2024–20.12.2025

Год

Про-

смотры,

тыс.

Визиты
Посети-

тели
Время Глубина

Отказы,

%
Комментарий

Для целей оценки принципиально важно от-

делять общий трафик от целевого. В промыш-

ленном B2B-сегменте экономическую ценность

формирует не абсолютное число посещений,

а доля пользователей, соответствующих профи-

лю потенциального заказчика и проходящих по

воронке до заявки и сделки. Поэтому данные

веб-аналитики должны сопоставляться с CRM,

журналом звонков, коммерческими предложе-

ниями и управленческой отчетностью.

Расчет по адаптированной модели

Для демонстрации методики используется базо-

вый сценарий, построенный на консервативном

выделении целевого трафика из общего потока.

Предположим, что сайт формирует 300 целе-

вых визитов в месяц, конверсия целевого визи-

та в заявку составляет 10%, конверсия заявки

в сделку — 30%, средний чек сделки — 800 тыс.

руб. При таких параметрах сайт формирует око-

ло 30 заявок и 9 сделок в месяц.

Годовая выручка по модели составляет: 9 ⋅
800 000 ⋅ 12 = 86,4 млн руб. При маржиналь-

ности свободного денежного потока 30% годо-

вой FCF составляет около 26,0 млн руб. В кон-

сервативном варианте терминальная стоимость

не учитывается, а прогнозный горизонт ограни-

чивается тремя годами.

Таблица 6. Базовый расчет стоимости без терминальной стоимости.

1 26,0 40 0,714 18,6

2 26,0 40 0,510 13,3

3 26,0 40 0,364 9,5

Итого 41,4

Год FCF, млн руб.

Ставка

дисконтирования,

%

Коэффициент

дисконтирования

Приведенная

стоимость, млн

руб.

Полученная в базовом сценарии величина

41,4 млн руб. не должна рассматриваться как

единственно возможная стоимость актива. Кор-

ректнее интерпретировать ее как результат од-

ного из сценариев, показывающий, как опера-

ционные метрики преобразуются в денежный
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Рис. 1. Динамика веб-метрик AreaSteel.ru, 2020–2025 гг.

поток и итоговую стоимость. Для снижения рис-

ка завышения результата требуется анализ чув-

ствительности.

Сценарный анализ

Таблица 7. Анализ чувствительности оценки к операционным параметрам.

Целевые визиты в месяц 250 300 350

Конверсия визита в заявку 7% 10% 12%

Конверсия заявки в сделку 20% 30% 35%

Средний чек 700 тыс. руб. 800 тыс. руб. 900 тыс. руб.

Годовая выручка 29,4 млн руб. 86,4 млн руб. 158,8 млн руб.

Маржинальность FCF 25% 30% 32%

FCF в год 7,4 млн руб. 26,0 млн руб. 50,8 млн руб.

Ставка дисконтирования 45% 40% 35%

Стоимость за 3 года без TV 11,0 млн руб. 41,4 млн руб. 86,1 млн руб.

Параметр Стресс-сценарий Базовый сценарий
Оптимистичный

сценарий

Сценарный анализ показывает высокую чувстви-

тельность результата к небольшим изменениям

конверсии и среднего чека. Поэтому оценочный

отчет должен раскрывать не только итоговую

величину стоимости, но и происхождение исход-

ных данных, порядок отделения целевого трафи-

ка от общего, метод проверки заявок и порядок

сопоставления расчетной выручки с бухгалтер-

ской и управленческой отчетностью.

Обсуждение результатов

Причины расхождения между исходной

и адаптированной оценкой

Сопоставление исходной оценки и адаптиро-

ванной модели показывает, что ключевое рас-

хождение возникает не только на уровне вы-

бора оценочного подхода, а на уровне выбора

драйверов прогнозирования. Если выручка про-

гнозируется без раскрытия связи с трафиком,

конверсией и клиентской базой, модель может

недооценивать способность цифрового актива

генерировать денежный поток. При этом сам

факт применения доходного подхода остается

методологически оправданным.
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Таблица 8. Факторы расхождения между классической и адаптированной моделью.

Драйвер прогноза
Историческая выручка или

общий финансовый тренд

Целевой трафик, заявки, сделки,

средний чек

Горизонт прогноза Может составлять 5 лет и более
2–3 года для высоковолатильных

цифровых активов

Ставка дисконтирования Часто задается укрупненно
Раскрывается по компонентам

риска

Связь с бизнес-моделью
Актив может рассматриваться

обособленно

Учитывается интеграция

в модель продаж

Проверка результата Ограниченная

Сценарный анализ, CRM,

аналитика, управленческая

отчетность

Фактор Классическая модель DCF Адаптированная модель

Практическая апробация и юридический

контекст

Практическая применимость предложенной ло-

гики подтверждается отзывом ООО «Оценочная

компания «Имущество Плюс»» от 22.06.2026.

В отзыве указано, что адаптированная доход-

ная модель с привязкой к трафику, конверсии

и ставке дисконтирования была использована

при оценке проекта AreaPanels.ru [4]. В научной

статье данный документ целесообразно исполь-

зовать не как самостоятельное доказательство

научной новизны, а как подтверждение апроба-

ции алгоритма в профессиональной оценочной

практике.

