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ВВЕДЕНИЕ 

 

В наше время в условиях рыночной экономики, в силу серьёзной 

конкуренции во всех отраслях, каждое предприятие стремится к фи-

нансовой устойчивости, конкурентоспособности, эффективности про-

изводства и предоставления услуг. Для развития предприятия перво-

степенное значение имеют анализ собственных затрат и выручки, фи-

нансовый анализ конкурентов и сравнение показателей фирмы с отрас-

левыми тенденциями – все это включает в себя понятие оценки стои-

мости бизнеса. 

Предприятие стремится к повышению собственной стоимости, а 

также привлечению инвесторов и акционеров, спонсоров и партнеров. 

Рассматривая понятие «оценка стоимости бизнеса» с такой точки зре-

ния, данная процедура анализа является инструментом управления 

предприятием. Руководитель всегда должен прогнозировать резуль-

таты принятого решения, к примеру: решение о закупке новых основ-

ных средств может благоприятно отразиться на себестоимости продук-

ции и производительности (при должной загрузке и износе), что ска-

жется на спросе на товар и впоследствии на выручке [1]. Оценка стои-

мости бизнеса предполагает совершенствование и оптимизацию, раци-

онализацию решений относительно ситуации на предприятии, позво-

ляющих увеличивать доходы и сокращать затраты, что в наше время 

является одним из приоритетов для владельца компании. 

Оценка стоимости бизнеса – это комплексная процедура анализа 

данных предприятия, основанная на методах моделирования, анализе 

активов компании, а также изучение общих тенденций развития той 

или иной отрасли, направленное на вычисление рыночной стоимости 

этого предприятия, формирование эффективных управленческих ре-

шений и формулирование долгосрочной и краткосрочной стратегий 

бизнеса.  
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Объектами оценки являются отдельные объекты предприятия, 

движимое и недвижимое имущество, права на имущество, права тре-

бования и обязательства и иные объекты гражданских прав, которые 

по закону могут участвовать в гражданском обороте. 

В оценке бизнеса заинтересовано не только предприятие, но и ин-

весторы, кредиторы, поставщики и страховые фирмы, так как от состо-

яния фирмы зависят доходы этих лиц. Еще одной вовлеченной сторо-

ной считается государство, так как от состояния бизнеса зависит воз-

можность фирмы отвечать по своим налоговым обязательствам; также 

через ключевое предприятие государство может повлиять на рынок в 

целом – сократить монополизацию, контролировать конкуренцию. С 

помощью подобного анализа государство может оценить экономиче-

ский потенциал предприятия и возможности его увеличения, а с помо-

щью сплошного/выборочного мониторинга состояния предприятий – 

оценить состояние всех экономических субъектов по отрасли. 

Цель преподавания дисциплины «Оценка стоимости бизнеса» – 

формирование у студентов профессиональных компетенций, связан-

ных с использованием теоретических знаний в области оценки стоимо-

сти бизнеса, навыков разработки мероприятий по повышению стоимо-

сти бизнеса, позволяющих применять свои знания и умения при выпол-

нении практических работ при последующем обучении. 

 



9 

Глава 1. ТЕОРЕТИЧЕСКИЕ АСПЕКТЫ ОЦЕНКИ БИЗНЕСА 

 

1.1. Оценка бизнеса: субъекты, объекты, предметы 

 

В настоящее время в период развития рыночных отношений 

нарастает значимость оценочной деятельности, в частности оценки 

бизнеса. 

Под оценкой следует понимать функцию маркетинга, которая за-

ключается в выявлении ценности. Оценка бизнеса представляет собой 

определение стоимости компании в денежном выражении. 

Процесс оценки стоимости бизнеса предполагает существование 

субъектов и объектов. Субъектами оценки выступают физические и 

юридические лица, а также органы государственной власти. Объекты 

оценочной деятельности описаны в статье 5 закона «Об оценочной де-

ятельности в РФ». На рисунке 1 более подробно рассмотрены субъекты 

и объекты. 

 

 
Рисунок 1 - Оцениваемые субъекты и объекты оценки бизнеса 

 

Помимо субъекта и объекта в оценочной деятельности предпри-

ятий также выделяется предмет оценки. Во-первых, оценка бизнеса с 

точки зрения его имущества. Во-вторых, оценка прав, технологий, ак-

тивов (оценка «бизнес-линий» предприятия). На сегодняшний день 

второй предмет оценки считается наиболее популярным и корректным, 

поскольку, благодаря нему, есть возможность определить стоимость 

организации с учетом будущих доходов, которые она может принести. 

Субъекты

• Органы исполнительной власти РФ, 
субъектов Федерации, 
муниципальных образований;

• Оценщики (ИП или юридические 
лица);

• Заказчики - потребители оценочных 
услуг

Объекты

• Отдельные материальные объекты 
(вещи);

• Совокупность вещей, составляющих 
имущество лица;

• Право собственности и иные вещные 
права на имуществ;

• Права, требования, обязательства 
(долги); 

• Работы, услуги, информация;

• Иные объекты гражданских прав
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Разнообразие субъектов, объектов и предметов предполагает наличие 

большого количества возможных целей оценки. 

 

1.2. Цель оценки бизнеса 

 

Как уже говорилось ранее, определение стоимости компании осу-

ществляется с определенной целью. Существует большое многообра-

зие целей, к которым относятся: 

1. Оценка бизнеса для решения вопроса о купле-продаже бизнеса. 

Оценка может применяться для целого бизнеса или для отдель-

ной его части. Частью бизнеса называют долю в бизнесе, пакет акций, 

пай. Как правило, такую цель преследуют участники общества, в слу-

чае, когда из него выходят один или несколько участников, а также при 

выкупе акций у акционеров. Важно отметить, что стоимости части биз-

неса рассчитывается пропорционально стоимости всего бизнеса.  

2. Оценка качества управления компанией. 

Стоимость бизнеса напрямую зависит от доходов, которые он 

приносит, задолженности, тенденций развития. Данные показатели, в 

первую очередь, зависят от грамотных управленческих решений. Та-

ким образом, динамика эффективности развития организации зависит 

от качества работы менеджеров компании. При повышении эффектив-

ности предприятия речь идет о грамотном руководстве, а при сниже-

нии, наоборот, о негативных последствиях работы менеджеров.  

3. Оценка, проводимая для повышения эффективности управле-

ния компанией. 

Данная цель плавно вытекает из предыдущей о качестве менедж-

мента. Она, как правило, ориентирована на решение внутренних вопро-

сов в организации. Оценка бизнеса необходима для выявления резер-

вов, выявления новых вариантов использования имущества, а также 

определения перспектив развития фирмы.  

4. Оценка для реструктуризации предприятия. 

Оценка бизнеса в случае реструктуризации, которая предпола-

гает ликвидацию компании, консолидацию с другой организацией, вы-

деление самостоятельных фирмы из состава существующего холдинга. 

Зачастую реструктуризация проводится для увеличения стоимости 
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бизнеса в совокупности. В таких случаях необходимо оценивать стои-

мость компании до процесса реструктуризации и после. При увеличе-

нии этого показателя изменение компании считается обоснованным и 

целесообразным. 

5.  Оценка бизнеса для процесса страхования. 

Оценка стоимости бизнеса, используемая для его страхования, в 

процессе которого возникает необходимость определения стоимости 

активов при несении возможных убытков. 

6. Оценка для разработки плана развития компании на следую-

щий период. 

Определение стоимости производится в процессе стратегиче-

ского планирования бизнеса. Для этого важно оценить доходы пред-

приятия в будущем периоде, их устойчивость, ценность имиджа ком-

пании. 

Таким образом, оценка стоимости бизнеса необходима не только 

в случае определения цены в момент купле-продажи компании, но и 

при планировании и выработке стратегии на следующий период для 

повышения эффективности деятельности фирмы. 

Отдельно можно выделить цели оценки бизнес-линий в хозяй-

ственной практике. Пять основных целей бизнес-линий, которые выде-

ляются экономистами и специалистами в сфере оценки, представлены 

на рисунке 2. 
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Рисунок 2 - Цели оценки бизнес-линий 

 

Оценка бизнес-линий, которые рассчитываются с учетом ожида-

емых по ним доходам, имеет смысл в том случае, когда предполагается 

осуществление и функционирование этих бизнес-линий в течение 

всего рассматриваемого периода, ожидаемые доходы за который вклю-

чают в данную оценку. Если длительность периода, в течение которого 

планируется осуществлять приносящие доходы операции, окажется 

короче периода учета в оценке бизнеса потенциально возможных от 

него доходов, то оценка бизнеса при таком подходе будет завышена, и 

наоборот. Иначе говоря, при оценке бизнес-линий важны планы кон-

кретного менеджера, касающиеся времени продолжения деятельности 

в рамках оцениваемой бизнес-линии. Цели оценки здесь пересекаются 

с целями ведения бизнеса и предпочтениями предпринимателей (вла-

дельцев бизнес-линий) по поводу времени, к которому им необходимо 

накопить доходы для реализации своих более широких потребитель-

ских, инвестиционных и вообще жизненных планов. Другими словами, 

период учета в оценке бизнес-линии ожидаемых по ней доходов не мо-

жет быть больше «временного горизонта анализа» инвестора, для ко-

торого производится оценка. 

Оценка фирм предприятий может быть основана на оценке биз-

нес-линий и активов компаний. Далее на рисунке 3 приведены некото-

рые случаи, когда компания как предмет особой оценки имеет смысл. 

1
•оценить все бизнес-линии фирмы для того, чтобы суммой их стоимости охарактеризовать
подлинную рыночную стоимость данной фирмы как действующего предприятия

2

•определить ориентировочную обоснованную максимальную (способную служить в
соответствующих торгах для продавца стартовой) цену, по которой держателю составляющих
бизнес-линию контрактов можно продать третьим лицам свою контрактную в виде
контрактной цессии

3
•оценить целиком однопродуктовое предприятие, цена которого совпадает с оценкой его
единственной бизнес-линии

4

•оценить рыночную ценность инвестиционного проекта, совпадающего с рассматриваемой
бизнес-линией что, в свою очередь, может быть использовано в целях отбора инвестиционных
проектов для финансирования

5

•установить ориентировочную обоснованную рыночную стоимость собственного капитала
предприятия, учрежденного для реализации планируемого инвестиционного проекта и
имеющего для этого решающие конкурентные преимущества, но еще не приступившего к
реализации оцениваемого проекта
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Рисунок 3 - Случаи, когда компания как предмет особой оценки имеет смысл 

 

 В мировой практике выделяются следующие цели оценки иму-

щества предприятия. На рисунке 4 отображены цели оценки фирмы. 

 

 
Рисунок 4 - Цели оценки стоимости имущества фирмы 

 

Существуют и другие цели оценки стоимости бизнеса, но ранее 

были рассмотрены наиболее часто встречающиеся из них. Таким обра-

зом, оценка стоимости фирмы считается сложной процедурой, для ко-

торой необходимо привлечение профессионалов и специалистов в 

сфере оценки бизнеса. 
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Если оцениваемая компания является публичной, но не 

соответствует критериям для включения в листинг фондовых 
бирж. При этом ее акции не котируются на внебиржевом рынке

Если оцениваемая компания относится к закрытому типу, то 
есть не выставляется для оценки на фондовом рынке

Если организация относится к публичному акционерному 
общество, акции которого котируются на солидной фондовой 

бирже

Если весь фондовый рынок страны характеризуется низкой 
ликвидностью или слишком сильно зависит от 

краткосрочных факторов

1

•проверить, насколько независимы от действующих факторов текущая рыночная котировка
акций открытой компании с достаточно ликвидными акциями, а также текущий
наблюдаемый на рынке тренд в изменении этой котировки

2

•следить за рыночной стоимостью закрытых компаний и предприятий с недостаточно
ликвидными акциями, по которым иной способ получить сколь-либо надежную
информацию об их рыночной стоимости в принципе недоступен

3
•подготавливать предложения по цене купли-продажи закрытых компаний или предприятий
с недостаточно ликвидными акциями;

4

•использовать аудит компаний всех типов для предоставления их владельцам (по открытым
компаниям - всем участникам рынка) полной информации об истинном финансовом
положении и перспективах предприятия
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1.3. Определение стоимости бизнеса и подходы к оценке 

 

Стоимость бизнеса от того, какой сценарий его развития предпо-

лагается менеджерами. Существуют оптимистические, пессимистиче-

ские и реальные варианты. Грамотный подход к ведению бизнеса тре-

бует, в первую очередь, проведения оценки, основываясь на изна-

чально заданных параметрах определения стоимости, которые пред-

ставлены на рисунке 5. 

 

 
Рисунок 5 - Виды определения стоимости бизнеса 

 

Профессиональными оценщиками выделяются различные под-

ходы к процессу оценки стоимости бизнеса. Выбор той или иной тех-

ники расчета и анализа зависит от сферы деятельности компании, ее 

стадии жизненного цикла, финансового состояния. На рисунке 6 пред-

ставлены и кратко описаны основные методы. 

 

 
Рисунок 6 - Подходы к оценке стоимости бизнеса 

 

Таким образом, чаще всего применяются именно эти три подхода 

к определению стоимости предприятия. Стоит более подробно остано-

виться на рассмотрении каждого из них. 

Опредление стоимости 
компании

Оценка предприятий как 
действующего

Оценка ликвидационной 
стоимости предприятия

• Рыночная стоимость бизнеса определяется
будущими доходами, которые можно
получить, продолжая бизнес

Доходный подход

• Методы оценки стоимости бизнеса на
основании сравнения оцениваемого объекта с
аналогами, по которым известна информация
о сделках с ними и ценах

Аналоговый подход

• Заключается в оценке рыночной стоимости 
свободного от долгов имуществапредприятия

Затратный подход
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Во-первых, доходный подход. Доходный подход предполагает 

определение стоимости предприятия на основе ожидаемых доходов и 

приведении их путем дисконтирования к текущей стоимости компа-

нии. Такой метод хорош в случае, когда можно оценить объемы про-

даж и издержек текущего периода и сделать прогнозы на будущий. 

Благодаря использованию данного подхода, есть возможность учиты-

вать риски, интересы инвесторов, однако расчеты достаточно трудо-

емки, что может вызвать неточности и ошибки в их осуществлении. 

Во-вторых, аналоговых подход, который называют также рыноч-

ным или сравнительным. При таком методе происходит сравнение объ-

екта оценки, то есть бизнеса, с объектами аналогичными ему. Анало-

гичным объектом может быть тот, который схож со сравниваемым по 

экономическим, техническим характеристикам, которые определяют 

стоимость компании. К плюсам этого метода относится то, что он ос-

новывается на реальных дынных и демонстрирует имеющуюся прак-

тику купле-продаж на рынке. Но при нем необходимо вносить коррек-

тировки в полученную при анализе информацию, поскольку нет точ-

ной характеристики организационной формы предприятия, его финан-

сового состояния, технической и технологической оснащенности. 

В-третьих, затратный подход к оценке. Он представляет собой со-

вокупность методов, основанных на расчете и анализе затрат, необхо-

димых для воспроизводства либо замещения объекта оценки с учетом 

его износа. Такая методика, как правило, применяется в случаях, когда 

организация не участвует в процессе купли-продажи и когда получе-

ние дохода не является основной целью инвестирования. Преимуще-

ства такого подхода заключаются в использовании официальной фи-

нансовой документации, а также в возможности учета динамики стои-

мости активов и влияния хозяйственных факторов на стоимость. К не-

достаткам следует отнести то, что данных подход не учитывает ситуа-

цию на отраслевом рынке и риски, которые там возникают. 

Подводя итог, каждый из рассмотренных методов имеет значи-

мость и применение в зависимости от сферы деятельности предприя-

тия. Благодаря затратному методу есть возможность дать более точную 

оценку активам компании. Сравнительный метод оценки позволяет 

учитывать текущие условия на рынке. В то время как доходный осно-

ван на оценке будущего потенциала предприятия. Важно отметить, что 
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комплексное использование всех этих методов позволяет получить бо-

лее точную и обоснованную оценку стоимости бизнеса, которая явля-

ется основанием для принятия эффективных управленческих, произ-

водственных и инновационных решений. 

 

1.4. Нормативно-правовые акты и стандарты, регулирующие  

оценочную деятельность 

 

Существует большое число требований к оценке предприятия. 

Специалистами выделяются четыре основных стандарты, используе-

мые в процессе оценки бизнеса. К ним относятся: 

1. Обоснованная рыночная стоимость; 

2. Обоснованная стоимость; 

3. Инвестиционная стоимость; 

4. Внутренняя или фундаментальная стоимость. 

Стандарты, которые указаны ранее, указывают на то, что оценка 

проводится в расчете на свободные сделки по покупке бизнеса или его 

частей (долей). Помимо стандартов, существуют документально за-

фиксированные нормативно-правовые акты, используемые специали-

стами-оценщиками при оценке стоимости бизнеса. В таблице 1 пред-

ставлена характеристика этих нормативно-правовых актов, норм и 

стандартов. 

 

Таблица 1  

Характеристика нормативно - правовые актов и стандартов 

 
Нормативно-правовой акт Примечание 

Федеральный закон от 29.07.1998 № 

135-ФЗ «Об оценочной деятельности в 

Российской Федерации» 

Определяет объекты, случаи обяза-

тельного проведения оценки, основ-

ные нормы и правила ведения 

Гражданский кодекс РФ Служит основой для проведения экс-

пертизы ресурсов и прав на них, 

предусматривает проведение оценки 

при внесении вклада в имущество хо-

зяйственного товарищества или обще-

ства 
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Постановление Правительства РФ от 

06.07.2001 №519 «Об утверждении 

стандартов оценки» 

Содержит стандарты, обязательные к 

применению в РФ 

Федеральный закон от 26.10.2002 № 

127-ФЗ «О несостоятельности (банк-

ротстве)» 

Указывает на необходимость привле-

чения независимых оценщиков, уста-

навливает условия и ограничения 

оценки в ходе арбитражного процесса 

Постановление Министерства труда и 

социального развития РФ от 

27.11.1996 № 11 «Об утверждении 

квалификационной характеристики по 

должности "Оценщик (эксперт по 

оценке имущества)» 

Утверждает квалификационную ха-

рактеристику должности «оценщик», 

его должностные обязанности, требо-

вания к его знаниям и квалификации 

 

Также используется стандарт российского общества оценщиков 

«Стоимость действующего предприятия как база оценки». Основные 

положения СТО РОО 24-01-96. Все указанные ранее стандарты и нор-

мативно-правовые акты делают законной и официально зарегистриро-

ванной деятельность оценочных фирм и специалистов по оценке биз-

неса. 

 

Тесты для самопроверки 

 

1. Что следует понимать под понятием «оценка бизнеса»? 

*а. определение стоимости компании в денежном выражении 

б. анализ рыночной конкуренции 

в. процесс определения количества сотрудников компании 

2. Что НЕ относится к объектам оценочной деятельности? 

а. долги 

б. работы и услуги 

*в. квалификация сотрудников 

3. Выберите строку, в которой верно представлены существую-

щие подходы к оценке бизнеса 

а. Статистический, доходный, описательный 

*б. Доходный, затратный, аналоговый 

в. Сравнительный, доходный, описательный 
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4. В чем суть доходного подхода к оценке бизнеса? 

*а. определение стоимости предприятия на основе ожидаемых 

доходов и приведении их путем дисконтирования к текущей стоимости 

компании 

б. сравнение объекта оценки с объектами аналогичными ему 

в. основан на расчете и анализе затрат, необходимых для воспро-

изводства либо замещения объекта оценки с учетом его износа 

5. Какой стандарт оценочной деятельности существует в РФ? 

а. стандарт ГОСТ Р 50577-2018 

б. ГОСТ Р 54869-2011 

*в. СТО РОО 24-01-96 
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Глава 2. МЕТОДОЛОГИЯ ДОХОДНОГО ПОДХОДА 

В ОЦЕНКЕ БИЗНЕСА 

 

2.1. Сущность и основные этапы применения доходного подхода 

 

Одной из методик оценки стоимости бизнеса выступает доход-

ный подход. Суть подхода заключается в способе оценки бизнеса и его 

собственного капитала за счет пересчета ожидаемых доходов. Доход-

ный подход в наибольшей степени отражает стремление потенциаль-

ного покупателя к получению прибыли, поскольку данный финансо-

вый показатель позволяет определить будущую стоимость бизнеса за 

отдельный период его функционирования, равный текущей стоимости 

будущих доходов [1]. 

При оценке бизнеса с помощью данного подхода оценивают сто-

имость бизнеса в представлении того инвестора или собственники, ко-

торый имеет или будет иметь полный контроль над оцениваемым пред-

приятием. В качестве основных источников получения финансовой ин-

формации являются бухгалтерский баланс оцениваемого предприятия 

и отчет о финансовых результатах. Также могут использоваться ре-

зультаты переговоров собственника с экспертами-оценщиками и ин-

формация, полученная в результате изучения коммунальных счетов, 

налоговых платежей, счетов аренды. Полученная информация позво-

лит скорректировать прогнозные оценки по доходным и расходным 

статьям деятельности бизнеса.  

Прогнозируемые доходы объекта оценки, которые способен изъ-

ять собственник или инвестор из оборота, могут учитываться в виде: 

 Бухгалтерских прибылей (убытков); 

 Денежных потоков. [2] 

Показатели денежных потоков, за счет которых выражаются бу-

дущие доходы, отражают наиболее точные анализ будущих доходов и 

оценку предприятия. 

Базовой формулой для оценки объекта с помощью доходного 

подхода является отношение ожидаемого дохода к ставке дисконтиро-

вания или капитализации (формула 1). 

𝑉 =
𝐼

𝑅
                                                           (1) 
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Где V – стоимость объекта оценки, I – ожидаемый доход от оце-

ниваемого объекта, R – ставка дисконтирования или капитализации. 

Доходный подход является основным для оценки рыночной сто-

имости действующих предприятий и основан на принципе ожидания 

выгод. Эксперты, исходя из существования других подходов к оценке 

бизнеса, выделяют преимущества и недостатки данного подхода. 

Главными преимуществами перед другими подходами является 

то, что метод основывается на финансовых показателях, таких как де-

нежный поток или прибыль объекта оценки, и учитывает будущую до-

ходность предприятия, основываясь на потенциале экономического ро-

ста объекта. Данный метод позволяет принять к учету будущую при-

быльность бизнеса при определении его стоимости. 

Доходный подход ориентирован на инвесторов или собственни-

ков компании, которые в первую очередь заинтересованы в доходности 

своих инвестиций. Также подход позволяет учесть систематические и 

несистематические риски, которые могут скорректировать в отрица-

тельную сторону будущую стоимость компании, и за счет влияния на 

них с помощью применения различных методик и моделей снизить ве-

роятность из возникновения и влияния. Доходной подход довольно 

гибкий и может быть адаптирован под оценку любого предприятия. 

Однако оценка при доходном подходе требует точных данных по 

финансовым показателям, которые зависят от часто нестабильной си-

туации на рынке. Поэтому чаще прослеживается зависимость от про-

гнозов при оценке с помощью подхода. Важной частью процесса 

оценки доходным методом является определение ставки дисконтиро-

вания или капитализации. Поэтому присутствует высокая чувствитель-

ность к изменению данной ставки, что может сильно повлиять на ито-

говую оценку стоимости бизнеса. 

Оценка при любом подходе может быть подвержена влиянию 

внешних факторов рыночной конъюнктуры, которая также может ока-

зать влияние на оценку. 

Согласно приказу Минэкономразвития России [3], принято выде-

лять несколько этапов осуществления оценки стоимости бизнеса с по-

мощью доходного метода. Основными этапами доходного метода вы-

ступают: 
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1. Выбор вида денежного потока. На данном этапе вы-

бор денежного потока осуществляется за счет учета особен-

ностей оцениваемого объекта. Виды денежных потоков 

чаще всего классифицируют по направленности движения, 

по методу исчисления объема, по времени, по стабильности 

временных интервалов. На чаще всего к оценке принима-

ются номинальный или реальный, доналоговый или после-

налоговый денежные потоки, а также денежные потоки с 

учетом или без учета заёмных средств на собственный или 

инвестированный капитал. Также на данном этапе происхо-

дит прогнозирование будущих денежных потоков; 

2. Определение денежного потока, которое осуществ-

ляется на основе выбора определенного метода доходного 

подхода. Выделяют следующие методы доходного подхода: 

метод прямой капитализации и метод дисконтирования де-

нежных потоков. 

3. Определение ставки дисконтирования (капитализа-

ции), соответствующей денежному потоку. На данном 

этапе учитываются риски бизнеса и ожидаемой доходности 

и применяются методы, способствующие в определении 

данной ставки. Например, модель ценообразования капи-

тальных активов или средневзвешенная стоимость капи-

тала; 

4. Дисконтирование (капитализация) денежных пото-

ков, суть которого заключается в применении выявленной 

на третьем этапе ставки дисконтирования (капитализации) 

для расчета текущей стоимости будущих денежных пото-

ков; 

5. Определение стоимости бизнеса за счет суммирова-

ния дисконтированных (капитализированных) будущих де-

нежных потоков. 

Таким образом, определение стоимости объекта оценки является 

поэтапным процессом, где на каждом этапе проводится серьезная и 

трудоемкая работа для точной оценки стоимости. 
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2.2. Основные методы денежного подхода 

 

В рамках доходного подхода применяются различные методы, 

основанные на прямой капитализации или дисконтировании будущих 

денежных потоков (рисунок 7). Выбор метода напрямую зависит от 

типа оцениваемого бизнеса, наличия доступных данных об объекте 

оценки, а также от целей оценки бизнеса. Также допускается исполь-

зование нескольких методов для получения наиболее точной оценки 

стоимости объекта. 

 

 
Рисунок 7. Основные методы доходного подхода [1] 

 

Вышеуказанные методы применимы только к объектам оценки 

коммерческого типа, то есть предприятиям, целью которых выступает 

получение доходов от осуществления экономической деятельности.  

Самым распространенным методом оценки бизнеса выступает 

метод дисконтирования будущих денежных потоков, суть которого за-

ключается в определении стоимости имущества суммированием теку-

щих стоимостей ожидаемых от него потоков дохода. В оценочной 

практике часто выделяют основные этапы оценки бизнеса с мощью 

данного метода. Данные этапы представлены на рисунке 8. 
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Прибыли

Чистого потока 
денежных 

средств

Валового потока 
денежных 
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будущих 
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Чистого 
денежного потока

Будущей прибыли



23 

 
Рисунок 8. Этапы оценки стоимости объекта с помощью метода дисконтирова-

ния [4] 

 

Выбор модели денежного потока осуществляется между моде-

лью денежного потока для собственного капитала и моделью денеж-

ного потока для всего инвестированного капитала. Денежные потоки 

вышеуказанных денежных потоков рассчитываются по формулам, со-

держание которых может изменяться в зависимости от специфики оце-

ниваемого бизнеса. 

Ключевым моментом данного метода является расчет ставки дис-

контирования. Выбор способа определения данной ставки зависит от 

выбранной модели денежного потока (таблица 2). 

 

Таблица 2  

Методы определения ставки дисконтирования [4] 

Вид денежного потока 
Метод определения ставки дис-

контирования 

Денежный поток для собствен-

ного капитала 

Кумулятивный метод 

Модель оценки капитальных 

активов (CAPM) 

Денежный поток для всего ин-

вестированного капитала 

Модель средневзвешенной сто-

имости капитала (WACC) 

Выбор модели денежного потока

Определение длительности прогнозного периода

Ретроспективный анализ

Расчет величины денежного потока для каждого года 
прогнозного периода

Определение ставки дисконтирования

Расчет терминальной стоимости бизнеса

Расчет текущей стоимости бизнеса

Внесение заключительных поправок
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Используя методы, указанные в таблице 2, эксперт рассчитывает 

годовую ставку дисконтирования (DR), учитывая ее промежуточные 

расчеты с помощью формул 2,3,4 [4]. 

 

𝐷𝑅за месяц = (1 + 𝐷𝑅за год)
1/12 − 1                                (2) 

𝐷𝑅за квартал = (1 + 𝐷𝑅за год)
1/4 − 1                                (3) 

𝐷𝑅за полугодие = (1 + 𝐷𝑅за год)
1/2 − 1                               (4) 

 

Промежуточные расчеты ставки дисконтирования позволят 

учесть изменения влияющих на объект рисков, изменения стоимости 

капитала и ожидаемой доходности, а также позволят повысить точ-

ность оценки. 

Одним из заключительных этапов оценки по данному методу яв-

ляется расчет текущей стоимости оцениваемого объекта, которая со-

стоит из дисконтированных денежных потоков и терминальной стои-

мости бизнеса. Текущая стоимость бизнеса рассчитывается по следую-

щей формуле: 

PV = ∑ (CFi ∗ DFi) + TV ∗ DFn
n
i=1                                  (5) 

 

Где CFi – денежный поток доходов, DFi и DFn – ставки дискон-

тирования, TV – терминальная стоимость [4]. 

Другим известным методом, на основе которого оценивается сто-

имость объекта, является метод капитализации, основанный на оценке 

стабильного и предсказуемого дохода объекта. Метод используется в 

случае неизменности дохода предприятия, в противном случае приме-

няется метод дисконтирования денежных потоков. 

Этапы оценки бизнеса с помощью метода капитализации пред-

ставлены на рисунке 9. 

 



25 

 
Рисунок 8. Этапы оценки стоимости объекта с помощью метода капитализации [4] 

 

В качестве выбранного дохода, который будет принят к капита-

лизации, может быть чистая прибыль, прибыль до уплаты налогов, ве-

личина денежного потока или другие финансовые показатели, отража-

ющие доходность. 

Преобразование дохода одного года в стоимость объекта осу-

ществляется благодаря ставке капитализации. Часто ставку капитали-

зации выбирают на основе ставки дисконтирования. Однако ставка ка-

питализации вычисляется по следующей формуле: 

R =
I

V
                                                           (6) 

Где R – ставка капитализации, I – ожидаемый доход за один год 

после даты оценки, V- стоимость аналогов [4]. 

Заключительным этапом считается процесс капитализации до-

хода объекта оценки, который представляет собой отношение ожидае-

мого дохода за один год после даты оценки к ставке капитализации.Ме-

тод капитализации, в отличие от метода дисконтирования, не требует 

подробных и детальных оценок и прогнозов доходности объекта и до-

вольно прост в применении. Однако данный метод в оценке бизнеса 

применяется не часто. 

Особое внимание стоит уделить методу капитализации чистого 

потока денежных средств и методу дисконтирования чистого денеж-

ного потока. Отличие первого метода заключается в целесообразности 

оценки объектов, приносящих равномерные и примерно равновеликие 

Обоснование стабильности получения доходов

Выбор вида дохода, который будет капитализирован

Расчет величины капитализируемого дохода

Расчет ставки капитализации

Капитализация дохода

Внесение итоговых поправок
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денежные доходы, а второй метод целесообразен для объектов, прино-

сящих денежные доходы, не равномерные по годам [2].Таким образом, 

выбор метода оценки объекта по доходному подходу является ответ-

ственным моментом, к решению которого стоит подходить со всей се-

рьезность, поскольку от этого выбора зависят конечные результаты 

оценки. 

 

2.3. Учет рисков бизнеса при его оценке с помощью 

 доходного подхода 

 

2.3.1. Основные категории рисков бизнеса 

 

С целью получения наиболее точных результатов оценки стоимо-

сти бизнеса важно принять к учету потенциальные угрозы и неопреде-

ленности, именуемые рисками. Риски бизнеса отражают вероятность 

нестабильности ожидаемые от него доходов. 

Выделяют две большие группы рисков, влияющих на бизнес – си-

стематические и несистематические. Под систематическими рисками 

понимаются внешние риски бизнеса, на которые руководство предпри-

ятия не в состоянии повлиять. К ним можно отнести риски конкурен-

ции, нестабильного платежного спроса и др. Под несистематическими 

рисками понимаются внутренние риски бизнеса, которые можно спро-

гнозировать и оценить, а также повлиять на них силами представите-

лей предприятия [2]. 

Риски, которые могут повлиять на будущие денежные потоки и 

на конечную стоимость бизнеса, можно классифицировать также сле-

дующим образом: 

1. Операционные риски, связанные с операционной 

деятельностью бизнеса. Данный вид рисков проявляется в 

виде неэффективности операционных процессов, техноло-

гических сбоев, несоответствия регуляторным требованиям 

и требованиям потребителей, а также в нехватке финансо-

вых ресурсов; 

2. Финансовые риски связаны с изменением экономи-

ческой ситуации предприятия и внешней экономической 
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среды. Такие риски проявляются в виде изменения процент-

ных ставок, снижении ликвидности предприятия, невыпол-

нения контрагентами своих финансовых обязательств и др.; 

3. Юридические риски, суть которых заключается в 

потерях разного характера, наносящих ущерб предприя-

тию, в результате юридических действий. Проявляются в 

виде риска судебных разбирательств, оспаривания оценки 

бизнеса, неполного раскрытия или утаивания информации, 

нарушения контрактов с контрагентами и др.; 

4. Рыночные риски заключаются в снижении стоимо-

сти бизнеса в результате изменений на рынке, к которым 

можно отнести колебание спроса и предложений, развитие 

монополизации, колебание цен активов на рынке и др.; 

5. Регуляторные риски проявляются в виде изменений 

в законодательной части, которые негативно могут сказать 

на экономической деятельности оцениваемого предприятия 

[1]. 

Влияние вышеперечисленных видов рисков влечет за собой сни-

жение доходности предприятия и повышение степени ее неопределен-

ности, что в конечного итоге приводит к снижению стоимости объекта. 

 

2.3.2. Способы учета рисков при доходном подходе оценки бизнеса 

 

Учет рисков при оценке бизнеса является важным аспектом в 

процессе получения наиболее точной и реалистичной оценки, поэтому 

необходимо более тщательно проводить анализ потенциальных рис-

ков, влияющих на конечную стоимость объекта, и использовать подхо-

дящие для этого способы учета. 

Методами количественной оценки рисков являются метод чув-

ствительности, метод Монте-Карло, учет рисков посредством коррек-

тировки ставки дисконтирования по видам денежных потоков (таблица 

1) и метод сценариев. Данные методы основываются на приведенной 

стоимости его будущих денежных потоков [5]. 

Особое внимание стоит уделить учету рисков с помощью коррек-

тировки ставки дисконта и методу сценариев, поскольку они являются 

наиболее используемыми.  
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Учет рисков посредством корректировки ставки дисконта осу-

ществляется на основе выбранного денежного потока – денежного по-

тока собственного капитала или денежного потока для всего инвести-

рованного капитала. В первом случае учет рисков осуществляется с по-

мощью применения кумулятивного метода, основанного на суммиро-

вании безрискового ставки дохода и надбавок за риск инвестирования 

в оцениваемый бизнес, и модели оценки капитальных активов, осно-

ванной на учете рисков фондового рынка. Во втором случае применя-

ется модель средневзвешенной стоимости капитала, учитывающей 

риски, связанные с собственным и заемным капиталом объекта оценки 

[4]. 

Метод сценариев заключается в создании нескольких сценариев 

развития бизнеса с различными уровнями риска. В процессе каждого 

сценария прогнозируются денежные потоки объекта оценки и рассчи-

тывается его потенциальная стоимость. В дальнейшем полученные ре-

зультаты анализируется экспертами с целью оценки влияния выбран-

ного вида риска на стоимость бизнеса. Данный метод позволяет оце-

нить стоимость бизнеса с учетом разных условий, однако требует при 

этом большой информационной базы данных и немалого количества 

расчетов для получения требуемого результата. 

К методам качественной оценки рисков относят анализ эксперт-

ных мнений, определение качественных факторов, влияющих на стои-

мость оцениваемого бизнеса, и определение влияния рисков на буду-

щие денежные потоки. С помощью методов данной группы проводится 

качественный анализ рисков и определяется их вероятность возникно-

вения и влияния. Однако главным недостатком методов количествен-

ной оценки выступает высокая зависимость от субъективных оценок 

экспертов [5]. 

Также отдельно выделяется и используется метод корректировки 

оценки, учитывающий снижение ставки дисконтирования, внесение 

корректировок в прогноз денежных потоков, а также применение спе-

циальных методов оценки. 

Таким образом, используя различные методы оценки рисков, 

можно спрогнозировать и снизить их влияние на стоимость бизнеса. 
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Тесты для самопроверки 

 

1. В чем заключается суть доходного подхода оценки бизнеса? 

а. Основан на стоимости затраченных ресурсов для создания или 

восстановления бизнеса 

*б. Заключается в способе оценки бизнеса и его собственного 

капитала за счет пересчета ожидаемых доходов 

в. Заключается в проведении анализа стоимости бизнеса на ос-

нове сравнения с аналогичными компаниями 

2. Что является основными источниками получениями финансо-

вой информации при оценке стоимости бизнеса с помощью доходного 

подхода? 

а. Бухгалтерский баланс оцениваемого предприятия 

б. Отчет о финансовых результатах 

*в. Все ответы верны 

3. На кого в первую очередь ориентирован доходный подход 

оценки бизнеса? 

*а. Инвестора или собственника 

б. Эксперта 

в. Покупателя  

4. Основными методами доходного подхода являются: 

а. Метод чистых активов и метод ликвидационной стоимости 

*б. Метод капитализации и метод дисконтирования будущих 

денежных потоков 

в. Метод анализа и синтеза и метод сравнения 

5. Какой способ учета рисков применяется при доходном подходе 

оценки стоимости бизнеса? 

а. Метод «избыточных прибылей» 

б. Метод сделок 

*в. Метод сценариев 
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Глава 3. МЕТОД ДИСКОНТИРОВАННОГО  

ДЕНЕЖНОГО ПОТОКА. МОДЕЛИ КАПИТАЛИЗАЦИИ  

ПОСТОЯННОГО ДОХОДА. МОДЕЛЬ ГОРДОНА 

 

3.1. Метод дисконтированного денежного потока 

Метод дисконтированного денежного потока является одним из 

самых распространённых методов для оценки стоимости бизнеса. Для 

рассмотрения данной темы необходимо дать определение данному тер-

мину и некоторым другим, которые напрямую связаны с методом дис-

контированного денежного потока. Основные определения представ-

лены на рисунке 1. 

 

 
Рисунок 9 - Основные понятия 

•это метод финансовой оценки. Он оценивает 
текущую стоимость денежных потоков, для 
того, чтобы оценить стоимость бизнеса. 
Несмотря на то, что данный метод 
математически сложен, а также напрямую 
зависит от исходных данных, таких как ставка 
дисконтирования и будущие денежные потоки, 
он всё же считается одним из самых 
универсальных и применяемых методов 
оценки стоимости бизнеса.

Дисконтированный денежный 
поток

•это количество денег, которые поступают в 
бизнес и уходят из него. Один из ключевых 
показателей того, насколько прибылен бизнес 
и как хорошо функционирует предприятие. 
Положительный денежный поток указывает на 
положительную динамику ликвидности 
активов, что позволяет покрывать многие 
обязательства, оплачивать расходы и 
обеспечить безопасность от потенциальных 
финансовых рисков. Любые деньги, 
поступающие в бизнес, являются 
положительным денежным потоком.

Денежный поток 

•поток помогает понять сколько денежных 
средств не используется для погашения долга 
организации. Использование денежного потока 
для погашения долга может оказаться более 
дорогостоящим, чем использование этих 
денежных средств для развития бизнеса. 
Расчет бездолгового денежного потока может 
помочь принять разумные решения по 
управлению долгом.

Бездолговой денежный поток

•применяется для расчета справедливой цены 
акций. Он измеряет, сколько денежных средств 
организация может вернуть своим акционерам. 
Рассчитывается после учета всех налогов, 
капитальных затрат и долговых денежных 
потоков.

Денежный поток для 
собственного капитала 
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Прогнозирование денежного потока возможно двумя способами:

 
Рисунок 10 - Способы прогнозирования денежного потока 

 

При прогнозировании ожидаемых прибылей и убытков созда-

ются наиболее реалистичные сценарии движения денежных средств, 

но анализ будущих остатков на счетах не принимается во внимание. 

В этом случае денежный поток в определенное время (обычно в 

конце периода) может быть представлен следующим образом: 

«Денежный поток в период t» = «Прибыль (убыток) за период t» 

+ «Износ ранее закупленных и созданных основных фондов (аморти-

зационные отчисления за период t)» - «Процентные выплаты в период 

t по кредитам» - «Налог с прибыли» - «Инвестиции в период t» + «При-

рост долгосрочной задолженности за период t» - «Уменьшение долго-

срочной задолженности за период t» - «Прирост собственных оборот-

ных фондов в период t» [1]. 

Денежный поток без долгов также может быть рассчитан, если не 

учитывать изменения процентных платежей и долгосрочных обяза-

тельств. 

Прибыль, которая ожидается от продажи продукта является клю-

чевым элементом денежного потока. 

Формула, по которой считается прогноз для периода t выглядит 

следующим образом [1]: 

 
где П𝑡 - прибыль от реализации продукта в период t; 

𝑃𝑡 - ожидаемая цена реализации продукта в период t; 

𝑄𝑡 - планируемое количество продаж продукта в период t; 

k=1,…, K - множество покупных ресурсов, необходимых для вы-

пуска продукта; 

- через анализ сроков, объемов и условий платежей и поступлений,
предусмотренных заключенными договорами, если они охватывают
полный жизненный цикл проекта;

- на основе оценки потребности в инвестициях и прогноза будущих
доходов и расходов предприятия

п𝑡 = 𝑃𝑡 ∗ 𝑄𝑡 ∗ 𝑃𝑡𝑘

𝑘

𝑘=1

∗ 𝑄𝑡𝑘 −𝑊𝑡1  
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𝑃𝑡𝑘 - цена приобретения покупного ресурса k в период t; 

𝑄𝑡𝑘 - объем покупного ресурса k, необходимый для выпуска про-

дукта в количестве Q; 

𝑊𝑡1 - ожидаемые накладные расходы в период t. 

Денежный поток для собственного капитала и бездолговой де-

нежный поток могут быть: 

 

 
Рисунок11- Разновидности денежного капитала для собствен-

ного капитала и бездолгового денежного потока 

 

Ценовая политика компании также может влиять на определение 

будущих отпускных цен на продукцию. Выбор типа денежного потока 

определяет ставку дисконтирования, по которой прогнозируемый де-

нежный поток будет дисконтирован. 

Для инвестиционных расчетов с использованием денежных пото-

ков капитала применяются номинальные или реальные безрисковые 

процентные ставки в зависимости от типа будущего денежного потока. 

Эта ставка называется ставкой дисконтирования для оценки акций 

компании. 

При расчете прогнозируемых денежных потоков учитывается 

стоимость заемных средств, используемых для финансирования инве-

стиций Компании, и на этой основе не учитывается разница в стоимо-

сти использования капитала Компании при использовании денежных 

потоков. 

Если используетm денежный поток капитала в качестве показа-

теля ожидаемого операционного дохода, оценочная рыночная капита-

лизация бизнеса Ц будет такой [1]: 

 

- Номинальным. Данный денежный поток требует оценки изменения цен на
все покупные ресурсы и сам продукт, учитывая различные темпы инфляции
на разных рынках.

- Реальным. Этот денежный поток оценивается в ценах базисного периода и
учитывает прогнозируемые изменения спроса и предложения.

Ц = 𝑃𝑉ост = 𝑃𝑉(ДП𝑡)

𝑛

𝑡=1

= 
ДП𝑡

(1 + 𝑖)𝑡

𝑛

𝑡=1
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где ДП𝑡, – прогнозируемые по бизнесу на будущий год (квартал, 

месяц) г денежные потоки для собственного капитала; 

i – ставка дисконта, учитывающая риски бизнеса и определенная, 

например, согласно модели оценки капитальных активов или по ме-

тоду кумулятивного построения ставки дисконта. 

