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Введение: слепое пятно инвестицион-

ной стратегии
Стратегическое управление построено вокруг инвестиций. CAPEX, расширение

мощностей, модернизация, захват доли — весь канонический инструментарий

предполагает, что инвестиции в рост создают стоимость. И в фазе роста это действительно

так: выручка растёт, эффект масштаба снижает удельные затраты, а амортизация новых

активов «размазывается» по растущему объёму.

Но у каждой инвестиции есть амортизационный хвост. Оборудование, купленное в фазе

роста, продолжает амортизироваться в фазе спада — в течение 10, 15, а иногда и 20 лет. И в

этот момент оно превращается из драйвера стоимости в встроенный дестабилизатор.

Эта статья — попытка закрыть слепое пятно: амортизация как стратегическая

проблема, а не учётная категория. Мы разберём механику амортизационного давления,

конкретные уровни отчислений в разных отраслях, практики ведущих компаний и

инструменты управления, которые позволяют не разрушить стоимость в погоне за ростом.

Общая стратегическая рамка — управляемое сжатие, антихрупкий портфель, дисциплина

капитала — изложена в статье Антихрупкая стратегия; здесь речь о её финансово-учётной

части.



Часть I. Механика амортизационного
давления

1.1. Почему амортизация — это не просто расход
Амортизация уникальна среди всех категорий затрат. Она:

постоянна — не привязана к объёму выпуска;
абсолютно жёсткая — не сокращается вместе с выручкой;
долгосрочна — срок службы актива обычно 10+ лет;
невидима — «растворяется» в общепроизводственных расходах;
необратима — уже совершённые инвестиции нельзя «отменить».
В отличие от сырья, энергии или сдельной оплаты труда, амортизация не реагирует на

рыночную конъюнктуру. Когда рынок входит в сжатие, выручка падает, объёмы

сокращаются, переменные затраты снижаются — а амортизация остаётся на прежнем

уровне.

1.2. Операционный рычаг в обратную сторону

Механизм прост: в рецессии компании редко могут сокращать затраты так же быстро, как

падают продажи. Независимо от того, насколько мало они используют оборудование, они

всё равно должны платить за обслуживание, амортизацию и ранее понесённые

финансовые расходы.

Чем выше доля основных средств и, следовательно, амортизации, тем выше операционный

рычаг. В рецессиях влияние спада на прибыль таких компаний особенно драматично:

постоянные затраты не успевают за падающей выручкой, и прибыль сжимается быстрее

продаж.

1.3. Парадокс эффективности: как рост OEE создаёт уязвимость

Существует контринтуитивный эффект, который особенно опасен на пульсирующих

рынках. Компания инвестирует в эффективность, повышает OEE (Overall Equipment

Effectiveness), сокращает простои, оптимизирует процессы. В фазе роста это выглядит как

чистое конкурентное преимущество.

Но OEE измеряет эффективность работающего оборудования, а не отвечает на вопрос,

сколько оборудования должно работать. При загрузке 45% и OEE 85% вы очень

эффективно используете менее половины мощностей. Возникает иллюзия

эффективности: операционные метрики выглядят отлично, но структурная проблема —

избыток мощности и амортизационный хвост — остаётся незамеченной.

Более того, рост OEE часто высвобождает персонал, который при непрерывном

производстве не может быть просто «выключен». Технология требует постоянного штата



для каждой смены. Возникает избыток персонала, который давит на себестоимость.

1.4. Амортизация как барьер выхода

Есть ещё один эффект, который редко обсуждается в стратегической литературе.

Амортизация создаёт барьер выхода из отрасли. Компания, которая несёт крупные

амортизационные отчисления по уже совершённым инвестициям, не может просто уйти с

рынка. Уход означает списание активов и признание убытков.

Исследования подтверждают: компании должны «вернуть как минимум вложенный

капитал до вывода завода из эксплуатации». В отраслях со значительными барьерами

выхода избыточные мощности не покидают рынок плавно, что интенсифицирует

ценовую конкуренцию и продлевает отраслевой кризис для всех игроков.