Юридическое значение оценки цифрового акти-

ва проявляется в возможности его формализа-

ции как имущества компании при соблюдении

требований законодательства и федеральных

стандартов оценки [6; 7; 17; 18]. Для судебной,

налоговой и банкротной практики это означает,

что отчет об оценке должен не только содержать

расчет стоимости, но и раскрывать экономиче-

скую связь между цифровым объектом, бизнес-

моделью и денежными потоками.

При этом важно избегать прямой причинно-

следственной логики, согласно которой внесе-

ние цифрового актива в уставный капитал авто-

матически ведет к росту выручки или снижению

себестоимости. Корректнее указывать, что фор-

мализованная оценка повышает прозрачность

имущественной структуры компании, может ис-

пользоваться в корпоративных и судебных про-

цедурах и служит одним из элементов подтвер-

ждения экономической значимости цифрового

актива.

Сопоставление с международными

исследованиями

Международные исследования подтверждают

общую логику предлагаемого подхода, хотя

не решают полностью задачу оценки отдельного

B2B-сайта как самостоятельного актива. Работы

Aboody и Lev показывают стоимостную значи-

мость программных активов [10]; Gupta, Lehmann

и Stuart, а также Rust, Lemon и Zeithaml развива-

ют подход к оценке клиентской базы через дис-

контированные будущие доходы [15; 25]; Chaffey

и Patron, Jarvinen и Karjaluoto, Kannan и Li,

Wedel и Kannan рассматривают web analytics

и marketing analytics как инструмент повышения

коммерческой отдачи цифровых каналов [11; 19;

20; 27]. ИсследованияVerhoef et al., Tambe, Muller

et al. и Akter et al. дополнительно обосновывают

связь цифровых и аналитических активов с ре-

зультативностью компании [14; 16; 23; 26].
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Таблица 9. Сопоставление предлагаемой методики с международными исследованиями.

Оценка программных

и нематериальных активов

Цифровой объект может быть

связан со стоимостью компании

Обосновывает признание сайта

как экономически значимого

НМА

Customer equity / CLV

Клиентская база может

оцениваться через будущие

доходы

Позволяет учитывать заявки,

сделки и средний чек

Web analytics и digital marketing

analytics

Цифровые метрики помогают

измерять коммерческую

результативность канала

Поддерживает прогноз через

трафик и конверсию

Big data analytics и data-driven

capabilities

Аналитические активы

и способности связаны

с производительностью

и рыночной результативностью

Поддерживает включение

данных аналитики и CRM

в оценочную модель

Оценка молодых и сложных

бизнесов

Высокая неопределенность

требует сценариев и повышенной

ставки дисконтирования

Обосновывает 2–3-летний

горизонт и анализ

чувствительности

Подход в литературе Что подтверждает Как используется в методике

Ограничения методики

Предложенная методика имеет прикладной ха-

рактер и требует корректной верификации ис-

ходных данных. Основные ограничения связа-

ны с качеством веб-аналитики, полнотой CRM,

наличием подтвержденных заявок, корректным

выделением целевого трафика, возможной се-

зонностью спроса, зависимостью от поиско-

вых алгоритмов и риском изменения рыночных

условий. Кроме того, при оценке необходимо

учитывать, какие именно права и данные переда-

ются вместе с цифровым объектом: домен, код,

контент, аналитика, клиентская база, аккаунты,

товарный знак и договорные отношения.

Методика не должна применяться механически

к любому сайту. Если сайт не генерирует заявки,

не имеет устойчивого трафика, не связан с CRM

и не подтверждает свою роль в сделках, доход-

ный подход может привести к завышению стои-

мости. В таких случаях целесообразно использо-

вать затратный подход как базовый и доходный

подход только при наличии доказанной связи

с денежными потоками.

Заключение

В результате исследования уточнена методика

доходной оценки B2B-цифровых активов, стои-

мость которых формируется через клиентский

поток и интеграцию в операционную модель

компании. Показано, что сайт как объект оценки

не должен рассматриваться исключительно как

совокупность технических затрат на разработ-

ку. Его экономическая полезность проявляется

через способность привлекать целевой трафик,

формировать заявки, приводить к сделкам и со-

здавать будущий денежный поток.

Предложенный алгоритм строится на последо-

вательной связке «трафик — заявка — сделка —

выручка — свободный денежный поток» и пред-

полагает обязательное раскрытие источников

данных, проверку целевого характера трафика,

сопоставление с CRM и управленческой отчет-

ностью, применение повышенной ставки дискон-

тирования и проведение сценарного анализа.

Такой подход снижает риск формальной оценки

и повышает доказательность результата в корпо-

ративных, судебных и банкротных процедурах.

Апробация на кейсе AreaSteel.ru показывает,

что адаптированная модель может существенно

отличаться от классического расчета, если в мо-

дели корректно учтены операционные драйверы

стоимости. При этом итоговая величина стоимо-

сти должна рассматриваться не как статическая

точка, а как диапазон, зависящий от конверсии,

среднего чека, маржинальности, прогнозного

горизонта и риск-профиля цифрового актива.
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Практическая значимость исследования состо-

ит в возможности применения предложенного

алгоритма оценщиками, финансовыми консуль-

тантами, арбитражными управляющими, участ-

никами корпоративных сделок и компаниями, ко-

торые формализуют цифровые активы в имуще-

ственной структуре. Дальнейшие исследования

целесообразно направить на создание отрасле-

вых баз сравнительных мультипликаторов для

B2B-сайтов и на развитие моделей оценки дан-

ных, CRM и клиентских баз как самостоятельных

компонентов цифрового актива.
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