Ставка дисконтирования для дисконтирования свободных от дол-

гов денежных потоков может быть определена с использованием ме-

тода средневзвешенной стоимости капитала. Это средняя стоимость 

акционерного и долгового финансирования компании, учитывающая 

долю каждого из них в структуре капитала компании. 

 

3.2. Метод капитализации неопределенно длительного 

постоянного дохода 

 

Метод капитализированного денежного потока – это метод, ис-

пользуемый для оценки стоимости частных компаний. Это также из-

вестно как метод оценки капитализированного дохода. Согласно этому 

методу, экономическая выгода от одной суммы капитализируется с ис-

пользованием коэффициента капитализации для определения стоимо-

сти бизнеса [2]. Коэффициент капитализации равен требуемой марже 

прибыли за вычетом ожидаемых темпов роста компании. Эта модель 

используется для оценки стоимости малого бизнеса. 

В этом методе оценки бизнеса формула остаточной приведенной 

стоимости, которую бизнес 𝑃𝑉ост получит по разумной рыночной цене 

Ц, упрощается до следующей формулы: 

 
где i – учитывающая риски бизнеса ставка дисконта. 

С использованием этой формулы оценка бизнеса проходит в ка-

честве предварительной оценки только в том случае, если приведенные 

выше допущения соответствуют уровню операционной прибыли, под-

ходящему для определения стоимости и сущности динамики привиле-

гированных акций с гарантированными постоянными дивидендами, и 

срок их полезного использования не определен. Например, есть пред-

приятия, которые получали стабильный доход в течение определен-

ного периода времени, например, бизнес по продаже сена из скошен-

ной травы в пойме реки. Но в целом капитализация постоянного дохода 

𝑃𝑉ост = Ц =
Аср

𝑖
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является приблизительной или предварительной оценкой. Особенно 

разумно, если значение Аст представляет собой хорошее среднее зна-

чение и без того стабильного денежного потока существующего биз-

неса. 

 

3.3. Капитализация постоянного дохода, получаемого  

в течение ограниченного срока (модели Инвуда, Хоскольда,  

Ринга) 

 

Постоянный доход, полученный за ограниченный период, сле-

дует капитализировать, поскольку он представляет собой поток буду-

щих ожидаемых денежных потоков, которые, не будут продолжаться 

бесконечно. Этот доход следует дисконтировать до текущей стоимости 

с использованием соответствующей ставки. 

Коэффициент капитализации текущего дохода должен учиты-

вать, как доход от инвестиций, так и компенсацию ожидаемых потерь. 

Возврат вложенного капитала может происходить 3 способами: 

1) Доходность капитала с фиксированной процентной ставкой 

(метод Ринга); 

2) Возврат капитала в компенсационный фонд и возврат инвести-

ций, также известный как закон о пенсиях (метод Инвуда); 

3) Возврат капитала в компенсационный фонд и безрисковая про-

центная ставка (метод Хоскольда). 

Метод Инвуда (возврат капитала компенсационного фонда и воз-

врат инвестиций): предположим, что компенсационный фонд созда-

ется по процентной ставке, равной возврату инвестиций (ставка дис-

контирования). В этом случае норма прибыли как неотъемлемая часть 

коэффициента капитализации будет равна коэффициенту компенсаци-

онного фонда по той же процентной ставке, что и инвестиции, формула 

представлена ниже [1]: 

 
Метод Ринга (возврат основного капитала) предполагает возврат 

капитала в равных долях в течение всего срока владения активом. 

𝑃𝑉ост = Ц =
Аср

𝑖 +
1
𝑆𝑛(𝑛, 𝑖)
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Норма прибыли — это годовая доля начального капитала, направляе-

мая в беспроцентный компенсационный фонд. Годовая доходность ка-

питала рассчитывается путем деления 100% стоимости актива на 

оставшийся срок полезного использования, формула представлена 

ниже [1]: 

 
Метод Хоскольда (возврат капитала в компенсационный фонд и 

безрисковая процентная ставка) предполагает, что компенсационный 

фонд будет создан по минимально возможной ставке – «безрисковой» 

ставке. Метод Хоскольда используется, когда норма прибыли от пер-

воначальных инвестиций немного выше и вероятность реинвестирова-

ния по той же ставке ниже. Этот метод разумно применим к прибыль-

ным активам. формула представлена ниже [1]: 

 
Таким образом, можно сказать, что модель Инвуда используется 

при последнем периоде деловой активности, а также когда, ожидаемая 

доходность меньше, чем первоначальные инвестиции и когда остаточ-

ное значение будет равно нулю через определенное время. Модель 

Ринга предусматривает возмещение первоначальных вложений рав-

ными суммами. Метод Хоскольда используется, когда поток доходов 

является постоянным в течение длительного времени и составляет зна-

чительную сумму, а также когда поток доходов растет стабильными 

темпами. Сходства данных моделей описывают, что учет долгосроч-

ного воздействия на капитализацию важен. 

Отличиями можно сказать, что метод Ринга используется, когда 

ожидается, что выплата основной суммы будет производиться рав-

ными частями. Норма прибыли — это годовая доля начального капи-

тала, направляемая в беспроцентный компенсационный фонд. Модель 

Инвуда применяется, когда сумма возврата капитала реинвестируется 

в возврат инвестиций. В этом случае норма прибыли как неотъемлемая 

часть коэффициента капитализации будет равна коэффициенту ком-

пенсационного фонда по той же процентной ставке. Метод Хоскольда 

используется, когда норма прибыли от первоначальных инвестиций 

𝑃𝑉ост = Ц =
Аср

𝑖 +
𝐷
𝑛

 

𝑃𝑉ост = Ц =
Аср

𝑖 +
1

𝑆𝑛(𝑛, 𝑅)
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немного выше и вероятность реинвестирования по той же ставке ниже. 

В случае реинвестирования средств предполагается, что выручка по-

ступает по безрисковой ставке. 

 

3.4. Модель Гордона 

 

Одним из наиболее широко используемых методов оценки стои-

мости бизнеса является модель Гордона. Она предполагает, что бизнес 

будет расти постоянными темпами в будущем, а также его дивиденды 

тоже будут расти такими же темпами. Данная модель может рассчитать 

текущую стоимость бизнеса на основе ожидаемых дивидендов и тем-

пов роста[3]. Метод Гордона полезен для оценки стоимости бизнеса, 

потому что он прост и удобен в применении. Исходные данные для 

него можно получить из рыночной информации или обоснованных 

предположений. Соответствует концепции внутренней ценности. Оце-

нивает бизнес на основе его будущих денежных потоков, которые яв-

ляются источником ценности для любых инвестиций. А также метод 

учитывает временную стоимость денег и риск инвестиций, используя 

требуемую норму доходности в качестве коэффициента дисконтирова-

ния. Ещё его можно использовать для сравнения различных предприя-

тий. Метод Гордона также имеет ограничения, которые необходимо 

учитывать. Предполагается, что темпы роста постоянны. Это может 

быть нереально для многих организаций. Данный метод может пере-

оценить или недооценить стоимость бизнеса. если темпы роста слиш-

ком высоки или низки по сравнению со среднерыночными. Также из-

менения рыночных условий могут не учитываться, например, инфля-

ция, процентные ставки и другие факторы, которые могут повлиять на 

требуемою норму доходности. Небольшое изменение дивидендов, тем-

пов роста может выдавать нереалистичный или отрицательные значе-

ния, если некоторые параметры не являются последовательными или 

логичными. Если бизнес носит долгосрочный характер и ожидаемые 

от него доходы являются переменными, но их планируемая динамика 

такова, что реальным приближением к действительности становится 

предположение о постоянном темпе их роста, то формула для опреде-

ления текущей стоимости бизнеса 𝑃𝑉ост посредством капитализации 

постоянного дохода принимает следующий вид[1]: 
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где Анач − доход с бизнеса, ожидаемый в начальном единичном 

периоде (годе, квартале, месяце) остаточного периода полезной жизни 

проекта (бизнеса); 

𝛼 − условно постоянный (средний) темп прироста доходов А, с 

бизнеса в указанном остаточном периоде 

 
Данная формула применяется, когда бизнес начинает работать 

более или менее эффективно и приносить прибыль. Таким образом, вы 

можете узнать стоимость конкретного проекта. Это связано с повыше-

нием надежности показателей и началом фазы устойчивого роста жиз-

ненного цикла продукта. Модель Гордона поможет определить, 

насколько эффективно работает бизнес, если его доходы имеют опре-

делённую структуру.  

 

Тесты для самопроверки 

 

1. О каком методе возврата вложенного капитала идет речь: «До-

ходность капитала с фиксированной процентной ставкой»? 

а. метод Инвуда 

*б. метод Ринга 

в. метод Хоскальда 

2. Модель Гордона предполагает следующее: 

*а. бизнес будет расти постоянными темпами в будущем 

б. темпы роста переменны 

в. темпы роста слишком низки, по сравнению со среднерыноч-

ными 

3. Ценовая политика компании также может влиять на: 

а. количество сотрудников у конкурентов 

*б. определение будущих отпускных цен на продукцию 

в. работоспособность персонала, занятого на производстве 

4. Реальный денежный поток это: 

*а. денежный поток оценивается в ценах базисного периода и 

учитывает прогнозируемые изменения спроса и предложения ✓ 

𝑃𝑉ост = Ц =
Анач
𝑖 − 𝛼

 

𝛼 =
(𝐴𝑡 − 𝐴𝑡−1)

𝐴𝑡−1
= 𝑐𝑜𝑛𝑠𝑡. 
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б. денежный поток оценивается в ценах отчетного периода и учи-

тывает прогнозируемые изменения спроса и предложения 

в. денежный поток оценивается в ценах базисного периода и учи-

тывает прогнозируемые изменения исключительно спроса 

5. Какое высказывание о бездолговом денежном потоке верно? 

а. оценивает текущую стоимость денежных потоков, для того, 

чтобы оценить стоимость бизнеса 

б. измеряет, сколько денежных средств организация может вер-

нуть своим акционерам 

*в. поток помогает понять сколько денежных средств не ис-

пользуется для погашения долга организации 
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Глава 4. РЫНОЧНЫЙ ПОДХОД К ОЦЕНКЕ БИЗНЕСА 

 

4.1. Метод рынка капитала 

 

Применение рыночного подхода позволяет выполнить оценку 

стоимости компании. Данный подход основан на использовании ры-

ночных сведений. Провести оценку стоимости бизнеса можно в усло-

виях финансовой прозрачности рынка с применением метода рынка ка-

питала, метода сделок и метода рыночной специфики. 

Рыночный подход при выполнении оценки стоимости предприя-

тия учитывает все особенности работы предприятия на рынке и позво-

ляет получить наиболее точную оценку. Особое внимание следует об-

ратить на такие факторы, как развитость рынка, финансовая прозрач-

ность рынка, наличие доступных и достоверных данных о действую-

щих на нем предприятиях. 

Правильность оценки стоимости предприятия зависит от того, 

насколько качественные сведения о предприятиях используются в про-

цессе оценки. Цена предприятия зависит от постоянно изменяющихся 

рыночных условий. Для получения наиболее точной оценки стоимости 

предприятия следует проводить постоянное обновление собранной ин-

формации с учетом перспектив развития рынка. 

 Кроме того, используя для оценки стоимости бизнеса рыночный 

подход, следует принимать во внимание изменение таких факторов, 

как экономические условия, в которых работают предприятия, полити-

ческая обстановка в стране и мире, конкурентное окружение и другие 

условия, которые способны повлиять на стоимость предприятия. 

Выполнение оценки стоимости бизнеса на основе рыночного 

подхода на практике приводит к получению несколько завышенной 

стоимости предприятия. Данное обстоятельство связано с тем, что в 

настоящее время акции оцениваемого предприятия не являются доста-

точно ликвидными. Этот факт имеет особую важность для инвесторов, 

которые являются держателями небольших пакетов акций, так как в 

случае необходимости они не смогут достаточно быстро реализовать 

свои акции. 
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При использовании рыночного подхода важным моментом вы-

ступает проведение оценки аналогичного предприятия, которое функ-

ционирует на рынке в настоящее время, то есть предприятие должно 

быть реально действующим. 

В условиях достаточной поддержки со стороны свободно распро-

страняемой и надежно контролируемой информации о действующих 

на фондовом рынке предприятиях, то есть, он является достаточно раз-

витым и финансово прозрачным, проведение оценки стоимости биз-

неса с применением рыночного подхода будет наиболее соответство-

вать всем установленным требованиям к выполнению данной оценки. 

Применение метода рынка капитала позволит получить более 

точную оценку стоимости бизнеса, если будут учтены не только дан-

ные финансового состояния аналогичного предприятия, но и его теку-

щее положение на рынке. Кроме того, важно провести анализ конку-

рентов и их успехов, чтобы корректно определить соотношение цены 

и балансовой стоимости. При этом учет дополнительных факторов, та-

ких как менеджмент и потенциал для роста, также может быть ключе-

вым для правильного определения значения предприятия. 

Другим важным аспектом при оценке рыночной стоимости пред-

приятия является учет возможных рисков и неопределенностей. Такие 

факторы, как изменения в законодательстве, экономические условия и 

конкуренция на рынке, могут значительно повлиять на стоимость ком-

пании. Поэтому важно учитывать их в процессе оценки и принять со-

ответствующие меры для снижения рисков. 

В качестве предприятий-аналогов, главным образом, берутся от-

крытые акционерные общества (ОАО), так как они по закону обязаны 

размещать на доступных общественности ресурсах информацию о 

своих активах и финансовых результатах. Следовательно, эти сведения 

доступны оценщику. К способам раскрытия сведений об ОАО отно-

сятся обязательные публикации их  финансовых отчетов и проспектов 

эмиссии акций. 

Выбор аналогичных предприятий должен соответствовать ряду 

критериев: 

 одинаковая для обоих предприятий доля профи-

лирующего продукта; 
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 предприятие, выбранное в качестве аналогич-

ного, должно иметь такой же размер, как и оцениваемое 

предприятие; 

 предприятие, выбранное в качестве аналогич-

ного, должно быть на той же стадии жизненного цикла, что 

и оцениваемое предприятие; 

 предприятие, выбранное в качестве аналогич-

ного, должно действовать на том же рынке сбыта, что и оце-

ниваемое предприятие; 

 предприятие, выбранное в качестве аналогич-

ного, должно быть близким к оцениваемому по своему ме-

стоположению; 

 предприятие, выбранное в качестве аналогич-

ного, должно иметь похожую на оцениваемое предприятие 

структуру собственного и заемного капитала. 

После сбора сведений об аналогичном предприятии необходимо 

произвести расчет следующих «мультипликаторов» (коэффициентов): 

1. Соотношение цены  и чистой балансовой стоимости. 

2. Соотношение цены и прибыли. 

3. Соотношение цены и  денежного потока. 

На рисунке 1 представлена общепринятая классификация оце-

ночных мультипликаторов. 

 

 

Рисунок 12 – Классификация оценочных мультипликаторов 
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Представленные на рисунке 1 мультипликаторы рассчитываются 

в зависимости от времени, которое необходимо рассматриваемым 

предприятиям для определения рыночных котировок. Мультиплика-

торы представляют собой отношение цены акций аналогичного пред-

приятия к размеру их чистой балансовой стоимости, полученной при-

были или денежному потоку предприятия. В качестве прибыли может 

использоваться как балансовая прибыль, так и прибыль после налого-

обложения или прибыль до налогообложения. 

Важно отметить, что метод рынка капитала может быть одним из 

наиболее объективных способов определения стоимости предприятия, 

так как он основан на данных, доступных общественности и рынку. В 

том случае, если оценщик примет во внимание то, что каждое предпри-

ятие является уникальным, использование метода рынка капитала бу-

дет наиболее эффективным, так как проведение оценки стоимости биз-

неса будет осуществлено с учетом особенностей оцениваемого пред-

приятия. 

 

4.2. Метод сделок 

 

Определение стоимости оцениваемого предприятия на основе 

применения метода сделок производится с использованием данных о 

продаже бизнеса целиком или стоимости реализации контрольного па-

кета акций аналогичного предприятия. В данном случае речь может 

идти о сделках слияния и поглощения. Владение контрольным пакетом 

акций дает право его обладателю оказывать воздействие на деятель-

ность всего предприятия и принимать стратегические управленческие 

решения. 

Практическое применение метода сделок предполагает нахожде-

ние информации о сделках, в которых фигурирует контрольный пакет 

акций предприятий, которые имеют сходство с оцениваемым бизне-

сом. Найденные сделки подвергаются анализу, в ходе которого проис-

ходит выявление факторов, повлиявших на цену контрольного пакета 

акций.   

С одной стороны, метод сделок сопоставим с использованием ме-

тода рынка капиталов, так как стоимость оцениваемого предприятия 
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устанавливается на основе сравнения данных о продажах аналогичных 

предприятий.  

Однако, в данных методах имеются некоторые различия, которые 

приведены на рисунке 2. 

 

 

Рисунок 13 – Отличия метода сделок от метода рынка капитала 

 

Разновидность метода, при которой для выполнения сравнения 

аналогичных предприятий используются мультипликаторы, рассчи-

тать которые можно с применением цены акций, которые фактически 

присутствуют в проданных контрольных пакетах акций схожих по де-

ятельности предприятий, считается методом сделок. 

При переходе метода рынка капитала в метод сделок стоимость 

бизнеса оценивается как цена акций схожего предприятия, которые 

торговались на рынке относительно недавно. При этом рассматрива-

ется продажа довольно крупных пакетов акций. Использование метода 

сделок в данных случая позволяет получить более точную оценку сто-

имости предприятия, так как он базируется на реальных сделках, кото-

рые связаны со слиянием и поглощением предприятий. 

Учет покупки большой доли предприятия при использовании ме-

тода сделок является его особенностью при определении цены бизнеса. 

Следовательно, можно сказать, что оценка стоимости бизнеса методом 

сделок производится со стороны его будущего владельца с учетом 

«премии за контроль». 

Ограничением применения данного метода на практике является 

то, что сделки с контрольными пакетами акций происходят довольно 
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редко, кроме того данный метод не учитывает будущие перспективы 

предприятия, а исследует только его текущее состояние. На основе 

данных ограничений следует использовать данный метод совместно с 

другими подходами к оценке бизнеса. 

Точную и объективную оценку стоимости бизнеса на основе ис-

пользования метода сделок можно получить только в том случае, если 

оценщик обладает большим опытом в ее проведении, а также знаком с 

рынком, на котором действует предприятие, и имеет доступ к досто-

верной информации и рынке и оцениваемых предприятиях. 

Алгоритм использования метода сделок аналогичен методу 

рынка капитала, с той лишь разницей, что на рынке выбираются сделки 

с участием контрольного пакета акций схожих предприятий. 

Этапы расчета ценового мультипликатора для метода сделок сле-

дующие: 

1. Выбор схожих предприятий, подходящих для проведения рас-

чета, и осуществление расчета стоимости по всем отобранным для 

сравнения предприятиям. 

2. Определение базового показателя, который выступает финан-

совой основой оценки. Расчет проводится за конкретный временной 

период или определяется на момент проведения оценки. 

Метод сделок оперирует следующими базовыми показателями:  

1. Отношение стоимости акций к выручке предприятия от реали-

зации продукции, работ, услуг. 

2. Отношение  стоимости акций к прибыли. 

3. Отношение цены акций предприятия к величине полученного 

предприятием чистого денежного потока.  

4. Отношение цены акций предприятия к величине выплаченных 

на акции дивидендов. 

5. Отношение цены акций предприятия к стоимости всех активов 

оцениваемого предприятия. 

 

4.3. Метод отраслевой специфики 

 

Еще одной разновидностью метода рынка капитала можно 

назвать метод отраслевой специфики, который основан на связи стои-

мости предприятия с его положением в отрасли. Применение данного 
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метода включает в себя такой ценовой мультипликатор, как отношение 

стоимости акций предприятия к валовому доходу или выручке или 

объему продаж. 

Определить стоимость бизнеса данным методом можно только в 

таких отраслях, где присутствует высокий уровень корреляции между 

рыночной ценой предприятия, которое характеризуется наличием лик-

видных акций, и объемом его продаж. 

Данным типом отраслей выступают отрасли топливно-сырьевого 

комплекса, а также другие конкурентные отрасли, которые производят 

и реализуют стандартизированную продукцию. В таких отраслях дина-

мика прибыли связана не с процессами обновления продукта, а с воз-

можностями поддержания и расширения рыночной доли, величиной 

реализации стандартизированного продукта. 

Метод отраслевой специфики связан с исследование следующих 

направлений: 

1. Анализ размера рынка и его динамики. 

2. Изучение структуры отрасли. 

3. Анализ технологических инноваций. 

4. Учет законодательных и нормативных актов, которые влияют 

на работу предприятий в исследуемой отрасли. 

5. Проведение оценки рисков отрасли и выявление рыночных 

возможностей развития предприятия. 

Изучение перечисленных выше направлений позволяет выделить 

главные факторы, которые влияют на стоимость предприятий исследу-

емой отрасли. Однако, стоит отметить, что применение метода отрас-

левой специфики требует от оценщика глубокого понимания отрасли, 

ее тенденций и перспектив развития. 

Основная трудность в применении данного метода связана с 

необходимостью расчета отраслевых коэффициентов, которые опреде-

ляются на основе большого объема статистических сведений. В каче-

стве примера можно привести ряд типовых соотношений между стои-

мостью и финансовыми результатами, которые используются в рамках 

международной практики по оценке стоимости бизнеса: 

 присутствие цены в промежутке от 120% до 

150% от размера годовой комиссии для страховых компа-

ний;  
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 присутствие цены в промежутке от 120% до 

200% от величины месячной выручки для  бензозаправоч-

ных станций;  

 расчет цены как суммы величины объема про-

даж за полгода и стоимости лицензии для баров и кафе;  

 расчет цены как суммы стоимости оборудова-

ния, стоимости запасов и 15% годового объема выручки для  

хлебопекарен.  

Применительно к российским предприятиям метод отраслевой 

специфики применим для проведения оценки стоимости предприятий, 

находящихся на едином налоге на вмененный доход, так как в данном 

случае имеется возможность определить ожидаемый доход бизнеса и 

выполнить его сопоставление с ценами на рынке. 

В целом можно сказать , что Рыночный (сравнительный) подход 

к оценке предприятия (бизнеса) можно охарактеризовать как совокуп-

ность методов оценки стоимости, основанных на сравнении объекта 

оценки с его аналогами, в отношении которых имеется информация о 

ценах сделок с ними.  

Оценка стоимости бизнеса на основе рыночного подхода оттал-

кивается от таких принципов, как  

 возможность замещения;  

 сбалансированность используемых показателей 

оценки;  

 наличие спроса и предложения. 

Методология применения рыночного подхода имеет вид: 

 в качестве объекта оценки признается закрытое 

предприятие или формально открытое предприятие, имею-

щее низколиквидные акции;  

 исследуется информация об открытых предпри-

ятиях, имеющих ликвидные акции, для выбора аналогич-

ного;  

 рыночная стоимость и количество акций анало-

гичного предприятия принимается в качестве базы для 

оценки;  

 в процессе проведения оценки стоимости биз-

неса осуществляется перенос данных по компании-аналогу 
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на оцениваемое предприятие с помощью корректировок. 

Этот перенос осуществляется путем сопоставления рыноч-

ной цены компании-аналога и ее финансовых результатов, 

которые находятся в общем доступе; 

 полученные данные становятся ключевым фак-

тором, позволяющим определить «мнение» фондового 

рынка о рыночной стоимости аналогичного бизнеса. Отно-

шение, полученное на предыдущем этапе, умножается на 

соответствующие показатели текущих финансовых резуль-

татов оцениваемого предприятия. Это позволяет получить 

более точную оценку стоимости бизнеса. 

  

Тесты для самопроверки 

1) Какие факторы могут значительно повлиять на стоимость 

компании? Выберите два правильных ответа. 

- количество сотрудников 

- конкуренция на рынке 

- экономические условия 

- наличие или отсутствие системы корпоративной культуры 

 

2) Что такое мультипликаторы? 

А) Отношение цены акций к балансовой стоимости предприятия 

Б) Отношение цены акций к прибыли до налогообложения 

В) Отношение цены акций к денежному потоку предприятия 

 

3) Какой метод оценки стоимости предприятия является 

наиболее объективным? 

А) Метод чистых активов 

Б) Метод сравнительной оценки 

В) Метод рынка капитала 

Г) Метод сравнительной оценки 

 

4) Что такое метод сделок в оценке стоимости предприятия? 

А) Метод, основанный на сравнении продаж аналогичных пред-

приятий 

Б) Метод, использующий данные о сделках слияния и поглоще-

ния 
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В) Метод, учитывающий влияние факторов на цену контроль-

ного пакета акций 

Г) Все вышеперечисленное верно 

 

5) Какой метод связан с методом рынка капитала? 

А) Метод сделок является разновидностью метода рынка капи-

талов 

Б) Методы схожи в том, что стоимость предприятия определя-

ется на основе сравнения продаж аналогичных предприятий  

В) Методы не связаны друг с другом 

Г) Методы различаются по используемым данным и подходам к 

оценке  
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Глава 5. ИМУЩЕСТВЕННЫЙ (ЗАТРАТНЫЙ) ПОДХОД  

К ОЦЕНКЕ БИЗНЕСА – МЕТОД НАКОПЛЕНИЯ АКТИВОВ 

 

5.1. Теоретические аспекты и вариации применения  

метода накопленных активов 

 

В современных реалиях оценка стоимости бизнеса является 

неотъемлемой частью существования предприятия на рынке. Связано 

это с тем, что данный показатель один из часто использующихся, ко-

торый определяет эффективность и рентабельность компании и при-

влекает потенциальных инвесторов и партнёров. При проведении дан-

ного рода оценки появляется возможность определить рыночную сто-

имость, использованную в дальнейшем для различных целей, таких 

как: покупка или продажа предприятия, объединение нескольких в 

одно новое, присоединение небольшого к более крупному, а также и 

для решений управленческого характера (прогнозирование, оптимиза-

ция процессов, нахождение альтернативных выходов из сложившихся 

ситуаций, и т.д.). 

Существует множество методов к оценке стоимости бизнеса, но 

в данной работе будет рассмотрен затратный (имущественный) под-

ход. Он основан на определении стоимости активов и обязательств, да-

лее вычитания из стоимости активов сумму обязательств и получение 

итоговой оценки предприятия. 

Таким образом, имущественный подход – важный инструмент 

для определения оценки стоимости бизнеса, что подтверждает актуаль-

ность и важность его рассмотрения. Данный вариант оценки основан 

на определении стоимости обязательств предприятия и его активов. 

Этапами затратного подхода является: 

1. Проведение аналитической работы по оценке стоимо-

сти основных средств, запасов, нематериальных активов, де-

биторской задолженности и т.д. 

2. Оценка имеющихся обязательств предприятия: креди-

торская задолженность, долгосрочные и краткосрочные займы 

и кредиты, и т.д., определение их размера. 

3. Расчет стоимости через вычитание стоимости обяза-

тельств из стоимости активов. 
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4. Внесение поправок, исходя из различных факторов, 

также влияющих на оценку (например: износ оборудования, 

устаревание технологий и т.д.). 

Подход достаточно распространен среди оценщиков бизнеса, но 

имеет множество нюансов, которые нужно учесть при проведении ана-

лиза, что и рассмотрено ниже. 

Если предприятие имеет в своем владении большое количество 

активов, таких как: недвижимость, запасы, оборудование, то данный 

подход может иметь высокую полезность и оценить стоимость биз-

неса. Но данная оценка будет действительна только на настоящий мо-

мент ее проведения, так как в методе не учитываются будущие показа-

тели финансов, не рассчитывается потенциал, поэтому это стоит учесть 

и применять в совокупности с другими. 

Данный подход считается наиболее понятным и простым среди 

других и построен на предположении о том, что  рыночная оценка сто-

имости предприятия определяется ценой имущества. 

Анализ, проводимый по данному способу, производится через 

рыночную его цену минус кредиторская задолженность, чтобы вклад-

чик имел настоящую сумму, без необходимости погашать обязатель-

ства фирмы. 

Остаточная цена зависит от множества факторов [3]:  

1) дата создания актива или его покупки; 

2) какой вариант амортизации применен («уменьшающе-

гося остатка», «суммы чисел»; «производственный»), так как 

это один из ключевых показателей, которые показывают, как 

определялись отчисления и износ в прошлые периоды; 

3) накопленная инфляция, которая девальвирует имею-

щееся имущество. 

Таким образом, через данную сумму нельзя правильно оценить 

стоимость предприятия, так как она не имеет никакого отношения к 

подходу. 

Метод более всего подходит тем предприятиям, которые нахо-

дятся на стадии ликвидации, так как в данном деле покупатель, приоб-

ретающий компанию, будет иметь выручку, которую получает от реа-

лизации оцениваемых активов. Но есть некоторые ограничения (огра-

ничения во времени, принудительная ликвидация предприятия), кото-

рые не могут быть нарушены, так как стоимость будет пересчитана в 
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пользу стоимости соответствующего имущества. Также есть исключе-

ния, позволяющие все же применить данный метод оценивания: высо-

кая доля нематериальных и финансовых активов. Это возможно при 

наличии крупных долей акций других компаний, если фирма имеет до-

рогой инвестиционный портфель, наличии нематериальных активов, 

составляющих большую часть имущества. 

Также при составлении прогнозной оценки стоимости предприя-

тия, чтобы к планируемому времени получить примерную сумму, ис-

ходя из уровня инфляции, из количества заключенных контрактов, ква-

лифицированного персонала, и других превосходств. 

Стремительно растущим в цене фирмам метод накопления акти-

вов возможен к применению. Прогноз по данным рыночной стоимости 

должен проводиться специалистами в данной области для получения 

более точной цифры, которая будет соответствовать положению на 

рынке. 

 

5.2. Сущность затратного метода оценки стоимости бизнеса 

 

Метод накопления активов, как говорилось раннее, предполагает 

оценку рыночной стоимости бизнеса через рыночную стоимость иму-

щества. Это значит, что балансовая стоимость должна быть пересчи-

тана с расчетом всех имеющихся у компании активов, как отраженных 

в балансе, так и неотраженных (такие как: новые разработки, техноло-

гии, персонал имеющий квалификацию и др.). На рисунке 13 отражены 

активы, которые могут иметь предприятия в собственности, что увели-

чит стоимость при оценке. 

 

 
Рисунок 13 – Виды активов 

 

В свою очередь, материальные активы делятся на реальные и фи-

нансовые. Рисунок 14 показывает подвиды материальных активов. 

активы

материальные нематериальные
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Рисунок 14 – Подразделы материальных активов 

 

Оборотные фонды реальных материальных активов составляют: 

запасы сырья, полуфабрикатов, материалов, использующихся в про-

цессе изготовления товаров, запасов готовой продукции, которую еще 

не реализовали, незавершенного производства, а также дебиторской 

задолженности. 

А ценными бумагами в финансовых активах могут быть: корпо-

ративные, муниципальные и государственные облигации, некоммерче-

ские, закладные, и т.д. 

Износ активов также должен быть определен при определении 

рыночной стоимости реальных активов. Физический, экономический, 

технологический, функциональный износы имеют большое значение, 

так как существует необходимость сравнения с аналогичными компа-

ниями, подведения итогов по определению потенциала роста, анализа  

рисков, которые в последующем помогут более верно рассчитать 

оценку. 

Далее нужно определить рыночную стоимость финансовых акти-

вов, которая производится через оценку ликвидных ценных бумаг 

(определяя их рыночную цену), недостаточно ликвидных ценных бу-

маг (метод дисконтированного денежного потока и т.д.), пакетов акций 

других предприятий, которые находятся в имении данной фирмы [3]. 

Важность проведения оценки рыночной стоимости ценных бумаг 

состоит в том, что происходит учет стоимости финансовых активов, 

финансовое планирование, а также привлечение новых инвестиций, а 

также основной причиной является: обоснование решения о продаже, 

материальные активы

реальные

недвижимость оборудование
оборотные 

фонды

финансовые

ценные 
бумаги

банковские 
депозиты
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покупке, удержании ценных бумаг для поддержания эффективности 

компания и ее роста. Данный этап является нужным и важным в затрат-

ном методе. Он позволяет еще более точно получить представление о 

реальной стоимости активов предприятия и принять в расчет множе-

ство различных факторов, которые могут быть выявлены и повлиять на 

их стоимость. 

Оценочная стоимость облигации равна текущей стоимости дохо-

дов с купонов и суммы на момент погашения облигации. 

Таким образом, если не учитывать такие факторы как: износ обо-

рудования, устаревание технологии производства и другие факторы, то 

цена будет искажена, так как они влияют прямым образом на стои-

мость активов. Рекомендуется более детально рассматривать все пока-

затели и верно просчитывать цену, используя в тандеме еще какой-то 

из основных методов оценки стоимости бизнеса, например: доходный 

метод, сравнительный анализ. 

 

5.3. Применение метода «избыточных прибылей»  

к оценке нематериальных активов 

 

При применении подхода накопления активов одним из важных 

и трудных этапов является оценка нематериальных активов, которая 

производится при помощи метода «избыточных прибылей».  

На рисунке 15 показаны виды нематериальных активов, которые 

могут быть у предприятия. 
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Рисунок 15 – Виды нематериальных активов 

 

Любой и представленных вариантов стоит предприятию больших 

затрат, например: покупка патентов и лицензий, обучение персонала, 

затраты на разработку каких-либо новшеств и т.п. Но стоит отметить, 

что к оценке стоимости по рынку они не относится, хоть и повышают 

её. 

Рыночная и балансовая стоимости нематериальных активов могу 

радикально отличаться друг от друга. 

«Good will» - оценка рыночной стоимости всей совокупности не-

материальных активов предприятия, которые гарантируют превосход-

ство и благоприятствуют повышению цены компании на рынке. 

Это тот актив, за который компания может получать, так называ-

емую «сверхприбыль», при нематериальности и неидентифицирован-

ности его. Он не может быть оценен прямым способом, только при за-

ключении сделок. 

Рассчитывается данный параметр через разницу между ценой по-

купки и рыночной стоимостью активов и обязательств [1]. 

Но доля данного показателя не должна быть слишком высокой, 

так как это указывает на появлении такого понятия как «биржевый пу-

зырь», который показывает сначала период сильно высокого спроса на 
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ценные бумаги и рост их стоимости, а далее после осознания участни-

ками завышенной цены данный спрос стремительно падает. 

Метод избыточной прибыли включает в себя несколько периодов 

развития [2]: 

1. Определение НМА, которые будут оценены. 

2. Установление времени, за которое компания получает 

наибольшую выгоду. 

3. Составление прогнозных значений финансов (потенциальный 

доход и все, прилагающие к нему, траты по активам). 

4. Нахождение других активов, которые составляют оборот ком-

пании и входят в расчет стоимости. 

5. Прогнозирование плановых показателей денежных потоков. 

6. Расчет стоимости через фиксированные ставки дисконтирова-

ния (идет от стоимости потоков и рисков НМА). 

7.  Высчитывание стоимости нематериального актива, которая 

будет актуальна. 

Также данный метод применим в том случае, если причиной до-

полнительных продаж или экономии является определенный вид нема-

териальных активов (пример: новые разработки, технологии и т.д.) 

 

5.4. Оценка дебиторской и кредиторской задолженности  

в затратном методе 

 

В России остро стоит вопрос об оценке данных параметров ба-

ланса, так как нет определенной методики, а зарубежные способы в 

силу различных обстоятельств не возможны к применению. 

Оценка кредиторской и дебиторской задолженности должна 

иметь профессиональный взгляд, где будет учтено множество различ-

ных факторов. Но также могут возникнуть определённые ограничения, 

которые отразят не точную стоимость. 

В рамках данного метода оценка происходит следующим обра-

зом: 

Кредиторская задолженность: 

  Сбор информации об обязательствах перед поставщиками, 

подрядчиками, сотрудниками и т.д. для определения суммы креди-

торской задолженности 
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 Анализ сроков погашения каждого обязательства для опре-

деления текущей стоимости 

 Приведение к текущей стоимости через ставку дисконти-

рования, отражающую риски по неисполнению обязательств компа-

нии. 

Дебиторская задолженность: 

 Сбор данных о сроках и суммах погашения задолженности 

 Оценивание вероятности взимания их с каждого дебитора че-

рез анализ финансового состояния и платежеспособность 

 При низкой вероятности стоимость должна быть уменьшена 

на величину возможных потерь. 

После проведения данных этапов можно выявить еще более 

верную стоимость компании. 

Таким образом, можно сказать о том, что подход имеет ряд пре-

имуществ и недостатков в использовании. Так явными преимуще-

ствами перед другими методами является то, что: 

- метод прост и понятен, основан на данных бухгалтерского учета 

и возможен к применению даже людей, не являющихся специалистами 

в данной области, но которые хотят получить приблизительную оценку 

того или иного предприятия или бизнеса. 

- учитывает стоимость всех активов, использующихся в процессе 

реализации товаров/услуг, и дает более полную картину для понима-

ния. 

- используется для компаний, находящихся на стадии банкрот-

ства или ликвидации, что помогает инвесторам понять перспективы 

развития и выгоду. 

- применение для определения страховой стоимости компании, 

чтобы предотвратить компанию от различного рода рисков. 

Недостатками данного метода, в свою очередь, может являться: 

- неучёт будущих доходов, который впоследствии даст неточную 

оценку, т.е. произойдет недооценка компании (в том случае, если про-

изойдет ожидаемый рост доходной части бюджета). 

- существует зависимость от оценки бухгалтеров, что вызывает 

некие разногласия их с оценщиками.  

- метод ограничен в применении и не подходит для всех видов 

деятельности, что не так эффективно для тех компаний, которые имеют 
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большую часть нематериальных активов и прогнозируют рост дохо-

дов. 

Имущественный метод является важным инструментом для опре-

деления оценки стоимости компании . Он позволяет учесть все активы 

и обязательства компании, чтобы оценить их текущую стоимость. 

Несмотря на имеющиеся преимущества и недостатки, имеет 

большое значение и может быть использован с другими методами, 

чтобы получить полную картину стоимости компании. 

В общем и целом, использование затратного подхода позволяет 

оценить стоимость компании, что важно для принятия важных управ-

ленческих решений. 

 

Тесты для самопроверки  

 

1.Какой вариант ответа не является этапом затратного метода 

оценки стоимости бизнеса? 

а. Расчет стоимости через вычитание стоимости обязательств из 

стоимости активов 

*б. сбор информации об аналогичных компаниях 

в. Проведение аналитической работы по оценке стоимости основ-

ных средств, запасов, нематериальных активов, дебиторской задол-

женности и т.д. 

2. Какие виды активов являются материальными? (несколько ва-

риантов ответа) 

*а. недвижимость 

*б. оборудование 

*в. ценные бумаги 

г. патенты 

д. Программные обеспечения 

е. марка, бренд 

*ж. банковские депозиты 

з. ноу-хау 

3. Какие факторы учитываются при определении кредиторской и 

дебиторской задолженностей компании в затратном методе? 

а. сроки погашения задолженности 

б. сумма задолженности 

*в. все вышеперечисленное 
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г. вероятность взыскания 

4. Какие методы используются при затратном методе оценки сто-

имости бизнеса? 

а. метод избыточных прибылей 

б. метод накопления активов 

*в. оба варианта 

г. ни тот ни другой 

 

5. Какой подход к оценке стоимости бизнеса основан на стоимо-

сти активов компании? 

а. доходный подход 

*б. Затратный подход 

в. Сравнительный подход 
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Глава 6. УПРАВЛЕНИЕ И ОЦЕНКА СТОИМОСТИ  

ДЕБИТОРСКОЙ ЗАДОЛЖЕННОСТИ 

 

6.1. Понятие и сущность дебиторской задолженности 

 

За последние несколько лет наблюдается потребность в осу-

ществлении оценки стоимости прав требования. Во многом это обу-

словлено тем, что ситуация в стране и мире является нестабильной, что 

так или иначе отражается на дебиторской задолженности. Помимо 

этого, серьезной проблемой остается высокий процент закредитован-

ности российского населения. Все это приводит к тому, что растет ко-

личество просроченных выплат. 

Все это указывает на то, что на сегодняшний день ощущается 

необходимость обеспечить надлежащую оценку дебиторской задол-

женности. Еще несколько лет назад такого рода оценка рассматрива-

лась как редкость, то на сегодняшний день данная практика является 

вполне стандартной и обыденной.  

Серьезной проблемой, по мнению большого количества исследо-

вателей, является то, что до сих пор не выработана единая стратегия, 

методология, которая используется при оценке дебиторской задолжен-

ности. Все это как раз и предопределило актуальность темы исследо-

вания. 

Объектом исследования является общественные отношения, воз-

никающие при оценке стоимости прав требования (дебиторской задол-

женности). 

 Предметом исследования является законодательство, различные 

методологии, касающиеся оценки стоимости прав требования (деби-

торской задолженности). 

Цель исследования – раскрыть перспективы оценки стоимости 

прав требования (дебиторской задолженности). 

Для достижения данной цели поставлены следующие задачи: 

1. Раскрыть понятие и сущность дебиторской задолженности. 

2. Раскрыть особенности учета дебиторской задолженности. 

3. Провести анализ оценки стоимости прав требования дебитор-

ской задолженности. 

В процессе работы использовались такие методы научного позна-

ния как: анализ нормативно-правовых актов, правоприменительной 
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практики, доктринальных источников, а также трудов ученых, что поз-

волило выявить проблемные моменты науки и практики, возникающие 

по поводу оценки стоимости прав требования (дебиторской задолжен-

ности). 

Структурно данная работа состоит из введения, трех разделов, за-

ключения и списка использованных источников.  

В общем виде дебиторская задолженность представляет собой 

сумму обязательств, как физических, так и юридических лиц.  

Так, дебиторская задолженность может быть рассмотрена в каче-

стве суммы задолженности контрагента перед организацией. Получа-

ется, что речь идет в пользу задолженности в адрес предприятия. С дру-

гой стороны, представляется возможным рассматривать дебиторскую 

задолженность с позиции имущества организации, когда отмечается 

наличие имущественных требований по отношению иных лиц, кото-

рые признаются должниками в конкретных правоотношениях. При 

этом основания для таких отношений могут быть совершенно различ-

ными, что стоит принимать во внимание.  

Обязательство – это, по сути, факт хозяйственной жизни, а соот-

ветственно все информация подлежит отражению в регистрах.  

Дебиторская задолженность выражается в виде имущественных 

прав, которые признаются гражданскими правами.  

Все это позволяет говорить о том, что дебиторская задолжен-

ность является суммой долгов, которые причитаются организации, как 

от юридических, так и физических лиц. 

Так, важно учитывать тот факт, что в качестве причины дебитор-

ской задолженности могут выступать договор или закон. Обязатель-

ства, которые возникают в силу договоров, должны быть отражены в 

бухгалтерском учете с момента выполнения договора одной из сторон. 

Стоит учитывать тот факт, что уровень дебиторской задолженности 

продиктован различными факторами, которые могут быть как внутрен-

ними, так и внешними.  

К внешним факторам необходимо отнести: 

- особенности экономики в стране; 

- специфика расчетов; 

- эффективность кредитной и денежной политики в стране; 

- инфляция в стране; 

- емкость рынка и т.д.  
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Говоря о внутренних факторах, важно выделить следующие: 

- особенности кредитной политики, которая характерная для ор-

ганизации; 

- особенности и специфика расчетов организации; 

- особенности ведения контроля за дебиторской задолженностью 

предприятия и т.д. 

Понятие дебиторской задолженности, в рамках финансового ме-

неджмента, выражается в осуществляемых ею функциях:  

 формирование денежных доходов, отложенных во времени;  

 перераспределительная функция денежных потоков и регули-

рование денежных потоков;  

 инвестиционная функция. 