Часть II. Конкретные уровни амортиза-

ции: данные по отраслям

2.1. Разброс по отраслям

Доля амортизации в затратах сильно различается по отраслям и сегментам. В

материалоёмких производствах (кабель, трубы) она невелика — единицы процентов, и её

маскирует высокая доля сырья и материалов. В капиталоёмких отраслях — металлургии

полного цикла, нефтегазе, горнодобыче, химии — доля амортизации существенно выше и

может доходить до двузначных значений. Чем выше эта доля, тем сильнее проявляется

эффект операционного рычага: та же амортизационная сумма ложится на меньшее число

единиц продукции.

Картина различается и внутри отрасли — в зависимости от сегмента, степени

вертикальной интеграции и возраста активов. Именно поэтому отраслевые средние

опасны: за ними прячется разброс, в разы превышающий среднее.

2.2. Сводная таблица

ОТРАСЛЬ
ОРИЕНТИРОВОЧНАЯ ДОЛЯ
АМОРТИЗАЦИИ В ЗАТРАТАХ

ОСОБЕННОСТЬ

Металлургия полного
цикла

5–12%
Высокий операционный
рычаг



ОТРАСЛЬ
ОРИЕНТИРОВОЧНАЯ ДОЛЯ
АМОРТИЗАЦИИ В ЗАТРАТАХ

ОСОБЕННОСТЬ

Трубная
промышленность

1,3–8% Зависит от сегмента

Кабельная
промышленность

0,8–1,5%
Материалоёмкость
маскирует

Нефтегаз, горнодобыча 10–15%
Производительный метод
— стандарт

Машиностроение 3–7% Средний уровень

Химическая
промышленность

6–10% Непрерывные процессы

Диапазоны — ориентировочные, по публичным отраслевым данным: важен порядок

величины, а не точное значение. В конкретной компании доля определяется структурой

активов, сегментом и степенью интеграции.

Ключевой вывод: в материалоёмких отраслях (кабель, трубы) доля амортизации

относительно невелика — единицы процентов. Но это не отменяет её влияния, поскольку

она абсолютно жёсткая. В металлургии полного цикла доля выше, и там эффект

операционного рычага проявляется сильнее.

2.3. Что происходит при падении загрузки
При загрузке 55% почти 45% производственных активов остаются недоиспользованными,

но постоянные накладные расходы остаются почти неизменными — и стоимость

единицы продукции может вырасти на 15–30%.

Если при полной загрузке амортизация составляла 5% себестоимости, то при 45% она

«размазывается» по меньшему объёму и её доля может достигать 8–10%, а при высокой

доле постоянных затрат — и выше.

Часть III. Ловушка в действии: как это
выглядит на практике

3.1. Типичный сценарий

Рассмотрим ситуацию, характерную для капиталоёмкого непрерывного производства:



Фаза роста (годы 1–4):
Компания активно инвестирует в расширение и модернизацию.
OEE растёт с 55% до 85% — операционная эффективность улучшается.
Рынок растёт, загрузка держится на уровне 70–80%.
Амортизация составляет 10% накладных расходов — терпимо.
Переход (год 5):
Инвестиции продолжаются, но рынок начинает замедляться.
Загрузка падает до 45% из-за роста эффективности и сжатия рынка.
Амортизация составляет уже 15% накладных расходов.
Персонал остаётся избыточным — непрерывная технология требует постоянного штата.
Сжатие (год 6):
Рынок падает на 20%.
Операционных возможностей для сокращения затрат практически нет.
Загрузка 45% при круглосуточной технологии оставляет избыток персонала.
Амортизационное давление усиливается.

3.2. Почему это системная проблема, а не ошибка управления
Этот сценарий — не результат плохого менеджмента. Это системный эффект

пульсирующего рынка:

Инвестиции в рост создают амортизационный хвост, который давит на себестоимость
в сжатие.
Рост OEE создаёт иллюзию эффективности, маскируя структурную проблему
избыточной мощности.
Непрерывное производство не позволяет быстро сократить персонал, потому что
технология требует постоянного штата.
Амортизация создаёт барьер выхода, продлевая отраслевой кризис.

3.3. Что происходит с себестоимостью
При падении загрузки с 80% до 45% постоянные затраты на единицу продукции растут

почти в 1,8 раза (отношение загрузок 80/45 ≈ 1,78), а не вдвое — и это важная поправка к

интуиции «объём упал вдвое, значит постоянные затраты на единицу удвоились». Если

амортизация составляла 5% себестоимости при полной загрузке, то при 45% её доля

увеличивается до 8–10% и выше. Это означает:
Себестоимость единицы продукции растёт на 15–30%.
Маржа сжимается даже при сохранении цен.
Компания вынуждена либо поднимать цены (риск потери клиентов), либо сокращать
операционные затраты (риск потери компетенций).

Часть IV. Инструменты управления
амортизационным давлением



4.1. Выбор метода начисления амортизации

Это самый прямой инструмент, который недоиспользуется в обрабатывающей

промышленности.

Прямолинейный метод (straight-line). Стандарт для большинства компаний.

Амортизация начисляется равномерно в течение срока службы. Не реагирует на объёмы.

Производительный метод (units-of-production). Амортизация привязана к

фактическому объёму выпуска. В спад амортизация падает вместе с объёмом. Широко

применяется в нефтегазовой и горнодобывающей промышленности.

В циклических отраслях производительный метод позволяет отражать более высокую

амортизацию в продуктивные годы и компенсировать её в годы меньшей загрузки.

Прямолинейный метод, напротив, исходит из того, что амортизация актива — функция

времени, а не использования; производительный — из того, что она функция

использования, а не времени.

Ограничение: на практике подавляющее большинство компаний в обрабатывающей

промышленности применяют прямолинейный метод; производительный встречается

реже — прежде всего в нефтегазовой и горнодобывающей отраслях. Переход на

производительный метод в момент спада может выглядеть как «косметическая»

корректировка. Более честный путь — выбрать его заранее, осознавая цикличность

рынка.

4.2. Кейс Nippon Steel: смена метода как стратегическое решение

Это, пожалуй, самый показательный пример целенаправленного управления

амортизационной политикой в кризис.

В 2020 году Nippon Steel изменила метод начисления амортизации с ускоренного

(declining balance) на прямолинейный (straight-line) для всех материальных основных

средств.

Обоснование в официальном документе компании:

Прошло около 50 лет с начала эксплуатации заводов, структура CAPEX и затрат на
обслуживание изменилась.
Компания перешла к предупредительному и плановому обслуживанию, поэтому кривая
затрат на обслуживание в течение срока службы стала относительно плоской.
Глобальные компании, включая металлургические, применяющие МСФО, используют
прямолинейный метод — это улучшает сопоставимость.
Финансовый эффект: снижение амортизационных расходов примерно на 70 млрд иен в

год.

Смена метода была частью более широкой программы: одновременно Nippon Steel

сокращала капитальные затраты, закрывала убыточные мощности и отказывалась от

нового строительства. То есть снижение амортизационной нагрузки через смену



метода сочеталось с физическим сокращением мощностей и отказом от нового

строительства.

4.3. Механизм IAS 2: отделение нераспределённой амортизации

IAS 2 «Запасы» требует распределять постоянные накладные расходы на себестоимость

исходя из нормальной загрузки, а не фактической. Это означает:
Амортизация, приходящаяся на нормальную загрузку, включается в себестоимость
продукции.
Амортизация, приходящаяся на недоиспользованные мощности, не включается в
себестоимость, а признаётся расходом периода.
Это не отменяет амортизацию, но не позволяет ей искажать себестоимость единицы

продукции. Вы видите реальную операционную эффективность, отдельно от структурного

давления.

4.4. Не создавать амортизационную ловушку заранее
Ключевой вывод: чем больше капиталоёмких инвестиций вы совершаете в фазе

роста, тем больше амортизационный хвост остаётся на фазу спада. Механику «что

делать с мощностями и капиталом» — покупку существующих мощностей вместо нового

строительства, модернизацию вместо замены, приостановку неприоритетных CAPEX —

подробно разбирает статья Антихрупкая стратегия. Здесь достаточно принципа: каждый

новый капиталоёмкий проект добавляет амортизационный хвост на 10+ лет.

4.5. Управление персоналом при непрерывном производстве
При загрузке 45% и непрерывной технологии избыток персонала становится структурным.

Решения:

Перераспределение, а не сокращение. При падении спроса сильные операторы не

сокращают людей, а перераспределяют их на профилактическое обслуживание, кросс-

обучение и капитальные проекты. Затраты на замену квалифицированного оператора

(найм, обучение, время выхода на производительность) обычно выше, чем стоимость

сохранения его в штате на период спада.

Использование избытка персонала для модернизации. Избыточный персонал можно

направить на:
внутренний инжиниринг: модернизация существующего оборудования вместо покупки
нового;
профилактическое обслуживание: повышение надёжности, снижение будущих простоев;
кросс-обучение: каждый оператор должен владеть смежными операциями;
документирование практик: создание базы знаний.