 Формирование денежных доходов отражает специфические осо-

бенности дебиторской задолженности, определенной как не поступив-

шей часть выручки. Главное ее использование заключается в аккуму-

лировании денежных средств, не поступивших от реализации продук-

ции, оказания услуг, выполнения работ.  

Перераспределительная функция состоит в перераспределении 

стоимости во временное использование, вызванное появляющимися 

финансовыми обязательствами одних хозяйствующих субъектов перед 

другими в процессе их хозяйственной деятельности. 

Такая функция дебиторской задолженности, как «регулирование 

денежных потоков», вызывается условиями договоров по поводу 

форм, способов и сроков расчетов, а также способов обеспечения ис-

полнения обязательств.  

Инвестиционная функция характеризуется тем, что дебиторская 

задолженность считается инвестицией, потому что авансируется до по-

лучения выручки от реализации продукции в целях получения эконо-

мического эффекта. Дебиторская задолженность — непременный эле-

мент любой учетной системы и финансовой отчетности. Основными 

причинами ее возникновения являются:  

 невыполнение условий и сроков заключенного между сторо-

нами договора;  

 излишне уплаченные суммы налогов;  

 излишние суммы денежных средств, выданные подотчетному 

лицу;  
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 не предоставленный вовремя займ работником организации 

(предприятия);  

 хищение, а также недостача имущества организаций (предпри-

ятий).  

Все это позволяет говорить о том, что функции дебиторской за-

долженности являются вполне обширными, а соответственно есть 

необходимость обеспечения ведения должной работы с такой задол-

женностью. 

Сегодня дебиторская задолженность – это комплексная статья, 

которая состоит из ряда составляющих: 

 расчет с покупателями и заказчиками;  

 расчет с прочими дебиторами;  

 расчет с учредителями по взносу в уставный капитал; 

 расчет по выданным авансам: по векселям к получению.  

Подводя итог, можно сказать о том, что дебиторская задолжен-

ность – это некий денежный поток, который имеет свое отложение во 

временном пространстве. И здесь стоит учитывать то, что сама по себе 

дебиторская задолженность принимает участие в следующем: 

- в формировании денежного оборота; 

- в процессе регулирования денежного оборота. 

Важным моментом является то, что дебиторская задолженность 

– это часть имущества организации, а соответственно ее необходимо в 

обязательном порядке отражать в документах.  

Она оказывает воздействие в отношении финансовой устойчиво-

сти всего предприятия в целом. Стоит принимать во внимание фак-

торы, которые оказывают воздействие на объем дебиторской задол-

женности: 

- объем продаж; 

- особенности оплаты услуг, работ; 

- особенности и специфика работы с дебиторской задолженно-

стью в организации и т.д.  

 

6.2. Особенности учета дебиторской задолженности 

 

Сегодня дебиторскую задолженность представляется рассматри-

вать в качестве своеобразного актива. И здесь действительно важно 

обеспечить организацию должного бухгалтерского учета.  
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Важно обеспечить и классификацию дебиторской задолженно-

сти. В том случае, когда имеется общее представление о том какая за-

долженность, представляется возможным обеспечить принятие гра-

мотных решений. Это позволяет даже минимизировать долг.Так, при-

нимая во внимание сроки погашения дебиторской задолженности ее 

представляется возможным разделить на следующие основные виды: 

- Нормальная – срок оплаты такой задолженности еще не настал; 

- Просроченная – долг га товар, услуги, работы не был оплачен в 

установленные сроки; 

- Сомнительная – данный вид дебиторской задолженности не был 

обеспечен залогом, поручительством. По сути, отсутствовала гарантия 

того, что данная задолженность будет уплачена; 

- Безнадежная – к такому виду задолженности относится долг, в 

котором уже истек срок исковой давности. Также сюда относится долг, 

обязательства по которому прекращены ввиду отсутствия возможно-

сти исполнить. Все это позволяет говорить о том, что каждый из видов 

дебиторской задолженности обладает своими особенности, которые 

стоит принимать во внимание на практика.  Представим на Рисунке 16 

схематично виды дебиторской задолженности. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

           

Рисунок 16 – Виды дебиторской задолженности 

 

Виды дебиторской задолженности 

Нормальная дебиторская задолженность 

Просроченная дебиторская задолженность 

Сомнительная дебиторская задолженность 

Безнадежная дебиторская задолженность 
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Как показывает практика, необходимо обеспечить надлежащие и 

правильное отражение дебиторской задолженности в бухгалтерском 

учете. Это обусловлено тем, что размер задолженности сказывается на 

платежеспособность предприятия. 

Помимо этого, в случае, если будут нарушения в части отражения 

дебиторской задолженности в бухгалтерском учете, то это может стать 

основанием для проведения проверки налоговыми органами.  

Все это указывает на то, что на предприятии просто необходимо 

организовать надлежащие бухгалтерский учет. То есть, по сути, есть 

необходимость обеспечить отслеживание каждой операции, которая 

совершается. Помимо этого, для того, чтобы риски были минимизиро-

ваны, необходимо контролировать сроки в части осуществления расче-

тов с контрагентами. Это как раз позволит установить наличие деби-

торской задолженности.  

Важно понимать, что ведение бухгалтерского учета дебиторской 

задолженности находит свое отражение в правовых документах. Раз-

личные виды задолженности необходимо отразить на счетах бухгал-

терского учета. В случае. Когда с контрагента не представляется воз-

можным взыскать задолженность, есть необходимость обеспечить ее 

списание. Списание возможно за счет создание резерва.  

Так, говоря о резерве с сомнительными долгами, стоит понимать, 

что данный резерв создается для осуществления покрытия убытков, ко-

торые могут возникнуть.  

Таким образом, подводя итог, можно сказать о том, что есть необ-

ходимость осуществлять грамотный учет дебиторской задолженности, 

так как это позволяет минимизировать риски на практике.  

 

6.3. Оценка стоимости прав требования дебиторской  

задолженности 

 

В практике оценочной деятельности достаточно часто встреча-

ются случаи, когда необходимо провести оценку существующего 

долга, что является вполне обоснованным. Данная ситуация, на первый 

взгляд является достаточно стандартной. В то же время есть необходи-

мость понимать, что необходимо оценивать. И данный вопрос нельзя 
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отнести к простым. Особое внимание стоит уделять и положениям за-

конодательства в данной области отношений. 

На сегодняшний день выделяется целый перечень нормативно-

правовых актов, которыми стоит руководствоваться. Так, например, к 

ним стоит отнести: 

- ФЗ «Об оценочной деятельности в Российской Федерации» - за-

креплены основные положения, которые так или иначе связаны с про-

цедурой оценки и всей оценочной деятельности в целом; 

- Федеральный стандарт № 1 «Общие понятия оценки, подходы и 

требования к проведению оценки» - заложены основные требования, 

предъявляемые к процедуре оценки.  

Руководствуясь положениями законодательства, важно пони-

мать, что объекты оценки могут быть совершенно различными, а 

именно: 

- материальные объекты (вещи); 

- совокупность вещей; 

- право собственности или иные другие вещные права; 

- различные работы, услуги, а также информация; 

- иные объекты гражданских прав, которые предусмотрены поло-

жениями гражданского законодательства.  

Схематично объекты оценки представлены на рисунке 17. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
Рисунок 17 – Объекты оценки 
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Важно понимать, что объектом оценки могут быть объекты граж-

данских прав, которые принимают участие в рамках гражданского обо-

рота. И здесь стоит принимать во внимание несколько основных вари-

антов: 

1. В случае возникновения ситуации, когда имеется задолжен-

ность перед предприятием. То такая задолженность признается деби-

торской. Важно понимать, что такой вид задолженности для предпри-

ятия признается активом. В данном виде задолженность отражается и 

в бухгалтерских документах. Все это позволяет говорить о том, что в 

данном аспекте дебиторская задолженность может быть рассмотрена с 

позиции отдельной вещи, которая как раз и формирует имущество 

предприятия. При таких обстоятельствах объект оценки можно рас-

сматривать с позиции дебиторской задолженности. При этом есть 

необходимость обеспечить конкретизацию: 

- должника; 

- сумму задолженности. 

Все это позволяет говорить о том, что категория дебиторская за-

долженность может быть использована в качестве своеобразной кате-

гории бухгалтерского учета. Получается, что в данном контексте сфера 

применения ограничивается только организацией, а соответственно в 

таком контексте не представляется использовать в отношении физиче-

ского лица.  

2. Права требования – это еще одна формулировка, которая ис-

пользуется. Данная формулировка в большей степени имеет именно 

правовой характер. То есть получается, что речь идет о наличии под-

тверждения определенных обязательств. Если принимать во внимание 

общие правила гражданского оборота, то сами по себе возникновения 

обязательств обусловлены заключением какого-либо договора. Полу-

чается, что в рамках договора у сторон появляются и своего рода обя-

зательства.  Принимая во внимание положения ст.309 ГК РФ, все обя-

зательства подлежат исполнению в соответствии с установленными 

условиями.  

Складывается ситуация, в силу которой, если задолженность под-

тверждается договором, то сторона, которая надлежащим образом ис-

полнила условия договора, может требовать от другой стороны обяза-
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тельств, которые были ее приняты. При этом важно понимать, что од-

носторонний отказ от исполнения обязательств законодатель не преду-

смотрел.  

И здесь получается, что основной акцент сделан именно на нали-

чие соответствующего документарного подтверждения. 

3. Ситуация, которая касается права требования, может быть рас-

смотрена и с другой стороны. Речь идет об оценки долга со стороны 

должника. Но, как показывает практика, данных случаев встречается 

не так много. В то же время такие случаи не стоит исключать из прак-

тической деятельности.  

На сегодняшний день существуют различные подходы к тому, 

что такое дебиторская задолженность. И каждый такой подход имеет 

право на свое существование.  

Подводя итог, стоит отметить тот факт, что при оценке права тре-

бования, с учетом конкретных обстоятельств, каждый оценщик вправе 

самостоятельно выбрать методику для проведения оценки. При этом 

необходимо обосновать такой выбор. Важно понимать, что здесь стоит 

учитывать такие важные аспекты, как: наличие определенной исход-

ной информации, имеющиеся рыночные данные, специфика самого 

объекта оценки, особенности профессионального опыта оценщика. 

Каждая из методик оценки дебиторской задолженности обладает соб-

ственной спецификой  

 

6.4. Современная оценка дебиторской задолженности 

 

Современная оценка дебиторской задолженности является про-

цессом, для реализации которого есть в необходимость в наличии спе-

циальных навыков, умений. Весь процесс оценки дебиторской задол-

женности представляется возможным разделить на несколько этапов: 

1. Подготовительный этап – проводится анализ дебиторской за-

долженности. 

2. Документально-проверочный этап – на данном этапе произво-

дится сбор необходимых документов, которые касаются дебиторов, а 

также проводится учет стоимости дебиторской задолженности. По-

мимо этого, производится анализ различных договоров, которые были 

заключены с контрагентами. 
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3. Аналитический этап - на данном этапе анализируется платеже-

способность дебиторов. Помимо этого, производится сбор всей необ-

ходимой информации, которая может пригодится для осуществления 

оценки 

5. Формирование оборотно-сальдовой ведомости по счетам учета 

дебиторской задолженности.  

Вообще сегодня для осуществления оценки дебиторской задол-

женности существует значительное количество подходов. А соответ-

ственно представляется возможным использовать каждый из них. Так, 

можно обозначить несколько основных подходов: 

-доходный подход -  

- рыночный подход; 

- статистический подход  

- иные методы оценки. 

Вообще наличие такого количества подходов для оценки еще раз 

подчеркивает значимость данной процедуры. 

Существует множество методик оценки дебиторской задолжен-

ности (методика анализа кумулятивного коэффициента уменьшения, 

методика С. П. Юдинцева, метод дисконтированных денежных пото-

ков, коэффициентная методика, методика Российского общества оцен-

щиков, методика Федерального долгового центром РФ, методика 

Национальной коллегии оценщиков, методика М. В. Круглова), каждая 

из которых имеет свои особенности и недостатки. При оценке рыноч-

ной стоимости дебиторской задолженности, оценщику необходимо 

подходит комплексно и системно.  

Можно сказать о том, что на сегодняшний день отсутствует об-

щепринятая методика по осуществлению оценки дебиторской задол-

женности. Все это в какой-то степени оказывает негативное воздей-

ствие на всю оценочную практику в целом.  

При оценивании дебиторской задолженности следует учитывать 

специфику этого актива, поскольку она не имеет функции товара и ре-

ализовывается посредством уступки прав требования погашения долга. 

Ее номинальная стоимость часто является максимальным пределом, а 

рыночная цена в большинстве случаев существенно ниже. Это зача-

стую объясняется следующим: 
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- увеличение срока погашения дебиторской задолженности вле-

чет за собой уменьшение дохода от средств, которые приходятся на де-

биторов. Так происходит потому, что вложенные деньги должны рабо-

тать, т.е. приносить прибыль своему хозяину; 

- инфляция, которая обесценивает деньги за промежуток вре-

мени, который отведен на погашение задолженности. 

Оценка стоимости дебиторской задолженности должна прово-

дится с учетом ее величины, которая зависит от сроков образования, 

погашения и наличия штрафных санкций. Кроме того, параллельно с 

этим следует проанализировать юридические права. Факт их наличия 

должен быть обязательно подтвержден документом: соответствующим 

договором или актом. 

Стоит принимать во внимание тот факт, что существующие сего-

дня методики до сих пор в ряде случаев руководствуются норматив-

ными, а также статистическими показателями, которые не принимают 

во внимание саму специфику дебиторской задолженности, что нельзя 

рассматривать в качестве нормы. Помимо этого, существуют методики 

в основе которых лежит экспертные мнения. Все это необходимо для 

того, чтобы произвести обоснование расчетов.  

В целом можно сказать , что дебиторская задолженность пред-

ставляет собой своеобразный отложенный во времени денежный по-

ток. При этом важно понимать, что такая задолженность принимает 

участие не только в процессе формирования денежного оборота, но 

также и в осуществлении его регулирования.  

Дебиторская задолженность является именно частью имущества 

организации, а соответственно так или иначе отражается на финансо-

вой устойчивости, что обуславливает ее значимость. При этом суще-

ствует целый спектр факторы, которые так или иначе отражаются на 

объеме указанной задолженности, а именно: 

- особенности и условия расчета с покупателями, заказчиками; 

- объем производимых продаж; 

- особенности оплаты товаров, работ, услуг; 

- политика осуществления управления дебиторской задолженно-

стью, которая существует в организации; 

- особенности и специфика расчетной дисциплины.  
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Можно сказать о том, что есть необходимость осуществлять гра-

мотный учет дебиторской задолженности, так как это позволяет мини-

мизировать риски на практике. 

При оценке права требования, с учетом конкретных обстоятель-

ств, каждый оценщик вправе самостоятельно выбрать методику для 

проведения оценки. При этом необходимо обосновать такой выбор. 

Важно понимать, что здесь стоит учитывать такие важные аспекты, 

как: наличие определенной исходной информации, имеющиеся рыноч-

ные данные, специфика самого объекта оценки, особенности профес-

сионального опыта оценщика. Каждая из методик оценки дебиторской 

задолженности обладает собственной спецификой 

 

Тесты для самопроверки 

 

1. Каким из факторов может быть вызвано увеличение дебитор-

ской задолженности организации 

а) приобретение организацией сырья в большем объеме по срав-

нению с предыдущим периодом 

б) снижение объема производства 

в) *ухудшение платежной дисциплины покупателей 

2. Что относится к быстрореализуемым активам? 

а)* денежные средства + краткосрочные финансовые вложения; 

б) денежные средства + краткосрочные финансовые вложения + 

дебиторская задолженность; 

в) дебиторская  задолженность; 

г) дебиторская задолженность менее 12 месяцев + прочие оборот-

ные активы. 

3. Коэффициент оборачиваемости дебиторской задолженности 

показывает: 
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 а) за сколько дней совершает один оборот дебиторская задолжен-

ность; 

б)* среднее количество оборотов дебиторской задолженности за 

год; 

в) правильных ответов нет. 

 

4. Как определяется средняя продолжительность периода оборота 

дебиторской задолженности? 

а) среднегодовые остатки дебиторской задолженности / 360 дней; 

б) выручка от продаж /  среднегодовые остатки дебиторской за-

долженности; 

в)* (среднегодовая дебиторская задолженность * 360 дней) / вы-

ручка от продаж.  
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Глава 7. ОЦЕНКА ПОГЛОЩАЕМОГО БИЗНЕСА  

И «МИФ О РАЗВОДНЕНИИ АКЦИЙ» 

 

Оценка бизнеса – это важный этап при принятии решения о при-

обретении другой компании. Она позволяет определить стоимость ор-

ганизации, выявить её сильные и слабые стороны, а также оценить 

риски, связанные покупкой. В результате проведения такой оценки 

можно сделать вывод о целесообразности сделки и выбрать оптималь-

ную стратегию ее реализации. 

Большой интерес представляет оценка таких компаний, которые 

планируют покупать крупные акции другой фирмы для того, чтобы 

иметь над ней тотальный контроль. 

Такой исход возможен тогда, когда происходит поглощение ор-

ганизации. Это означает, что одна фирма приобретает контрольный па-

кет акций другой, впоследствии, полностью управляя ей. Одним из са-

мых известных примеров поглощения фирмы является сделка между 

известными компаниями Microsoft и Nokia. В 2014 году Microsoft объ-

явила о приобретении подразделения Nokia, занимающегося производ-

ством мобильных телефонов, за 5 миллиардов евро. Целью этого по-

глощения было усиление позиций Microsoft на рынке мобильных 

устройств и расширение экосистемы Windows Phone. Однако, не-

смотря на все усилия, Microsoft не смогла конкурировать с Apple и 

Google, и в 2017 году было принято решение продать подразделение 

Nokia Devices and Services компании HMD Global [1]. 

Также есть такое понятие, как слияние. Оно же предполагает объ-

единение двух или более компаний в одну новую, которая, в свою оче-

редь, берёт под контроль активы и обязательства всех слившихся 

фирм, прекративших своё существование. Так, примером слияния рос-

сийских компаний является объединение «Яндекса» и Uber в сфере он-

лайн-заказа такси. В июле 2017 года «Яндекс» и Uber договорились об 

объединении своих бизнесов по онлайн-заказу поездок в составе новой 

компании. В неё вошли сервис «Яндекс.Такси» и бизнес Uber в 68 стра-

нах мира, включая Россию. Объединённая компания работает под 

брендами «Яндекс.Такси» и Yango (бренд Uber будет постепенно вы-

ходить из оборота) .  
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При покупке пакета, который превышает 75% от всех акций пред-

приятия (что уже даёт право на её устранение при голосовании) присо-

единяемая организация может лишиться своей независимости и даже 

стать подразделением той, которая её поглотила. 

Процесс объединения предприятий может иметь различные цели, 

основные из них представлены на рисунке 18. 

Рисунок 18 - Причины слияния фирм 

 

Бывают такие ситуации, когда финансовые проблемы могут под-

толкнуть компанию к решению предложить себя для слияния или по-

глощения, что потенциально увеличит её рыночную стоимость. Это 

считается стратегией финансового оздоровления. Особенно полезно, 

когда компания с финансовыми трудностями объединяется со стабиль-

ным кредитором, постоянным поставщиком или клиентом, другой эко-

номически устойчивой организацией из любой отрасли или инвести-

ционным банком или компанией, с которыми у неё раньше не было дел. 

Такое решение о поглощении обычно принимается после тщательного 

рассмотрения ряда факторов, включая те, что представлены на рисунке 

19. 

 

усиление компании и 

снижение конкуренции

упрощение 

производственных 

процессов и снижение 

себестоимости 

продукции

расширение рынка и 

увеличение продаж

расширение рынка и 

увеличение продаж

диверсификация 

бизнеса

получение 

синергетического 

эффекта от совместной 

работы



74 

 
Рисунок 19 – Причины поглощения предприятия его кредитором или поставщиком 

 

Так, преимуществами поглощения бизнеса могут быть следую-

щие: 

 дополнение активов поглощаемой компании; 

 финансовая экономия за счёт снижения затрат; 

 снижение конкуренции на рынке; 

 выход на новые рынки и увеличение клиентской базы; 

 объединение технологий, персонала и ресурсов. 

Недостатки такого способа объединения организаций: 

 конфликты между учредителями; 

 высокие затраты на реализацию процедуры; 

 потеря выгодных клиентов и качества сервиса; 

 риск ухода квалифицированных сотрудников и изменения 

внутрикорпоративной культуры. 

Акции могут быть предложены в соответствии с теми же схемами 

погашения долга перед ними в результате слияния финансово-несосто-

ятельного предприятия с его контрагентами. 

Также компания, испытывающая финансовые трудности может 

быть поглощена сторонней нефинансовой фирмой из-за её стремления 

улучшение контроля кредитора над долгом 
заёмщика, при этом юридическая 
самостоятельность должника сохраняется

стремление уменьшить зависимость от 
рискованной внешней среды путём усиления 
вертикальной интеграции поставщика (путём 
приобретения акций компании-поставщика) 
или клиента;

наличие у поглощающей фирмы эффективной 
команды менеджеров для управления 
присоединяемым предприятием, имеющих 
опыт работы в смежной отрасли.
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диверсифицироваться или переспециализироваться, осваивая деятель-

ность поглощённого предприятия. Например, компания по производ-

ству коммунальных услуг может быть поглощена сторонней нефинан-

совой организацией, желающей разнообразить свою деятельность и 

освоить новые области, такие как возобновляемые источники энергии 

или интеллектуальные технологии для управления инфраструктурой. 

В таком случае, у приобретаемой компании есть все необходимые ре-

сурсы для производства таких продуктов или услуг. 

Оценка поглощаемого бизнеса включает в себя анализ различных 

аспектов деятельности компании, ее финансовых показателей, активов 

и обязательств, рисков, прогнозирование будущих доходов, конку-

рентной среды и перспектив развития, и в конечном итоге, определе-

ние стоимости компании и подготовку отчета об оценке. Важно отме-

тить, что такая оценка требует профессиональных знаний и опыта, по-

этому часто привлекаются специалисты в области финансового ана-

лиза и оценки бизнеса. 

 

7.1. «Миф о разводнении акций» 

 

Разводнением акций поглощающей компании называется вре-

менное снижение ее прибыли, уменьшение курсовой стоимости акций, 

так как на средства этой компании приобретается доля временно недо-

оцененной организации. То есть это такой процесс, когда компания вы-

пускает новые акции, но не получает за них деньги. Это происходит, 

когда компания, например, обменивает свои акции на другие активы, 

такие как облигации или долговые обязательства. В результате развод-

нения общее количество акций в обращении увеличивается, а доля 

каждого отдельного акционера уменьшается. Таким образом, развод-

нение акций может снизить стоимость каждой отдельной акции и 

уменьшить доходность для инвесторов. 

Есть компания А с хорошими финансовыми показателями и бо-

лее выгодным соотношением цены и прибыли по сравнению с другой 

компанией Б. Итак, А рассматривает вариант поглощения этой компа-

нии или другого способа инвестирования. По мнению А, если она по-

глотит эту организацию Б и получит доступ к её инвестиционным ре-

сурсам, то, используя её активы и конкурентные преимущества под 
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своим контролем, сможет добиться более высоких темпов роста при-

были, чем сейчас. [3]. 

Если уровень капитализации (коэффициент «цена/прибыль») 

компании Б в настоящее время ниже, чем у компании А, и ожидается, 

что темпы роста прибыли Б будут выше, то компания А может быть 

заинтересована в приобретении контрольного пакета акций Б по теку-

щей рыночной стоимости. 

В экономике под мифом о разводнении акций понимается пред-

ставление о том, что выпуск новых акций компанией приводит к сни-

жению стоимости уже находящихся в обращении. Этот миф основан 

на предположении, что дополнительный выпуск увеличивает общее 

количество, что, в свою очередь, уменьшает долю каждой существую-

щей акции в общей прибыли компании.  

Важно понимать, что стоимость акций определяется спросом и 

предложением на рынке. Если компания выпускает новые акции, но 

при этом демонстрирует стабильный рост и увеличение прибыли, то 

спрос на них может остаться высоким, и их цена может даже возрасти. 

Кроме того, дополнительные средства, полученные от продажи новых 

акций, могут быть использованы для расширения бизнеса, что также 

может привести к увеличению стоимости акций. 

Наиболее интересными являются те ситуации, когда конкретная 

компания поглощается из-за её высокой рыночной привлекательности. 

В таких случаях оценка бизнеса целевой компании сама по себе явля-

ется высокой и, что ещё важнее, имеет тенденцию к росту [3].Можно 

выделить три таких случая (рисунок 20). 
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Рисунок 20 - Типичные ситуации поглощения компании 

 

Для покупателей привлекательна третья ситуация из вышепере-

численных, так как она является потенциально выгодной. Она склады-

вается из-за того, что информационная прозрачность компаний, акции 

которых торгуются на фондовом рынке, часто оставляет желать луч-

шего. То есть, участники рынка не располагают всей необходимой ин-

формацией о поглощаемой фирме, что ограничивает возможности тех 

компаний, которые делают ставку на стратегию поглощений.  

Более точно, основываясь на своих знаниях и информации о 

рынке, юридические лица оценивают присоединяемую фирму выше, 

чем это делает фондовый рынок или оценщики бизнеса, использующие 

общедоступную информацию. 

Компании-рейдеры - это организации, которые занимаются не-

дружественным поглощением других предприятий против воли их соб-

ственников и/или руководителей. Это может включать подделку или 

кражу официальных документов компании, части её собственности, 

печатей, подписей. Такие фирмы, специализирующиеся на поглоще-

ниях, стараются получить доступ к их коммерческим тайнам, включая 

информацию о будущих доходах, новых продуктах, контрактах и дру-

гих важных данных. В следствии возникает информационная асиммет-

рия между фондовым рынком и компаниями-рейдерами, что может 

1. Поглощаемая компания является закрытой, и для принятия 

обоснованного решения о целесообразности её поглощения 

необходимо использовать все доступные методы оценки бизнеса, 

включая прогнозные оценки, описанные в предыдущих главах;

2. Поглощаемая компания является публичной с регулярно 
торгуемыми акциями, по которым уже наблюдается тенденция роста 

их рыночной стоимости;

3. Поглощаемая компания является публичной с регулярно 
торгуемыми акциями, по которым тенденция роста их рыночной 

стоимости не наблюдалась, но, согласно более детальному анализу, 
фондовый рынок временно недооценивает стоимость её акций.
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привести к временной недооценке рынка эффективных для поглоще-

ния компаний. 

В простейшем случае такая недооценка может происходить из-за 

того, что фондовый рынок не принимает во внимание потенциальный 

рост прибыли поглощаемой компании, который может быть неизве-

стен или недавно стал заметен. Рейдерские компании учитывают этот 

рост при оценке стоимости акций, полагая, что в будущем, когда дан-

ный рост или его стабильность станут очевидны для всех участников 

рынка, их рыночная цена значительно возрастет. 

Таким образом, миф о разводнении акций - это ложное и времен-

ное впечатление о снижении прибыли акционеров поглощающей ком-

пании и их «богатства», выраженного в курсовой стоимости акций, ко-

гда на самом деле происходит покупка акций недооценённой рынком 

поглощаемой фирмы за счёт средств акционеров первой компании. По-

лучается, что данный миф не всегда соответствует действительности, 

поэтому важно анализировать финансовые показатели поглощаемой 

организации и ее перспективы роста, чтобы определить, как выпуск но-

вых акций может повлиять на стоимость уже выпущенных. 

Компании-рейдеры стремятся извлечь выгоду из временной 

недооценки акций целевой компании, покупая контрольный пакет ак-

ций недооцененной фирмы, и активно соревнуются друг с другом за 

эту возможность. 

На рынках, где много компаний-рейдеров, конкуренция высока. 

Вероятно, они смогут поглотить только те фирмы, которые значи-

тельно недооценены, при условии, что поглощение будет по крайней 

мере таким же выгодным, как и другие инвестиции с аналогичным 

уровнем риска (когда чистая текущая стоимость инвестиций в приоб-

ретение крупных пакетов акций нулевая). 

Подводя итог, можно сказать, что когда на поглощаемом пред-

приятии ожидается значительно более быстрый рост прибыли или де-

нежных потоков по сравнению с материнской компанией, разводнение 

акций становится мифом, согласно финансовой теории. Разводнение 

происходит из-за уменьшения прибыли на одну акцию главенствую-

щей фирмы, включая доходы от инвестиций в поглощение. 
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7.2. Случаи действительного разводнения акций 

 

В действительности существует вероятность длительного размы-

вания акций при слияниях или поглощениях компаний. Причины этого 

могут быть разными: 

 фондовые рынки не всегда функционируют в 

условиях конкурентной среды. Они могут быть недоста-

точно прозрачными с информационной точки зрения, недо-

статочно организованными и контролируемыми, а также 

недостаточно развитыми. На таких рынках нередко возни-

кают ситуации, когда компании, которые становятся объек-

тами поглощений, недооценены фондовым рынком. Если на 

неконкурентных рынках чистая текущая стоимость инве-

стиций не равна нулю, то размывание акций при слияниях 

компаний может стать реальностью. 

 возможны ошибки в прогнозировании темпов 

роста прибылей поглощаемой компании или в определении 

времени начала проявления этих темпов. Такие ошибки мо-

гут привести к ошибочному решению о приобретении доли, 

что в свою очередь может привести к разводнению. 

 если объединение оформляется таким образом, 

что акционеры присоединяемой организации получают ак-

ции в обмен на свои, то их  разводнение может произойти, 

если в обмен на одну свою акцию предоставляют большее 

количество акций поглощающей компании, чем обосновано 

соотношением коэффициентов "Цена/Прибыль".  

Однако стоит отметить, что разводнение не обязательно происхо-

дит в каждом случае. Например, если поглощаемая организация стано-

вится поставщиком покупных ресурсов и начинает поставлять ресурсы 

по сниженным ценам, это может компенсировать разводнение акций 

для акционеров поглощающей компании. 

То есть, при поглощениях или слияниях может наблюдаться ре-

альное долгосрочное уменьшение стоимости акций предприятия, при-

обретающего значительную долю другой компании. Это связано с не-

совершенствами фондовых рынков, такими как недостаточная инфор-

мационная прозрачность, организация и контроль. Недооценка может 
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привести к неправильным решениям менеджеров, неточностям в пред-

положениях темпов роста прибылей и нарушению обоснованных про-

порций обмена ценных бумаг. Всё это может вызвать длительное раз-

воднение акций поглощающей компании. Однако если поглощаемая 

фирма является поставщиком покупных ресурсов, после соединения 

она может компенсировать убытки присоединяемого предприятия, по-

ставляя ресурсы по сниженным ценам. 

Кроме того, важно понимать, что "миф о разводнении акций" мо-

жет быть реальностью в конкретных ситуаций. Поэтому при расчете 

стоимости поглощаемого бизнеса необходимо тщательно анализиро-

вать все факторы и делать выводы на основе всех имеющихся сведений 

и рассмотрения рисков и учитывая неизвестность будущего развития 

событий. Оценка поглощаемых предприятий играет важную роль в ве-

дении бизнеса. Исследование помогает определить влияние покупки на 

прибыль с акции фирмы, что позволяет принимающей стороне взве-

сить последствия сделки и оценить целесообразность соединения двух 

компаний.  

 

Тесты для самопроверки 

 

1. Что означает "поглощение компании"? 

а. Когда одна компания продаёт свои активы другой компании. 

б. Когда одна компания объединяется с другой для создания но-

вой компании. 

*в. Когда одна компания приобретает контрольный пакет ак-

ций другой компании, что позволяет ей управлять её деятельно-

стью и принимать ключевые решения. 

2. Что предполагает понятие «слияние организаций»? 

а. Процесс объединения двух компаний, которые продолжают по-

сле этого работать с независимо друг от друга 

*б. Объединение двух или более компаний в одну новую, ко-

торая, в свою очередь, берёт под контроль активы и обязательства 

всех слившихся фирм, прекративших своё существование. 

в. Совмещение двух или нескольких предприятий для общей ра-

боты над одним проектом. 
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3. Компаниями-рейдерами называют: 

а. Фирмы, специализирующиеся на оказании консультационных 

услуг по вопросам корпоративного управления. 

*б. Организации, которые занимаются недружественным по-

глощением других предприятий против воли их собственников 

и/или руководителей. 

в. Предприятия, занимающиеся выпуском товаров для нужд гос-

ударственных служащих. 

4. Какая ситуация является наиболее привлекательной для поку-

пателей? 

а. Поглощаемая компания является закрытой, и для принятия 

обоснованного решения о целесообразности её поглощения необхо-

димо использовать все доступные методы оценки бизнеса. 

б. Поглощаемая компания является публичной с регулярно тор-

гуемыми акциями, по которым уже наблюдается тенденция роста их 

рыночной стоимости. 

*в. Поглощаемая компания является публичной с регулярно 

торгуемыми акциями, по которым тенденция роста их рыночной 

стоимости не наблюдалась, но, согласно более детальному анализу, 

фондовый рынок временно недооценивает стоимость её акций. 

5. Что из себя представляет «миф о разводнении акций»? 

*а. Предположение о том, что выпуск новых акций компа-

нией приводит к снижению стоимости уже находящихся в обраще-

нии. 

б. Вера в то, что компании никогда не должны выпускать новые 

акции, чтобы сохранить стабильность своей финансовой структуры. 

в. Идея о том, что выпуск новых акций всегда приводит к увели-

чению стоимости уже существующих акций. 
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Глава 8. ОЦЕНКА ФИНАНСОВО-АВТОНОМНЫХ  

БИЗНЕС-ЛИНИЙ 

 

8.1. Методы оценки финансово-автономных бизнес-линий 

 

Финансово-автономные бизнес линии являются самостоятель-

ными направлениями деятельности компании, у которых есть соб-

ственные источники дохода, и которые способствуют поддержанию 

финансовой устойчивости организации. Оценка бизнес-линий пред-

ставляет собой важную часть составляющей процесса управления ком-

панией, потому что способно определить риски, производительность и 

перспективы развития самого предприятия.  

Для оценки финансово-автономных бизнес линий существует не-

сколько методов, а именно: 

1. Дисконтированный денежный поток (DCF) 

представляет собой метод, основывающейся на прогнозе 

будущих доходов и расходов компании. Дисконтированный 

денежный поток учитывает временную стоимость денег и 

производит оценку текущей стоимости будущих денежных 

потоков предприятия.  

2. Анализ финансовых коэффициентов представ-

ляет собой такой метод, при применении которой использу-

ется ряд финансовых показателей, а именно рентабельность 

активов, ликвидность и долговую нагрузку организации. На 

основе данных финансовых показателей происходит оценка 

финансовой устойчивости и эффективность бизнес-линий 

организации.  

3. Сравнение с аналогами представляет собой ме-

тод, базирующийся на сравнении данных различных компа-

ний в одной отрасли по аналогичным показателям. Резуль-

татом применения данного метода будет являться относи-

тельная стоимость и потенциальная доходность бизнес-ли-

ний.  

4. Экспертная оценка представляет собой метод, 

основывающийся на мнении экспертов, которых привле-

кают для оценки бизнес-линий. Привлеченные эксперты ру-

ководствуются своим опытом и знаниями в данной сфере.  
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Каждый из представленных методов имеет свои сильные и сла-

бые стороны, и зависят от специфики деятельности. Поэтому для по-

лучения более объективной и точной информации об оценке финан-

сово-автономных бизнес линий применяют сразу несколько методов в 

совокупности.  

Метод дисконтированного денежного потока наиболее часто ис-

пользуется для оценки финансово-автономных бизнес-линий. Однако 

данный метод имеет ряд недостатков. Во-первых, данный метод учи-

тывает денежные потоки, которые создаются бизнес-линиями, как бу-

дущий вклад в остаток денежных средств на счетах предприятий. Во-

вторых, при применении данного метода допускаются отрицательные 

денежные потоки, однако нет информации о том, как они могут быть 

компенсированы для того, чтобы в последующем избежать дефицита 

платежных средств. В-третьих, данный метод не уточняет, как расхо-

дуются заработанные денежные средства в бизнесе.  

Для того, чтобы оценить стоимость компании необходимо сло-

жить оценку каждой из ее бизнес-линий. Иная ситуация происходит 

при применении метода дисконтированного денежного потока для 

многопродуктовой организации, в данном случае необходимо только 

определить какой вклад каждая бизнес-линия приносит в общие 

остатки средств на счете компании.  

Если для многопродуктовой компании заранее сложить ожидае-

мые денежные потоки от всех бизнес-линий на каждый будущий пе-

риод, то может получиться, что в некоторых из представленных пери-

одах возможны отрицательные суммарные денежные потоки.   

Данная ситуация может произойти, когда в оценке бизнес-линий 

будут браться в учет следующие факторы: 

1. Бездолговые денежные потоки, не включающие 

в себя стоимость долга и выплаты по его погашению. 

2. Осуществляя процесс прогноза денежных пото-

ков для собственного капитала, нет поставленной цели, 

уравновесить ожидаемые убытки либо же платежи по инве-

стициям и обслуживанию задолженности с поступлениями 

от дополнительного финансирования.  

 Представленные выше факторы характерны для двух ситуаций. 

При первой ситуации на начальных этапах возможно убыточность ра-

боты новых реализуемых проектов, когда процесс финансирования 
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еще полностью не проработан. При второй ситуации возникает труд-

ность в оценке долгосрочных бизнесов, где затруднен баланс между 

ожидаемыми поступлениями и платежами на долгосрочную перспек-

тиву развития.  

Таким образом, для того, чтобы избежать данные ситуации важно 

заранее продумать о развитии дополнительного параллельного биз-

неса. Данный бизнес необходимо будет включить в оценку, которая бу-

дет уже охватывать два бизнеса основной и параллельный. Параллель-

ный бизнес будет сглаживать динамику денежных потоков основного 

бизнеса. Благодаря открытию дополнительного бизнеса произойдет 

восполнение части денежных средств в период сниженных доходов.  

При осуществлении учета вспомогательного бизнеса, оценка ос-

новного бизнеса должна быть пересмотрена. Изменение оценки по ос-

новному бизнесу базируется на учете только той части его денежных 

потоков, которая остается после вычета средств, которые предназна-

чены для накопления сумм, которые компенсируют отрицательные де-

нежные потоки. Данные суммы могут быть обусловлены погашением 

задолженности, которые включают в себя кредиты, взятые для покры-

тия денежных потоков на ранних этапах развития бизнеса. Помимо 

этого из оценки, осуществленной по основному бизнесу, исключены 

отрицательные денежные потоки, покрывающиеся дополнительно взя-

тыми вспомогательными кредитами.  

 

8.2. Базовая схема параллельного накопления оценки  

финансово-автономного бизнеса 

 

При определении стоимости финансово-автономного бизнеса 

чаще всего применяется схема параллельного накопления. Суть дан-

ного метода заключается в том, что часть прибыли, которую получает 

компания в ходе своей деятельности, инвестируется на защищенный 

банковский счет. Процентная ставка по данному счету идет в учет сто-

имости страхования, а также предоставляет гарантию защищенности 

определенной суммы, находящей на банковском счете.  

Представленная схема имеет две вариации: 

1. Инвестировать полученную прибыль на весь пе-

риод до того момента, когда потребуется повышение в пла-

тежах.  
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2. Ежегодное (ежеквартальное или ежемесячное) 

пополнение банковского счета фиксированными плате-

жами, расчет которых производится, основываясь на ожи-

даемых доходов от бизнеса. При этом каждая из сумм будет 

находиться на банковском счете разный промежуток вре-

мени до того момента, когда появится необходимость в по-

вышении выплат.  

Существует еще один способ реализации схемы параллельного 

финансирования финансово-автономного бизнеса. Данный способ за-

ключается в открытии и управлении банковским вкладом, на который 

отчисляются денежные суммы именно в том объеме, в котором их 

было бы достаточно для накопления к моменту увеличения платежей 

по проекту. Помимо этого банковский вклад необходим для регуляр-

ных процентных выплат по ранее взятому кредиту, закрытие которого 

переносится на период полного покрытия задолженности.  

При использовании эффективной ставки процента по депозиту i 

определяется ожидаемая сумма g платеже приведенной к общему раз-

меру в одну денежную единицу с периода номер 1 до периода номер k. 

В третьем (дополнительном) варианте схемы параллельного накопле-

ния дополнительно происходит учет текущего процентного данной 

единицы. Для определения необходимого объема отвлечения положи-

тельных денежных потоков от основного бизнеса применяется три 

стандартные финансовые функции: текущая стоимость равновесия 

единицы, фактор фонда возмещения и взнос на амортизацию единицы 

[1].  

Применение данных финансовых функций накопления и обслу-

живания долга может осуществляться параллельно с планированием 

дополнительных кредитов на начальных этапах ведения бизнеса для 

того, чтобы восполнить убыток остатков средств на счетах предприя-

тия. При возникновении данной ситуации применение функций ис-

пользуется для расчета средств, которые должны накапливаться не 

только для покрытия долгов бизнеса в процессе осуществления хозяй-

ственной деятельности, но и для покрытия дополнительной вспомога-

тельной задолженности.  
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8.3. Функция текущей стоимости реверсии единицы 

 

Функция текущей стоимости реверсии единицы представляет со-

бой такой метод оценки будущих потоков, при котором определение 

стоимости будущих потоков происходит в зависимости от продажи ак-

тивов или при их повторном использовании. Данная функция основы-

вается на предположении, что стоимость активов зависит от его спо-

собности создавать будущие доходы.  

Для того чтобы рассчитать текущую стоимость реверсии еди-

ницы нужны следующие показатели: 

1. Стоимость продажи или же его стоимость при 

повторном использовании. 

2. Процентная ставка, отражающая риск инвести-

рования в данный актив. 

3. Сумма периодов до момента продажи актива или 

его повторного использования. 

Формула для расчета текущей стоимости реверсии единицы вы-

глядит следующим образом: 

𝑃𝑉 =
𝐶

(1+𝑟)𝑛
,                                                   (1) 

Где PV – Текущая стоимость реверсии единицы; 

С – Стоимость продажи активов в будущем периоде или стои-

мость их повторного использования; 

R – Процентная ставка; 

N – Количество периодов до момента продажи актива или его по-

вторного использования.  

На основе формулы для расчета, можно сделать вывод, что теку-

щая стоимость реверсии единицы позволяет определить будущую сто-

имость актива, основываясь на его способности создавать доходы в бу-

дущем.  

Функция текущей стоимости реверсии единицы изменяется при  

применении схемы параллельного накопления средств для покрытия 

не погашенной задолженности по бизнесу. В данном случае дополни-

тельно вводится в расчет взятие дополнительных вспомогательных 

кредитов, которые привлекаются для покрытия расходов на цели, ко-

торые сначала были отрицательными, денежных потоков бизнеса.  
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8.4. Функция фактора фонда возмещения 

 

Метод функции фактора фонда возмещения для оценки финан-

сово-автономных бизнес линий по-другому еще принято называть ме-

тод экономического срока службы. Данный метод используется для 

оценки финансово-автономных бизнес линий. Метод экономического 

срока службы базируется на гипотезе, что стоимость бизнеса равна его 

сумме денежных потоков, которые он создает в течение всего срока 

службы.  

Под экономическим сроком службы следует понимать опреде-

ленный промежуток времени, в течение которого бизнес-линия спо-

собна приносить прибыль. Экономический срок службы может отли-

чаться от физического срока службы актива, потому что учитываются 

такие факторы как конкуренция, технологический прогресс, а также 

изменение потребительских предпочтений на рынке.  