Гибкая модель workforce. Часть операторов переводится на неполную занятость или на

проектные роли, часть — на сменный график с меньшим числом людей. Ключевое условие:

сохранить ядро, которое нельзя заменить, и сделать гибкой периферию.

4.6. Стратегические решения: выйти из ловушки, а не ждать
Признать, что загрузка 45% — это структурная проблема. Если рынок сжимается на

20% и восстановление не ожидается в ближайшие 2–3 года, нужно рассмотреть:

Консервацию части мощностей (вывод из эксплуатации с сохранением возможности
возврата).
Перепрофилирование под другие продукты или сегменты.
Продажу или закрытие наименее эффективных линий.
Не пытаться «загрузить» мощности любой ценой. Соблазн — брать

низкомаржинальные заказы, чтобы «покрыть амортизацию». Это ловушка: заказ, который

покрывает переменные затраты, но не покрывает амортизацию, разрушает стоимость.

Использовать кризис для контрциклических приобретений. Если у вас есть кэш,

сжатие — это время для покупки амортизированных активов конкурентов. Покупка

существующего завода в кризис означает, что значительная часть амортизации уже

«съедена».

Часть V. Амортизация как стратегиче-

ский рычаг
Всё описанное складывается в единую концепцию: амортизация — это не учётная

категория, а стратегический рычаг, который нужно управлять так же сознательно, как

портфелем заказов или инвестициями в людей.

5.1. Сводная рамка

ПРОБЛЕМА ИНСТРУМЕНТ ОЖИДАЕМЫЙ ЭФФЕКТ

Рост доли амортизации в
сжатие

Производительный метод или IAS 2
(отделение нераспределённой
амортизации)

Снижение давления на
себестоимость, прозрачность

Избыток персонала при
непрерывном
производстве

Перераспределение на
модернизацию, кросс-обучение,
профилактику

Сохранение компетенций,
снижение будущих затрат на
найм



ПРОБЛЕМА ИНСТРУМЕНТ ОЖИДАЕМЫЙ ЭФФЕКТ

Низкая загрузка при
непрерывной технологии

Консервация/перепрофилирование
части мощностей

Снижение постоянных
затрат, фокус на
эффективных линиях

Продолжавшиеся
инвестиции

Приостановка неприоритетных
CAPEX

Остановка роста
амортизационного хвоста

Риск потери ядра
компетенций

Накопление рабочей силы (labor
hoarding) + документирование

Готовность к восстановлению

Барьер выхода из отрасли
Раннее управляемое сжатие,
списание активов

Снижение совокупных потерь

5.2. Практический чек-лист
По амортизационной политике:
Какой метод начисления вы используете? Осознан ли он как стратегический выбор?
Есть ли у вас расчёт амортизации на единицу продукции при разных уровнях загрузки?
Выделена ли амортизация отдельной строкой в управленческой отчётности?
Применяете ли вы IAS 2 для отделения нераспределённой амортизации?
По управлению персоналом:
Есть ли у вас матрица компетенций и кросс-обучение?
Перераспределяете ли вы избыточный персонал на модернизацию и профилактику?
Сохраняете ли вы ядро, которое нельзя заменить?
По стратегическим решениям:
Признаёте ли вы структурный характер низкой загрузки?
Рассматриваете ли консервацию или перепрофилирование мощностей?
Не финансируете ли вы убыточные заказы ради «покрытия амортизации»?
Есть ли у вас план контрциклических приобретений?
По инвестиционной дисциплине (строить или покупать, модернизировать или заменять,

когда останавливать CAPEX) — см. чек-лист статьи Антихрупкая стратегия.

Заключение: амортизация как зеркало
стратегии
Амортизация на пульсирующем рынке работает как встроенный дестабилизатор: она не

сокращается вместе с объёмом, давит на себестоимость, провоцирует контрпродуктивное

сжатие операционных затрат и создаёт барьер выхода, который продлевает отраслевой

кризис.