Для определения экономического срока службы применяются 

разнообразные методы, которые должны включать в себя анализ 

рынка, прогнозирование потребительского спроса, а также исследова-

ние конкурентной среды. После того как экономической срок службы 

будет определен становится возможным оценить стоимость бизнеса 

через расчет средней величины ожидаемых денежных потоков за весь 

период времени. 

Функция фактора фонда возмещения применяется для вычисле-

ния постоянной величины средств, которые в конце каждого периода 

необходимо выделять из денежного потока основного бизнеса и вно-

сить на банковский депозитный счет.  У банковского депозитного счета 

должны быть эффективная процентная ставка для того, чтобы в мо-

мент, когда потребуется погашение задолженности и средства для под-

держания инвестиций бизнеса иметь на это необходимую сумму.  

В случае если на данные накопления достаточно положительных 

денежных потоков по бизнесу, который был начат ранее, то расчет про-

изводится по другой схеме. К сроку регулярного довложения на депо-

зит разного объема денежных единиц начинается со следующего после 

даты оценки полного периода.  

Положительные стороны данного метода заключаются в том, что 

одинаковое откладывание денежных средств от других потребностей в 
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течение как можно большего по длительности периода времени проис-

ходит в расчете на каждый период более реалистичным [1].  

При применении функции фактора фонда возмещения при 

оценке финансово-автономных бизнес линий видна связь между уров-

нем дохода и величиной фонда возмещения. Данная функция отражает, 

какую именно часть фонда возмещения нужно использовать для вы-

платы дохода в определенном периоде времени.  

В случае если денежного потока, который обеспечивается бизне-

сов, на момент отвлечения денежных сумм на депозит недостаточно в 

первом периоде после даты оценки рассматриваемого бизнеса, то 

накоплений и последующий расчет, который должен ему соответство-

вать, начинают планировать с даты, которая ближе всего к дате оценке 

реального для данного будущего периода.  

У данного подхода есть альтернатива, которая заключается в 

накоплении денежных средств для пополнения депозита на определен-

ную сумму денежных единиц начинается с момента следующего после 

даты оценки периода, также если необходимо, то привлечение допол-

нительных кредитов. Привлечение дополнительных кредитов происхо-

дит в том случае, когда при планировании на первые периоды не хва-

тает денежных сумм на пополнение депозита.   

Для других, следующих периодов, потребность в привлечении 

других вспомогательных кредитов будет объяснять уже не только 

необходимостью откладывать из прогнозируемых денежных потоков 

регулярные денежные суммы, которые обеспечивают накопление к 

определенному периоду фонда возмещения, но и потребностью к дан-

ному периоду возместить предварительно взятые кредиты.  

Выбор между альтернативами объясняется тем, при применении 

какого подхода оценка основного бизнеса после отвлечения сумм на 

вспомогательный финансовый бизнес оказывается большей.  

Для рискованных бизнесов, которые для своего финансового 

обеспечения привлекают вспомогательные кредиты, характерна ситу-

ация, когда процентная ставка по вспомогательным кредитам превы-

шает ставку банковского депозита. В данном случае для определения 

откорректированной оценки финансово-автономных бизнес линий в 

выделенные денежные суммы из денежных потоков необходимо вклю-

чить денежные суммы, которые пойдут на выплату процентов по вспо-

могательных кредитам.  
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Функция фактора фонда возмещения играет важную роль в эко-

номическом анализе и планировании, потому что она оценивает 

насколько эффективно, используются ресурсы для обеспечения опре-

деленного уровня дохода.  

Однако метод функции фонда возмещения для оценки финан-

сово-автономных бизнес линий имеет ряд отрицательных сторон. Во-

первых, применение данного подхода предполагает стабильность де-

нежных потоков финансово-автономных бизнес линий, что может 

быть затруднительно в условиях быстро меняющей экономической 

среде. Во-вторых, данный подход не учитывает риски, которые свя-

заны с возможными изменениями рыночной среды или с действиями 

конкурентов.  

 

8.5. Функция взноса на амортизацию единицы 

 

Функция взноса на амортизацию единицы (ABF) для оценки фи-

нансово-автономных бизнес линий является важным инструментом. 

Она используется для определения стоимости использования активов 

в течение их срока службы. Функция взноса на амортизацию единицы 

позволяет определить, какой количество денежных средств необхо-

димо вложить в каждую единицу выпускаемой продукции или в еди-

ницу предоставляемой услуги для того, чтобы обеспечить покрытие 

всех затрат на ее производство и получить максимальную прибыль.  

Она помогает предприятиям оценить, сколько они должны инве-

стировать в каждый актив, чтоб он смог приносить доход в течение 

всего своего жизненного цикла. Данная функция особенно важна для 

тех компаний, которые имеют в своем распоряжении достаточно боль-

шое количество активов и хотят проверить насколько эффективно, ис-

пользуются располагаемые ресурсы.  

Формула для расчета функции взноса на амортизацию единицы 

(ABF) выглядит следующим образом (2): 

ABF = (Затраты на приобретение + Затраты на эксплуатацию + 

Затраты на обслуживание) / Количество лет полезного использования

      (2) 
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Затраты на приобретение включают в себя первоначальную сто-

имость актива, а также любые дополнительные расходы, которые свя-

заны с его приобретением. Затраты на эксплуатацию включают в себя 

все текущие расходы, которые связаны с использованием актива, в 

пример можно привести затраты на электроэнергию, воду и другие 

коммунальные услуги. Затраты на обслуживание включают в себя все 

затраты актива, которые связаны с его техническим обслуживанием. 

Количество лет полезного использования зависит от типа актива и его 

ожидаемого срока службы. Функция взноса на амортизацию единицы 

оценки финансово-автономных бизнес линий используется во всех 

выше представленных ситуация точно также, как и функция фактора 

фонда возмещения. Различие заключается в том, что при ее примене-

нии вычисляется величина, которая равна не только взносу на накоп-

ление для погашения текущей задолженности, производимое регу-

лярно, но и денежной сумме, регулярно отвлекаемой из денежного по-

тока, для покрытия процентов для погашения сохраняющейся текущей 

задолженности. В регулярное отвлечение денежной сумме из денеж-

ных потоков включается и процентный платеж в период его погаше-

ния.  

Функция взноса на амортизацию единицы рассчитывается по сле-

дующей формуле (3): 

𝐷𝑛 = 𝑆𝑛 + ПР𝑡,                                              (3) 

Где 𝑆𝑛 – фактор фонда возмещения в расчете на n периодов; 

ПР𝑡 – процентные платежи в период t с задолженностью, не пога-

шенной на данный период времени.  

Применение функции взноса на амортизацию единицы целесооб-

разно использовать тогда, когда процентная ставка по взятым допол-

нительно вспомогательным кредитам равна процентной ставке депо-

зитного счета, открываемого в банке, на которой отчисляются денеж-

ные суммы для погашения задолженности. Функция взноса на аморти-

зацию единицы для оценки финансово-автономных бизнес линий при-

меняется в том случае, когда в прогнозируемых денежных потоках биз-

неса не учитывается ни погашение задолженности, ни процентный пла-

тежи по ней, иными словами, когда по рассматриваемому бизнесу рас-

считывают ожидаемые бездолговые денежные потоки. Главной целью 

оценки финансово-автономных бизнес линий является расчет потенци-
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альной доходности, которая может быть получена от каждого направ-

ления и на основе, полученной в ходе анализа информации принять ре-

шение о дальнейшем развитии бизнеса. Оценка финансово-автоном-

ных бизнес линий помогает бизнесу принимать более осознанные ре-

шения, которые направлены на его развитие, определять приоритетные 

направления для инвестирования денежных сумм, а также оптимизи-

ровать использование имеющихся ресурсов в производственном про-

цессе.  

 

Тесты для самопроверки 

 

1. Какой метод чаще всего используется для оценки финансово-

автономных бизнес линий? 

а. Сравнение с аналогами 

б. Экспертная оценка 

*в. Дисконтированного денежного потока 

2. В чем заключается принцип схемы параллельного накопления 

*а. Инвестировании части прибыли на банковский счет 

б. Вложении части прибыли в основные средства 

в. Открытии нового бизнеса 

3.Какой из показателей не используется для расчета текущей сто-

имости реверсии единицы? 

а. Стоимость продаж 

*б. Рентабельность активов 

в. Процентная ставка 

4. Необходимое условие при применении метода функции фак-

тора фонда возмещения: 

*а. Эффективная процентная ставка по банковскому депозит-

ному счету  

б. Открытие банковского депозитного счета на длительный пе-

риод 

в. Открытие краткосрочного депозита в банке 
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5. Функция взноса на амортизацию единицы при оценки финан-

сово-автономных бизнес-линий применяется, когда: 

а. В прогнозируемых денежных потоках не учитывается погаше-

ние задолженности, но учитывается процентный платеж по ней. 

б. В прогнозируемых денежных потоках не учитывается процент-

ный платеж, но учитывается погашение задолженности. 

*в. В прогнозируемых денежных потоках не учитывается ни 

погашение задолженности, ни процентный платеж по ней. 
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Глава 9. РЫНОЧНАЯ СТОИМОСТЬ И ФАКТОРЫ,  

ВЛИЯЮЩИЕ НА ЕЕ СТОИМОСТЬ 

 

Рыночная стоимость предприятия - это оценка текущей стоимо-

сти всех активов компании, принимая во внимание её доходы, обяза-

тельства и потенциал будущих доходов. Этот показатель отражает сто-

имость бизнеса в текущих рыночных условиях и является ключевым 

для инвесторов и менеджеров. Существует внешние и внутренние фак-

торы, влияющие на стоимость предприятия. 

К внешним факторам относят в основном: 

 Экономическая среда – общие экономические факторы, такие 

как ВВП, инфляция, процентные ставки и т.д.  

 Рыночные условия – общее состояние отрасли, конкуренция, 

потребительский спрос и предпочтения потребителей 

Чем выше прибыль и выручка компании, тем больше её рыночная 

стоимость. Инвесторы предпочитают вкладываться в прибыльные и 

растущие предприятия. 

К внутренним факторам относят: 

 Финансовые показатели включают прибыль, выручку, долго-

вую нагрузку, рентабельность 

 Управление и корпоративная структура включает в себя 

квалификацию и опыт руководителей и работников предприятия 

Компетентность и опыт руководства эффективно управлять ком-

панией, внедрять стратегические решения и достигать поставленных 

целей. 

Эти факторы существенно влияют на рыночную стоимость ком-

пании. Те компании, которые умеют грамотно управлять как внутрен-

ними, так и внешними условиями, могут значительно повысить свою 

рыночную стоимость и стать более привлекательными для инвесторов. 

 

9.1. Методы оценки стоимости предприятия 

 

Прежде чем углубиться в методы оценки стоимости предприятия, 

необходимо понимать, почему эти оценки важны и как они использу-

ются в реальном бизнесе. Стоимость компании может существенно по-

влиять на решения инвесторов, кредиторов и других заинтересованных 
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сторон. Поэтому правильная оценка стоимости бизнеса — это не про-

сто цифры, а инструмент для стратегического планирования и приня-

тия обоснованных решений. Рассмотрим три основных метода оценки 

стоимости предприятия: аналоговый (сравнительный), доходный и за-

тратный метод на рис. 21 – методы оценки стоимости бизнеса. 

 
Рисунок 21 - методы оценки стоимости бизнеса 

 

Каждый из этих методов имеет свои особенности и подходит для 

разных ситуаций. Понимание этих методов поможет вам более глубоко 

разобраться в том, как оценивается бизнес, и какие факторы при этом 

учитываются. 

1. Аналоговый (сравнительный) метод оценки стоимости биз-

неса  

Данный метод оценки стоимости бизнеса основывается на срав-

нении оцениваемого предприятия с аналогичными компаниями, кото-

рые уже проданы или котируются на рынке. Основная идея состоит в 

том, что стоимость бизнеса можно определить, используя данные о 

стоимости схожих компаний, учитывая их размеры, доходы, активы и 

отраслевые показатели. 

Применение этого метода требует наличия большого объема ин-

формации о сделках с похожими предприятиями. Для этого необхо-

димо собирать данные о недавно проданных компаниях, схожих по 
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Затратный
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инфраструктуры
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Применим, когда 
доход стабилен и 
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типу бизнеса, масштабу и географическому положению. Далее произ-

водить корректировки стоимости этих компаний с учетом различий в 

доходах, уровне развития и других факторах.  

В книге упоминается, что оценка бизнеса необходима, когда 

определяется сумма для выпуска новых акций акционерного общества, 

превышающая балансовую стоимость капитала предприятия. Аналого-

вый метод позволяет установить рыночную стоимость таких акций, 

анализируя данные о продажах акций схожих компаний. 

Такой метод позволяет быстро и относительно точно оценить 

стоимость бизнеса, особенно в тех случаях, когда имеются доступные 

данные о рыночных сделках с похожими компаниями. Однако он мо-

жет быть менее эффективен в условиях недостатка информации или 

уникальности бизнеса, что делает его применение ограниченным. 

          2. Доходный метод оценки стоимости бизнеса 

Доходный метод основывается на определении текущей стоимо-

сти будущих денежных потоков, которые предприятие может генери-

ровать. Основная предпосылка заключается в том, что стоимость биз-

неса напрямую связана с его способностью приносить доход. 

Для применения доходного метода необходимо прогнозировать 

будущие денежные потоки и выбрать соответствующую ставку дис-

контирования. Наиболее распространенные подходы в рамках этого 

метода включают дисконтирование денежных потоков (DCF) и метод 

капитализации доходов. В методе DCF будущие денежные потоки дис-

контируются на текущий момент времени с учетом риска и временной 

стоимости денег. Метод капитализации доходов предполагает деление 

текущего дохода на соответствующую капитализационную ставку. 

Доходный метод является мощным инструментом для оценки 

стоимости бизнеса, особенно если компания имеет стабильные и про-

гнозируемые денежные потоки. Тем не менее, этот метод требует тща-

тельного анализа и прогнозирования финансовых показателей, а также 

выбора адекватной ставки дисконтирования, что может быть сложно и 

подвержено субъективным оценкам. 

          3. Затратный метод оценки стоимости бизнеса 

Затратный метод, или метод чистых активов, предполагает 

оценку стоимости бизнеса на основе стоимости его активов за вычетом 
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обязательств. Основная идея заключается в том, что стоимость компа-

нии равна стоимости ее материальных и нематериальных активов за 

вычетом всех долговых обязательств. 

Для применения подхода оценки стоимости компании на базе ее 

активов необходимо провести полную инвентаризацию всего имуще-

ства фирмы - от станков и оборудования до земельных участков, товар-

ных запасов, а также нематериальных активов вроде патентов и торго-

вых марок. После этого нужно определить рыночную стоимость каж-

дого актива, а затем из общей суммы вычесть все долги и обязательства 

предприятия. 

Метод оценки стоимости компании исходя из ее активов хорошо 

подходит для производственных предприятий, у которых основную 

часть капитала составляют материальные активы типа зданий, обору-

дования и запасов. Однако в случае фирм, для которых главным капи-

талом служит интеллектуальная собственность или будущие ожидае-

мые доходы, такая оценка может сильно отличаться от реальной стои-

мости бизнеса. Соответственно, в ряде отраслей экономики примене-

ние данной методики оценки оказывается весьма ограничено. 

При выборе методики оценки стоимости компании крайне важно 

не ограничиваться только текущими показателями, но также учиты-

вать потенциал роста и развития этого бизнеса в перспективе. Огром-

ную роль тут играет внедрение инноваций - как технологических, так 

и организационных. Успешное внедрение новшеств способно суще-

ственно повысить конкурентоспособность фирмы, ее доходность, а 

значит и капитализацию. Поэтому при оценке нужно тщательно анали-

зировать, какое влияние инновации могут оказать на стоимость того 

или иного бизнеса, и какие возможности есть у компании для внедре-

ния таких инноваций. 

 

9.2. Технологические и организационные инновации  

и их значение в оценке стоимости предприятия 

 

Инновации представляют собой внедрение нового или значи-

тельно улучшенного продукта (товара или услуги) или процесса, но-

вого маркетингового метода или нового организационного метода в де-

ловой практике, организации рабочих мест или внешних связей. Их 

виды представлены на рис. 22 – виды инноваций. 
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Рисунок 22 – Виды инноваций 

 

Технологические инновации связаны с созданием и применением 

новых технологий либо серьезной модернизацией уже имеющихся. 

Сюда можно отнести разработки в сфере информационных техноло-

гий, автоматизацию производства, использование передовых материа-

лов и производственных методик. Благодаря технологическим иннова-

циям компании могут существенно повысить эффективность, улуч-

шить качество продукции и услуг, снизить издержки и расширить при-

сутствие на рынке. 

Технологические инновации оказывают значительное влияние на 

различные аспекты деятельности предприятия:  

1. Повышение производительности: 

Внедрение новых технологий позволяет автоматизировать мно-

гие процессы, что ведет к существенной экономии трудозатрат и повы-

шает скорость выполняемых операций. Например, использование за-
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программированных роботов для монотонных и тяжелых задач позво-

ляет снизить количество ошибок, повысить качество продукции и 

уменьшить простои оборудования. 

В книге приводится масса примеров компаний, которым удалось 

существенно нарастить производительность и эффективность за счет 

внедрения роботизированных систем управления производством. 

2. Снижение издержек: 

Внедрение новых технологий позволяет серьезно снизить за-

траты на производство и обслуживание, что напрямую ведет к улучше-

нию финансовых показателей компании. Ярким примером тут может 

служить переход на более эффективные и экологически чистые источ-

ники энергии, вроде солнечных панелей или ветряков. 

В книге приводятся примеры того, как компаниям удавалось су-

щественно сократить операционные расходы благодаря внедрению 

энергосберегающих технологий и оптимизации производственных 

процессов. К примеру, одна фирма, начавшая использовать возобнов-

ляемые источники, смогла ощутимо снизить затраты на электроэнер-

гию и параллельно уменьшить негативное влияние на окружающую 

среду. 

3. Улучшение качества продукции 

Внедрение технологических новшеств позволяет компаниям су-

щественно повысить качество своей продукции, что в свою очередь ве-

дет к росту удовлетворенности клиентов и их лояльности бренду. К 

примеру, использование новейших материалов и технологий в произ-

водстве электроники дает возможность нарастить надежность и функ-

циональность выпускаемых устройств. 

В книге рассматривается несколько примеров фирм, которым 

удалось благодаря передовым производственным технологиям выве-

сти на рынок продукцию очень высокого качества. Это позволило им 

нарастить объемы продаж и серьезно укрепить позиции своих брендов. 

Так, производители электроники, внедрившие новые методы пайки и 

сборки компонентов, смогли значительно повысить долговечность 

своих товаров и минимизировать процент бракованной продукции. 

4. Конкурентоспособность на рынке 

Предприятия, активно внедряющие инновационные технологии, 

получают возможность предложить рынку уникальные продукты и 
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услуги, что автоматически дает им серьезное преимущество перед кон-

курентами. Компании, одними из первых освоившие передовые разра-

ботки, зачастую становятся создателями трендов в своей отрасли и за-

хватывают большую долю рынка. 

В книге много примеров ИТ-фирм, которым удалось благодаря 

инновациям существенно обогнать соперников и стать лидерами своих 

рыночных сегментов. Например, компании, первыми внедрившие 

блокчейн для обеспечения безопасности финансовых транзакций, 

смогли не только привлечь значительно больше клиентов, но и в целом 

завоевать огромное доверия на рынке финансовых услуг. 

Методы оценки влияния технологических инноваций 

Оценка влияния технологических инноваций на рыночную стои-

мость предприятия может включать несколько подходов: 

1. Финансовый анализ: 

В данном методе оценки влияния нужно смотреть на такие пока-

затели, как рентабельность инвестиций (ROI) и чистая приведенная 

стоимость (NPV) проектов по внедрению инноваций. Эти метрики поз-

воляют понять, окупаются ли вложения в новые технологии и как они 

влияют на общую прибыльность бизнеса. К примеру, если инвестиции 

в роботизацию производства принесут высокий ROI за счет снижения 

издержек, это положительно скажется на стоимости предприятия. 

Кроме того, можно провести анализ затрат и выгод от внедрения 

той или иной инновации. Скажем, если компания потратит миллион на 

закупку нового оборудования с ИИ, но это позволит ей экономить по 

300 тысяч в год на зарплатах, то через 3-4 года инвестиции полностью 

окупятся. 

2. Анализ стоимости бренда: 

Также крайне важно оценивать, как внедрение новшеств влияет 

на восприятие самого бренда компании и его ценность на рынке. Ведь 

для многих фирм репутация инновационного и прогрессивного игрока 

является одним из ключевых факторов успеха у потребителей. 

К примеру, компании из сферы высоких технологий или иннова-

ций просто обязаны постоянно демонстрировать приверженность раз-

витию и внедрять передовые разработки. В противном случае их 

имидж может серьезно пострадать в глазах потребителя, что негативно 
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отразится на стоимости самого бренда. Поэтому для таких предприя-

тий жизненно важно анализировать отдачу от инноваций, в том числе 

с точки зрения укрепления позиций бренда. 

3. Оценка нематериальных активов: 

Включает в себя оценку стоимости патентов, ноу-хау, уникаль-

ных технологий, которые являются результатом инновационной дея-

тельности компании. Эти нематериальные активы могут значительно 

увеличивать рыночную стоимость предприятия, так как создают барь-

еры для входа конкурентов на рынок и обеспечивают длительные кон-

курентные преимущества владельцу. 

Способность компании внедрять технологические новшества иг-

рает, пожалуй, ключевую роль в обеспечении ее конкурентоспособно-

сти и устойчивого роста на рынке. Ведь инновации позволяют значи-

тельно нарастить производительность, сократить издержки, повысить 

качество выпускаемой продукции, а также серьезно укрепить рыноч-

ные позиции по сравнению с конкурентами. 

Организационные инновации направлены на совершенствование 

внутренней структуры компании, оптимизацию всех управленческих 

процессов и создание более гибкой и эффективной рабочей среды для 

сотрудников. В их число может входить внедрение новых методик 

управления, реструктуризация организационного построения фирмы, 

развитие корпоративной культуры, а также налаживание лучшего вза-

имодействия между подразделениями 

Организационные инновации - это внедрение на предприятии но-

вых методик и процессов в сфере управления и организации деятель-

ности. Их цель - повышение общей эффективности работы, улучшение 

качества продукции или услуг, снижение издержек и обеспечение гиб-

кости для адаптации к меняющейся рыночной конъюнктуре. Каче-

ственная реализация организационных преобразований способна су-

щественно увеличить рыночную капитализацию фирмы благодаря сле-

дующим факторам: 

Повышение эффективности: Внедрение новых управленческих 

практик, автоматизация рутинных процессов и налаживание лучшей 

координации между отделами ведут к сокращению издержек и ускоре-

нию выполнения задач. 
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Улучшение качества продуктов/услуг: Организационные новше-

ства позволяют усилить контроль качества на всех этапах, что напря-

мую повышает удовлетворенность клиентов и репутацию бренда ком-

пании. 

Адаптивность к переменам рынка: Гибкие подходы в управлении 

дают возможность оперативно подстраиваться под новые тренды и 

условия конкурентной среды, сохраняя свои преимущества. 

Снижение операционных рисков: Инновации в сфере управления 

рисками и обеспечения безопасности данных минимизируют риски фи-

нансовых потерь и репутационного ущерба. 

Повышение рыночной капитализации компании в результате ор-

ганизационных нововведений происходит благодаря целому ряду клю-

чевых факторов. В первую очередь, это рост производственной эффек-

тивности, улучшение качества выпускаемой продукции и оказываемых 

услуг, снижение операционных рисков. Также немаловажную роль иг-

рает способность привлекать и удерживать в штате талантливых и вы-

сококвалифицированных специалистов. 

Грамотно проведенные организационные преобразования обес-

печивают более успешную адаптацию бизнеса к изменяющимся ры-

ночным реалиям, укрепляя его конкурентные позиции на рынке. В ко-

нечном итоге все эти факторы способствуют существенному росту 

прибыльности и повышению общей устойчивости компании, что, ра-

зумеется, напрямую отражается на ее рыночной капитализации. 

Оценить влияние организационных преобразований на рыноч-

ную капитализацию компании можно с помощью различных методик: 

Финансовый анализ: Здесь нужно сравнить динамику ключевых 

финансовых показателей до и после внедрения инноваций - прибыль, 

выручку, рентабельность и прочие метрики. 

Оценка стоимости бизнеса: Применяются разные подходы к 

оценке капитализации, например, метод дисконтированных денежных 

потоков с учетом эффекта от организационных изменений. 

Анализ эффективности процессов: Оценивается динамика роста 

производительности, повышение уровня автоматизации, сокращение 

времени выполнения задач, рост производственных мощностей. 

Социологические исследования: Проводятся опросы сотрудни-

ков и клиентов для оценки улучшений в корпоративной культуре, 
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уровня лояльности и удовлетворенности, что косвенно влияет на фи-

нансовые показатели. 

Комплексное использование этих методов позволяет структури-

рованно и максимально детально оценить влияние организационных 

преобразований на рыночную капитализацию предприятия. 

 

Тесты для самопроверки 

 

1. К чему относятся технологические инновации? 

*А) К созданию нового или улучшенного продукта 

Б) К изменению в дизайне и упаковке 

В) К формированию новых ценовых стратегий 

2. Что позволяет автоматизация процессов благодаря технологи-

ческим инновациям? 

А) Увеличить количество рабочих мест 

*Б) Повысить скорость выполнения операций и снизить из-

держки 

В) Уменьшить доходы компании 

3. Примером организационной инновации может быть: 

*А) Внедрение новых управленческих практик 

Б) Разработка нового продукта 

В)Изменение в упаковке товара 

4. Какую роль играют инновации в конкурентоспособности 

фирмы? 

А) Понижают конкурентоспособность 

Б) Сохраняют уровень конкурентоспособности на одном уровне 

*В) Повышают конкурентоспособность 

5. Что включает в себя оценка нематериальных активов? 

*А) Стоимость патентов и уникальных технологий 

Б) Стоимость сырья и материалов 

В)Стоимость зданий и оборудования 
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Глава 10. ИСПОЛЬЗОВАНИЕ ДОХОДНОГО ПОДХОДА  

К ОЦЕНКЕ БИЗНЕСА В УСЛОВИЯХ ФИНАНСОВОЙ  

И ЭКОНОМИЧЕСКОЙ НЕСТАБИЛЬНОСТИ 

 

10.1. Расчет текущей стоимости ожидаемых денежных потоков  

с их дисконтированием по изменяющейся во времени  

норме дохода 

 

Как известно, стоимость денег меняется со временем. Это явля-

ется важным аспектом при принятии различных решений в области фи-

нансирования и инвестирования, а также немало важно в процессе 

оценке затрат и будущих доходов.  

На временную стоимость денег влияет ряд факторов, представ-

ленных на рисунке 23. 

 
Рисунок 23 – Факторы, влияющие на стоимость денежных средств 

 с учетом времени 

 

Для подробного рассмотрения вопроса, связанного с расчетом те-

кущей стоимости ожидаемых денежных потоков с их дисконтирова-

нием по изменяющейся во времени норме дохода, необходимо дать 

определения некоторым терминам, представлены они на рисунке 2.  
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или же упущенная выгода
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Рисунок 24 – Основные понятия 

 

Денежный поток относят к одному из основных показателей фи-

нансового состояния любого вида бизнеса. Его используют при приня-

тии решений о дальнейших инвестициях и финансировании.  

Расчет текущей стоимости ожидаемых денежных потоков проис-

ходит путем дисконтирования будущих доходов и расходов с исполь-

зованием конкретной процентной ставки.  

Основная идея заключается в деньгах полученных в будущем, ко-

торые стоят меньше, чем те же самые денежные средства, полученные 

в настоящее время. Это связано с тем, что денежные средства могут 

быть инвестированы и приносить доход. Таким образом, будущие до-

ходы должны быть дисконтированы обратно к их текущей стоимости.  

Когда есть определенная норма дохода, нельзя определять ставку 

дисконтирования как упущенную выгоду с каждого конкретного рубля 

будущих доходов, как будто данные деньги уже доступны в настоящий 

момент времени. Из-за этого дисконтирование не может рассматри-

ваться как текущая стоимость будущих доходов, потому что основным 

равенством между размером этих доходов, которые будут получены 

через некоторое время, и результатом дисконтирования, сделанным с 

помощью обычной ставки дисконтирования и обычной формулы теку-

щей стоимости, не смогут выполняется. 

Для подтверждения выше сказанного рассмотрим формулу (1):  

• Это поступления или выплаты денежных 
средств, которые выполняются в 
определенный момент времени. Он может 
быть положительным если полученные 
поступления превышают выплаты, а также 
может быт быть отрицательным если 
выплаты превышают поступления.

Денежный поток 

• Это оценка текущего состояния будущих 
денежных потоков, основанная на 
предположении, что деньги, полученные в 
будущем, имеют меньшую ценность, чем 
деньги, полученные на данный момент

Текущая стоимость 
ожидаемого денежного 

потока

• Это процесс приведения денежных 
поступлений от инвестиций к их текущей 
стоимости.

Дисконтирование 
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ДП

(1+𝑖)𝑡
(1 + 𝑖1) ∗ (1 + 𝑖2) ∗ (1 + 𝑖3) ∗ … ∗ (1 + 𝑖𝑡−1) ∗ (1 + 𝑖1) ≠

ДП𝑡      (1) 

Данная формула показывает нам то, что если мы имеем дело с 

денежным потоком (ДП), который дисконтируется по определенной 

процентной ставке (i) на протяжении нескольких периодов (t), то об-

щая накопленная сумма (ДП𝑡) к концу крайнего периода не равна про-

изведению первоначального денежного потока на произведение про-

центных ставок всех периодов. 

Будущий доход от бизнеса, который вы планируете получить че-

рез какое-то t периодов, и его текущую стоимость Р𝑉 (ДП𝑡)  можно 

считать эквивалентными только в том случае, если текущая стоимость 

рассчитывается как сумма следующих составляющих (2) :   

                                      РV (ДПt) =  
ДПt

∏ (1+ie)
t
e=1

                                       (2) 

Данная формула используется для расчета текущей стоимости де-

нежного потока, который ожидается получить через t периодов. Здесь 

i_e - это процентная ставка или норма доходности в каждом периоде e. 

Таким образом, формула представляет собой дисконтирование буду-

щего денежного потока на основе ожидаемых процентных ставок в 

каждом периоде.  

В следствии чего выполняется следующие уравнение (3):  

 
ДП𝑡

∏ (1+𝑖𝑒)
𝑡
𝑒=1

(1 + 𝑖1) ∗ (1 + 𝑖2) ∗ (1 + 𝑖3) ∗ … ∗ (1 + 𝑖𝑡−1) ∗ (1 + 𝑖𝑡) = ДП𝑡 

(3) 

Представленная формула показывает расчет общей стоимости 

всех аннуитетов, которые необходимо будет выплатить за определен-

ный период времени.  

Аннуитетом называют серию различных платежей, которые про-

изведены в разные временные промежутки.  

Видно, что если каждый платеж увеличить на величину процен-

тов, которые он мог бы принести за весь период, а далее всех их сло-

жить, то поучится та же сумма, которою можно было бы получить, сло-

жив все платежи без учета процентов.  

Текущий эквивалент будущего дохода – это сумма денег, кото-

рую нужно инвестировать в данный момент под конкретную процент-

ную ставку, чтобы заранее получить известную сумму в предполагае-

мую в будущем.  
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Этот показатель позволяет оценить стоимость будущих доходов 

в деньгах в настоящем времени, учитывая временную стоимость денег 

и инфляцию.   

Величиной остаточной текущей стоимостью любого бизнеса в 

указанных условиях будет (4):  

                                        Р𝑉ост = ∑
ДП𝑡

∏ (1+𝑖𝑒)
𝑡
𝑒=1

𝑛
𝑡=1                                      (4) 

В данном случае n показывает остаточный срок бизнеса.  

Приведенная формула представляет собой основу для оценки 

бизнеса в различных условиях. Но в условиях нестабильной доходно-

сти инвестиционных активов, доступных на фондовом рынке, приме-

няются два похода, представленных на рисунке 23. 

 

  
Рисунок 25 – Подходы применяемые в условиях нестабильности доходности ин-

вестиционных активов, которые доступны на фондовом рынке 

Риск бизнеса при оценке компании можно разделить на две кате-

гории. Первой группой являются систематические, они представляют 

собой внешние риски, связанные с рынком и продуктом). Ко второй 

группе относятся несистематические, это внутренние риски, связанные 

с управлением компанией.  

При использовании метода сценариев для оценки бизнеса рас-

сматриваются разные варианты развития событий и оценивается влия-

• представляет собой способ определения 
потенциальной стоимости компании путем 
разработки нескольких возможных вариантов 
развития событий (пессимистический, 
оптимистический и наиболее реальный)

Метод 
сценариев

• нахождение на фондовом рынке актив, 
который имеет такую же меру риска, как и 
бизнес. Тогда доходность этого актива на 
момент оценки будут служить нормой дохода 
для бизнеса

• заключается в использовании модели оценки 
капитальных активов (САРМ) для 
определения нормы рискованного дохода

Метод 
специальной 

корректировки 
ставки 

дисконта
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ние ключевых факторов риска на каждый из них. Для каждого ключе-

вого фактора риска создаются три сценария, после чего пересчитываем 

прогноз денежных потоков для каждого из разработанных сценариев 

учитывая при этом влияние выявленных факторов.  

Как правило, чаще всего потери в пессимистическом сценарии 

превышают прибыль в оптимистическом, но это связано с определен-

ными ситуациями.  

Важно отметить, что метод сценариев не гарантирует точных ре-

зультатов, т.к. будущее всегда остается неопределенным. Однако он 

способствует лучшему пониманию риска и потенциальных возможно-

стей бизнеса, в следствии чего можно принять обоснованные решения.  

Выше сказанное можно отразить в уравнении (5):  

                   ДТ𝑡
кор
= (ДТ𝑡

пес + 4ДТ𝑡
н.в. + ДТ𝑡

опт)/6 < ДТ𝑡                 (5) 

Чтобы не считать риск дважды, нужно изменить денежные по-

токи с помощью метода сценариев и потом применить ставку без 

риска. Изменчивость доходности выражается в использовании изменя-

ющейся со временем безрисковой ставки, что позволяет предсказать, 

какой будет она через год или несколько лет. 

Второй подход в условиях нестабильной доходности инвестици-

онных активов, доступных на фондовом рынке, учитывает риски биз-

неса, за счет увеличения ставки дисконтирования на премию, которая 

в последствии компенсирует эти риски. Таким образом оценка стоимо-

сти организации становится более точной и учитывает все возможные 

факторы, влияющие на деятельность. Существуют два способа к этому 

подходу.  

Первый способ предполагает нахождение на фондовом рынке ак-

тив, который имеет такую же меру риска, как и бизнес.  

Второй способ к учету рисков бизнеса заключается в использова-

нии модели оценки капитальных активов (САРМ) для определения 

нормы рискованного дохода.  

САРМ – это модель, которая помогает оценить необходимую до-

ходность актива, при этом учитывая его и общий рыночный риски. Со-

гласно данной модели, норма рискованного дохода может быть рассчи-

тана как сумма безрисковой ставки и премии за риск, которая предпо-

лагает связь с конкретным активом или бизнесом.  
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Следовательно, второй способ позволяет учесть будущие измене-

ния в доходности активов и рисков, которые связаны с оценкой биз-

неса.  

 

10.2. Оценка бизнеса при разбиении его остаточного срока 

на прогнозный и постпрогнозный период 

 

Когда оценивается бизнес с помощью доходного подхода, иногда 

бывает сложно точно предсказать денежный поток на длительное 

время. Это особенно актуально в условиях экономической нестабиль-

ности, когда трудно предсказать продажи и покупки ресурсов для про-

изводства. Как правило, остаточный срок бизнеса больше, чем дли-

тельность прогноза, в течение которого можно сделать прогноз денеж-

ных потоков.  

Остаточный срок бизнеса предполагает собой период, в течение 

которого компания продолжает функционировать после окончания 

прогнозного периода. В свою очередь, прогнозный период, отражает 

промежуток времени, в течение которого можно составить план про-

гноза денежных потоков. Постпрогнозный – период, возникающий по-

сле окончания прогнозного периода, в течении которого бизнес про-

должает функционировать, но его оценка основывается на других ме-

тодах, поскольку детальный план прогноза денежных потоков не мо-

жет составлен.  

Стоит отметить, что прогноз денежных потоков на последующий 

период обычно делается на основе менее точных предположений, чем 

на предыдущий период. Обычно предполагается, что после выполне-

ния бизнес-плана предприятия в ближайшие пару лет, денежные по-

токи стабилизируются на достигнутом уровне или продолжат расти с 

той же скоростью, что и к концу предыдущего периода. 

Значимость оценки бизнеса при разбиении его остаточного срока 

на прогнозный и постпрогнозный период заключается в следующем:  

1. Позволяет более точно предсказать будущие доходы организа-

ции. В прогнозный период появляется возможность использовать фи-

нансовые модели и анализ данных для оценки ожидаемых доходов, ос-

новываясь на текущих тенденциях и прогнозах рынка. 
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2. В постпрогнозный период риски становятся более значимыми, 

поскольку будущее компании становится менее определенным. 

3. Концепция продолжающейся стоимости бизнеса позволяет 

оценить стоимость компании после окончания прогнозного периода. 

Это помогает инвесторам и управленцам понять, какую стоимость ком-

пания может генерировать в долгосрочной перспективе. 

При соотношении между остаточным сроком бизнеса, а именно 

прогнозными и постпрогнозными периодами возможны два варианта, 

которые представлены на рисунке: 

 

 
Рисунок 26 – Варианты соотношений между остаточным сроком бизнеса 

Учет остаточной текущей стоимости бизнеса в постпрогнозном 

периоде может завысить оценку, поэтому важно осторожно прогнози-

ровать денежные потоки, продолжительность постпрогнозного пери-

ода и ставку дохода. Методы Инвуда или Хоскальда при фиксирован-

ном сроке бизнеса могут быть лучше. В условиях финансовой неста-

бильности в России эти методы могут быть полезны. 

 

 

 

 

Остаточный срок бизнеса и его постпрогнозный период фиксированы.

• Текущую стоимость в приведенном периоде (𝑃𝑉ост. постпрогн.) можно 

определить с помощью капитализации условно постоянного денежного 
потока (ДПпостпрогн.) по моделям Инвуда или Хоскальда. Выбор модели 

зависит от учета рисков бизнеса: метод сценариев - Хоскальд, ставка 
дисконтирования - Инвуд.

Остаточный срок бизнеса и его постпрогнозный период характеризуется 
неопределенной длительностью

• величина 𝑃𝑉ост. постпрогн. устанавливается способом простой прямой 

капитализации постоянного денежного потока ДПост. постпрогн. Также может 

быть приведена капитализация растущего с постоянным темпом приоритета a 

денежного потока ДП𝑡 ∗ (1 + 𝑎)
𝑡−𝑡∗согласно модели Гордона
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10.3. Вопросы о норме (текущего) дохода и норме возврата 

капитала в оценке бизнеса 

 

Одним из основных вопросов является, насколько целесообразно 

и в какой конкретно момент при проведении оценки опираться исклю-

чительно на показатель текущего дохода, который зачастую принима-

ется за ставку дисконтирования. 

Показатель текущего дохода может использоваться для опреде-

ления ставки дисконтирования, но его использование не всегда явля-

ется оптимальным решением. В некоторых случаях, предположим, при 

инвестициях в высоколиквидные активы, возможно получение допол-

нительной прибыли в будущем. Но есть и противоположная сторона, 

при инвестициях в низколиквидные активы процесс может быть более 

сложным и рискованным.  

В первом случае, когда компания продолжает существовать по-

сле завершения бизнеса, инвестор может вернуть свои инвестиции, 

продав акции компании, которые все еще имеют ценность и ликвид-

ность. Это особенно вероятно, если инвестор купил акции на короткий 

срок.  

Аналогичная ситуация возникает, когда компания планирует 

стать открытой к моменту вывода капитала, инвестор также может вер-

нуть свои инвестиции, например, через первичное размещение акций 

компании на фондовом рынке. 

Наиболее точный ответ на данный вопрос представлен в двух ва-

риантах на рисунке. 

 
Рисунок 27 – Целесообразность использования показателя текущего дохода  

в качестве ставки дисконтирования при оценке бизнеса 

1.

• Если используется доходность долгосрочных государственных 
облигаций как норма безрискового дохода, то учитываются 
требования к возврату капитала, потому что текущая доходность этих 
облигаций до погашения рассчитывается на основе не только 
процентных доходов, но и погашения по номинальной стоимости

2.

• Когда мы используем ставку дохода по акциям для дисконтирования 
денежных потоков бизнеса, мы должны учитывать, что доходность 
акций включает не только текущие дивиденды, но и курсовую 
прибыль от возможной перепродажи акций. Другими словами, этот 
показатель также учитывает возврат вложенного капитала и не 
является исключительно нормой текущего дохода от бизнеса.
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В контексте оценки бизнеса особое внимание заслуживает ис-

пользование метода кумулятивного построения ставки дисконтирова-

ния. Этот метод, несмотря на свою субъективность, не гарантирует 

включение возврата вложенного капитала в полученную норму дохода. 

Данное обстоятельство является веским аргументом против использо-

вания метода кумулятивного построения ставки дисконтирования, осо-

бенно в случаях, когда возможно применение других, более объектив-

ных методов. 

 

Тесты для самопроверки 

 

1. Какой фактор влияет на временную стоимость денег?  

а. Физическая характеристика денег 

*б. Инфляция  

в. Место хранения денег. 

  

2. Дисконтирование – это… 

*а. Это процесс приведения денежных поступлений от инве-

стиций к их текущей стоимости  

б. Это процесс прогнозирования будущих денежных потоков;  

в. Это процесс привлечения дополнительных денежных средств 

для покрытия дефицита денежных потоков.  

 

3. В чем заключается метод сценариев?  

*а. представляет собой способ определения потенциальной 

стоимости компании путем разработки нескольких возможных ва-

риантов развития событий (пессимистический, оптимистический 

и наиболее реальный) 

б. предполагает собой оценку стоимости бизнеса на основе исто-

рических данных и экстраполяции прошлых тенденций 

в. заключается в использовании модели оценки капитальных ак-

тивов для определения нормы рискованного дохода 

 

4. Когда возникает постпрогнозный период?  

а. перед началом прогнозного периода 

б. когда необходимо составить прогноз денежных потоков с те-

кущего момента 
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*в. после окончания прогнозного периода 

 

5. В чем заключается модель оценки капитальных активов 

САРМ?   

а. в оценке необходимой рентабельности пассива, учитывая его и 

общий рыночный риск 

*б. в оценке необходимой доходности актива, учитывая его и 

общий рыночный риск 

в. в ожидаемой доходности финансовых активов, которые можно 

смоделировать в виде линейной функции различных макроэкономиче-

ских факторов и рыночных индикаторов 
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Глава 11. ОЦЕНКА ЛИКВИДАЦИОННОЙ СТОИМОСТИ  

ПРЕДПРИЯТИЯ 

 

11.1. Оценка предприятия при его ликвидации 

 

Ситуация, при которой состояние предприятия оценивается как 

неплатежеспособное, и становится необходимым признать организа-

цию банкротом и ликвидировать её является чрезвычайным. При этом 

чем выше ценность и стоимость основных средств, тем больше вероят-

ность, что компания сможет в положительном ключе выйти из сложив-

шейся ситуации.  

Существует ряд случаев, при которых происходит оценка ликви-

дационной стоимости бизнеса:  

1. Состояние предприятия можно определить, как банкрота, при 

котором у компании нет возможности решить финансовые трудности 

и сохранять свою функциональность на рынке; 

2. При оценивании ликвидационной стоимости организации 

сумма получается выше при сравнении со стоимостью дальнейшего 

функционирования предприятия. 

В ситуации банкротства компании оценивание его стоимости об-

ладает двумя Первая особенность заключается в том, что рассматрива-

емый метод можно отнести к активным видам, позволяющий осу-

ществлять управленческих решения на основании полученных анали-

тических данных. Во-вторых, представители третьих сторон находятся 

в сильной зависимости от результатов оценки, что связано с их прямым 

интересом финансового состояния компании. Так, оценка ликвидаци-

онной стоимости можно определить ключевым фактором при опреде-

лении рисков и принятия решений от заинтересованных сторон. При 

этом ликвидационную стоимость можно подразделить на несколько 

групп:  

1. Принудительная: скорость продажи активов имеет высокую 

оперативность, при чем в большинстве случаем процесс происходит 

одновременно на одном аукционе; 

2. Прекращение существования активов: происходит списание и 

избавление от активов, а в результате открывается новая организация, 

способная обеспечить большую экономическую выгоду. При этом сто-

имость предыдущего предприятия будет отрицательным значением, 



114 

что связано со значительными затратами на уничтожение имеющихся 

активов; 

3. Упорядоченная: продажа активов осуществляется рационально 

в целях получения их высокой стоимости. 

Процесс расчета ликвидационной стоимости компании осу-

ществляется в несколько этапов, представленных на рисунке 26.  

 

 
Рисунок 28 – Стадии расчета ликвидационной стоимости компании [1] 

 

Анализируя информация, представленную на рисунке 1, можно 

сделать вывод, что ликвидационной стоимости компании происходит 

путем вычитания из скорректированной стоимости всех активов ба-

ланса суммы текущих затрат, которые связаны с ликвидацией органи-

зации и величины совокупных обязательств.  
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Определяя совокупную ликвидационную стоимость компании, 

необходимо провести очередной анализ оснований, которые привели 

предприятие к состоянию банкротства. В случае недостаточно эффек-

тивного управления стоимость не нуждается в корректировке. Однако 

если банкротство организации возникло в связи с внешними факто-

рами (экономический кризис, изменения в налоговой политике, слож-

ность местоположения), то обозначенную ликвидационную стоимость 

необходимо уменьшить. Существует ряд способов оценки ликвидаци-

онной стоимости компании (рисунок 27).  

 

 
Рисунок 29 – Методы оценивания стоимости организации при его ликвидации 

[1] 

 

Таким образом, определение ликвидационной стоимости пред-

приятия позволяет инвесторам и кредиторам определить и оценить 

риски, и на основании этого принять обоснованное решение по отно-

шению к оцениваемой компании.  

 

 

•Происходит на основе баланса на последнюю отчетную 
дату и одновременно с инвентаризацией имущества. 
Ликвидационная стоимость равна рыночной стоимости 
исходя из метода чистых активов и находится в 
зависимости от маркетинговых исследований и затрат, 
связанные на маркетинг и процедуру ликвидации. 
Заинтересованными сторонами при данном методе 
являются учредители и акционеры, у которых есть интерес 
в сохранении прежнего вида компании.

Расчет рыночной стоимости 
активов

•Происходит раздельная продажа имущества компанииКлассический аукцион 

•В этом случае ФСФО есть интерес в нахождении нового 
собственника для компании-должника. Способ можно 
обозначить как нормативно-расчетный вид ликвидационной 
стоимости. В результате метода появляется два новых 
предприятия, одно из которых становится обладателем 
всего имущества, а второе остается с прежними долгами.

В соответствии с 
распоряжением ФСНД РФ «Об 

утверждении методических 
рекомендаций по ускоренному 
порядку применения процедур 

банкротства» от 27 августа 1998 
года
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11.2. Оценка ликвидационной стоимости предприятия 

при коротком сроке его ликвидации 

 

Говоря о классическом определении ликвидационной стоимости, 

можно выделить, что основной целью данного метода является опре-

деление ликвидационной стоимости компании на коротком сроке, ко-

торый рассчитывается в период от одного до двух месяцев.  

В процессе использования методов оценки ликвидационной сто-

имости необходимо учитывать особенные характеристики фирм и биз-

неса в качестве имущественного комплекса. Различная специфика дея-

тельности ведет к тому, что по сравнению с фирмой, где при оценива-

нии учитывается показатель кредиторской задолженности, в процессе 

оценивания бизнеса данный параметр не идет в расчет. Такое положе-

ние можно объяснить тем, что обязательства связанны непосред-

ственно с самой фирмой, а не имущественным комплексом, не являю-

щимся юридическим лицом [2]. На рисунке 28 представлены методы 

оценивания ликвидационной стоимости фирм и бизнесов.  

 

 
Рисунок 30 - Методы оценки ликвидационной стоимости фирм и бизнесов 

 

При продаже активов, входящих в состав имущественного ком-

плекса, которые являются для предприятия неликвидными или мало-

ликвидными, так как их продажа будет осуществляться достаточно 

медленно. Однако бывают ситуации, при которых на момент оценки 

имущества уже определен потенциальный покупатель, готовый купить 

• В разрезе рассмотрения дебиторской задолженности, возникающей у в 
процессе функционирования фирмы, у которого во владении имеется 
имущественный комплект, объем этой задолженности можно считать 
одним из активов компании. В перспективе можно осуществить 
продажу данного актива в виде контрактной цессии или оформления 
векселей.  

Оценка ликвидационной стоимости фирм

• В процессе оценивания ликвидационной стоимости предприятия в 
условиях её короткого срока следует производить оценку активов по 
вероятной чистой выручке, которую возможно получить при быстрой 
продаже активов имущественного комплекса или самого 
имущественного комплекса в целом. Однако при методе оценки 
активов по ожидаемой выручки необходимо исключать издержки 
ликвидации. 

Оценка ликвидационной стоимости бизнеса
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активы организации, или целью оценки имущества заключается в опре-

делении ожидаемого показателя чистой выручки от вероятной быстрой 

утилизации и продажи полученных ликвидных товаров. В качестве 

примера можно обозначить продажу предварительно разрезанного и 

утилизированного оборудования в качестве металлолома.  

Также особенностями при продаже активов имущественного 

комплекса следует выделить оценку высоко/среднеликвидных активов 

только с помощью применения рыночного подхода. Его методология 

заключается в том, что необходимо определить стоимость предприятия 

путем анализа актуального состояния конкурентной среды с учетом 

фактических цен, которые были определены в ходе совершения купли-

продажи аналоговых форм активов.   

При осуществлении продажи всего имущественного комплекса в 

целом может возникнуть вероятность наступления ситуации, при кото-

рой стоимость функционирующего комплекса, где производится вы-

пуск товаров для сбыта, может быть более высокой по сравнению со 

стоимостью аналогового комплекса, где производственный процесс 

еще не начался. Способ поиска аналогичных сделок купли-продажи яв-

ляется достаточно затруднительным, что связано коммерческой тай-

ной и редкостью осуществления сделок подобного формата. В резуль-

тате этого оценка ликвидационной стоимости осуществляется при по-

мощи дохода метода или метода накопления активов [3]. 

Метод оценки ликвидационной стоимости при коротком сроке 

ликвидации предприятия в практической деятельности используется 

достаточно редко, что связано с трудностями расчета и поиска инфор-

мации.  

 

11.3. Оценка ликвидационной стоимости предприятия  

при длительном сроке его ликвидации 

 

Процесс оценивания ликвидационной стоимости компании 

можно определить как саму стоимость ликвидируемой организации. 

Существует несколько способов расчета стоимости предприятия при 

использовании данного метода: 

 Различные планируемые сроки ликвидации; 

 Выплата долгосрочной кредиторской задолженности; 
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 Взыскание платежей по долгосрочной дебиторской задолжен-

ности; 

 Планы по прекращению операционной деятельности; 

Целью оценивания ликвидационной стоимости предприятия 

должно быть достижение максимального значения в рамках заплани-

рованного срока и плана ликвидации компании. При этом необходимо 

производить учет выплат кредиторской задолженности и получение 

доходов от дебиторской, что в совокупности должно составлять итого-

вый вариант оценки.  

При расчете стоимости предприятия в рассматриваемом методе 

совместно используются доходный и имущественный подход, в ре-

зультате чего стоимость компании определяется как сумма текущих 

стоимостей денежных потоков от продолжения деятельности органи-

зации и ожидаемой выручки от постепенной продажи активов после 

вычета погашенной кредиторской задолженности [3]. На рисунке 31 

приведен ряд особенностей планирования выручки от реализации иму-

щества организации.  

Чтобы определить объем ожидаемой выручки также в практике 

применяют метод дисконтирования, в процессе которого выручка при-

водится к текущему моменту времени. Метод производит учет рисков, 

связанных с получением дохода от продажи, которые зависят от усло-

вий рынка сбыта как нового, так и прошлого эксплуатации имущества. 

Для учета выявленных рисков в зависимости от характеристики биз-

неса по осуществлении продажи разного вида имущества применяются 

разные ставки дисконтирования. Процесс определения ставки дис-

конта производится с помощью модели оценки капитальных активов с 

учетом показателей средних отраслевых коэффициентов «бета».  
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Рисунок 31 – Особенности планирования выручки компании  

от реализации имущества 

 

К состоянию кредиторской задолженности компании должен 

быть особый контроль при определении стоимости активов по ожида-

емой выручке от продажи. В случае наличия просроченной иди выхо-

дящей за рамки срока ликвидации дебиторской задолженности приме-

няются следующие метода: 

 Продажа доли дебиторской задолженности в 

виде передачи прав на её взыскание специализированным 

факторинговым организациям; 

 Взыскание просроченной дебиторской задол-

женности путем обращения в суд; 

При планировании предприятием 
продажи доли освобождаемого 
имущества через посредников 

ожидаемая выручка должна быть 
уменьшена на сумму 

комиссионных, которые 
уплачивают посредники

Для предприятия, подлежащего 
ликвидации и имеющего активы с 
высокой остаточной стоимостью 

и значительным моральным 
износом, становится 

необходимым переход к закрытию 
балансов по оценочной стоимости 

активов.

Главной целью оценки рыночной 
стоимости активов должно быть 

определение размера 
потенциальной выручки от 

продажи активов без опоры на 
конкретные методы и формулы. 

Основным методом оценки в 
данном случае должен быть метод 

сравнительных продаж. 

Необходимо исключить из оценки 
активы, которые обладают 
недостаточной степенью 

ликвидности и невозможны в 
продаже в течение 

запланированного срока 
ликвидации.

Активы, которые будут 
освобождены, оцениваются как 
ожидаемая выручка, которую 

потенциально можно получить в 
будущих периодах. В связи с этим 

при расчете скидок необходимо 
учитывать прогноз всех видов 

износа, накопленных к времени 
оценки
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 Получение непогашенного векселя в случае от-

срочки или рассрочки просроченной дебиторской задол-

женности, продажу которого можно осуществить на век-

сельном рынке. 

Также в случае непросроченной задолженности может быть при-

менен метод оценки для как потенциального предмета продажи с по-

мощью осуществления контрактной цессии или векселя. При этом при-

меняются два метода оценки, приведенных на рисунке 30.  

 

 
Рисунок 32 – Методы оценки непросроченной задолженности [3] 

 

Оценка просроченной дебиторской задолженности может быть 

произведена посредством её реструктуризации, что формирует воз-

можность для предприятия в преобразовании её в непросроченный век-

сель. При сравнении методов оценки ликвидационной стоимости ком-

пании на коротком сроке можно заметить, что допускается учет менее 

ликвидным активов, в случае если есть возможность осуществить опе-

ративный поиск по нахождение покупателя в разумные сроки, которые 

входят в установленный срок ликвидации предприятия. Методология 

оценки стоимости компании на длительном сроке основана на расчете 

оценивания действующего предприятия, которое постепенно произво-

дит собственное сокращение до полной ликвидации.  

 

Тесты для самопроверки 

 

1. Что из нижеперечисленного не является одной из стадий рас-

чета ликвидационной стоимости предприятия? 

Объем ожидаемых поступлений в пределах планируемого срока ликвидации бизнеса 
оценивается по их текущей стоимости. Часть поступлений рассчитывается как 
ожидаемая выручка от перепродажи права на их использования, а затем полученные 
значения суммируются;

Вся непросроченная задолженность оценивается как возможный объект продажи 
через реализацию контрактной цессии или векселя 
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А. Прибавление/вычитание операционной прибыли/убытков лик-

видационного периода 

*Б. Расчет маржинальной выручки предприятия  

В. Определение валовой выручки от ликвидации активов 

2. Что подразумевает под собой метод расчета рыночной стоимо-

сти активов при оценке ликвидационной стоимости компании? 

А. Происходит раздельная продажа имущества компании 

Б. Появление двух новых предприятий, одно из которых стано-

вится обладателем всего имущества, а второе остается с прежними дол-

гами  

*В. Расчет ликвидационной стоимости находится в зависимо-

сти от маркетинговых исследований и затрат, связанных с марке-

тингом и самой процедурой ликвидации 

3. Временной период ликвидации предприятия при коротком 

сроке его ликвидации 

*А. 1-2 месяца 

Б. 6 месяцев  

В. 2-3 недели 

4. Что из перечисленного не относится к особенностям планиро-

вания выручки от реализации имущества организации при длительном 

сроке его ликвидации? 

А. Ожидаемая выручка должна быть уменьшена на сумму комис-

сионных, которые уплачивают посредники 

Б. Освобожденные активы оцениваются как ожидаемая выручка, 

которую потенциально можно получить в будущих периодах 

*В. Необходимо включить в оценку активы, которые обла-

дают недостаточной степенью ликвидации  

5. Выберите метод оценки непросроченной задолженности при 

оценке стоимости предприятия на длительном сроке ликвидации: 

А. Часть поступление оценивается как прибыль от продажи ос-

новных средств предприятия, а затем значения суммируются 

*Б. Вся непросроченная задолженность оценивается как воз-

можный объект продажи через реализацию контрактной цессии 

или векселя 

В. Продажа доли непросроченной задолженности в виде пере-

дачи прав на её взыскание специализированным организациям  
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Глава 12. НАИБОЛЕЕ СУЩЕСТВЕННЫЕ  

МЕТОДОЛОГИЧЕСКИЕ ПРОБЛЕМЫ ОЦЕНКИ БИЗНЕСА 

 

12.1. Доходный подход к оценке собственного  

и инвестиционного капитала 

 

Доходный подход – это методика вычисления стоимости капи-

тала, основанная на сопоставлении будущих доходов организации с те-

кущими затратами, учитывая фактор времени и риска [1]. В ходе 

оценки работающего предприятия существует два метода определения 

стоимости: через собственный капитал и через инвестированный. 

Оценка инвестированного капитала может быть частью метода, с по-

мощью которого вычисляется собственный капитал и вычисления осу-

ществляются с помощью новых данных. 

Вычисление стоимости бизнеса через доходный подход по вели-

чине инвестиционного капитала называется моделью оценки инвести-

ционного капитала, вторым методом является модель оценки собствен-

ного капитала [2, с 209] . 

Основными условиями применения при методе дисконтирования 

денежных потоков являются: 

1) возможность предположения разнообразных ставок дисконти-

рования; 

2) информационной базой должны являться объективные, адек-

ватные модели ожидаемых денежных потоков. 

Существует несколько принципов моделей денежных потоков 

при оценке стоимости бизнеса: 

1)В ходе применения модели оценки собственного капитала сле-

дует дисконтировать ДП, предназначенные исключительно для соб-

ственного капитала. 

2)При методе оценки инвестиционного капитала необходимо 

дисконтировать бездолговые платежи – свободные денежные потоки. 

Свобода заключается в способности потока беспрепятственно изы-

маться из бизнеса. Работа с такими потоками обозначается как модель 

свободных денежных потоков. 

Расчет ставки дисконтирования ДП должен опираться на ряд пра-

вил: 
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1)В случае дисконтирования ДП для собственного капитала, при-

меняется ставка стоимости использованного собственного капитала 

компании. Иными словами, это альтернативная стоимость от невложе-

ния средств в данный актив или норма дохода с инвестиции собствен-

ного капитала. Данную норму дохода принято обозначать R (безриско-

вая ставка) или (сумма рисковой ставки и премии за риск). 

2)Если ДП – бездолговые, то дисконтирование осуществляется 

по ставке средневзвешенной стоимости капитала. Это обусловлено 

тем, что данная ставка не содержит будущие % платежи по долгосроч-

ной задолженности, однако содержит в себе показатель нормы доход-

ности на собственный капитал взвешенную его долю, а также заемный 

капитал на его долю. 

В ходе оценки рыночной собственности СК опираясь на метод 

дисконтирования, возникает два варианта действия: 

1)Прямая оценка СК; 

2)Вычисление инвестированного в предприятие капитала на ос-

нове рыночной стоимости и вычислением рыночной стоимости СК, по-

лучаемой из разницы между текущей стоимостью свободных денеж-

ных потоков и величины задолженности организации. 

Существует несколько проблем в осуществлении данных вариан-

тов на практике: 

1)Неопределенность прогнозирования ДП для СК в будущих пе-

риодах. Это обусловлено наиболее вероятным отсутствием информа-

ции о стоимости привлечения будущего заемного капитала и условий 

его обслуживания. 

2)При оценке СК предприятия, включающего в себя сразу не-

сколько бизнесов, возникает проблема распределения по отдельным 

видам продукции платежей по обслуживанию ее долга, если прогноз 

ДП оценивается через остаточные текущие стоимости отдельных биз-

несов. В случае, если компания оформила генеральный кредит, а не це-

левой – на развитие конкретного бизнеса – проблема не решится. 

Для избежания подобных проблем, специалист по оценке стои-

мости бизнеса должен отойти от базирования на плане-прогнозе ДП 

для СК и начать основываться на прогнозе бездолговых ДП. Иными 

словами, перейти от оценки собственного капитала к инвестирован-

ному в бизнес. 
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С другой стороны, в случае опоры на оценку на свободные де-

нежные потоков, возникает проблема «замкнутого круга». Эта про-

блема касается вычисления средневзвешенной стоимости капитала, ко-

торую данном случае следует применять как ставку дисконтирования 

исследуемых свободных ДП. Иными словами, при необходимости ис-

числить текущую стоимость ожидаемых свободных ДП необходимо 

использовать величину, которая зависит от результата оценки. – в этом 

и проявляется циркулятивность [2, с 211]. 

На практике для расчета данного показателя используются доли 

капитала в балансовом выражении, а не в рыночном, что может приве-

сти к искажению оценки стоимости. 

В условиях высокой неопределенности при прогнозировании бу-

дущих денежных потоков для собственного капитала эксперты согла-

шаются, что меньшие ошибки в оценке бизнеса происходят при ис-

пользовании модели оценки всего капитала, вложенного в бизнес, а не 

только собственного капитала. Модель Entity Model основывается на 

прогнозировании свободных денежных потоков и их дисконтировании 

по ставке, равной средневзвешенной стоимости капитала (WACC). 

При расчете WACC стоимость собственного капитала (СОС) мо-

жет определяться двумя методами: либо с использованием безриско-

вой ставки R, либо с применением рисковой ставки і . 

Если проводится оценка имущества бизнеса, при определении ве-

личины средневзвешенной стоимости капитала целесообразно исполь-

зовать рациональное распределение между собственным и заемным ка-

питалом. Так, оптимальное соотношение основывается на справедли-

вой рыночной стоимости бизнеса в наиболее эффективных условиях 

его ведения, где заемный капитал составляет 20%, а собственный – 

80%. 

Подводя итог, когда предметом оценки выступает собственный 

капитал, то существуют определенные достоинства и недостатки бази-

рования на ДП для СК в сравнении с опорой на бездолговые ДП. Ос-

новные достоинства применения дисконтирования ДП для СК – адек-

ватность данных, недостатки – сложность распределения задолженно-

сти по нескольким бизнесам, находящимся в ведении одной компании, 

а также затруднение в прогнозировании стоимости. Основные недо-

статки использования бездолговых ДП заключаются в ранее описанной 

проблеме циркулятивности и сложности прогнозирования стоимости, 
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однако данный метод обладает рядом значительных достоинств: нет 

необходимости в распределении задолженности, отсутствие необходи-

мости в прогнозировании стоимости на будущее. 

При применении метода дисконтированных денежных потоков 

существует возможность объединить модели Equity Model и Entity 

Model. Такой метод возможен в случае, если оцениваемый бизнес ком-

пании является долгосрочным, а основной целью оценки является 

определение рыночной стоимости собственного капитала компании. В 

таком случае подходы к оценке текущей стоимости денежных потоков 

в прогнозируемом периоде (в течение которого денежные потоки про-

гнозируются для каждого будущего временного интервала: года, квар-

тала или месяца) и в постпрогнозном периоде (значение «Continuing 

Value») могут различаться. Иными словами, для ближайшего прогноз-

ного периода следует использовать прогнозируемые денежные потоки 

для собственного капитала, а для последующих периодов перейти к бо-

лее упрощённому прогнозу среднего ожидаемого свободного ДП. 

Одним из существенных моментов в случае вычисления текущей 

стоимости ДП для СК в прогнозном периоде с использованием метода 

сценариев является необходимость в использовании переменной 

ставки дисконтирования, так как текущим эквивалентом дохода биз-

неса через определенное количество периодов будет доход, получен-

ный при альтернативном вложении средств на такое же количество пе-

риодов. 

Переменная ставка дисконтирования, основанная на средневзве-

шенной доходности к погашению ликвидных национальных долго-

срочных государственных облигаций, учитывает текущие и будущие 

макроэкономические условия. Анализ доходностей российских ев-

робондов показывает, что средневзвешенные доходности облигаций с 

оставшимся сроком до погашения от одного до двух лет значительно 

ниже, чем доходности облигаций с более долгосрочным сроком до по-

гашения. Это указывает на текущие рыночные ожидания снижения ин-

фляции и экономической неопределенности в России. 

Использование переменных ставок дисконтирования, которые 

учитывают такие рыночные данные, позволяет более точно отражать 

реальную стоимость капитала. К примеру, в случае оценки стоимости 

бизнеса высокотехнологичных компаний, особенно в фазе раннего ро-
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ста, использование переменных ставок дисконтирования помогает учи-

тывать высокий уровень неопределенности и быстрые изменения в 

бизнесе. Ставка дисконтирования может быть скорректирована в зави-

симости от достижения определенных этапов развития компании или 

изменения рыночных условий. Например, на начальном этапе, когда 

риски выше, возможно использование более высокой ставки дисконти-

рования, которая вследствие проведения мероприятий, исходя из опре-

деленной стратегии рисков компании, будет снижаться. 

При расчете текущей стоимости ДП для собственного капитала с 

использованием сценариев, переменная ставка дисконтирования поз-

воляет моделировать различные экономические сценарии: реальные, 

оптимистические, пессимистические. Это помогает учесть возможные 

изменения в рыночных условиях, что особенно важно для рынка с вы-

сокой волатильностью, как в нашей стране. Разрешение проблемы 

учета постоянных издержек выходит из их исключения из свободных 

денежных потоков, которые рассчитываются для отдельных бизнесов, 

и последующую капитализацию этих издержек. Таким образом, посто-

янные платежи, не зависящие от объема производства и продаж, вычи-

таются из текущей стоимости ожидаемых свободных денежных пото-

ков. 

 

12.2. Упрощенная схема оценки при использовании чистых  

операционных денежных потоков и отдельном учете связанных 

с платежами постоянных издержек 

 

Чистый операционный денежный поток – поток, прогнозирова-

ние которого базируется на текущей операционной деятельностью ор-

ганизации, в том числе и налоговые платежи.  

К примеру, в розничной торговле чистые операционные денеж-

ные потоки включают доходы от продаж и расходы на закупку товаров, 

аренду помещений, заработную плату сотрудников и налоговые вы-

платы. Например, в преддверии праздничного сезона компания может 

прогнозировать рост доходов и, соответственно, увеличение затрат на 

закупку дополнительных товаров и временных работников. Амортиза-

ционные расходы на оборудование и инвестиции в новые магазины не 

учитываются в этом расчете. 
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В дополнение к этому, на производственном предприятии чистые 

операционные денежные потоки содержат доходы от продаж продук-

ции и расходы на сырье, энергию, заработную плату рабочих и налоги. 

Например, в случае если предприятие планирует увеличить производ-

ство, в прогнозе будет учитываться рост доходов и соответственное 

увеличение затрат на сырье и рабочую силу. Амортизационные рас-

ходы на оборудование и инвестиции в новые производственные линии 

исключаются из расчета. 

Таким образом, прогнозирование чистых операционных денеж-

ных потоков позволяет более точно учитывать денежные поступления 

и выплаты, связанные с текущей операционной деятельностью, исклю-

чая нефактические денежные оттоки и долгосрочные инвестиции. 

Упрощенная схема оценки предполагает использование операци-

онного дохода за исключением всех налоговых платежей. Данные пла-

тежи определяются как коэффициент налогового бремени, помножен-

ный на ожидаемую величину налога. Это допустимо только с выпол-

нением требования о том, что система бухгалтерского учета останется 

прежней. 

В упрощенной схеме оценки допускается вместо чистых опера-

ционных денежных потоков использовать чистый операционный до-

ход за вычетом суммарных налоговых платежей, но только при усло-

вии, что в будущем система бухгалтерского учета компании останется 

неизменной. 

Налоговое бремя будет грамотно рассчитываться при условии по-

стоянства состава налогов и выделение средств на налогового специа-

листа для поддержания стабильного налогового бремени организации. 

«Адаптивные налог» может быть применен для прогнозирования 

различных типов денежных потоков, используемых в моделях оценки 

как собственного, так и всего инвестированного капитала. Это исклю-

чает необходимость отдельного прогнозирования налогов на прибыль 

и другие налоги. К примеру, в случае если в прошлом году общие нало-

говые выплаты составили 20% от чистых операционных денежных по-

токов, то данный коэффициент может быть использован для прогнози-

рования будущих налоговых платежей. 
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В дополнение к этому, еще одним необходимым показателем для 

оценки функционирующего бизнеса без учета инвестиций является ве-

личина постоянных издержек, связанных с операционной деятельно-

стью предприятия. 

По предмету оценки вычисление стоимости бизнеса подразделя-

ется на виды, представленные на рисунке 30 [2, с 218]: 

 

 
Рисунок 33 – Объекты оценки бизнеса 

 

Именно эти аспекты стоит учитывать при оценке собственного 

капитала и имущественного комплекса компании – данный процесс 

распространяется на три этапа, а упрощенность системы состоит в 

учете исключительно будущих операционных доходов и расходов. 

Данные этапы оценки для предприятия с одним продуктом представ-

лены на рисунке 31. 

 

ОЦЕНКА

бизнеса с учетом 
необходимого 

инвестирования в его 
поддержание и 

развитие

инвестированного в 
бизнес капитала

собственного 
капитала компании

отлаженного бизнеса
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Рисунок 34 - Этапы упрощенной системы оценки бизнеса однопродуктового 

предприятия 

 

Первый этап включает в себя вычисление рыночной стоимости 

отлаженного бизнеса. Эта оценка будет точной, если она базируется на 

чистых операционных денежных потоках, а не на чистом операцион-

ном доходе, уменьшенном на сумму налогов. 

Второй этап предполагает упрощенную оценку рыночной стои-

мости имущественного комплекса, который обеспечивает функциони-

рование бизнеса. В этой оценке учитываются инвестиции в основной и 

оборотный капитал. 

Третий этап базируется на упрощенной оценке рыночной стои-

мости собственного капитала компании, принадлежащего владельцам 

обыкновенных акций. Если в компании имеются привилегированные 

акции, их капитализированная стоимость должна быть исключена из 

общей оценки собственного капитала. 

Для многопродуктового предприятия все эти этапы можно объ-

единить в одну комплексную схему, где суммируются капитализации 

по различным продуктам компании, учитывая конкретные чистые опе-

рационные денежные потоки. 

Рассмотрим пример однопродуктового предприятия, производя-

щего и продающего пластиковые бутылки. Для оценки эффективности 

такого предприятия используется упрощенная система, включающая 

Этап 1

• Стоиомость отлаженного бизнеса = сумма текущих 
стоимостей ожидаемый чистых операционных денежных 
потоков ( с учетом прямых затрат) - текущая стоимость 
постоянных платежных расходов

Этап 2

• Стоиомость инвестированного капитала + стоимость 
отлаженного бизнеса - потребные инвестициив основной и 
оборотный капитал

Этап 3

• Стоимость собственного капитала = стоимость 
инвестированного капитала - долгосрочная задолженность -
капитализация девидентов по привелегерованным акциям
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расчет чистых операционных денежных потоков (ЧОДП) и отдельный 

учет постоянных издержек. 

В данном подходе первым шагом является определение общей 

выручки от продаж бутылок за определенный период. Далее из этой 

суммы вычитаются переменные издержки, непосредственно связанные 

с производством бутылок, такие как затраты на сырье и рабочую силу, 

использованную в процессе производства. 

После учета переменных издержек, следующим этапом является 

вычитание постоянных издержек. Постоянные издержки включают за-

траты, не зависящие от объема производства, такие как аренда поме-

щения, зарплаты административного персонала, коммунальные пла-

тежи и другие фиксированные расходы. 

Используя этот подход, вычисляется объем чистых денежных 

средств остается после покрытия всех операционных расходов. Это 

позволяет наиболее точно оценить финансовую устойчивость и при-

быльность организации. 

Рассмотрим пример многопродуктового предприятия, специали-

зирующийся на двух видах деятельности - производстве пластиковых 

и стеклянных бутылок. Для такого предприятия оценка эффективности 

также осуществляется через расчет чистых операционных денежных 

потоков, но с учетом особенностей производства разных видов продук-

ции. 

Таким образом, в первую очередь необходимо отдельно рассчи-

тать выручку для каждого вида товара. Затем для каждого продукта вы-

числяются переменные издержки, связанные с его производством. 

Например, переменные издержки на производство пластиковых буты-

лок будут включать стоимость пластика, тогда как для стеклянных бу-

тылок потребуется учитывать стоимость стекла. 

После определения выручки и переменных издержек для каждого 

вида производимой продуукции, постоянные издержки распределя-

ются между ними. Это может включать разделение затрат на аренду 

производственных площадей, оплату труда управленческого персо-

нала и других фиксированных расходов в зависимости от доли каждого 

продукта в общем объеме производства. 

Итоговый чистый операционный денежный поток для многопро-

дуктового предприятия рассчитывается через сумму ЧОДП для каж-



131 

дого отдельного продукта. Этот метод позволяет выявить, какой иссле-

дуемых продуктов является наиболее прибыльным и требующие опти-

мизации расходов виды продукции. 

Подводя итог, упрощенная система оценки рыночной стоимости 

собственного капитала представляет собой удобный и эффективный 

метод, адаптивный для множества предприятий. Этот подход позво-

ляет легко и точно оценивать стоимость собственного капитала, учи-

тывая при этом все необходимые постоянные издержки. 

Одним из ключевых аспектов данного инструмента является спо-

собность решать проблему распределения постоянных издержек как в 

целом, так и по каждому виду продукции. Это особенно важно для ком-

паний, работающих в условиях высокой конкурентности, где точное 

понимание затрат и доходов может существенно влиять на стратегиче-

ские решения и финансовую устойчивость. 

Методика, основанная на использовании чистых операционных 

доходов, значительно упрощает процесс оценки. Она исключает необ-

ходимость сложных расчетов и анализа множества факторов, требую-

щих значительных временных и трудовых затрат. Это делает метод до-

ступным для широкого круга предприятий, независимо от их размера 

и структуры.  Главные преимущества метода: 

- Простота и эффективность: Упрощенная система основана на 

базовых экономических показателях, таких как чистые операционные 

доходы и постоянные издержки, что делает её легко применимой на 

практике. 

- Распределение издержек: Метод позволяет точно распределять 

постоянные издержки между различными видами продукции, что спо-

собствует более точному прогнозированию денежных потоков и повы-

шению точности финансового планирования. 

- Адаптивность: Метод подходит для различных отраслей и типов 

бизнеса, обеспечивая универсальность и адаптивность к различным 

экономическим условиям. 

Таким образом, упрощенная система является важным инстру-

ментом для компаний, которые стремятся к точному и эффективному 

управлению собственными финансовыми ресурсами. 
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12.3. Оценка инвестиционного капитала на основе модели  

«экономической прибыли» 

 

Данная модель оценки включает в себя два подхода – доходный 

и имущественный – это основная особенность модели. Суть данного 

подхода заключается в возможности оценивать бизнесы одновре-

менно, заостряя внимание на ценности используемого имущества, по-

тенциальных чистых доходах с бизнеса. Этот метод содержит данные 

аспекты в совокупности, в то время как затратный и доходный подход 

по отдельности включает лишь один из двух аспектов. 

Формула модели «экономической модели» представлена на ри-

сунке 32: 

 

 
Рисунок 35 – Основная форма расчета «экономической модели» 

 

Существует несколько методов расчета «экономической при-

были», одним из которых является метод, который базируется на вы-

числении величины, превышающей минимальную отдачу с рыночной 

стоимостью активов организации. Именно сумма превышения явля-

ется экономической прибылью. 

Второй метод исчисления «экономических прибылей» основан 

на определении рыночной стоимости капитала в рамках уже отлажен-

ного предприятия. Данная стоимость вычисляется через первый метод 

с учетом объема превышения рентабельности будущих инвестиций над 

будущей средневзвешенной стоимостью используемого для инвести-

ций капитала. 

Таким образом, второй метод основывается на применении 

предыдущего метода и является более сложным по своей содержатель-

ности. Наиболее перспективным методом расчета является совмеще-

ние данных методов. В таком случае началом будет являться вычисле-

К*=ƩАкт*Текущая стоимость ожидаемых экономических прибылей

• где Ʃ Акт* - общая рыночная стоимость всех используемых в бизнесе 
активов,представляющая собой сумму их рыночных стоимостей
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ние рыночной стоимости инвестированного капитала с использова-

нием первого метода расчета (не учитывая рентабельность будущих 

инвестиций в оборотный и основной капитал), далее с учетом спрогно-

зированной рентабельности будущих инвестиций организации и биз-

нес-плана фирмы вычисляется уточненная рыночная стоимость инве-

стиционного капитала, базирующаяся на обоих методах. 

В ходе оценки собственного капитала необходимо определить 

разницу между обязательствами и общей суммой инвестиционного ка-

питала. Таким образом, формулы вычисления собственного капитала 

исходя из двух методов представлены на рисунке 34: 

 

 
Рисунок 36 – Модели расчета «экономической прибыли» 

 

Подводя итог, модель «экономической прибыли» предполагает 

комплексный подход к оценке бизнеса, в отличии от затратного и до-

ходного подхода. Данная модель позволяет проводить синергический 

анализ с учетом упрощений. 

Совмещение доходного и затратного подходов в модели «эконо-

мической прибыли» усложняет задачу для специалиста по оценки сто-

имости бизнеса, так как применение различных подходов и присваива-

ние им различных коэффициентов доверия довольно проблематично. 

Дискредитировать деятельность по оценки могут именно коэф-

фициенты доверия, определяемые произвольно в рамках от 0 до 1. При 

использовании коэффициентов для уточнения результатов в сторону 

заказчика, может подорваться доверие к эксперту и к предоставленным 

данным. 

Таким образом, оценка инвестиционного капитала на основе 

«экономической прибыли» позволяет взглянуть на объект оценки со 

стороны нескольких подходов, что говорит о ее адаптивности и объек-

тивности. 

1 модель "экономической прибыли"

• СК*=К*-ЗК

• К*- величина рыночной стоимости 
инвестиционного капитала по 
первому методу расчета

2 модель "экономической прибыли"

• СК*=К**-ЗК

• К**- уточненная величина 
рыночной стоимости 
инвестиционного капитала по 
второму методу расчета
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Затратный (имущественный) метод оценки стоимости бизнеса 

Основная цель данного метода – вычисление стоимости предпри-

ятия со стороны понесенных издержек. Его главный недостаток – двой-

ной подход, скрываемый в самом названии инструмента. 

Данный подход в Российской Федерации принято называть за-

тратным. В случае использования именно затратного метода, объектом 

оценки является рыночная стоимость компании, исчисляемая по вос-

становительной стоимости имущества. Восстановительная стоимость 

имущества – это стоимость затрат, которые необходимо потратить для 

восстановления данного имущества с такой же степенью износа. По-

этому, становится очевидным, что затратный метод не совсем объек-

тивно оценивает затраты - проблема заключается в том, что в процессе 

оценки активов предприятия не сохраняется методологическое кор-

ректное содержание расчета (данные затраты на восстановление не яв-

ляются альтернативными). 

Примером может послужить типичная оценка оборудования про-

изводственной фирмы. Затратный метод предполагал бы оценку обо-

рудования учитывая физический, технологический износ. Иными сло-

вами, оценка бы состояла в том, какую сумму потратил бы потенциаль-

ный покупатель на изготовление точно такого же оборудования с уче-

том всех степеней износа. 

Таким образом, в ходе реализации данного метода, необходимо 

вычислить альтернативные затраты на покупку уже использующегося 

оборудования или установку уже изношенных компонентов. Данная 

процедура зачастую нереальна, так как нет целостного рынка поддер-

жанного оборудования. 

Таким образом, суть оценки стоимости бизнеса с применением 

затратного (имущественного) метода, представлена на рисунке 35: 
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Рисунок 37 – Сущность затратного подхода к оценке стоимости бизнеса 

 

Исходя из графически представленной информации, данный ме-

тод подразделяется на два инструмента, имеющих разные объекты ис-

следования. 

Подводя итог, затратный метод зачастую труднореализуем в 

практическом применении, при его осуществлении, эксперт сталкива-

ется с практическими трудностями, связанными с утратой методологи-

ческой корректности. Это делает его менее применимым в ряде слу-

чаев, особенно при отсутствии надежной информации о восстанови-

тельных затратах. 

 

Тесты для самопроверки 

 

1. Какая ставка применяется при дисконтировании бездолговых 

денежных потоков? 

а.Ставка стоимости собственного капитала компании (R). 

*б.Средневзвешенная стоимость капитала (WACC). 

в.Ставка текущих процентных обязательств компании. 

2. К оценке вычисления стоимости бизнеса по объектам относится 

вычисление стоимости бизнеса по: 

а. ликвидности компании 

*б. собственному капиталу компании 

Имущественный 
(затратный) подход к 

оценке стоимости 
бизнеса

Имущественный подход, 
основанный только на 

оценке вероятной 
выручки от продажи 

оцениваемых активов

Наиболее подходящий 
для оценки 

ликвидационной 
стоимости

Затратный подход, 
основанный на оценке 

восстановительной 
стоимости, которая 

рассматривается 
нестрого

Наиболее подходящий 
для оценки 

функционирующего 
бизнеса
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в. рентабельности активов компании 

3. Что входит в первый этап упрощенной системы оценки бизнеса од-

нопродуктового предприятия? 

*а. Вычисление стоимости отложенного бизнеса 

б.Оценка стоимости собственного капитала, принадлежащего вла-

дельцам обычных акций 

в.Оценка имущественного комплекса 

4. Какие денежные потоки дисконтируются при модели оценки соб-

ственного капитала? 

а.Свободные денежные потоки от всего бизнеса. 

б. Денежные потоки, предназначенные исключительно для соб-

ственного капитала. 

в.Потоки, включающие все виды задолженности и обязательств ком-

пании. 

5. Охарактеризуйте Второй метод расчета на основе модели «эконо-

мической прибыли» по отношению к первому методу 

а.. метод, являющийся обратным от первого метода 

б.метод, являющийся производным от первого метода 

в. метод, являющийся неактуальным для использования в данный мо-

мент 
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Глава 13. СОВРЕМЕННЫЕ АСПЕКТЫ ОЦЕНКИ  

СТОИМОСТИ БИЗНЕСА 

13.1. Виды оценки стоимости базы поставщиков для предприятий 

 

Выбор поставщика для современных компаний является одной из 

важный частей ведения бизнеса и стратегического развития, поскольку 

от поставщика напрямую зависит качество поставляемых ресурсов, а 

значит и качество самого товара компании, а также сроки поставок, ко-

торые неразрывно связаны с конечным сроком производства проекта и 

выходом его на рынок. Сейчас на рынке можно найти много поставщи-

ков, которые готовы предложить те или иные условия поставок, а 

также различную стоимость материалов. 

В таких условиях большое значение играет грамотная оценка по-

ставщика, его преимуществ и недостатков, сравнение его с другими по-

ставщиками. Грамотный выбор может обеспечить компанию ресур-

сами на долгий срок и повысить стабильность ее работы, однако 

ошибки в выборе могут привести к потерям времени и влияния в ры-

ночных условиях постоянной конкуренции. 

В данной работе будут рассмотрены виды и методы оценки эф-

фективности работы поставщиков, используя которые компания может 

найти оптимальный источник поставок материалов. 

Для большего раскрытия темы введем понятийный аппарат ра-

боты. 

Поставщик — это любое юридическое (организация, предприя-

тие, учреждение) или физическое лицо, поставляющее товары или 

услуги заказчикам. 

Оценка поставщика – это процесс оценки и утверждения потен-

циальных поставщиков путем количественных и качественных оценок. 

Цель состоит в том, чтобы составить список лучших доступных по-

ставщиков. 

Анализ поставщиков — это оценка надёжности поставщиков на 

основании выполнения ими договора. 

Цель процесса: описание и изучение видом и методологий вы-

бора поставщиков в условиях современного рынка и выделения крите-

риев, которым соответствует хороший поставщик. 

Основные цели проведения анализа поставщиков [1]: 
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1. Оценка условий, предлагаемых текущими партне-

рами. 

2. Оценка необходимости поиска новых поставщиков 

3. Необходимость получения более выгодных условий 

поставок 

4. Поддержка репутации компании 

5. Поддержка качества продукта компании 

6. Снижение рисков 

Соответственно, выбор поставщика нацелен, как на уменьшение 

издержке компании, которые могут быть и материальными, и времен-

ными, так и улучшение положения компании на рынке за счет повы-

шения характеристик продукта. 

Разберем основные виды поставщиков: 

1. Производители 

Данный вид поставщиков сам производит товары и услуги, а по-

том продает их сторонни компаниям. 

Цены на услуги обычно ниже, чем у других видов, однако ассор-

тимент поставок сильно ограничен. 

2. Дистрибьютеры 

Поставщики, которые занимаются перепродажей товара с нацен-

кой за свои услуги. 

Отличаются, как правило, более высокой ценой, но широким вы-

бором ресурсов. 

3. Импортеры 

Данный вид поставщиков также занимается перепродажей то-

вара, однако завозит свои ресурсы из-за границы. 

На изображении ниже вы можете увидеть категории поставщиков 

по уровню доверия к ним [1]. 
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Рисунок 38 – Категории поставщиков 

 

Перейдем к разбору основных методов оценки поставщиков: 

1. Метод взвешенных оценок 

Методология, при которой происходит параллельная оценка не-

скольких критериев и параметров, каждому из которых присваивается 

показатель веса или его значимости для проекта. 

Сравнение влияния изменения характеристик друг на друга, 

оценка границ изменения характеристик и поставщиков с лучшими по-

казателями необходимых признаков и составляет картину предпочти-

тельных партнеров. 

2. Метод оценки затрат 

В рамках данного метода затраты на поставщика и качество его 

услуг оцениваются как часть производства готового товара.  

В данном случае оценивается их влияние на стоимость и конеч-

ное качество товара, его сроки производства и востребованность в та-

ком виде, в котором его возможно получить из поставляемых ресурсов. 

Существует несколько видом данного метода: 

1. Позаказный метод, в рамках которого оценивается 

влияние ресурсов на цикл производства одного товара от начала 

до конца. 
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2. Партионный метод, который применяется при слож-

ном производстве, состоящем из разных этапов и стадий. 