Но она же может быть инструментом адаптации, если управлять ею сознательно:
выбирать производительный метод начисления;
разделять P&L и выделять амортизацию отдельно;
позволять мощностям сокращаться естественным образом в спад;
покупать амортизированные активы на дне;
не создавать новых амортизационных якорей в фазе роста без структурного дефицита.
Тот, кто строит в сжатие, разрушает стоимость. Тот, кто покупает в сжатие и

модернизирует внутренними силами, создаёт её. Это не пафос. Это арифметика.

Источники
IAS 2 «Запасы» (IAS 2.13 — нормальная производительность и нераспределённые
накладные)
Nippon Steel. Financial Report 2020 (смена метода амортизации, эффект −70 млрд иен)
Nippon Steel. IR Library
Burgundy Asset Management. Sources of Volatility (операционный рычаг и доля основных
средств)
PwC Viewpoint. Attribution of depreciation (прямолинейный vs производительный метод)
Wall Street Mojo. Units of Production Depreciation

Читайте также
Антихрупкая стратегия (/strategy/antihrupkaya-strategiya/) — общая рамка: управляемое сжатие,
антихрупкий портфель и дисциплина капитала.
Деньги в движении (/weapons/07-dengi-v-dvizhenii/) — себестоимость и операционный рычаг в
производственной системе.
Антикризис (/weapons/18-antikrizis/) — протокол действий при падении за 6 месяцев.
Геном завода (/genome/) — типизированная библиотека процессов.

ЧАСТЫЕ ВОПРОСЫ

Что такое амортизационная ловушка?

Это ситуация, когда оборудование, купленное в фазе роста, продолжает амортизироваться в

фазе спада: амортизация не сокращается вместе с объёмом выпуска, давит на себестоимость

единицы продукции и создаёт барьер выхода из отрасли, продлевая кризис для всех игроков.

Почему амортизация особенно опасна при падении загрузки?

Потому что она постоянна и абсолютно жёсткая: не реагирует на конъюнктуру. При падении

загрузки с 80% до 45% постоянные затраты на единицу продукции растут почти в 1,8 раза, а

https://www.ifrs.org/issued-standards/list-of-standards/ias-2-inventories/
https://www.ifrs.org/issued-standards/list-of-standards/ias-2-inventories/
https://www.nipponsteel.com/en/ir/library/pdf/financialreport_2020.pdf
https://www.nipponsteel.com/en/ir/library/
https://www.burgundyasset.com/views-insights/sources-of-volatility/
https://www.burgundyasset.com/views-insights/sources-of-volatility/
https://viewpoint.pwc.com/dt/us/en/pwc/accounting_guides/property_plant_equip/property_plant_equip_US/chapter_4_depreciati_US/43_attribution_US.html
https://www.wallstreetmojo.com/unit-of-production-depreciation/
http://127.0.0.1:51470/strategy/antihrupkaya-strategiya/
http://127.0.0.1:51470/weapons/07-dengi-v-dvizhenii/
http://127.0.0.1:51470/weapons/18-antikrizis/
http://127.0.0.1:51470/genome/


доля амортизации — с 5% до 8–10% и выше. При этом OEE измеряет эффективность

работающего оборудования, но не отвечает, сколько оборудования должно работать.

Какой метод начисления амортизации выбрать на циклическом рынке?

Производительный метод (units-of-production), при котором амортизация привязана к

фактическому объёму выпуска и падает вместе с ним. Его выбирают заранее, осознавая

цикличность рынка: переход на него в момент спада выглядит как косметическая

корректировка.

Можно ли избежать амортизационной ловушки?

Да, если не создавать её заранее: покупать существующие мощности вместо нового

строительства, модернизировать вместо замены, приостанавливать неприоритетные CAPEX в

сжатие, выделять амортизацию отдельной строкой в управленческой отчётности и применять

IAS 2 для отделения нераспределённой амортизации.

МАТЕРИАЛЫ ПО ТЕМЕ

Статья целиком и рабочие артефакты — для скачивания и печати.

📄
Статья «Амортизационная ловушка: почему
инвестиции в рост разрушают стоимость»
PDF · полный текст

СКАЧАТЬ

Разобрать вашу ситуацию

Опишите свой рынок и цикл — обсудим, где вы на матрице и что делать с

портфелем, мощностями и капиталом.

НАПИСАТЬ В TELEGRAM ЗАГЛЯНУТЬ В ШТАБ

http://127.0.0.1:51470/materials/amortizacionnaya-lovushka.pdf
https://t.me/antimanagerpro_bot
http://127.0.0.1:51470/headquarters/