3. Попередельный метод, где издержки считаются по 

этапам производства в рамках каждого этапа. 

4. Попроцессный метод, где оценивается эффективность 

работы процесса производства всех товаров, не уходя в оценку 

отдельных этапов или единиц. 

Можно отметить, что данный метод предоставляет широкие воз-

можности для адаптации к условиям разных компаний и предприятий, 

поэтому может быть применен в большом количестве случаев [2]. 

3. Метод доминирующих характеристик 

Используя этот метод, компании концентрируется на единичной 

характеристике, исследуя лучшие возможности для максимизации по-

лезности характеристики. 

Преимуществами данного метода в первую очередь являются 

простота и существенная экономия времени. Главный недостаток этого 

метода - игнорирование остальных факторов-критериев отбора. 

 

Рисунок 39 – Методы оценки поставщиков 

Теперь перейдем к рассмотрению основных критериев выбора 

поставщика. 
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1. Качество поставляемых ресурсов. 

Одна их основных характеристик, поскольку, как было сказано, 

качество ресурсов напрямую влияет на качество производимого то-

вара. Анализ качества поставляемого сырья и выбор наилучших ресур-

сов поможет сильно повысить привлекательность продукции. 

2. Надежность доставки 

Важный критерий, который помогает оценить исполнительность 

поставщика, его стабильность и надежность, что необходимо для со-

блюдения сроков производства и выхода на рынок. 

3. Стоимость услуг 

При выборе ресурсов, стоит опираться как на качество, так и на 

цену, найдя оптимальный вариант. 

4. Качество сервиса [3] 

Качественное обслуживание клиентов является немаловажным 

критерием при выборе поставщика. Вы должны обратить внимание на 

доступность поставщика, возможность быстрой обратной связи, под-

держку клиентов и возможность решения возникающих проблем с ми-

нимальными потерями времени. 

5. Технологическое развитие 

Внедрение необходимых технологических инноваций и своевре-

менное обновление технологий является важным критерием, по-

скольку показывает, как поставщик относится к качеству своей работы 

и поставляемых услуг. 

Таким образом мы описали важные критерии для отбора постав-

щиков. 

Также необходимо разобрать процесс анализа поставщика: 

1) Определить необходимый метод оценки исходя из ха-

рактеристик товара и производства. 

2) Выбрать основные критерии оценки поставщиков. 

3) Аккумулировать данные о поставщиках и их услугах. 

4) Рассмотреть поставщиков с точки зрения критериев. 

5) Связаться с поставщиками и обсудить детали взаимо-

действия [4]. 
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Рисунок 40 – Алгоритм выбора поставщика 

 

Как итог, грамотный выбор поставщика способен сильно под-

стегнуть бизнес и повысить позиции компании на рынке. 

Стоимость базы поставщиков, исходя из представленный выше 

позиций, зависит от множества факторов, но чаще всего выделяют сле-

дующие критерии оценки стоимости: 

1. Тип поставляемых товаров или услуг 

2. Объемы поставляемых товаров 

3. Объем базы 

4. Рейтинги поставщиков. 

Средняя цена базы поставщиков в РФ составляет от 10 000 до 

20 000 рублей. 

Таким образом стоимость базы поставщиков складывается ис-

ходя из заданных вами условий, которые вы предъявляете поставщику, 

а также от объема базы и ее дистребьютора.  
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13.2. Использование искусственного интеллекта 

в экономическом анализе для оценки стоимости бизнеса 

 

В настоящее время наблюдается стремительное развитие и после-

дующее внедрение цифровых технологий во все сферы жизни чело-

века. В области информатики происходят глобальные изменения: со-

здаются компьютерные программы, способные обучаться, принимать 

какие-либо решения, а также выполнять действия, свойственные чело-

веческому интеллекту. Искусственный интеллект (ИИ) используется 

специалистами в совершенно разнообразных областях, таких как обра-

зование, транспорт, финансы, различные виды промышленности, здра-

воохранение, например, в медицинской диагностике, экономике. 

Применение искусственного интеллекта в экономике дает специ-

алистам возможность оптимизировать свою деятельности, так как циф-

ровое новшество способно быстро решать вопросы и задачи. По дан-

ным «Интерфакс Россия» в 2023 году уровень внедрения ИИ в эконо-

мику в Российской Федерации составлял около 20%. В планах у прави-

тельства стояло увеличение этого значения до 50% к 2024 году, по-

этому на поддержку проектной деятельности в сфере искусственного 

интеллекта выделяются денежные средства из федерального бюджета 

[1]. 

Искусственный интеллект выполняет большое число различных 

функций в сфере экономики. Рассмотрим некоторые из них. Во-пер-

вых, прогнозирующая функция, которая заключается в обоснованном 

суждении и предсказании последствий каких-либо событий, на основе 

имеющихся данных. Во-вторых, функция диагностики, подразумеваю-

щая, выявление, оценку и анализ состояния экономической системы в 

соответствии с установленными требованиями. В-третьих, мониторинг 

- наблюдение за изменениями и обработка полученных результатов с 

последующей интерпретацией данных. Четвертой функцией ИИ в эко-

номике считается разработка перечня документов, необходимых для 

создания чего-либо в соответствии с заданными параметрами. Заклю-

чительной функцией искусственного интеллекта в экономическом ана-

лизе будет разработка ряда рекомендаций и методов, которые направ-

лены на повышение эффективности принятых решений и сферы управ-

ления. 
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Анализ данных представляет собой процесс изучения и обра-

ботки информации, полученной из различных источников, для поиска 

тенденций и закономерностей, которые могут стать основой для при-

нятий решений. Для предприятий этот анализ важен, так как он спо-

собствует выявлению возможных угроз и снижению рисков, помогает 

оптимизировать имеющиеся процессы. 

При проведении экономического анализа без использования 

нейросетей специалисты могут столкнуться с рядом проблем. Одной 

из наиболее часто встречающихся трудностей считается недостаток 

данных, низкое качество. Далее следует проблема, связанная с модели-

рованием, что объясняется разносторонностью экономических струк-

тур. Другой причиной можно выделить субъективность оценок при 

толковании полученных результатов. Что касается интерпретации, то 

помимо предвзятого и пристрастного отношения могут возникнуть 

трудности с использованием сложных моделей или большим количе-

ством данных. Отсутствие взаимосвязей между программными обеспе-

чениями, переход от одной программы к другой негативно сказыва-

ются на проведении экономического анализа. Также специалисты стал-

киваются с нехваткой времени, так как зачастую требуется быстрое ре-

шение возникших задач, а на это не хватает ресурсов. Бывает так, что 

на предприятиях отсутствуют высококвалифицированные кадры в об-

ласти планирования и прогнозирования, аналитики, учета. Всем выше-

сказанным проблемам характерно наличие и влияние человеческого 

фактора. Для решения этой проблемы в экономическом анализе стал 

активно применятся искусственный интеллект. 

Появление искусственного интеллекта повлияло на изменения в 

сфере анализа данных, сделав ее более производительной и точной. В 

современном мире создается огромное количество различных ботов и 

программ, которые специализируются на анализе данных. Многие из 

них облают своей спецификой, например, созданы для анализа финан-

совых рынков или совершенствования процесса управления проек-

тами. Специалисты дают оценку различным инструментам искусствен-

ного интеллекта для анализа данных и выделяют лучшие программы 

для принятия обоснованных решений, стратегического планирования 

и прогнозирования. В таблице 1 представлены инструменты искус-

ственного интеллекта для анализа данных. 
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Популярные инструменты и программы ИИ 

Искусственный интеллект и Описание 

Tableau Инструмент предлагает удобную и интуитивно понят-

ную визуализацию данных в форме таблиц с использованием интерак-

тивных панелей для мониторинга. В этой программе пользователи 

имеют возможность достаточно на простом языке давать запрос и по-

лучать визуализированные ответы.   

RapidMiner Инструмент имеет удобный интерфейс, метод 

перетаскивания рабочих программ упрощает процесс анализа данных, 

что делает программу в равной степени доступной для пользователей 

с различной технической подготовкой и опытом. Имеется широкий 

спектр готовых моделей ИИ для более эффективного анализа данных. 

DataRobot Функционал этого инструмента автоматически выби-

рает наилучшие алгоритмы и параметры для повышения производи-

тельности модели. Надежные алгоритмы ИИ, которые встроены в ин-

струмент облегчают процесс прогнозирования и принятия на его ос-

нове оптимальных решений. 

Alteryx Инструмент предлагает возможности консолидации и 

обработки данных ускоряя процесс анализа и сокращая ручные затраты 

человека. Имеется функционал пространственной и прогностической 

аналитики для более точно понимания. 

Watson Analytics Этому инструменту ИИ свойственна авто-

матизированная аналитика и определение тенденций для выявления за-

кономерностей. Удобство для пользователей заключается в понимании 

системой естественного языка. 

Серьезные разработки в информационной сфере и в области 

нейросетей обуславливают масштабное внедрение технологий искус-

ственного интеллекта во все сферы жизни человека. Что касается эко-

номического анализа, то на данный момент существует необходимость 

проверки и анализа информации, выданной программой или ботом ИИ, 

а также возможность поломок и сбоев на сервисах ИИ. Вследствие 

чего, можно говорить о том, что для контроля данных необходим спе-

циалист в области экономического анализа. Как показывает статистика 

Forbes Advisor, то большая часть людей с недоверием относится к ком-

паниям, которые в своей деятельности активно используют возможно-

сти ИИ [2]. Также стоит отметить, что искусственному интеллекту не 

всегда удается учитывать условия внешней среды при составлении 
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трендов и построении тенденций. Некоторым компаниям может быть 

недоступно полноценное использование искусственного интеллекта 

ввиду отсутствия ресурсов, как человеческих (квалифицированные 

экономисты и аналитики), так и технических (компьютеры, программ-

ное обеспечение, сети связи). Таким образом, использование ИИ в эко-

номическом анализе очень удобно и значительно повышает эффектив-

ность процесса аналитики и прогнозирования. Однако не стоит забы-

вать, искусственный интеллект имеет ряд ограничений в использова-

нии, а также может нести некоторые угрозы, такие как утечка инфор-

мации, неточность расчетов и другие. Важно понимать, что прогресс 

не остановить, и ИИ будет все больше развиваться и внедряться в че-

ловеческую жизнь, поэтому необходимо учиться взаимодействовать с 

различными системами и программами искусственного интеллекта.  

 

13.3. Использование искусственного интеллекта  

в оценке стоимости бизнеса 

 

В современном обществе происходит стремительное развитие 

цифровых технологий, которые способствуют упрощению различных 

областей деятельности человека. Одним из направлений таких техно-

логий является развитие искусственного интеллекта (ИИ), которое за 

последнее время претерпело колоссальные изменения в лучшую сто-

рону. ИИ имеет широкий спектр применения и может быть использо-

ван в различных областях для решения разного рода задач. Внедрение 

ИИ позволяет автоматизировать многие бизнес-процессы, осуществ-

ляет прогнозирование и проводит анализ большого объема данных. ИИ 

является своеобразным инструментом, позволяющим облегчить и 

упростить выполнение задач. 

Оценка стоимости бизнеса является довольно трудоемким про-

цессом, для которого требуется немало ресурсов – трудовых, финансо-

вых, временных. Поэтому для упрощения данного процесса имеет ме-

сто быть внедрение ИИ с целью улучшения точности, эффективности 

и минимизации затрат ресурсов за счет автоматизации данного про-

цесса. Данный инструмент позволит оценить и проанализировать боль-

шие объемы данных, выявить скрытые закономерности, предсказать 

будущие тенденции развития и результаты функционирования кон-

кретного предприятия.  
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Направлений применения умного инструмента достаточно 

много, однако на сегодняшний день выделяют несколько основных, ко-

торые встречаются наиболее часто в оценочной деятельности (рис.1). 

 

 
Рисунок 41 -  Основные направления применения искусственного  

интеллекта[1] 

 

Применение умных технологий по вышеуказанным направле-

ниям позволит усовершенствовать область оценки стоимости бизнеса, 

а также упростить процессы сбора данных, их прогнозирования, диа-

гностики, мониторинга и принятия конечных решений, являющимися 

основными этапами осуществления оценки. 

Согласно данным журнала Forbes [2], 94% компаний, которые 

начали применять умные технологии в своей деятельности, считают, 

что инструменты ИИ позволили сократить затраты предприятия и в бу-

дущем поспособствуют увеличению выручки, почти 70% компаний 

оценили реальный финансовый результат от внедрения ИИ. По данным 

опроса было отмечено, что каждая вторая компания инвестирует 1-5% 

денежных средств своего бюджета в продвижение ИИ. Компанией 

«РБК» также был проведен анализ касаемо развития ИИ [3]. По резуль-

татам опроса было выявлено, что 80% руководителей считают, что ав-

томатизация процессов за счет искусственного интеллекта применима 

к любому бизнес-решению, 56% предприятий страны выдвигают не-

точность работы моделей ИИ в качестве главного риска при внедрении 

умных технологий и 92% предприятий добились необходимых резуль-

татов от использования ИИ в бизнес-операциях. 
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Методами, на которых базируется оценка бизнеса, являются за-

тратный, доходный и сравнительный. Данные подходы могут исполь-

зоваться как совместно, так и индивидуально. Независимую оценку 

проводят специальные организации, у которых на данный вид деятель-

ности имеется лицензия. Эксперты проводят оценку по трем подходам 

параллельно, после чего дают удельный вес каждому подходу и срав-

нивают получившёиеся результаты. При правильном и достоверном 

расчете разница между значениями небольшая [4]. 

Затратный метод базируется на стоимости материальных активов 

бизнеса, то есть чем больше у компании оборудования, зданий, транс-

порта и других дорогостоящих активов, тем выше ее стоимость. При 

оценке таких компаний важно основываться именно на этом методе, 

иначе стоимость имущества может быть занижена. Данный метод 

также актуален для ситуаций, в которых необходимо быстро продать 

или ликвидировать активы. ИИ позволяет использовать алгоритмы ма-

шинного обучения для прогнозирования будущих затрат на покупку 

или восстановление активов компании, позволяет учитывать измене-

ния в сфере производственных технологий, рыночных условий и дру-

гих факторов, которые могут оказать влияние на будущие затраты 

предприятия. Также ИИ быстро реагирует на изменение внешних усло-

вий и факторов, которые негативно могут сказать на активах компании. 

Доходный подход зависит от будущей прибыли бизнеса, включая 

возможные риски и инфляцию. Данный метод используется для оценки 

компаний, чья прибыль постоянно растет, с дальнейшей целью его про-

дажи, покупки или инвестиций в него. При данном подходе ИИ может 

использоваться для создания моделей прогнозирования доходов на ос-

нове различных переменных и для анализа рыночных трендов и про-

гнозирования изменений в анализируемой отрасли.  

Аналоговый подход основан на сравнении информации анализи-

руемой компании с достоверной информацией аналогичных предпри-

ятий на отраслевом рынке. В качестве базы сравнения берется один или 

несколько общих показателей, на основе которых рассчитывается сто-

имость оцениваемого бизнеса. Используя ИИ при данном методе, ана-

лиз больших данных станет проще и процесс будет ускорен, используя 

при этом персонализированную модель сравнительного анализа, учи-

тывая уникальные особенности компаний. Также ИИ позволят учиты-

вать динамические изменения множества показателей как между вы-

бранными компаниями, так и на рынке отрасли. Этот аспект поможет 
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получить экспертам наиболее актуальные и обоснованные результаты 

оценки. 

Таким образом, инструменты ИИ довольно разнообразны и зави-

сят от сферы и от подхода использования. Искусственный интеллект, в 

первую очередь, стоит использовать как вспомогательный инструмент 

при принятии решений, однако полностью заменить экспертов-оцен-

щиков и их опыт он не сможет.  

Разработка и внедрение умного механизма в систему бизнес-про-

цессов осуществляется с определенной целью – упрощение ведения ру-

тинных задач, улучшения их качества и точности выполнения. Инте-

грация инструментов ИИ в процессах оценки позволит достичь оце-

ночным компаниям перспектив определенного уровня и позволит им 

работать более эффективно, инновационно и качественно, что обяза-

тельно повлечет за собой развитие всей отрасли рынка услуг. Поэтому 

стоит выделить преимущества применения ИИ, которые однозначно 

окажут влияние на достижение вышеперечисленных результатов: 

 Автоматизация задач и процессов, которые выпол-

няются циклично. Используя умные механизмы позволит пе-

реложить многие рутинные задачи с сотрудников на вычис-

лительную машину и даст возможность сосредоточиться на 

более важных задачах, увеличивая их производительность; 

 Повышение точности и достоверности результатов 

оценки. Благодаря аналитическим способностям ИИ риск по-

явления ошибок в прогнозе снижается; 

 Персонализация процесса оценки, которая заключа-

ется в адаптации оценочных методов под уникальные ас-

пекты каждого бизнеса. Аналитика больших баз данных ис-

кусственным интеллектом базируется на наиболее важных 

факторах оценки конкретного бизнеса, под влиянием кото-

рых модели ИИ настраиваются автоматически и необходи-

мым образом; 

 Повышение конкурентоспособности оценочной 

компании на рынке услуг за счет внедрении механизмов ИИ 

в процесс работы. Нововведения в процесс работы в виде ИИ 

позволит компаниям оперативно проводить анализ оценки и 

достоверно принимать результативные решения, что, в свою 

очередь, поможет стать организации наиболее гибкими и 

адаптивными к постоянно изменяющимся внешним усло-

виям на отраслевом рынке перед другими компаниями. 
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Исходя из вышесказанного, стоит отметить, что использование 

технологий ИИ в сфере оценки бизнеса позволит открыть компаниям 

новые возможности в этом трудоемком процессе, а также позволит оп-

тимизировать свою деятельность и увеличить эффективность работы в 

целом. 

Развитие технологий ИИ протекает довольно стремительно и ИИ 

быстро становится преобразующей силой в бизнесе. Однако с его раз-

витием также возрастает и риск возникновения сбоев и ошибок в про-

цессе функционирования. 

ИИ основан на алгоритмах, обучение которых происходит на ос-

нове баз данных.  Если данные базы составлены некорректно или не-

точно, то выдаваемый результат будет таким же. В следствие чего не-

правильная настройка алгоритмов и недостаточность обучения может 

сохранить, что будет непосредственно влиять на дальнейшие оценки и 

анализы данных. Однако ИИ способен самостоятельно устранять не-

точности в своих моделях анализа, но на это требует некоторое время.  

При использовании технологий ИИ остро встает вопрос ответ-

ственности за проведенную оценку. Поэтому в случае избегания 

непредвиденных сбоев и ошибок в процессе оценки предприятия ум-

ной машиной необходимо назначить ответственного, который будет 

контролировать данный процесс.  

У многих оцениваемых компаний существуют особенности, ко-

торые необходимо учитывать при оценке. Если человеческий фактор 

сразу позволять принять к учету важные факторы функционирования, 

то ИИ не всегда их учитывает в виду неполноценной и недостаточной 

информационной базы. Такая ситуация может привести к недостовер-

ной оценке предприятия, снижая при этом его стоимость. 

Порой умная машина использует алгоритмы и модели анализа, 

непонятные человеческому уму. В связи с чем у экспертов, проводя-

щих оценку, может возникнуть непонимание принципов работы, что 

может вызвать недоверие к итоговым результатам. Это добавит допол-

нительный этап проверки, заключающийся в перепроверке результа-

тивного решения, выданного умной машиной. 

На сегодняшний день развитие, внедрение и использование тех-

нологий ИИ может вызвать риск зависимости от пользования такими 

технологиями. Поэтому стоит учитывать, что в решении бизнес-задач 

важно обеспечить баланс между автоматизированной составляющей и 
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опытом эксперта в целях минимизации возникновения рисков и зави-

симостей от умной машины. Опыт экспертов, их навыки и способности 

не сможет заменить ИИ и на это нужно обратить особое внимание. 

Таким образом, при интеграции ИИ в бизнес-операции важно 

принимать к сведению его преимущества и использования и негатив-

ные последствия, которые возникают в результате его использования. 

Применяя ответственный подход к внедрению ИИ в систему оценки 

бизнеса, оценивающие компании могут трансформировать свою от-

расль в лучшую сторону, повышая при этом качество своих услуг. Пра-

вильно использование технологий ИИ сделает его мощным инструмен-

том, влияние которого скажется положительно на деятельности компа-

нии. 

 

Тесты для самопроверки 

 

1.ПБУ 14/2007 не применяется в отношении: 

a) не давших положительного результата НИОКР; 

b) прав на селекционные достижения; 

c) материальных носителей, в которых выражены произведения 

науки, литературы, искусства, программы для ЭВМ и базы данных; 

d) программ для ЭВМ и баз данных; 

e) интеллектуальных и деловых качеств персонала организации, 

их квалификация и способность к труду. 

ПБУ 14/2007 не применяется в отношении: не давших положи-

тельного результата НИОКР, материальных носителей, в которых вы-

ражены произведения науки, литературы, искусства, программы для 

ЭВМ и базы данных, интеллектуальных и деловых качеств персонала 

организации, их квалификация и способность к труду 

2. При принятии к бухгалтерскому учету активов в качестве 

нематериальных необходимо выполнение ряда условий: 

a) фактическая (первоначальная) стоимость объекта может быть 

достоверно определена; 

b) наличие материальной формы или материального носителя; 

c) организацией предполагается последующая перепродажа дан-

ного имущества; 

d) использование в производстве продукции, при выполнении ра-

бот или оказании услуг; 

e) способность приносить экономические выгоды в будущем. 
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При принятии к бухгалтерскому учету активов в качестве нема-

териальных необходимо, чтобы фактическая (первоначальная) стои-

мость объекта может быть достоверно определена, использование в 

производстве продукции, при выполнении работ или оказании услуг, 

способность приносить экономические выгоды в будущем 

3. В бухгалтерской отчетности отражаются: 

a) первоначальная стоимость НМА; 

b) остаточная стоимость НМА; 

c) сумма начисленной амортизации по видам нематериальных ак-

тивов на начало и конец отчетного года; 

d) стоимость списания; 

e) а, c и d. 

f) b, c, и d; 

g) b и d; 

В бухгалтерской отчетности отражаются первоначальная стои-

мость НМА, сумма начисленной амортизации по видам нематериаль-

ных активов на начало и конец отчетного года, стоимость списания 

4. Деловая репутация организации может определяться как 

разница между: 

a) покупной ценой организации и стоимостью по бухгалтерскому 

балансу всех ее активов; 

b) покупной ценой организации и стоимостью по бухгалтерскому 

балансу всех ее активов и обязательств; 

c) покупной ценой, уплачиваемой покупателем, и оценочной сто-

имостью проданной организации. 

Деловая репутация организации может определяться как разница 

между покупной ценой организации и стоимостью по бухгалтерскому 

балансу всех ее активов и обязательств 

5. Срок полезного использования ИС – это срок, в течение ко-

торого: 

a) ИС может быть использована в собственном производстве пра-

вообладателя с целью получения дохода; 

b) действуют охранные документы на объект ИС; 

c) право на использование ИС может быть передано по договору. 

Срок полезного использования ИС – это срок, в течение которого 

ИС может быть использована в собственном производстве правообла-

дателя с целью получения дохода и действуют охранные документы на 

объект ИС 
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6. Нематериальные активы, полученные в пользование, учи-

тываются организацией–пользователем: 

a) на балансе; 

b)* на забалансовом счете. 
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ЗАКЛЮЧЕНИЕ 

 

В учебном пособии с учетом изменений законодательных и иных 

нормативных правовых актов рассмотрены теоретические основы и со-

временные инструменты оценки стоимости бизнеса, а также структура 

отчета. 

Оценка стоимости бизнеса включает в себя не только определе-

ние финансовой ценности компании, но и оценку ее потенциала для 

роста, конкурентоспособности и устойчивости в долгосрочной пер-

спективе, что отражает изменяющиеся потребности инвесторов и 

стейкхолдеров. 

Для самостоятельной работы студентам даны методические реко-

мендации по решению тестовых и ситуационных задач, а также по про-

ведению оценки стоимости бизнеса. 
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ПРИЛОЖЕНИЯ  

 

 Приложение 1 

 

ПРИМЕР ОЦЕНКИ СТОИМОСТИ БИЗНЕСА  

ДЛЯ АО «НОВГОРОДХЛЕБ» 

 

Оценка стоимости бизнеса - ключевой этап в процессе принятия 

стратегических решений, связанных с управлением и развитием компа-

нии. В данной работе осуществлена оценка стоимости предприятия АО 

«Новгорохдеб» с помощью 3 методов. Каждый из данных методов об-

ладает определенными особенностями и применяется в зависимости от 

рода деятельности, масштабов производства оцениваемого бизнеса и 

объема доступных данных. 

Затратный метод базируется на оценке основных средств пред-

приятия и является наиболее целесообразным для компаний, значи-

тельная часть активов которых представлена в виде основных средств. 

Этот метод оценить стоимость, исходя из затрат, необходимых для вос-

создания или замены его основных активов. 

Сравнительный метод опирается на анализ рыночной цены ана-

логичных предприятий и применяется в большинстве случаев. Он поз-

воляет учесть рыночные тенденции и условия, используя данные о про-

дажах похожих предприятий для определения объективной стоимости. 

В свою очередь, доходный метод основан на анализе будущих де-

нежных потоков и прогнозировании деятельности предприятия по раз-

личным сценариям: реальному, оптимистичному и пессимистичному. 

Данный метод предоставляет возможность оценить стоимость бизнеса 

с учетом его потенциала для наращивания доходов в будущем, а также 

возможные риски. 

Использование трех методов в совокупности позволяет получить 

комплексную и объективную оценку стоимости предприятия АО «Нов-

горохдеб», учитывая различные особенности его деятельности и состо-

яния отрасли. 
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1. Характеристика предприятия 

АО «Новгородхлеб» — крупный производитель хлебобулочных и 

кондитерских изделий, одно из старейших предприятий Великого Нов-

города. Несмотря на свой возраст, это современное динамично разви-

вающееся производство, отвечающее европейским стандартам. Компа-

ния непрерывно работает во благо своих потребителей: создает новые 

рецепты продукции, осваивает новые технологии, модернизирует про-

изводство. В планах развития компании на первом месте — удержание 

стабильности и высокого качества продукции.   

Юридический адрес: Новгородская Область, город Великий Нов-

город, г Великий Новгород, пр-кт Александра Корсунова, д. 10 

Руководитель: генеральный директор Давтян Ивета Тельма-

новна 

ИНН / КПП: 5321034547 / 532101001. ИНН был присвоен в Нов-

городской области. 

Уставной капитал: 2 007 599 рублей 

Численность персонала: 178 человек  

Количество учредителей: 1 человек (Добряков Александр Игоре-

вич (100%; 2 млн руб.)) 

Дата регистрации: 30.12.1992 год 

Состоит в реестре субъектов малого и среднего предпринима-

тельства: с 10.08.2017 как среднее предприятие.1 

Основной вид деятельности: Производство хлеба и мучных кон-

дитерских изделий, тортов и пирожных недлительного хранения 

(ОКВЕД 10.71). Так же предприятие занимается 6 дополнительными 

видами деятельности, в том числе производство макаронных изделий 

(10.73.1), розничная торговля пищевыми продуктами, напитками и та-

бачными изделиями в неспециализированных магазинах (47.11), дея-

тельность по предоставлению экскурсионных туристических услуг 

(79.90.2). 

 

                                                           
1Государственный информационный ресурс бухгалтерской (финансовой) отчетности Дата обраще-

ния:20.02.2024  Режим доступа: https://bo.nalog.ru/organizations-card/2347432 

https://yandex.ru/maps/?source=exp-counterparty_entity&text=173016,%20%D0%9D%D0%BE%D0%B2%D0%B3%D0%BE%D1%80%D0%BE%D0%B4%D1%81%D0%BA%D0%B0%D1%8F%20%D0%9E%D0%B1%D0%BB%D0%B0%D1%81%D1%82%D1%8C,%20%D0%B3.%D0%BE.%20%D0%92%D0%B5%D0%BB%D0%B8%D0%BA%D0%B8%D0%B9%20%D0%9D%D0%BE%D0%B2%D0%B3%D0%BE%D1%80%D0%BE%D0%B4,%20%D0%B3%20%D0%92%D0%B5%D0%BB%D0%B8%D0%BA%D0%B8%D0%B9%20%D0%9D%D0%BE%D0%B2%D0%B3%D0%BE%D1%80%D0%BE%D0%B4,%20%D0%BF%D1%80-%D0%BA%D1%82%20%D0%90%D0%BB%D0%B5%D0%BA%D1%81%D0%B0%D0%BD%D0%B4%D1%80%D0%B0%20%D0%9A%D0%BE%D1%80%D1%81%D1%83%D0%BD%D0%BE%D0%B2%D0%B0,%20%D0%B4.%2010
https://yandex.ru/maps/?source=exp-counterparty_entity&text=173016,%20%D0%9D%D0%BE%D0%B2%D0%B3%D0%BE%D1%80%D0%BE%D0%B4%D1%81%D0%BA%D0%B0%D1%8F%20%D0%9E%D0%B1%D0%BB%D0%B0%D1%81%D1%82%D1%8C,%20%D0%B3.%D0%BE.%20%D0%92%D0%B5%D0%BB%D0%B8%D0%BA%D0%B8%D0%B9%20%D0%9D%D0%BE%D0%B2%D0%B3%D0%BE%D1%80%D0%BE%D0%B4,%20%D0%B3%20%D0%92%D0%B5%D0%BB%D0%B8%D0%BA%D0%B8%D0%B9%20%D0%9D%D0%BE%D0%B2%D0%B3%D0%BE%D1%80%D0%BE%D0%B4,%20%D0%BF%D1%80-%D0%BA%D1%82%20%D0%90%D0%BB%D0%B5%D0%BA%D1%81%D0%B0%D0%BD%D0%B4%D1%80%D0%B0%20%D0%9A%D0%BE%D1%80%D1%81%D1%83%D0%BD%D0%BE%D0%B2%D0%B0,%20%D0%B4.%2010
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2. Характеристика хлебопекарной отрасли 

Хлебопечение является ключевой отраслью Аграрно-промыш-

ленного комплекса РФ и занимает 11% от объема пищевой промышлен-

ности. Хлебобулочные изделия традиционно являются незаменимым 

продуктом, входящим в ежедневный рацион питания россиян.  

Согласно данным ФНС, структура отрасли серьезно изменилась. 

В России зарегистрировано 17,5 тыс. предприятий с видом деятельно-

сти «Производство хлебобулочных и мучных кондитерских изделий», 

из которых 96% приходится на предприятия микро- и малого бизнеса 

(80% приходится на микробизнес и 16% — на малый бизнес), тогда как 

доля крупных предприятий – чуть больше 1%, а средних – порядка 3%. 

С увеличением числа малых и микро-пекарен стала заметна тенденция 

к снижению объемов производства на крупных хлебозаводах. Их доля 

в структуре отрасли в 2021 году составила 1,1% от общего числа про-

изводителей [2]. 

В 2022 году объем выпуска снизился на 1,1%, до 6,13 млн т. По-

требление хлебных продуктов составляет 114 кг на душу населения в 

год. Относительно периода 2018-2020 года суммарный объём произ-

водства хлебобулочной продукции производителями имеет тенденцию 

плавного снижения с 5,76 до 5,58 млн. тонн.  

Эксперты связывают эти тенденции с тем, что россияне стали 

меньше потреблять хлебные продукты в связи с желанием питаться бо-

лее умеренно и вести здоровый образ жизни. Также в 2020 году сниже-

ние объясняется и тем, что россияне на время самоизоляции были вы-

нуждены выпекать хлеб и выпечку самостоятельно, однако домашнее 

производство не может быть учтено в общей статистике производства 

данного вида продуктов [3]. Динамика производства хлеба представ-

лена на рисунке 36 [4]: 
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Рисунок 1 – Объем производства хлеба и хлебобулочных изде-

лий за 2018-2021 гг. 

 

 Существует множество актуальных проблем хлебопекарного 

производства, в число которых входят вопросы, выделенные на ХVII 

Бизнес-конференции «Хлебопекарное производство в России – 2022. 

Новые вызовы. Проблемы. Решения»: [2] 

1)Рост цен на сырье, упаковку (подорожание муки фиксируется 

минимум на 38%, поставка зерна нового урожая приостанавливается, 

следует удерживание продаж ценных сортов пшеницы до неопределен-

ного момента). Динамика роста цен на приобретенные промышлен-

ными организациями отдельные виды зерновых для основного произ-

водства представлена на рисунке 37: [5] 

 
Рисунок  2 – Цены на зерновые культуры 2018-2021 гг., 

5,2
5,3
5,4
5,5
5,6
5,7
5,8
5,9

6
6,1
6,2
6,3

2018 2019 2020 2021 2022 2023

м
л
н

. 
то

н
н

год

6000

8000

10000

12000

14000

16000

18000

20000

Пшеница Ячмень Рожь Овес

р
у
б

.

год

2018 2019 2020 2021



164 

2)Мобилизационное задание (отсутствие решения вопроса обес-

печения хлебной промышленности сырьем в случае ЧС). 

3)Санкции (необходимость в переходе на отечественно программ-

ное обеспечение оборудования хлебозаводов) 

4)Необходимость в перестройке рынка хлебопечения (замена 

устаревших технологий производств, адаптация предприятий под со-

временные транспортные потоки, обновления ассортимента в связи с 

изменением предпочтений населения). [2] 

5)Ценообразование (недостаточное субсидирование предприя-

тий). Реализуемый государством подход выделения субсидий произво-

дителям хлеба (в 2022 году размер субсидий из расчета 2,5 рубля за ки-

лограмм произведенной продукции) оказался малоэффективным. К 

примеру, по данным министерства АПК и торговли Архангельской об-

ласти, из 130 хлебопекарных предприятий государственной поддерж-

кой на август 2022 года воспользовалось 14 предприятий региона [6]. 

Требуются меры по развитию производства и соответствующая госу-

дарственная программа реструктуризации хлебопекарной отрасли. 

Структура хлебопекарной отрасли сильно изменилась в послед-

ние годы: активно развиваются небольшие хлебопекарные производ-

ства и пекарни, а с другой – крупные вертикально-интегрированные 

компании. Все это ведет к усилению конкурентной борьбы на рынке 

хлебобулочных изделий. 

АО Новгородхлеб нуждается в создании нового стратегического 

плана действий, ориентированного на «новый» рынок, чтобы работать 

не в убыток. Данная стратегия должна ориентироваться на сильные 

стороны и возможности компании, нынешний спрос потребителей, 

конкурентов в виде мини-пекарен, которые, в свою очередь с активами 

в пять раз меньше исследуемого предприятия получают выручку всего 

лишь в два раза меньше. Упор так же может быть осуществлен на раз-

витие торговли через сайт, что упростит задачу потребителям, на уча-

стие в национальных проектах, а также на создание комфортных усло-

вий для квалифицированного персонала предприятия, что предотвра-

тит потерю ценных кадров. 

 

3. SWOT-анализ 

АО «Новгородхлеб» – давно существующее на рынке предприя-

тие, которое в данный момент находится в бедственном положении. 
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Для точного понимания ситуации, происходящей внутри производства 

и за его пределами необходимо выявить слабые и сильные стороны 

предприятия, которые порождают собой новые угрозы и возможности 

компании. Для данного исследования необходим SWOT-анализ пред-

приятия, представленный в таблице 3 [12,18,19]: 

 

Таблица 1- SWOT-анализ АО «Новгородхлеб» 
Сильные стороны Слабые стороны 

Название Влияние Название Влияние 

Наличие офи-

циального 

сайта предпри-

ятия с полным 

перечнем про-

дукции, контак-

тами, информа-

цией для инве-

сторов и контр-

агентов 

Положительно от-

ношение потенци-

альных потребите-

лей к возможно-

сти самостоя-

тельно ознако-

миться с ассорти-

ментом продук-

ции. Поставщики 

и инвесторы без 

препятствий полу-

чают информацию 

о деятельности 

предприятия. 

Недопустимые 

условия труда (По 

данным на 2018 

год: антисанитария 

наличие крыс и та-

раканов, несвоевре-

менная выплата з/п 

и премии, отсут-

ствие повышения 

з/п.) 

Массовое сокра-

щение численно-

сти персонала, су-

дебные преце-

денты, ухудшение 

репутации бренда. 

Устоявшийся 

бренд на регио-

нальном рынке 

Длительное время 

работы предприя-

тия (31 год) пред-

полагает появле-

ние стабильной 

группы потреби-

телей товара 

Прекращение про-

дажи продукции на 

онлайн-платформах 

Сокращение по-

тенциальных кли-

ентов, готовых 

приобрести про-

дукцию онлайн. 

Дополнитель-

ная деятель-

ность – прове-

дение экскур-

сий на предпри-

ятии 

Привлечение по-

тенциальных по-

требителей. 

Недоработанный 

сайт предприятия 

(трудности с пере-

ключением вкла-

док, отсутствие 

указания цен на 

продукцию, 

Неудобство поль-

зованием сайта 

приводит к сокра-

щению интереса к 

бренду от потен-

циальных клиен-

тов, инвесторов. 
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Участие в про-

грамме береж-

ного производ-

ства 

Эффективное ис-

пользование ре-

сурсов АО «Нов-

городхлеб», опти-

мизация производ-

ства и рост произ-

водительности. 

Отрицательные фи-

нансовые резуль-

таты за последние 

года 

Настороженность 

со стороны инве-

сторов и постав-

щиков. 

  Дефицит квалифи-

цированных кадров 

и сотрудников на 

производстве, неэф-

фективная произво-

дительность пред-

приятия, наруше-

ние рецептуры при-

готовления продук-

ции. 

Снижение количе-

ства квалифици-

рованных кадров 

из-за неблагопри-

ятных условий 

труда (отзывы со-

трудников на 2018 

год). 

 

  Сокращение спроса 

на продукцию по 

причине роста кон-

куренции со сто-

роны мини-пекарен 

и неподходящей 

маркетинговой 

стратегии 

Сокращение объе-

мов продаж 

  Отказ в сотрудни-

честве от постав-

щиков и сокраще-

ние количества ин-

вестиций в пред-

приятие по причине 

убыточности дея-

тельности предпри-

ятия 

Приостановка де-

ятельности компа-

нии, банкротство 

Возможности Угрозы 

Название Влияние Название 

Развитие выставочного бизнеса в 

РФ. Повышение узнаваемости 

бренда, сотрудничество с другими 

регионами. 

Увеличение стоимости продукции на 7-

10% из-за увеличения затрат на логи-

стику 

Увеличение потребности в получе-

нии информации через Интернет. 

Увеличение себестоимости на продук-

цию из-за роста цен на сырье 
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Увеличение спроса по причине со-

здания оптимального способа по-

купки продукции – онлайн заказы 

Развитие дополнительной деятель-

ности предприятия. Расширение 

программ экскурсий для более ши-

рокой аудитории помимо школьни-

ков, необходимо привлечь интерес 

потенциальных сотрудников компа-

нии. 

Падение реальных доходов населения 

 

К сильным сторонам АО «Новгородхлеб» относятся: наличие 

устоявшегося бренда, большие объемы производства и активов по срав-

нению с конкурентами, а также активное продвижение экскурсий по 

хлебозаводу в соцсетях. Однако эти факторы пока не приводят к улуч-

шению финансовых показателей. 

К слабым сторонам предприятия можно отнести отрицательные 

финансовые результаты последних лет, высокую долю заемных 

средств, устаревшее оборудование и неудовлетворительные условия 

труда. Эти факторы существенно снижают конкурентоспособность. 

Возможности связаны с шансом участия предприятия в нацио-

нальных проектах и развитием интернет-продаж. К примеру, в 2021 

году благодаря участию в национальном проекте «Производительность 

труда» компании удалось увеличить выработку эталонной продукции 

«Булочка маковая» на 35%. В то же время на 24 % уменьшились объемы 

незавершенного производства, а время реализации процессов сократи-

лось на 30%. Это позволило увеличить реализацию только одного вида 

продукции на 1,164 млн рублей в год. 

Основные угрозы - рост цен на сырье, снижение спроса из-за па-

дения покупательной способности и усиление конкуренции со стороны 

мини-пекарен. 

Таким образом, несмотря на предпринимаемые меры, положение 

компании остается сложным. Результат демонстрирует потребность 

компании в разработке более качественного стратегического и опера-

ционного плана действий, исходя, в первую очередь, из развития его 

сильных сторон и реализации новых возможностей.   
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4. Доходный подход 

Доходный подход к оценке стоимости бизнеса состоит в вычис-

лении стоимости предприятия через вычисление доходов в будущем 

периоде методами дисконтирования ДП и капитализации. 

Для прогноза необходимы общие сведения о предприятии, его 

бухгалтерские показатели, а также частные показатели и показатели по 

рынку.  

Во-первых, необходимо вычислить чистый денежный поток, 

определяющийся суммой сальдо по операционной, финансовой и ин-

вестиционной деятельности компании. За 2021-2022 год в АО «Ново-

гродхлеб» ЧДП составляют 212 000 рублей и 295 000 рублей соответ-

ственно (рост составил 29%). Это обусловлено «восстановлением» 

предприятия после ковида: закупкой новых основных средств, стрем-

ление к автоматизации и совершенствованию производства. 

Далее необходимо найти терминальную стоимость чистых акти-

вов, на 2022 год она составляет 116 640 000 рублей. 

Следующая величина, которую необходимо найти для оценки 

стоимости бизнеса – ставка дисконтирования. Она включает в себя 

множество параметров, которые помогают более точно определить сто-

имость компании по доходному методу. Параметры, обуславливающие 

ставку дисконтирования представлены в таблице 4 [7]. 

 

Таблица 2 – Параметры ставки дисконтирования на 2022 год 

Риски компании 
Рас-

четные 

Кори-

доры 

рисков 

Процентная ставка по банковскому вкладу 8,10% 5-16% 

Команда проекта. Насколько квалифицированные специа-

листы, опытные менеджеры. Был ли у них опыт подобных 

проектов. 

1,50% 0-3% 

Размер компании. Обычно, чем крупнее компания, тем 

меньше у нее конкурентов — а значит и риски меньше. 
2,00% 0-5% 

Финансовая структура: зависимость от кредиторов. Это 

доступность источников финансирования. Чем больше за-

емных средств в капитале, тем выше уровень рисков 

2,00% 0-4% 

Товарное и территориальное разнообразие. Насколько 

проект зависим от одного товара или одного города. 
3,00% 0-3% 
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Зависимость от поставщиков. Сможет ли проект продер-

жаться, если произойдет задержка поставок. Есть ли у 

него альтернативные поставщики. 

1,00% 0-3% 

Предсказуемость выручки, отклонение рентабельности от 

средней по отрасли. Показатель зависит от того, есть ли у 

проекта маркетинговые показатели, на основании которых 

можно прогнозировать выручку — воронка продаж, кон-

версии и так далее. 

1,50% 0-3% 

Прочие риски.   

Ставка дисконтирования 19,10% 5-29% 

 

1. Процентная ставка по банковскому вкладу на 2022 год 

составляет 8,1% по статистическим данным Центрального банка 

РФ. 

2. Команда проекта. Показатель составляет 1,5% к норме 

0-3%, что говорит о тяжелой ситуации с кадрами: фиксируется за-

метное сокращение кадров обусловлено уже упомянутой ранее 

автоматизацией на производстве (численность в сравнении 2022 

года с 2020 годом сократилась на 50%. 

3. Размер компании. Показатель, характеризующий раз-

мер предприятия составляет 2%. Это обусловлено тем, что хоть и 

по размерам активов и основных средств компания по области за-

нимает первое место, их соотношение находится на довольно 

низком уровне, выручка составляет около 360 млн. рублей при 

158 млн. рублей основных средств – для хлебного завода – сред-

него по размерам предприятия – это низкие показатели, в тот мо-

мент как их конкуренты – малые предприятия при активах в 21 

млн. рублей получают 86,6 млн рублей выручки (ООО «Пестово-

хлеб») [8]. 

4. Финансовая структура. Показатель данного параметра 

составляет 2%, так как соотношение показателей баланса не со-

ответствует норме: финансирование запасов финансируются за 

счет долгосрочных активов и прибыли – соотношение оборотных 

активов и краткосрочных обязательств грубо нарушено. Показа-

тель текущей ликвидности, складывающийся из их соотношения 

этих показателей, составляет 0,7% при норме от 1,5-2% — это го-

ворит об отсутствии финансовой стабильности предприятия и о 
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неправильно сформированной финансовой структуре АО «Нов-

городхлеб». 

5. Товарное и территориальное разнообразие. Показа-

тель составляет 3%, так как предприятие обладает широким вы-

бором продукции и стремится к расширению собственного ассор-

тимента, но эффект от такого расширения невелик: ассортимент 

остается невостребованным в силу низкого качества продукции, 

ее дешевизны ее сырья. В перспективе развития предприятия из-

за стабильно плохого качества продукции наценка минимальна – 

стоимость бизнеса в этого будет сокращаться.  Территориальное 

разнообразие: продажа осуществляется в специальных ларьках 

(купавах) на территории Новгородской области,  а так же суще-

ствует магазин при заводе, ранее продукция магазина была пред-

ставлена на таких онлайн-платформах, как «Сбермаркет», «Мега-

маркет», «Лента» - сейчас на данных платформах наблюдается 

около 1-2 позиций АО «Новгородхлеба». По данным официаль-

ного сайта АО «Новгородхлеб» партнерами производства явля-

ются такие франшизы как «Пятерочка», «Верный», «Полушка» - 

по исследованиям сайтов данных организаций, продукция АО 

«Новгородхлеб» - уже не является частью ассортимента этих ма-

газинов [9].2 

6. Зависимость от поставщиков составляет 1%. Постав-

щики территориально находятся в Санкт-Петербурге, их число 

составляет 4 – для хлебопекарного завода этот показатель соот-

ветствует норме, в случае прекращения работы с одним постав-

щиком остается еще несколько альтернативных вариантов, так же 

около 6 поставщиков расположены в Москве, что так же снижает 

зависимость предприятия от поставщиков.[1] 

7. Предсказуемость выручки составляет 1,5% при норме 

0-3%. Это обусловлено резким снижением выручки в 2021 году 

на 13% (по сравнению с 2020 годом) в связи с пандемией и по-

пытками восстановления прежних показателей уже в 2022 (вы-

ручка увеличилась на 9% по сравнению с 2021 годом, но не до-

стигла «доковидных» показателей. По оценкам РОСПиК, произ-

водство хлебобулочных изделий в России в 2021 году составило 

                                                           
2 Каталог "Новгородхлеб" // Мегамаркет URL: https://megamarket.ru/brands/novgorodhleb/ (дата об-

ращения: 1.04.2024). 
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11,3 млн тонн. В денежном выражении рынок хлебобулочных из-

делий в 2021 году (по сравнению с 2020 годом) заметно вырос – 

на 8,6%, а за первое полугодие 2022 года (по сравнению с тем же 

периодом 2021 года). [10] 

Это говорит о начале процесса открытия новых и расширения ра-

нее работавших мини-пекарен, сетевых булочных и кондитерских про-

изводств, отделов выпечки в тех супермаркетах, которые раньше этим 

не занимались. С одной стороны, увеличение количества субъектов 

хлебопечения предполагает конкуренцию для производителей, с дру-

гой стороны, дает возможность потребителю иметь доступ к более ши-

рокому ассортименту и более доступным ценам, а также для сохране-

ния места на рынке компании улучшают качество своей продукции. 

Следовательно, сложившаяся ситуация может быть оценена как пози-

тивная для отрасли, так как имеются предпосылки увеличения количе-

ства субъектов рынка хлебопечения. Для средних предприятий (в том 

числе АО «Новгородхлеба») очень сильно возрастает конкуренция и 

сокращается количество потребителей в пользу мини-пекарен. 

Таким образом, исходя из оценки всех совокупных факторов, 

ставка дисконтирования составила 19,10%. Ставка дисконтирования — 

это расчетная величина, позволяющая дать оценку доходности буду-

щих инвестиций. 

 

Реальный сценарий развития 

Если текущее состояние предприятия останется прежнем, с усто-

явшимся ассортиментом и низким уровнем качества, то число потен-

циальных и постоянных клиентов будет сокращаться. С учетом стре-

мительного развития малых предприятий в отрасли хлебопекарного 

производства, доля рынка, занимая АО «Новгородхлеб» будет сни-

жаться, соответственно выручка организации будет постепенно сокра-

щаться. Развитие обусловлено сокращением спроса потребителей на 

хлебобулочные изделия и снижением объемов потребления хлеба (с 

2018 года сокращение достигло 3 кг и на 2022 год показатель составил 

113 кг) [11]. 

При сохранении числа конкурентов на хлебопекарном рынке 

Новгородской области АО «Новгородхлеб» продолжит занимать пер-

вое место в топе в силу внушительных активов и выручки, но в соот-

ношении этих показателей будет «проигрывать» мини-пекарням. 
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Однако после покупки новых основных средств (увеличение со-

ставляет 19%) с целью возможной автоматизации производства, АО 

«Новгородхлеб» имеет возможность занимать стабильную нишу на 

рынке в силу усовершенствования технологии производства. При 

должном использовании оборудования будет решена проблема произ-

водства некачественного товара. 

С учетом сохранения имеющейся численности персонала (на 

2022 год составляет 178 человек) и продолжением поиска неквалифи-

цированных кадров со среднем профессиональным образованием, а так 

же отсутствием стратегических изменений в управлении компанией, 

эффективной маркетинговая стратегии (сайт с ассортиментом без воз-

можности заказа) и в целом отношения с поставщиками (отказ от про-

дажи товара на известных маркетплейсах, предприятие будет терпеть 

убытки, сокращающие прибыль минимум на 20%. 

За последние года предприятие участвовало лишь в одной госу-

дарственной программе «Производительность труда», после которой 

кардинальных изменений не последовало: зафиксировано увеличение 

производства маковых булочек на 30% [12]. Исходя из этого, при со-

хранении уровня вовлечения предприятия в государственные про-

граммы эффективного льготного развития не последует, сохранятся 

лишь имеющиеся государственные заказы, составляющие 62,8% вы-

ручки. 

 

Оптимистический сценарий развития 

Оптимистических сценарий исхода событий для АО «Новгород-

хлеб» предполагает уход основных конкурентов предприятия с рынка 

(ООО "ВАЛДАЙСКИЙ ЖЕМЧУГ" доля на рынке- 18,3%, ООО "АН-

ТОНИО ФЭМИЛИ" доля на рынке – 11,4%,ООО "ПЕСТОВОХЛЕБ" – 

доля предприятия составляет 9,89%).В том случае, если данные пред-

приятия покинут рынок, доля выручки АО «Новгородхлеб» относи-

тельно отросли производства хлебобулочных изделий в Великом Нов-

городе увеличится минимум на 10-15% (при нынешней доли на рынке 

-38,6%).[7] 

Также рассматривается внедрение новых технологий и иннова-

ций за счет внедрения программы «бережное производство». Данная 

программа направлена на улучшение качества товара и оптимизацию 
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выработки, к примеру- удалось увеличить выработку эталонной про-

дукции «Булочка маковая» на 30%. В то же время на 24 % уменьшились 

объемы незавершенного производства, а время реализации процессов 

сократилось на 30%. Это позволило увеличить реализацию только од-

ного вида продукции на 1,164 млн рублей в год. 

С учетом покупки новых основных средств в 2022 году, при пра-

вильном использовании и обслуживании, предприятие способно улуч-

шить качество производимых изделий. Так же в позитивном случае бу-

дет создан отдел по контролю качества и соблюдению рецептуры, что 

позволит предприятию заново заслужить доверие новгородских потре-

бителей. 

В дополнение к этому, «Новгородхлеб» уже участвует в разных 

программах, для продвижения своего бренда, одним из таких является 

- XIII Петербургский международный образовательный форум.3 В нем 

АО ознакомило со своим ассортиментом участников форума, что по-

зитивно сказалось на репутации, рекламе и как следствие, узнаваемо-

сти предприятия. Если предприятие продолжит участие в подобных 

мероприятиях, его выручка может вырасти на 10-15%.  

С учетом складывающейся динамики численности сотрудников 

предприятия АО «Новгородхлеб», позитивным исходом для предпри-

ятия станет замедление снижения числа персонала за счет улучшения 

условий труда, повышения заработной платы. Это так же повлияет на 

работу предприятия: с квалифицированными кадрами на руководящем 

уровне - будет создана новая стратегия работы фирмы, с квалифициро-

ванными кадрами на производстве – будет оптимизирована работа за-

вода, улучшиться качество продукции. 

 

Пессимистический сценарий 

Исходя из пессимистического развития событий, возможно уве-

личение количества конкурентов, появление в регионе новых сетевых 

мини-пекарен. При таких условиях, предприятие не сможет удержи-

вать нынешнюю долю на рынке в силу отсутствия должного качества 

продукции, а также небольшого (по меркам мини-пекарен) ассорти-

мента. 

                                                           
3 АО "Новгородхлеб" принял участие в XIII Петербургском международном образовательном фо-

руме // Минпромторг Новгородской области/ГОАУ "ЦИП" URL: https://vk.com/wall-203355222_1710 (дата 

обращения: 1.04.2024). 
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На данный момент в хлебопекарной отрасли для потребителей 

очень актуальны фирмы, производящие «авторские хлеба» с индиви-

дуальным подходом и высоким качеством, особенно диетические и 

бездрожжевые виды продукции. Это обусловлено желанием сегодняш-

него потребителя питаться вкусно и правильно.[13] 

Исходя из этого предприятию необходимо менять структуру при-

готовления продукции, оптимизировать производство и улучшить ка-

чество, следовать рецептуре. На данный момент в силу высокой задол-

женности предприятие не может резко поменять технологию произ-

водства, вследствие чего, АО «Новгородхлеб» будет проигрывать 

мини-пекарням в качестве продукции.  

В добавление к этому, в пессимистическом случае, число сотруд-

ников компании продолжит сокращаться с большей силой в следствии 

низкой заработной платы (в среднем 23 тыс. рублей)4. Исходя из дина-

мики предыдущих лет, численность сотрудников предприятия в про-

гнозном году в худшем случае будет составлять около 125-130 чело-

век.[5] Обращая внимание на квалифицированность кадров – предпри-

ятию необходимо «менять свои запросы» и учитывать образование 

кандидата, но из-за текучки кадров данные мероприятия могут быть 

бесполезны или не эффективны, вследствие чего выручка от продаж 

будет снижаться. 

Предприятие редко принимает участие в различных мероприя-

тиях, при продолжении такой политики – бренд продолжит терять по-

тенциальных потребителей своей продукции и свою узнаваемость. 

 

5. Сравнительный метод оценки стоимости бизнеса 

Сравнительный подход к оценке стоимости бизнеса предполагает 

расчет цены предприятия исходя из стоимости аналогичных предприя-

тий примерно схожих по определяющим показателям: прибыль, вы-

ручка, площадь производства, объем реализованной продукции, коли-

чество сотрудников. 

Для сопоставимости показателей рынка с исследуемым предпри-

ятием необходимо применять рыночный мультипликатор, подразумева-

                                                           
4 Работа в НОВГОРОДХЛЕБ // Работа.тут URL: 

https://pb.nalog.ru/company.html?token=5FB3F2CE61CBAFF6B3B1572FC388F23D87E8CC3554CFD4F95E0

522E3F5531E1F42E54B99FEE1F4786AD8E284EF4004A8 (дата обращения: 1.04.2024). 
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ющий приведение всех показателей к соизмеримой величине. Мульти-

пликаторы различаются в зависимости от выбранного финансового по-

казателя. 

Для вычисления стоимости конкретного предприятия – АО «Нов-

городхлеб» был выбран финансовый показатель – производственная 

площадь предприятия. 

Производственная площадь компании – это часть общей площади 

предприятия, на которой осуществляется вся совокупность технологи-

ческих операций по изготовлению готовой продукции и оказанию 

услуг. 

На рынке продажи хлебопекарного производства были отобраны 

предприятия, аналогичные по производственной площади с исследуе-

мым акционерным обществом и представлены в таблице 5 

[14,15,16,17]. 

 

 

Таблица 3 - Сравнительный метод оценки стоимости АО «Новго-

родхлеб» 

 Цена продажи Параметр* 

Цена за ед па-

раметра 

Компания-аналог 

1 110 000 000 1 930 56 995 

Компания-аналог 

2 101 000 000 2 500 40 400 

Компания-аналог 

3 100 000 000 3 300 30 303 

Компания-аналог 

4 60 000 000 2 000 30 000 

Средняя цена за ед 

параметра   39 424 

Параметр АО 

«Новгородхлеб»  4780  
Стоимость компа-

нии по сравнитель-

ному подходу р.188 448 930 
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Параметром для сравнения является производственная пло-

щадь.В дополнение к этому, критериями поиска компаний-аналогов яв-

ляется их принадлежность хлебопекарной отрасли, общая площадь в 

собственности. 

Компания-аналог 1 представляет собой хлебопекарный завод 

находящийся в Волгородской области и занимающий общую площадь 

около 5500 кв.м. В дополнение к этому, данное предприятие отличается 

долгим сроком работы – 21 год, как и исследуемая компания АО «Нов-

городхлеб». 

Компания-аналог 2 расположен в городе Астрахань, срок его су-

ществования составляет 29 лет. Общая площадь помещений составляет 

4729 кв. м. Отрасль производства продукции хлебопекарная, что под-

ходит для сравнения с аналогичными предприятиями. 

Компания-аналог 3 – ООО «Шумерлинский хлебозавод», прибли-

зительно советует всем основным параметрам, которыми обладает ис-

следуемое предприятие: численность персонала 150 человек, общая 

площадь предприятия – 6300 кв. м. 

Компания аналог 4 действует в хлебопекарной отрасли и нахо-

дится в городе Шyмepля, общая площадь данного предприятия состав-

ляет 9408 кв.м. 

Стоит отметить, что в каждом из представленных аналогов при-

мерно равно соотношение производственного оборудования. 

Из представленной таблицы следует, что в среднем, средняя сто-

имость квадратного метра производственной площади предприятия со-

ставляет 39 тысяч рублей. 

Таким образом, сравнительный метод заключается в вычислении 

стоимости компании через оценку аналогичных компании. Данным ме-

тод имеет эффективность при условии достаточности количества ана-

логичных предприятий.  

Данный метод для предприятия АО «Новгородхлеб» является эф-

фективным, так как в результате исследования выявляется рыночная 

цена предприятия, представляя собой наиболее объективную величину. 

Осложняется данным метод тем, что найти общедоступную информа-

цию о предыдущих продажах аналогичных предприятий трудоза-

тратно, в дополнение к этому, в некоторых предложениях о продаже 

компании указывают неточную информацию и скрывают название дей-

ствующего предприятия.  
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6. Затратный метод 

Данный метод оценки стоимости бизнеса предполагает анализ 

стоимости одного из основных средств предприятия. Такими сред-

ствами могут быть здания, сооружения, машины и оборудование. Сто-

имость зависит от множества критериев – рыночной стоимости, сте-

пени износа, срока службы и так далее. Для вычисления стоимости 

предприятия АО «Новгородхлеб» затратным методом было выбрано 

одно из основных средств предприятия – здание завода. В таблице 6 

представлены факторы, влияющие на стоимость основного средства, и 

их оценка, от которой зависит итоговая сумма. 

 

Таблица 4 - Ценообразующие факторы и обоснование их значе-

ний (объект – здание АО «Новгородхлеб») 
Наименование Значение 

 

Скидка на торг 

Отложенная скидка (рассрочка платежей) 

Скидка на торг зависит от объемов и активности соот-

ветствующего сегмента рынка, условий продажи и лик-

видности объекта. Скидки предоставляются как про-

центные, так и 

фиксированные; их можно разде-

лить на инвестиционные, сезонные, ре-

кламные, индивидуальные, отложенная скидка (рас-

срочка платежей). 

Наименование Значение 

 Производственно-складские объекты 20% 0

-

3

0 
Наименовани

е 

Диапазон, % 

Офисно-торговые объекты 0-20 

Производственно-складские 

объекты 

0-30 

Земельные участки под 

ИЖС 

0-20 

Земельные участки под ком-

мерческие объекты 

0-25 

Земельные участки под про-

изводственно-складское 

назначение 

0-30 
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Земельные участки 

сельхозназначения 

0-35 

 

 

Местоположение 

Объект распо-

ложен в черте 

города, удоб-

ное логистиче-

ское располо-

жение – до-

ступно много 

дорог, рядом 

ж/д и маги-

страль. 

Максимальная 

скидка 10% 

 

 

Физические 

характеристики 

Скидка 25% 

Диапазон корректировок колеб-

лется от 0 до 60%. 

Возраст здания 28 лет 

Здание П-образно формы, наибо-

лее подходящей для завода 

Подъездных пути: 3 

 

 

Размер объекта 

10% 

 

Техническое 

состояние 

30% 

Этаж расположения 

объекта 

недвижимости 

20% 

Строительная 

характеристика 

объекта 

Кирпичное здание 

20% 

Инженрные 

коммуникации 

Тепло-энерго-газо снабжение: есть 

Скидка 0% 

 

Передаваемые

 права 

собственности 

Ограничение / обременение: Прочие ограничения прав 

и обременения объекта недвижимости 

Ограничение / обременение:Аренда 

Ограничение / обременение:Ограничения прав на зе-

мельный участок, предусмотренные статьей 56 Зе-
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мельного кодекса Российской Федерации, Дата огра-

ничения / обременения: 17.04.2015 

Ограничение / обременение:Ограничения прав на зе-

мельный участок, предусмотренные статьей 56 Зе-

мельного кодекса Российской Федерации, Дата огра-

ничения / обременения: 19.06.2015 

Ограничение / обременение:Ограничения прав на зе-

мельный участок, предусмотренные статьей 56 Зе-

мельного кодекса Российской Федерации, Дата огра-

ничения / обременения: 17.08.2015 

Ограничение / обременение:Ограничения прав на зе-

мельный участок, предусмотренные статьей 56 Зе-

мельного кодекса Российской Федерации, Дата огра-

ничения / обременения: 12.11.2015 

Ограничение / обременение:Ограничения прав на зе-

мельный участок, предусмотренные статьей 56 Зе-

мельного кодекса Российской Федерации, Дата огра-

ничения / обременения: 11.03.2014 

 

Скидка 30%. 

 

 

Условия финансовых 

расчетов при приобрете-

нии объектов 

Скидка 20% 

- расчет покупателя с продавцом за счет собственных 

средств и на дату продажи; 

- получение покупателем кредита у финансовой 

структуры для приобретения объектов недвижимости; 

- рассрочка платежа, предоставляемая продавцом поку-

пателю. 

Диапазон корректировок ко-

леблется от 0 до 30%. 

 

Условия продажи Свободная или принудительная продажа. Диапазон 

корректировок колеблется от 0 до 20%. 

 

 

Условия арендных 

отношений 

Скидка 20% 

- Арендатор оплачивает все расходы по эксплуатации 

и содержанию имущества отдельно от арендной платы; 

- Оплата расходов по эксплуатации и содержанию иму-

щества входит в арендную плату. 

Диапазон корректировок колеблется от 0 до 30%. 

 

Исходя из информации, представленной в таблице 5 необходимо 

вычислить итоговую рыночную стоимость оценки здания АО «Новго-

родхлеб» на 2024 год. Данная информация представлена в таблице 7. 
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Таблица 5 - Расчет стоимости объекта АО «Новгородхлеб» 

Элементы сравнения Здание АО «Новгородхлеб» 

Местоположение В черте города 

Коэф-т 0,11 

поправка коэф-т  

поправка на местоположение, % 11% 

поправка, руб. 11,616 млн. 

с поправкой на местоположение, руб. 93,984 млн. 

Расположение на красной линии нет 

поправка коэф-т 0,15 

поправка , % 15% 

поправка, руб. 15,84 млн. 

с поправкой, руб. 93,932 млн. руб. 

Площадь, м2 26505 

поправка на площадь,коэф. 0% 

поправка на площадь, % - 

поправка, руб. - 

с поправкой на площадь, руб. - 

Физическое состояние Неудовл. 

коэфф-т 0,25 

поправка , % 25% 

поправка, руб. 23,483 

с поправкой, руб. 70,44 

Качество внутренней и наружной 

отделки 
Типовая 

коэфф-т 0,0 

поправка , % - 

поправка, руб. - 

с поправкой, руб. 70,44 

Этаж 0 

Коэф. 0,0 

коэфф-т - 

поправка , % - 

поправка, руб. - 

с поправкой, руб. - 

Назначение Коммерческое/Производственное 

поправка , % 0% 

поправка, руб. - 

с поправкой, руб. 70,44 

Средняя рыночная цена 105,6 млн. руб. 

Откорректированная стоимость 1 м2, руб. 2657,00 млн. 

Рыночная стоимость объекта оценки, руб. 70,440 млн. руб 
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Исходя из таблицы 6, рыночная стоимость здания АО «Новгород-

хлеб», включая производственные цеха будет составлять 70,44 млн. 

рублей. Кадастровая стоимость здания, не учитывающая характери-

стики производственного объекта, составляет 36,14 млн. рублей [21]. С 

учетом износа исследуемого основного средства, который составляет 

42%, цена является довольно объективной. При подобном износе зда-

нию требуется капитальный ремонт, но конструктивные элементы для 

осуществления деятельности могут работать в обычном режиме не-

смотря на состояние помещения.  Рыночные предложения на объекты, 

схожие с исследуемым представлены на рисунке 38 [20]. 

 

 
Рисунок 3 – Рыночные предложения, схожие по характеристикам с оцениваемым 

зданием 

 

Таким образом, благодаря затратному методу была получена ин-

формация о стоимости основного средства – здания предприятия АО 

«Новгородхлеб». Данный метод учитывает множество факторов, влия-

ющих на стоимость основного средства. Однако такой инструмент 

определения стоимости подойдет не каждому предприятию – суще-

ствует множество фирм, не имеющих право владения на основные 

средства, а использующие их в аренду – в таком случае объективная 

оценка затруднительна. 

Исходя из проведенной исследовательской работы наиболее акту-

альным и объективным методом оценки стоимости бизнеса для пред-

приятия АО «Новгородхлеб» является сравнительный метод. Данный 
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метод учитывает колебания цен на рынке, но его недостаток заключа-

ется в неполноте информации, предоставляемой о продаже аналогич-

ных предприятий. Неполнота предоставляемой информации обуслов-

лена коммерческой тайной в компаниях.  

 

Таблица 6 - Обоснование выбора использованных весов для объ-

ектов оценки 

Подход Доходный Затратный Сравнительный 

Критерий    

Достоверность и достаточность 

информации, на основе которой 

проводились анализ и расчеты 

4 - 5 

Способность подхода 

учитывать структуру це-

нообразующих факторов, 

специфичных для объ-

екта 

5 9 5 

Способность подхода 

отразить мотивацию, 

действительные намере-

ния типичного покупа-

теля/продавца 

5 - 5 

Соответствие подхода виду 

рассчитываемой стоимости 
3 - 5 

Итого суммы баллов 20 - 20 

Сумма баллов 30 20 50 

Вес подхода, % 30% - 50% 

Вес подхода, коэфф. 0,3 - 0,5 

 

Так, на примере исследуемого предприятия была выявлена стои-

мость бизнеса через сравнительный метод, который не учитывал сте-

пень износа основных средств, но учитывал основные характеристики 

предприятия -численность персонала, финансовые результаты, пло-

щадь завода. 

Согласованная стоимость предприятия АО «Новгородхлеб» пред-

ставлена в таблице 9. 
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Таблица 7 – Согласование результатов оценки стоимости  

АО «Новгородхлеб» 

Подход Затратный 

подход 

Сравнительный 

подход 

Доходный под-

ход 

Стоимость бизнеса р.114 153 р.188 449 110 р.54 543,80 

Удельный вес в % 20% 50% 30% 

Согласованная стои-

мость бизнеса 

  
р.94 263 749 

 

Наиболее объективным для исследуемого предприятия является 

сравнительный метод, занимающий 50% удельного веса.  

В дополнение к этому, благодаря доходному методу были спро-

гнозированы результаты деятельности предприятия и сценарии разви-

тия компании. Данный метод подходит для предприятий, обладающих 

реальной фактической информацией в бухгалтерской отчетности, глав-

ная цель который – прогнозирование основных результатов деятельно-

сти. Затратный метод наиболее подходит предприятиям обладающим 

большим запасом основных средств, по которым можно точно исчис-

лить стоимость объекта. Исходя из всех вычислений согласованная сто-

имость предприятия АО «Новгородхлеб» составляет 94,263 млн. руб-

лей. Поводя итог, каждый из рассмотренных методов оценки имеет 

свою значимость и применение в зависимости от специфики предпри-

ятия. Так, затратный метод предоставляет точную оценку материаль-

ных активов, сравнительный метод учитывает текущие рыночные усло-

вия, а доходный метод основан на будущем потенциале компании. Ис-

пользование данных инструментов в комплексе позволяет получить 

всестороннюю и обоснованную оценку стоимости бизнеса, что явля-

ется основой для принятия эффективных управленческих и инвестици-

онных решений. 
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Приложение 2 

 

ПРИМЕР ОЦЕНКИ СТОИМОСТИ БИЗНЕСА  

ДЛЯ ООО "ВЕТ СИТИ ЦЕНТР" 

 

1. Характеристика ООО "ВЕТ СИТИ ЦЕНТР" 

ООО "ВЕТ СИТИ ЦЕНТР" – современный многопрофильный ве-

теринарный госпиталь с полным спектром услуг: от диагностики и ле-

чения до медицинского сопровождения домашних питомцев разного 

вида, возраста и веса.  Имеется одно из крупнейших хирургических от-

делений в Москве5. 

Полное наименование организации: Общество с ограниченной 

ответственностью "ВЕТ СИТИ ЦЕНТР". 

Дата регистрации: 08.11.2018 

Юридический адрес: 129164, город Москва, пер. Зубарев, д. 7. 

Уставный капитал: 1 000 000 руб. 

Учредитель : Джамбулатов Берс Заурбекович (100%; 1 млн 

руб.). 

ИНН/КПП: 9717073016 / 771701001. 

Руководитель: генеральный директор Балаева Лола Асланбе-

ковна с 31 октября 2022 г. 

Численность работников: 274 чел6. 

Средний возраст юридических лиц для вида деятельности 75.00.2 

"Деятельность ветеринарная для домашних животных" составляет 5 

лет. Возраст данной организации примерно равен среднеотраслевому. 

Налоговый орган, в котором юридическое лицо состоит на учёте: 

Инспекция Федеральной налоговой службы № 17 по г. Москве (код ин-

спекции – 7717). 

Основной вид деятельности организации: Деятельность ветери-

нарная для домашних животных (код по ОКВЭД 75.00.2). Общее коли-

чество направлений деятельности составляет 23. 

Также клиника имеет лицензии на право заниматься фармацевти-

ческой деятельностью с 2019 года и оборотом наркотических средств, 

                                                           
5 Официальный сайт Vetcity Clinic – https://vet.city/  
6  Официальный сайт Audit-it.ru / Бухгалтерский учет. Налоги. Аудит / Контрагент ООО "ВЕТ 

СИТИ ЦЕНТР" – https://www.audit-it.ru/contragent/1187746921438_ooo-vet-siti-tsentr  

https://vet.city/
https://www.audit-it.ru/contragent/1187746921438_ooo-vet-siti-tsentr
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психотропных веществ и их прекурсоров, культивированием наркосо-

держащих растений с 2021 года7.  

У компании имеются три торговые марки, среди них VETCITY, 

VET.CITY. Первая торговая марка зарегистрирована 5 марта 2020 г. — 

действительна до 19 сентября 2029 г. Последняя торговая марка заре-

гистрирована 20 сентября 2021 г. и действительна до 12 декабря 2030 

г8. 

Рассматривая изменения организации, можно выделить, что в 

2021 году у клиники было три учредителя:  

1. Арсланова Линда Римовна. Доля в уставном капитале состав-

ляла 10% (номинальная стоимость доли 100 000 руб.), занимаемой 

должностью являлась должность Генерального директора; 

2. Пономаренко Сергей Владимирович. Доля в уставном капитале 

составляла 10% (номинальная стоимость доли 100 000 руб.), занимае-

мой должностью являлась должность заместителя генерального дирек-

тора; 

3. Джамбулатов Берс Заурбекович. Доля в уставном капитале со-

ставляла 80% (номинальная стоимость доли 800 000 руб.)9. 

Также в 2021 году имелись связанные стороны организации, к 

ним относятся:  

– Автономная некоммерческая организация центр помощи жи-

вотным «ВЕТГОРОД СЕРВИС»; 

– Благотворительный фонд помощи животным «Ветгород». 

Основные показатели предприятия характеризуют его финансо-

вое состояние, эффективность деятельности, потенциал развития, пла-

тежеспособность и другие важные аспекты. Проводя анализ основных 

показателей, владелец предприятия или инвестор могут сделать опре-

деленные выводы как о предприятии в целом, так и об отдельных его 

сегментах. Данные показатели по ООО "ВЕТ СИТИ ЦЕНТР" представ-

лены в таблице 1.  

                                                           
7 Официальный сайт Audit-it.ru / Бухгалтерский учет. Налоги. Аудит / Контрагент ООО "ВЕТ 

СИТИ ЦЕНТР" – https://www.audit-it.ru/contragent/1187746921438_ooo-vet-siti-tsentr  
8 Официальный сайт list-org / Организация ООО "ВЕТ СИТИ ЦЕНТР" - 

https://www.list-org.com/company/12042035  
9 Официальный сайт Государственного информационного ресурса бухгалтерской 

(финансовой) отчетности / ООО "ВЕТ СИТИ ЦЕНТР"  – https://bo.nalog.ru/organizations-
card/10838589  

https://www.audit-it.ru/contragent/1187746921438_ooo-vet-siti-tsentr
https://www.list-org.com/company/12042035
https://bo.nalog.ru/organizations-card/10838589
https://bo.nalog.ru/organizations-card/10838589
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Таблица 8 – Основные показатели ООО "ВЕТ СИТИ ЦЕНТР"10 

Наименование 

показателя 

Ед. 

изм. 

Года 
Отклоне-

ние, % 

относи-

тельно 

2021г. 

Отклонение, 

% 

относительно 

2019г. 2019 2020 2021 2022 

Выручка 
тыс. 

руб. 
29 979 241 025 414 192 466 202 112,5 1555 

Себестоимость 

продукции, ра-

бот, услуг 

тыс. 

руб. 
71025 415637 

-393 

413 

-361 

523 
91,9 -509 

Чистая при-

быль 

тыс. 

руб. 
-63 538 

-145 

653 
-87 725 3 473 -3,9 -5,5 

Среднесписоч-

ная числен-

ность 

чел. 1 52 249 301 120,9 30100 

Основные 

средства 

тыс. 

руб. 

103 

673 
95 938 83 104 107 592 129,5 103,9 

Кредиторская 

задолженность 

тыс. 

руб. 
11 430 23 995 48 111 40 666 84,5 355,8 

Рентабельность 

продаж 
% -211 -60,4 -21,2 0,7 -3,5 -0,3 

Дебиторская 

задолженность 

тыс. 

руб. 
4487 4440 3215 4750 147,7 105,9 

Проанализировав таблицу 1, можно сделать выводы что, выручка 

компании увеличилась с 2019 года на 112%, а по сравнению с 2021 го-

дом - на 555%, это может быть связано с ростом спроса на услуги ком-

пании, расширением ассортимента или увеличением объемов продаж.  

Себестоимость продукции, работ, услуг в 2022 году снизилась на 

361 523 тыс. рублей по сравнению с 2019 годом и на 39,3 тыс. рублей 

по сравнению с 2021 годом, это говорит нам о том, что возможна про-

ведена оптимизация производственных процессов, снижение затрат на 

сырье или материалы, улучшение системы эффективного использова-

ния ресурсов, но также не стоит забывать, что это может привести к 

серьезным финансовым рискам.  

Чистая прибыль компании в 2022 году составила 3 473 тыс. руб-

лей, что на 3,959% меньше, чем в 2021 году, и на 5,466% меньше, чем 

                                                           
10 Официальный сайт Государственного информационного ресурса бухгалтерской 

(финансовой) отчетности / ООО "ВЕТ СИТИ ЦЕНТР" –  https://bo.nalog.ru/organizations-
card/10838589  

https://bo.nalog.ru/organizations-card/10838589
https://bo.nalog.ru/organizations-card/10838589
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в 2019 году, данное снижение может быть связано с увеличением за-

трат на производство, ростом налоговых платежей, увеличением затрат 

на маркетинг и рекламу.  

Среднесписочная численность сотрудников увеличилась 300 ра-

ботников по сравнению с 2019 годом, это подводит к выводу, что за 

послание годы клиника развивается и расширяет объем предлагаемых 

услуг. 

  Основные средства компании в 2022 году составили 107 592 

тыс. рублей, что на 129,467% больше, чем в 2019 году, и на 103,780% 

больше, чем в 2021 году, предположительно, по причинам возможного 

инвестирования в новое оборудование, расширения производственных 

мощностей или приобретения новых активов.  

Кредиторская задолженность компании в 2022 году составила 40 

666 тыс. рублей, что на 84,525% больше, чем в 2019 году, и на 355,783% 

больше, чем в 2021 году, данная динамика может быть связана с ростом 

закупок сырья или материалов, увеличением задолженности перед по-

ставщиками или ростом задолженности по кредитам.  

Рентабельность продаж в 2022 году составила 0,745%, что на 

3,517% больше, чем в 2021 году, и на 0,351% больше, чем в 2019 году, 

может быть результатом повышения цен на продукцию или услуги, 

снижения затрат на производство или улучшения эффективности ис-

пользования ресурсов. 

Дебиторская задолженность компании в 2022 году составила 

4750 тыс. рублей, что на 147,745% больше, чем в 2019 году, и на 

105,861% больше, чем в 2021 год, может быть связано с увеличением 

объема продаж на условиях отсрочки платежа или с задержкой плате-

жей со стороны клиентов. 

Стадия жизненного цикла – юность. Обусловлено это тем, что 

начинается производиться децентрализация власти и управления. За-

метно отсутствие целей и фокуса на прибыли, низкий уровень делеги-

рования полномочий. 

2. Конкуренты 

Анализируя конкурентов ветеринарной клиники "ВЕТ СИТИ 

ЦЕНТР", можно выделить несколько основных:  

1. Ветеринарная клиника ООО "ВК ВЕСТА". Основной вид дея-

тельности: Деятельность ветеринарная для домашних животных. 

Также на базе клиники имеется ветаптека и зоомагазин. Действует с 16 
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ноября 2020 года. Выручка за 2022 год составляет 11 550 тыс. руб., чи-

стая прибыль – 708 тыс. руб. Имеются 2 филиала в Москве, один из них 

работает круглосуточно.  

2. Сеть ветеринарных клиник ООО "БИОВЕТ". Основным видом 

деятельности выделяют торговлю оптовой фармацевтической продук-

цией. Действует с 28 апреля 1992 года. Выручка за 2022 год составляет 

704 229 тыс. руб., чистая прибыль – 31 683 тыс. руб. Имеются 26 фи-

лиалов в Москве и Подмосковье. Работают круглосуточно.   

3. Ветеринарная клиника ООО "АРС МЕДИКА". Основной вид 

деятельности организации – деятельность ветеринарная. Действует с 

24 апреля 2006 года. Выручка за 2022 год – 63 051 тыс. руб., чистая 

прибыль - 9 478 тыс. руб. Имеет два филиала в Москве, один круглосу-

точный.  

4. Ветеринарная клиника ООО "ФАУНА". Основным видом дея-

тельности является торговля розничная лекарственными средствами в 

специализированных магазинах (аптеках). Действует с 22 января 2007 

года. Выручка за 2022 год – 27 тыс. руб., чистая прибыль – (-449) тыс. 

руб. Находятся в Москве, имеется своя ветаптека, работают круглосу-

точно.  

5. Ветеринарный центр ООО "ОРИОН ВЕТ". Основной вид дея-

тельности: Деятельность ветеринарная. Действует с 24 сентября 2021 

года. Выручка за 2022 год составляет 4 736 тыс. руб., читая прибыль – 

8 тыс. руб. Расположение в Москве, работают круглосуточно.  

Сильные и слабые стороны конкурентов ООО "ВЕТ СИТИ 

ЦЕНТР" представлены в таблице 2. 
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Таблица 9– Сильные и слабые стороны конкурентов  

ООО "ВЕТ СИТИ ЦЕНТР"11 12 13 14 15 
Конкуренты Сильные стороны  Слабые стороны 

"ВК ВЕСТА" - имеются 2 филиала, один из 

которых круглосуточный; 

- имеется ветаптека; 

- имеется собственный зоома-

газин;  

- доступные цены; 

- удобное расположение.   

- слабая репутация;  

- плохо развита реклама и 

соц. сети;  

- недостаточная автомати-

зация процессов. 

"БИОВЕТ" - долгое время на рынке; 

- имеется около 26 филиалов; 

- современное оборудование и 

квалифицированный персо-

нал.  

- работают круглосуточно;  

- предоставляют услуги пере-

держки животных; 

- возможность выезда на дом. 

- слабо развитые соц. сети; 

- ограниченный бюджет 

на рекламу; 

- текучесть кадров.  

"АРС МЕДИКА" - долгое время на рынке;  

- есть 2 филиала, один кругло-

суточный;  

- доступные цены. 

- нет социальных сетей;  

- отсутствует онлайн за-

пись, возможна только по 

телефону;  

- старое оборудование. 

"ФАУНА" - долгое время на рынке;  

- имеется ветаптека; 

- работают круглосуточно;  

- минимальное количе-

ство услуг; 

- старое оборудование; 

- снижение выручки;  

- чистая прибыль в боль-

шом минусе. 

"ОРИОН ВЕТ" - ведутся социальные сети;  

- новое оборудование;  

- доступные цены; 

- хорошее расположение. 

- недавно на рынке;  

-  ограниченный ассорти-

мент услуг;  

- очень маленькая чистая 

прибыль.  

 

                                                           
11 Официальный сайт «ВЕСТА» / ветеринарная клиника – https://www.vesta-

med.ru/  
12 Официальный сайт «БиоВет» / сеть ветеринарных клиник –  https://bio.vet/  
13 Официальный сайт «АРС МЕДИКА» / ветеринарная клиника – 

https://www.vetbibirevo.ru/  
14 Официальный сайт «ФАУНА» / ветеринарная клиника –  https://fauna-vet.ru/  
15 Официальный сайт «Орион Вет» / ветеринарный центр –  https://orionvc.ru/  

https://www.vesta-med.ru/
https://www.vesta-med.ru/
https://bio.vet/
https://www.vetbibirevo.ru/
https://fauna-vet.ru/
https://orionvc.ru/
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Анализируя конкурентов ООО "ВЕТ СИТИ ЦЕНТР" можно сде-

лать вывод, что наибольшим конкурентом является "БИОВЕТ" за счет 

хорошей репутации, обусловленной долгим временем на данном рынке 

и обширным спектром услуг. У каждого конкурента достаточное коли-

чество сильных сторон, следовательно, клинике "ВЕТ СИТИ ЦЕНТР" 

следует обратить внимание на такие преимущества как: выезд с оказа-

ниями услуг на дом, собственная ветаптека и зоомагазин, передержка 

животных. За счет этого они смогут повысить свои конкурентные пре-

имущества и увеличить доходы.   

Для сравнения выручки и чистой прибыли конкурентов по отно-

шению к клинике "ВЕТ СИТИ ЦЕНТР" обратимся к рисунку 1. 

 
Рисунок 4 – сравнение выручки с чистой прибыли конкурентов и ООО "ВЕТ 

СИТИ ЦЕНТР" 

 

Анализируя данный рисунок можно сделать вывод, что наиболь-

шая выручка и чистая прибыль у "БИОВЕТ". На втором месте по объ-

ему выручки, сам "ВЕТ СИТИ ЦЕНТР", а по чистой прибыли "АРС 

МЕДИКА". На самых последних местах по данным показателям "ФА-

УНА" и "ОРИОН ВЕТ", причем у клиники "ФАУНА" чистая прибыль 

ушла в минус.  

Также стоит проанализировать какую долю рынка ветеринарных 

услуг занимают конкуренты и "ВЕТ СИТИ ЦЕНТР", данные проценты 

представлены на рисунке 2. 
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Рисунок 5 – доля конкурентов и "ВЕТ СИТИ ЦЕНТР" на рынке ветеринарных 

услуг 

 

Смотря на рисунок, можно увидеть, что каждая клиника занимает 

небольшой процент рынка ветеринарных услуг, возможно это связано 

с тем, что, по всей стране и в каждом городе достаточно большое ко-

личество ветеринарных клиник. Но все же наибольшую долю среди 

представленных клиник занимает "БИОВЕТ", т.к. имеет 26 филиалов и 

высокую выручку. На втором месте "ВЕТ СИТИ ЦЕНТР", это связано 

с постоянным развитие клиники, объемным количеством предлагае-

мых услуг и высоким доходом.   

3. SWOT-анализ ООО "ВЕТ СИТИ ЦЕНТР" 

SWOT-анализ представляет собой стратегического планирова-

ния, которые позволяет выяснить и выделить сильные и слабые сто-

роны организации, а также ее возможности и угрозы, которые могут на 

повлиять на деятельность и развитие. Данный анализ ООО "ВЕТ СИТИ 

ЦЕНТР" представлен в таблице 3.  
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Таблица 10 – SWOT-анализ "ВЕТ СИТИ ЦЕНТР" 
Сильные стороны Слабые стороны 

1. 22 направлений предоставляемых услуг;  

2. Подтвержденная Квалификация врачей 

со средним опытом работы от 3 лет;  

3. Хорошая репутация со стороны клиен-

тов, средний балл отзывов на «Яндекс кар-

тах» 5,0;  

4. Хорошо развитая реклама, соц. сети; 

5. Работает круглосуточно;  

6. Современные подходы к лечению живот-

ных, повышение квалификации работников 

не реже 1раза в 2 года;  

7. Бесплатная удобная парковка для клиен-

тов; 

8. Существует собственное приложение 

для личного кабинета питомцев с удобной 

записью и хранением всех данных о диа-

гнозах и лечении. 

1. На рынке г. Москва 5 лет;  

2. Одно месторасположение;  

3. Высокая конкуренция в отрасли;  

4. Небольшой спектр оказания услуг эк-

зотическим животным; 

5. Высокая цена (в среднем на 15% выше 

чем у конкурентов);  

6. Ослабленные связи по получению 

препаратов для лечения из Европы и 

Америки за последние 2 года; 

 

Возможности Угрозы 

1. Развитие отечественного приобретения 

препаратов16;  

2. Создание филиалов и выход в другие го-

рода17;  

3. Открытие на базе госпиталя зоомагазина 

и ветаптеки18. 

4. Увеличение количества питомцев в сред-

нем на 1 жителя мегаполиса19. 

1. Нехватка импортных необходимых 

препаратов20;  

2. Падение спроса из-за сокращения до-

ходов граждан21;  

3. Рост цен на расходные материалы, ко-

торые необходимы для обеспечения 

услуг22. 

                                                           
16 Информационный портал и газета «ВИЖ» (ветеринарная жизнь) / Зообизнес / 

Прогноз «ВиЖ»: как будет развиваться производство ветеринарных препаратов в 2024 
году – https://vetandlife.ru/sobytiya/prognoz-vizh-kak-budet-razvivatsya-proizvodstvo-
veterinarnyh-preparatov-v-2024-godu/  

17 Официальный сайт журнала «ГИДМАРКЕТ» / Тенденции и перспективы рынка 
ветеринарных услуг – https://gidmark.ru/news/tendenczii-i-perspektivyi-ryinka-
veterinarnyix-uslug  

18 Официальный сайт журнала «ГИДМАРКЕТ» / Тенденции и перспективы рынка 
ветеринарных услуг – https://gidmark.ru/news/tendenczii-i-perspektivyi-ryinka-
veterinarnyix-uslug  

19 Официальный сайт журнала «ЗООИНФОРМ» / Рост популяции питомцев в Рос-
сии – https://zooinform.ru/business/articles/rost-populyacii-pitomcev-v-rossii/  

20 Официальный сайт журнала «ЗООИНФОРМ» / Рынок ветпрепаратов в России по 
итогам 2022 года – https://zooinform.ru/business/articles/rynok-vetpreparatov-v-rossii-po-
itogam-2022-goda/  

21 Официальный сайт федеральной службы государственной статистики / Уровень 
жизни / Доходы, расходы и сбережения населения – https://rosstat.gov.ru/folder/13397  

22 Официальный сайт журнала «ЗООИНФОРМ» / Показатели розничного рынка 
отечественных ветпрепаратов в России в I полугодии 2023 года – 

https://vetandlife.ru/sobytiya/prognoz-vizh-kak-budet-razvivatsya-proizvodstvo-veterinarnyh-preparatov-v-2024-godu/
https://vetandlife.ru/sobytiya/prognoz-vizh-kak-budet-razvivatsya-proizvodstvo-veterinarnyh-preparatov-v-2024-godu/
https://gidmark.ru/news/tendenczii-i-perspektivyi-ryinka-veterinarnyix-uslug
https://gidmark.ru/news/tendenczii-i-perspektivyi-ryinka-veterinarnyix-uslug
https://gidmark.ru/news/tendenczii-i-perspektivyi-ryinka-veterinarnyix-uslug
https://gidmark.ru/news/tendenczii-i-perspektivyi-ryinka-veterinarnyix-uslug
https://zooinform.ru/business/articles/rost-populyacii-pitomcev-v-rossii/
https://zooinform.ru/business/articles/rynok-vetpreparatov-v-rossii-po-itogam-2022-goda/
https://zooinform.ru/business/articles/rynok-vetpreparatov-v-rossii-po-itogam-2022-goda/
https://rosstat.gov.ru/folder/13397
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Анализируя данную таблицу, можно сделать вывод, что сильные 

стороны у "ВЕТ СИТИ ЦЕНТР" в преимуществе. Достаточно хорошо 

развита связь с клиентами, продвижение социальных сетей, связь с из-

вестными личностями и продвижение за счет них. Большой выбор 

услуг и соответствующие качество. Также ведут партнерства с мно-

гими проектами, проводят различные конференции, лекции и семи-

нары, участвуют в обучении молодых специалистов. Ведут регулярное 

развитие, регулируют замену оборудования на более новое. Имеют раз-

витую корпоративную структуру.  

Ветеринарная клиника зависит на прямую от доходов граждан, 

подтверждению этому может служить период пандемии COVID. С од-

ной стороны, спрос на оказание услуг животным вырастал, а с другой 

доход населения снизился, следовательно, доход ветеринарных клиник 

снижался.  

Так же стоит обратить внимание на такую угрозу, как нехватка 

импортных ветеринарных препаратов. В период санкций, многие им-

портные лекарства и вакцины запрещены, из-за чего становится про-

блематично оказывать ветеринарные услуги.  

На данный момент Российские ветеринарные фармацевтические 

компании активизировались и пытаются разработать ответственный 

продукт для замены импортного.  

4. Развитие отрасли 

Под ветеринарией понимается область научных знаний и практи-

ческой деятельности, направленных на предупреждение болезней жи-

вотных и их лечение, выпуск полноценной и безопасной в ветеринар-

ном отношении продукции животного происхождения и защиту насе-

ления от болезней, общих для человека и животных23. 

Задачи в области ветеринарии в Российской Федерации осу-

ществляют федеральный орган исполнительной власти в области нор-

мативно-правового регулирования в ветеринарии, федеральный орган 

исполнительной власти, осуществляющий функции по контролю и 

надзору в ветеринарии и другой закрепленной сфере деятельности и 

подведомственные ему территориальные органы и организации, а 

                                                           

https://zooinform.ru/business/articles/pokazateli-roznichnogo-rynka-otechestvennyh-
vetpreparatov-v-rossii-v-i-polugodii-2023-goda/  

23 Закон РФ от 14.05.1993 N 4979-1 (ред. от 19.10.2023) "О ветеринарии" - 
https://www.consultant.ru/document/cons_doc_LAW_4438/0c3ac9a104aa6311a2e8f5d373
eedc5a15ea54b3/  

https://zooinform.ru/business/articles/pokazateli-roznichnogo-rynka-otechestvennyh-vetpreparatov-v-rossii-v-i-polugodii-2023-goda/
https://zooinform.ru/business/articles/pokazateli-roznichnogo-rynka-otechestvennyh-vetpreparatov-v-rossii-v-i-polugodii-2023-goda/
https://www.consultant.ru/document/cons_doc_LAW_4438/0c3ac9a104aa6311a2e8f5d373eedc5a15ea54b3/
https://www.consultant.ru/document/cons_doc_LAW_4438/0c3ac9a104aa6311a2e8f5d373eedc5a15ea54b3/
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также ветеринарные (ветеринарно-санитарные) службы федерального 

органа исполнительной власти24. 

Платные услуги населению на 2022 год составляют 12 919 487,4 

млн. рублей, из них 35 352,4 млн. руб. уходит на ветеринарные услуги, 

в процентном соотношении это 0,3%. За последние годы впервые дан-

ный процент повысился, до этого на протяжении нескольких лет он со-

ставлял 0,2%.  

Рассматривая объем платных услуг на душу населения, можно за-

метить, что в 2022 году они составили 88059,1 руб. в год. Ветеринар-

ные же услуги – 241 руб. Такой уровень вызван законодательством по 

обязательной вакцинации животных. Рассмотреть динамику объема 

данных услуг на душу населения можно на рисунке 3.  

 

 
Рисунок 6 – динамика объема ветеринарных услуг на душу населения (в рублях) 

 

Анализируя выше представленный рисунок, можно заметить, что 

цены и спрос на ветеринарные услуги растет. С 2014 года по 2022 год 

они возросли на 147 рублей, а с 2021 года на 50 руб. Это связано с еже-

годной вакцинацией питомцев.  

За последние годы данная отрасль в России столкнулась с рядом 

проблем, вызванных санкциями. Сейчас пытаются решить проблему с 

                                                           
24 Закон РФ от 14.05.1993 N 4979-1 (ред. от 19.10.2023) "О ветеринарии" - 

https://www.consultant.ru/document/cons_doc_LAW_4438/0c3ac9a104aa6311a2e8f5d373
eedc5a15ea54b3/ 

https://www.consultant.ru/document/cons_doc_LAW_4438/0c3ac9a104aa6311a2e8f5d373eedc5a15ea54b3/
https://www.consultant.ru/document/cons_doc_LAW_4438/0c3ac9a104aa6311a2e8f5d373eedc5a15ea54b3/
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импортными препаратами для животных, полностью заменив их оте-

чественными. На 2022 год вакцины и сыворотки составляют 45% от 

общего объема препаратов, их них 67% – импорт, 33% – российское 

производство. Антибактериальные препараты от общего объема со-

ставляют 30%, из которых 48% - импорт, 52% - российское производ-

ство. Противопаразитные препараты составляют 7%, в них входят 84% 

- импорт, 16% - российское производство. Гигиена и дезинфекция 

также составляет 7%, из них 9% - импорт, 91% - производство России. 

Кокцидиостатики приходятся на 3%, в них 79% - импорт, 21% - рос-

сийское производство. Гормоны составляют 2%, из которых 77% - им-

порт, а 23% - российское производство. Оставшиеся 6% составляет 

прочее и из них 44% импортного товара, а 56% - российское производ-

ство25. 

Как можно уже заметить, Россия прикладывает достаточно уси-

лий для поддержания отрасли ветеринарных услуг. В данной ситуации 

уже ввели отсрочку в предоставлении ряда документов при регистра-

ции импорт замещённого ассортимента для бесперебойной работы ве-

теринарных клиник.   

Согласно докладу Федеральной службы государственной стати-

стики, по итогам первых четыре месяцев 2023 года в апреле объем 

услуг платной ветеринарной медицины в денежном выражении в Рос-

сии достиг 3,5 миллиарда рублей26. 

В ветеринарии в РФ на конец 2023 года прослеживаются как по-

ложительные тенденции, позволяющие достаточно успешно контроли-

ровать сложившуюся ситуацию в стране. 

5. Сценарии развития ООО «ВЕТ СИТИ ЦЕНТР» 

Оптимистический сценарий 

За последние 10 лет объем ветеринарных услуг возрастает, сле-

довательно, есть потребность у населения в данной сфере и идет раз-

витие. Идет большой объем изготовления отечественных препаратов, 

                                                           
25Доклад Национальной ветеринарной ассоциации / Краткий обзор рынка вете-

ринарных препаратов России: импортонезависимость, этапы достижения и вызовы – 
https://veterina.ru/wp-content/uploads/2023/06/6-NVA_Novosib_NSS_CHibilyaev-23-
maya.pdf  

26 Официальный сайт главного управления ветеринарии Удмуртской Республики – 
https://vetupr.org.ru/news/rosstat-otmechaet-uvelichenie-chisla-okazannykh-platnykh-
vetuslug/?ysclid=lt22xnsgbn69679876  

https://veterina.ru/wp-content/uploads/2023/06/6-NVA_Novosib_NSS_CHibilyaev-23-maya.pdf
https://veterina.ru/wp-content/uploads/2023/06/6-NVA_Novosib_NSS_CHibilyaev-23-maya.pdf
https://vetupr.org.ru/news/rosstat-otmechaet-uvelichenie-chisla-okazannykh-platnykh-vetuslug/?ysclid=lt22xnsgbn69679876
https://vetupr.org.ru/news/rosstat-otmechaet-uvelichenie-chisla-okazannykh-platnykh-vetuslug/?ysclid=lt22xnsgbn69679876
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импотозамещение27. Среди конкурентов «ВЕТ СИТИ ЦЕНТР» зани-

мает уверенное второе место, что также является положительной сто-

роной. У клиники достаточно возможностей для дальнейшего разви-

тия, таких как создание филиалов, чтобы выйти на первое место, от-

крытие зоомагазина и ветаптеки на базе клиники, увеличение питомцев 

в среднем на 1 жителя мегаполиса.  

У «ВЕТ СИТИ ЦЕНТР» хорошо развиты социальные сети (Вкон-

такте, Telegram) и сайт клиники, в клиентской базе числятся блогеры с 

миллионной аудиторией и другие известные личности, которые рекла-

мируют клинику. За 2023 год, организация начала сотрудничать с дру-

гими компаниями, что повышает узнаваемость среди населения. Все 

это может свидетельствовать о возможности успешного развития орга-

низации.  

Клиника ведет исследовательскую деятельность в области живот-

ной медицины, применяет инновации и новые методики лечения, 

участвует в научных конференциях с докладами, следовательно, за 

счет этого повышают эффективность развития.28 

За 2023 год на сайте «ВЕТ СИТИ ЦЕНТР» и его социальных сетях 

в основном положительные комментарии со стороны клиентов о каче-

стве предоставления услуг и качестве обслуживания, компания на дан-

ных факторах делает большой акцент, за счет чего привлекают потре-

бителей. Средний балл оценки потребителей 4,8 из 5,0 на сервисе «Ян-

декс»29. 

В клинике работают врачи общей практики, а также узкопро-

фильные специалисты. Повышение квалификации у работников в 

среднем проводится раз в 3 года, «ВЕТ СИТИ ЦЕНТР» заинтересо-

ванно в развитии своих медиков, проводятся корпоративные тренинги 

                                                           
27 Официальный сайт журнала «ГИДМАРКЕТ» / Тенденции и перспективы рынка 

ветеринарных услуг – https://gidmark.ru/news/tendenczii-i-perspektivyi-ryinka-
veterinarnyix-uslug 

28 Доклад Национальной ветеринарной ассоциации / Краткий обзор рынка вете-
ринарных препаратов России: импортонезависимость, этапы достижения и вызовы – 
https://veterina.ru/wp-content/uploads/2023/06/6-NVA_Novosib_NSS_CHibilyaev-23-
maya.pdf 

29 Электронный справочник с картами городов: Яндекс карта: URL: 
https://yandex.ru/maps/org/vetcity_clinic/173578476226/?ll=37.640989%2C55.811587&mo
de=search&sll=37.640989%2C55.811587&source=serp_navig&text=%D0%B2%D0%B5%D1%
82%20%D1%81%D0%B8%D1%82%D0%B8%20%D1%86%D0%B5%D0%BD%D1%82%D1%80&
z=16  

https://gidmark.ru/news/tendenczii-i-perspektivyi-ryinka-veterinarnyix-uslug
https://gidmark.ru/news/tendenczii-i-perspektivyi-ryinka-veterinarnyix-uslug
https://veterina.ru/wp-content/uploads/2023/06/6-NVA_Novosib_NSS_CHibilyaev-23-maya.pdf
https://veterina.ru/wp-content/uploads/2023/06/6-NVA_Novosib_NSS_CHibilyaev-23-maya.pdf
https://yandex.ru/maps/org/vetcity_clinic/173578476226/?ll=37.640989%2C55.811587&mode=search&sll=37.640989%2C55.811587&source=serp_navig&text=%D0%B2%D0%B5%D1%82%20%D1%81%D0%B8%D1%82%D0%B8%20%D1%86%D0%B5%D0%BD%D1%82%D1%80&z=16
https://yandex.ru/maps/org/vetcity_clinic/173578476226/?ll=37.640989%2C55.811587&mode=search&sll=37.640989%2C55.811587&source=serp_navig&text=%D0%B2%D0%B5%D1%82%20%D1%81%D0%B8%D1%82%D0%B8%20%D1%86%D0%B5%D0%BD%D1%82%D1%80&z=16
https://yandex.ru/maps/org/vetcity_clinic/173578476226/?ll=37.640989%2C55.811587&mode=search&sll=37.640989%2C55.811587&source=serp_navig&text=%D0%B2%D0%B5%D1%82%20%D1%81%D0%B8%D1%82%D0%B8%20%D1%86%D0%B5%D0%BD%D1%82%D1%80&z=16
https://yandex.ru/maps/org/vetcity_clinic/173578476226/?ll=37.640989%2C55.811587&mode=search&sll=37.640989%2C55.811587&source=serp_navig&text=%D0%B2%D0%B5%D1%82%20%D1%81%D0%B8%D1%82%D0%B8%20%D1%86%D0%B5%D0%BD%D1%82%D1%80&z=16
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и обмен знаниями с другими ветеринарами. Также стоит отметить, что 

организация сотрудничает с некоторыми университетами страны30. 

Клиника предоставляет около 363 услуг, что является достаточно 

большим количеством, за счет этого у клиентов есть возможность по-

лучить полную квалифицированную помощь в одном месте, от профи-

лактики заболеваний до сложнейших хирургических операций с после-

дующей реабилитацией для питомцев. Около 90% посетителей удовле-

творены качеством оказания помощи и лечения своих животных, не-

смотря на высокие цены31.   

Клиника регулярно закупает новое оборудование высокого каче-

ства (раз в 5-7 лет), а также уделяют большое внимание в его обслужи-

вание. С момента открытия «ВЕТ СИТИ ЦЕНТР» уже смогли обновить 

кардиологическое оборудование и расширить хирургические услуги за 

счет покупки дополнительного нового оборудования32.  

Клиника, несмотря на увеличение инфляции и закупочных цен, 

старается не повышать себестоимость, т.к. долгое время работают с од-

ними и теме же поставщиками, с которыми налаженные отношения и 

есть возможность делать закупки со скидками как постоянным клиен-

там. За счет этого у организации есть преимущество среди конкурен-

тов.  

Пессимистический сценарий 

«ВЕТ СИТИ ЦЕНТР» в настоящее время имеет один филиал, со 

временем этот фактор может понизить спрос на услуги ветеринарной 

клиники, так как на рынке появляются новые конкуренты, а клиенты 

отдают предпочтение организациям, которые расположены ближе к их 

месту жительства. В связи с новыми законами о защите и содержании 

домашних животных, государство будет заинтересованно в открытие 

государственных ветеринарных клиник, в связи с чем «ВЕТ СИТИ 

ЦЕНТР» потеряет часть клиентской базы33. 

Несмотря на то, что «ВЕТ СИТИ ЦЕНТР» имеет действующий 

сайт организации и хорошо развитые социальные сети (Вконтакте, Tel-

egram), все же их охват небольшой, количество подписчиков в среднем 

составляет около 10 тысяч, что в настоящее время считается не очень 
                                                           

30 Официальный сайт Vetcity Clinic – https://vet.city/ 
31 Официальный сайт Vetcity Clinic – https://vet.city/ 
32 Социвльная сеть Telegram: https://t.me/vetcityclinic  
33 Официальный сайт журнала «ГИДМАРКЕТ» / Тенденции и перспективы рынка 

ветеринарных услуг – https://gidmark.ru/news/tendenczii-i-perspektivyi-ryinka-
veterinarnyix-uslug 

https://vet.city/
https://vet.city/
https://t.me/vetcityclinic
https://gidmark.ru/news/tendenczii-i-perspektivyi-ryinka-veterinarnyix-uslug
https://gidmark.ru/news/tendenczii-i-perspektivyi-ryinka-veterinarnyix-uslug
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большим количеством34. Также клиника имеет недостаточное понима-

ние целевой аудитории, неудачное использование рекламного бюд-

жета.   

Данная организация практикует внедрение новых технологий в 

области животной медицины. Но в связи с законодательством некото-

рые разработки не могут быть реализованы. Примером является проект 

о внедрении лечения животных медикаментами для людей. Большин-

ство препаратов не были одобрены, в связи с чем клиника нецелесооб-

разно потратила бюджет на данные исследования35. 

В связи с уходом большинства импортных препаратов, некото-

рые услуги клиника не может оказывать, некоторые отечественные 

аналоги не подходят около 20% животных, наблюдающихся в «ВЕТ 

СИТИ ЦЕНТР».  

Не все работники могут вовремя проходить повышение квалифи-

кации. Необходимо ждать дополнительных средств, чтобы обеспечить 

ветеринарам повышение уровня образования. Многим сотрудникам 

неудобен график работы, с учетом ночных смен, 50% работников 

увольняются по различным причинам. 

Расширение услуг может привести к большим тратам, на данный 

момент ассортимент достаточно большой, поэтому увеличение коли-

чества услуг нецелесообразно. Наоборот в связи с санкциями появи-

лась необходимость отказаться от предоставления 3% услуг.  

Санкции повлияли на невозможность покупки необходимого 

оборудования, а также появились проблемы с обслуживанием уже при-

обретённого. Нет гарантий, что появятся достойные отечественные 

аналоги36.  

Достаточно высокая кредиторская задолженность, из-за чего 

сложно формировать финансовые резервы, т.к. кампания на этапе стре-

мительного развития.  

 

 

 

                                                           
34 Социвльная сеть Telegram: https://t.me/vetcityclinic 
35 Официальный сайт журнала «ЗООИНФОРМ» / Рынок ветпрепаратов в России по 

итогам 2022 года – https://zooinform.ru/business/articles/rynok-vetpreparatov-v-rossii-po-
itogam-2022-goda/ 

36 Официальный сайт журнала «ЗООИНФОРМ» / Рынок ветпрепаратов в России по 
итогам 2022 года – https://zooinform.ru/business/articles/rynok-vetpreparatov-v-rossii-po-
itogam-2022-goda/ 

https://t.me/vetcityclinic
https://zooinform.ru/business/articles/rynok-vetpreparatov-v-rossii-po-itogam-2022-goda/
https://zooinform.ru/business/articles/rynok-vetpreparatov-v-rossii-po-itogam-2022-goda/
https://zooinform.ru/business/articles/rynok-vetpreparatov-v-rossii-po-itogam-2022-goda/
https://zooinform.ru/business/articles/rynok-vetpreparatov-v-rossii-po-itogam-2022-goda/
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Реальный сценарий  

У «ВЕТ СИТИ ЦЕНТР» есть хорошие шансы выйти на первое ме-

сто по отрасли. На рынке ветеринарии идет глобальная работа по раз-

работке качественных отечественных препаратов, уже около 65% про-

центов вакцин и лекарств для животных выведено на продажу, тем са-

мым активно замещая импортные. За счет этого у клиники есть боль-

шие шансы быть востребованной среди потребителей. Даже в связи с 

новыми законами о содержании животных, количество населения не-

готовых отказаться от домашних животных в разы больше, чем тех, кто 

не готов на новых условиях заботится о питомцах.  

«ВЕТ СИТИ ЦЕНТР» уделяет большое внимание маркетингу, 

старательно увеличивает рекламу с помощью различных ресурсов. 

Налаживает контакты с другими различными организациями, за счет 

чего повышают объем клиентов.  

В области новых технологий и инноваций ситуация двоякая. С 

одной стороны, клиника ведет исследовательскую деятельность, при-

меняет инновации и новые методики лечения, участвует в различных 

научных конференциях и сами их устраивают. А с другой стороны, 

имеют высокие риски в нецелесообразное и безрезультатное использо-

вание денежных средств на некоторые исследования. Тем самым стоит 

клинике стоит обратить на это свое внимание и пересмотреть объем 

исследований для экономии и формировании резервных средств.  

Организация с момента открытия сформировала о себе хорошую 

репутацию среди клиентов, постоянно улучшают обслуживание и за-

ботятся о комфорте своих посетителей. Около 75% клиентов продол-

жают обращаться в «ВЕТ СИТИ ЦЕНТР» после первого посещения. 

Клиника акцентирует большое внимание на уровне образования 

своих работников, предоставляет возможность повышения квалифика-

ции за средства компании, ведет активное сотрудничество с универси-

тетами и колледжами. 

«ВЕТ СИТИ ЦЕНТР» имеет полный спектр услуг, за счет чего у 

клиентов есть возможность получить помощь в полном размере вплоть 

до реабилитации. 

Клиника всего 5 лет на рынке, поэтому оборудование имеет до-

статочно новое. Но несмотря на это, все равно расширяет количество 

необходимой техники или заменяет на более востребованное. За столь 

короткое существование «ВЕТ СИТИ ЦЕНТР» уже успел модернизи-

ровать хирургические и кардиологические кабинеты. 
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Существует высокая кредиторская задолженность, что мешает 

формировать финансовые резервы, но при этом клиника имеет хоро-

шее отношение с поставщиками, за счет чего имеет возможность не 

повышать себестоимость. 

Таблица 11– Денежный поток37 
Прогнозные показа-

тели 
2022 2023 

Опти-

мист.  

Песси-

мист. 
 Реальный 

Сальдо по операцион-

ной деятельности: 

ваш основной вид де-

ятельности 

-31 666 47 564 58 274 20 840 53 250 

Сальдо по инвестици-

онной деятельности:  
-35 677 -36 237 -24 825 -42 948,00 -28 144 

Сальдо по финансо-

вой деятельности 
73 000 0 84 955 12 666,00 57 322 

Чистый денежный 

поток 
5 657 11 327 118 404 -9 442 82 428 

 

Таблица 12 – Терминальная стоимость38 

Активы 244 966 

Внеоборотные активы 186 274 

Запасы 17 743 

Незавершенное производство 5 322 

Денежные средства 25 738 

Дебиторская задолженность 9 889 

Пассивы 244 966 

Кредиты банков 414 700 

Кредиторская задолженность 46 733 

Стоимость чистых активов для доходного подхода -р.216 467 

 

                                                           
37 Официальный сайт Государственного информационного ресурса бухгалтерской 

(финансовой) отчетности / ООО "ВЕТ СИТИ ЦЕНТР" –  https://bo.nalog.ru/organizations-
card/10838589 

38 Официальный сайт Государственного информационного ресурса бухгалтерской 
(финансовой) отчетности / ООО "ВЕТ СИТИ ЦЕНТР" –  https://bo.nalog.ru/organizations-
card/10838589 

https://bo.nalog.ru/organizations-card/10838589
https://bo.nalog.ru/organizations-card/10838589
https://bo.nalog.ru/organizations-card/10838589
https://bo.nalog.ru/organizations-card/10838589
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Таблица 13 – Ставка дисконтирования39 

Риски компании 

Расчет-

ные 

Коридоры 

рисков 

Процентная ставка по банковскому вкладу  24,70% 5-8% 

Команда проекта. Насколько квалифицированные спе-

циалисты, опытные менеджеры. Был ли у них опыт по-

добных проектов. 1,00% 0-3% 

Размер компании. Обычно, чем крупнее компания, тем 

меньше у нее конкурентов — а значит и риски меньше. 1,00% 0-5% 

Финансовая структура: зависимость от кредиторов. 

Это доступность источников финансирования. Чем 

больше заемных средств в капитале, тем выше уровень 

рисков 0,70% 0-4% 

Товарное и территориальное разнообразие. Насколько 

проект зависим от одного товара или одного города. 1,50% 0-3% 

Зависимость от поставщиков. Сможет ли проект про-

держаться, если произойдет задержка поставок. Есть ли у 

него альтернативные поставщики. 2,00% 0-3% 

Предсказуемость выручки, отклонение рентабельности 

от средней по отрасли. Показатель зависит от того, есть 

ли у проекта маркетинговые показатели, на основании 

которых можно прогнозировать выручку — воронка про-

даж, конверсии и так далее. 1,50% 0-3% 

Ставка дисконтирования 32,40% 5-29% 

 

Анализируя таблицу «ставка дисконтирования», можно сделать 

заметить, что процентная ставка по банковскому вкладу составляет 

24,70%, что является значительно ниже ставки дисконтирования в 

32,40%, следовательно, это указывает на высокий уровень риска, свя-

занный с проектом клиники. 

В команды проекта входят достаточно квалифицированные спе-

циалисты, получившие должное образование и постоянно проходящие 

курсы и повышение квалификации по своим специальностям. Стоит 

отметить, что существует отдел по найму персонала, что увеличивает 

возможность качественного подбора специалиста. 

Размер компании, по сравнению с другими ветеринарными кли-

никами, можно считать средним. Организация имеет большую терри-

торию, много отделов и большой сектор услуг. Имеет всего один фи-

лиал. Конкретнее со ссылкой 
                                                           

39 Официальный сайт Государственного информационного ресурса бухгалтерской 
(финансовой) отчетности / ООО "ВЕТ СИТИ ЦЕНТР" –  https://bo.nalog.ru/organizations-
card/10838589 

https://bo.nalog.ru/organizations-card/10838589
https://bo.nalog.ru/organizations-card/10838589
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Риск в области финансовой структуры составляет 0,7%, что счи-

тается низкой зависимостью, это можно определить, как положитель-

ный фактор. Коэффициент автономии составляет 0,5, следовательно, 

чем выше указанный коэффициент, тем предприятие более финансово 

устойчиво и независимое от кредитов и займов. 

Зависимость от ассортимента клиники, низкая, составляет 1,5%. 

Хотя компания и имеет большой процент лабораторных и хирургиче-

ских услуг, все же также предоставляет обширный спектр оказания 

квалифицированной помощи в других областях животной медицины.  

Зависимость от поставщиков составляет 2%, почти на грани 

нормы. Связано это с тем, что сейчас идет импорт замещение препара-

тов на отечественные аналоги, 65% имеет аналоги российского произ-

водства, и ситуация развивается в сторону дальнейшего импортозаме-

щения. 

Самый высокий уровень риска в данной таблице связан с пред-

сказуемостью выручки и отклонением рентабельности от средней по 

отрасли, где ставка составляет 1,50%, это может быть вызвано неста-

бильностью рынка, клиника достаточно молодая, только закрепляется 

на рынке. Стоит отметить, что компания находится на стадии актив-

ного развития, этап жизненного цикла – юность.  

Важно отметить, что ставка дисконтирования в 32,40% находится 

в пределах расчетного коридора рисков от 5% до 29%, что говорит о 

том, что риск проекта клиники оценен адекватно и учитывает все ос-

новные факторы. 

Таким образом, анализ таблицы позволяет понять, какие аспекты 

проекта клиники представляют наибольший риск и какие меры могут 

быть приняты для его снижения. 

Таблица 14 – Привод будущих деньг к текущей стоимости40 

  2022 2023 Плановый 

Терминальная 

стоимость 

Чистый денежный поток 5 657 11 327 74 847 -216 467 

Ставка дисконтирования 32,4% 

Стоимость компании 

(доходный подход) -р.27 460,45 

 

                                                           
40 Официальный сайт Государственного информационного ресурса бухгалтерской 

(финансовой) отчетности / ООО "ВЕТ СИТИ ЦЕНТР" –  https://bo.nalog.ru/organizations-
card/10838589 

https://bo.nalog.ru/organizations-card/10838589
https://bo.nalog.ru/organizations-card/10838589
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Денежный поток является одним из главных показателей движе-

ния денежных средств компании. Чем он выше, тем бизнес является 

более привлекательным для покупки и инвестирования. Чистый денеж-

ный поток ООО «ВЕТ СИТИ ЦЕНТР» возрастает с 2022г. до 2023 г. на 

5670 тыс. руб., при этом показатель за эти годы положительный, сле-

довательно, притоки превышают оттоки средств. Рост денежных пото-

ков идет постепенно, так как организация существует непродолжи-

тельное время, она только начинает выходить на адекватные мощно-

сти. Прогнозируя значения 2025г., можно сделать вывод, что при ре-

альном и оптимистическом сценарии показатель заметно возрастет, де-

нежный поток увеличится минимум на 71101 тыс. руб. При пессими-

стическом сценарии оттоки средств начнут превышать притоки, что 

плохо скажется на развитии организации в дальнейшем. 

Стоимость активов организации по доходному подходу равна -

216 467 рублям, она показывает отрицательную стоимость по данному 

методу оценки. Это говорит о том, что организация испытывает финан-

совые трудности или убыточность. На данный показатель влияет время 

существования организации, так как она только начинает свой путь и 

своё развитие. 

Стоимость компании (доходный подход) равна -27 460,45 тыс. 

руб. Исходя из оценки доходов, получаемых компанией, ее стоимость 

составляет отрицательную величину. В таком случае это может указы-

вать на то, что компания не приносит прибыли или имеет значительные 

убытки.  

Доходный метод применим в том случае, когда предприятие 

находится на стадии зрелости. ООО «ВЕТ СИТИ ЦЕНТР» является мо-

лодым предприятием на стадии юности, следовательно, этот метод 

слабо применим для данной организации. 

Данные сценарии составлены исходя из текущих тенденций. В 

Российской Федерации все меняется достаточно быстро, сложно по-

нять какие законы вступят в силу за короткий промежуток времени, а 

какие будут приниматься годами. Исходя из этого, мы можем только 

относительно допускать реализацию данных сценариев. 

6. Сравнительный метод 

Сравнительный подход оценки стоимости бизнеса представляет 

собой сопоставление объекта с компанией-аналогом, которая участ-

вует в сделки купли-продажи.   

Таблица 15– Аналоги ООО «ВЕТ СИТИ ЦЕНТР» 
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Выручка, 

тыс. руб. 

Прибыль, 

тыс. руб. 

Площадь Р. 

часы 

Время 

сущ. 

Не пара-

метр.  

Стои-

мость 

Ветеринарная 

клиника, Москов-

ская область, 

Одинцовский р-

он 

28 730 2 867  130 м. кв.  24 ч. 5 лет 9 750 000 

Россия, Москва 21 000 3 600  170 м. кв. 24 ч. 6 лет 4 000 000  

Сеть из двух вет-

клиник/прибыль 

от 1 000 000 

  

108 000  12 000  400 м. кв. 24 ч. 5 лет 50 000 000 

ВЕТ СИТИ 

ЦЕНТР 

564 204 23 358 78 м. 

кв.(офис) 

2389,8 м. 

кв. (про-

изв.) 

24 ч. 5-6лет  

 

Ветеринарная клиника в Одинцовском районе полностью обору-

дована с имеющейся базой клиента. Находится в жилом районе с вы-

сокой проходимостью, конкуренты в территориальном отношении от-

сутствуют. Имеется своя парковка. Помещение в аренде, со ставкой 

800 рублей за квадратный метр, на данный момент можно перевести в 

собственность. Общая занимаемая площадь составляет 130 кв. метров. 

Выручка в год составляет 28 730 000 рублей, а прибыль 2 867 800 руб-

лей. В клинике также располагается зоомагазин с товарами на 2,8 мил. 

рублей. В сфере услуг клиники имеется грумерская, зоогастиница, 

смогтровой и хирургический кабинет, а также для посетителей зона от-

дыха. Общая сумма обородувания составляет 2,5 мил. рублей. Имеется 

охрана, видеонаблюдение и тревожная кнопка. При продаже бизнеса 

предлагается обученный персонал со стажем не менее 5 лет, необходи-

мые документы и лицензии.  

Ветеринарная клиника находится в Москве работает круглосу-

точно. В радиусе 2 километров нет конкурентов. Организация работает 

6 лет и уже стабильно приносит хорошую прибыль, без дополнитель-

ных вложений, в год она составляет 3 600 00 рублей.  Расположена в 

жилом доме на первом этаже, занимаемая площадь 170 кв. метров. 

Оборудована под 2 ветеринарных врачебных кабинета, процедурную, 

диагностический кабинет, предоперационную со стационаром, опера-

ционную, кабинет груминга, зону регистрации и комнату ожидания 
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для клиентов, зону для персонала, подсобное помещение. Для начала 

роботы имеется необходимое оборудование, медикаменты, расходные 

материалы. При продаже представится база клиентов, персонал и не-

обходимые документы.  

Сеть ветеринарных клиник существует около 5 лет. Прибыль 

12 000 000 рублей в год, выручка – 108 000 000 рублей. В сеть входит 

2 клиники, в радиусе 3 км. нет конкурентов. Стабильно приносит при-

быль без дополнительных вложений. Имеется собственная стоянка на 

25 автомобилей. Находится не в жилом здании и соответствует всем 

требованиям. При продаже предоставляет клиентскую базу и все необ-

ходимые документы. Имеет оборудование для оказания большого 

спектра услуг, а также система пожарной сигнализации, видеонаблю-

дения.  

Сравнение с «ВЕТ СИТИ ЦЕНТР» решено производить по зани-

маемой площади. Клиника занимает целое здание, но задействовано в 

непосредственной работе всего 900 м. кв., где и идет основная работа, 

оказание ветеринарных услуг. Следовательно, ниже представлена таб-

лица со сравнительным подходом по площади. 

 

Таблица 16– Сравнительный подход с учетом площади 

  Цена продажи Площадь  

Цена за ед 

параметра 

Компания-аналог 1 9 750 000 130 75 000 

Компания-аналог 2 4 000 000 170 23 529 

Компания-аналог 3 50 000 000 400 125 000 

Средняя цена за ед. параметра   74 510 

Параметр вашей компании  900  

Стоимость компании по срав-

нительному подходу р.67 058 824 

 

Можно сделать вывод, что клиника «ВЕТ СИТИ ЦЕНТР» по 

сравнительному подходу может стоить 67 058 824 рублей, по площади. 

Такая стоимость горазда выше чем у аналогов. Это может быть связано 

с тем, что клиника занимает второе место по Московской области 

среди своей отрасли, предоставляет полный спектр услуг по лечению 

животных, сопровождает их до самого выздоровления. Также имеет 

целое здание в распоряжении, где оборудовано около 30 врачебных ка-

бинетов и комнат для реабилитации. Но также стоит отметить, что дан-

ная стоимость для такого бизнеса мала, поэтому стоит рассчитать сто-

имость с учетом приема животных в год (таблица).   
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Таблица 17 – Сравнительный подход с учетом площади 

  Цена продажи 

Кол-во 

живот-

ных в год 

Цена за ед 

параметра 

Компания-аналог 1 9 750 000 747 13 052 

Компания-аналог 2 4 000 000 422 9 479 

Компания-аналог 3 50 000 000 1 049 47 664 

Средняя цена за ед. параметра   23 398 

Параметр вашей компании  3 835  
Стоимость компании по срав-

нительному подходу р.89 733 023 

 

Здесь мы уже видим стоимость в разы выше, она составляет 

около 89 млн. руб. «ВЕТ СИТИ ЦЕНТР» имеет около 2 500 постоянных 

клиентов, в день клиника принимает от 5 до 30 животных в день и яв-

ляется одним из лидеров на московском рынке ветеринарных услуг. 

Она обслуживает множество известных личностей и ведет активную 

рекламную деятельность.  

У аналогов же обслуживание животных гораздо меньше чем у 

«ВЕТ СИТИ ЦЕНТР», часто бывают дни без приема клиентов, посто-

янных клиентов тоже меньше.  

По данному параметру цена, более подходящая для «ВЕТ СИТИ 

ЦЕНТР». Так как по сравнению с аналогами клиника отличается объ-

емным количеством услуг, имеют целое здание под деятельность орга-

низации, множество инновационного оборудования, большую, клиент-

скую базу.  

 

7. Затратный метод 

По затратному методу рассчитаем стоимость здания, поскольку 

нет возможности посчитать все виды основных средств предприятия. 

Данный расчет позволяет понять уровень возможной стоимости зда-

ния изучаемого объекта.  
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Таблица 18 – Ценообразующие факторы и обоснование 

 их значений 
Наименование Значение 

Скидка на торг Скидка отсутствует 

Наименование Значение 

 Анализируя ситуацию на рынке недвижимости, Оценщик 

выявил, что реальные сделки по купле- продаже объектов 

несколько отличаются от цен предложения, т.к. цена 

оферты, как правило, изначально несколько завышена на 

фактор торга. Кроме того, в эту цену могут быть «зало-

жены» комиссионные перекупщиков-продавцов. Однако, в 

ряде случаев, цена оферты и цена сделки могут совпадать. 

Значительное влияние на величину скидки оказывает 

ликвидность 

оцениваемого объекта на данном рынке. 

Наименование Диапазон

, % 

Производственные-складские объекты +10% 

 

Местоположение 

Ветеринарная клиника расположена по адресу: Москва, 

Зубарев пер., д. 7. До организации можно добрать на авто-

бусе и метро. Расположение клиники не затрудняет путь 

сотрудников до неё.  

Корректировка объекта составит +8% 

 

Физичес

кие 

характе

ристики 

Здание было построено в 2014г., регулярно проводится ре-

конструкция. В объекте всего 2 этажа, форма здания пря-

моугольная. Присутствует главный вход и несколько ава-

рийных выходов. На территории клиники расположена 

парковка. Объект располагается на земельном участке, 

размер которого довольна большой. Всю. площадь земель-

ного участка занимает сам объект и парковка. Подъездных 

путей к объекту большое количество, так как он распола-

гается в пределах города. 

Корректировка объекта составит +11% 

 

Размер объекта 

Выявлено, что при прочих равных условиях, объекты, 

имеющие оптимальные площади для платежеспособных 

покупателей для данного населенного пункта, продаются 

по цене, превышающей цены больших объектов, вели-

чина данной корректировки для сопоставимых объектов 

составляет до + 15% 

Площадь объекта 2389,8 кв.м. 

 

Техническое 

состояние 

Объект находится в хорошем состоянии, современный ре-

монт, реконструированный фасад здания, все инженерные 

коммуникации исправлены. 

Корректировка объекта составит + 14% 
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Этаж 

расположения 

объекта 

недвижимости 

Объект является одноэтажным, следовательно, это не будет 

влиять на корректировку цены. 

Строительная 

характеристи

ка объекта 

Стены объекта выполнены из бетона. Бетон является одним 

из самых прочных строительных материалов. Он способен 

выдерживать большие нагрузки и обладает высокой устой-

чивостью к воздействию времени. Стены могут служить 

десятилетиями без значительного ухудшения своих 

свойств. 

Корректировка объекта составит + 8% 

Инжене

рные 

коммун

икации 

Инженерные коммуникации объекта присутствуют. Каж-

дый год специалисты в области инженерных коммуника-

ций занимаются обслуживанием этих систем.  

Корректировка объекта составит + 9% 

Передаваемыеп

рава 

собственности 

Передаваемые права собственности не имеются, поэтому 

корректировка отсутствует. 

Условия фи-

нансовых расче-

тов при приоб-

ретении объек-

тов 

Сделки купли-продажи в аспекте финансовых расчетов бу-

дет иметь следующий вариант: 

- расчет покупателя с продавцом за счет собственных 

средств и на дату продажи; 

Корректировка объекта составит +4% 

Условия 

продажи 

Свободная продажа. Корректировки отсутствуют. 

Условияарендн

ых отношений 

Арендатор оплачивает все расходы по эксплуатации и со-

держанию имущества отдельно от арендной платы. 

Корректировка объекта составит -3% 

 

Скидка на торг отсутствует, что означает, что цена объекта не 

предусматривает дополнительной скидки при сделке. Объект, оцени-

ваемый как производственно-складской, имеет повышающую коррек-

тировку в 10%. Местоположение +8% - объект находится в удобном 

месте, что увеличивает его стоимость на 8%. Сотрудникам и клиентам 

удобно добираться, так как рядом расположено метро и автобусная 

остановка. Физические характеристики +11% - характеристики здания, 

такие как год постройки, регулярная реконструкция, наличие парковки 

и большой размер земельного участка, увеличивают стоимость на 11%. 

Размер объекта +15% - объект с оптимальными площадями для потен-

циальных покупателей имеет увеличивающую корректировку до 15%. 

Техническое состояние +14% - хорошее состояние здания, современ-

ный ремонт и обслуживание инженерных коммуникаций увеличивают 

стоимость на 14%. Строительная характеристика +8% - использование 
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прочного материала, такого как бетон, дает объекту увеличивающую 

корректировку в 8%. Инженерные коммуникации +9% - наличие и ре-

гулярное обслуживание инженерных коммуникаций повышают стои-

мость на 9%. Условие оплаты собственными средствами на дату про-

дажи увеличивает стоимость на 4%. Условия аренды -3% - за счет арен-

датора оплачиваются все расходы по содержанию объекта отдельно от 

арендной платы, что снижает цену на 3%. 

Исходя из данных факторов, общая стоимость объекта будет 

равна сумме его базовой цены и всех корректировок, учитывая их по-

ложительное или отрицательное влияние на исходную цену 

 

Таблица 19 – Расчет стоимости объекта оценки №1 
Наименование Характеристика объекта 

Адрес г. Москва, пер. Зубарев, д. 7 

Цена сделки, руб. 112 885 190 

Цена сделки, руб. /кв.м. 47 232 

Площадь, м2 2 389,8 

Условия сделки Сделка 

с поправкой на торг, руб. 112 885 190 

Оцениваемое право Собственность 

с поправкой на объем прав, руб. 112 885 190 

Условия финансирования Единовременно 

поправка на условия 

финансирования, % 
+4 

поправка, руб. 4 515 407 

с поправкой на условия фи-

нансирования, руб. 
117 400 597 

Расположение г. Москва, пер. Зубарев, д. 7 

Местоположение в черте  

города 

В черте города 

поправка на местоположение, % +8 

поправка, руб. 9 392 047 

с поправкой на местоположение, 

руб. 
126 792 644 

Расположение на красной 

линии 
Нет 

с поправкой, руб. 126 792 644 

Площадь, м2 2 389,8 

поправка на площадь, % +15 

поправка, руб. 19 018 896 

с поправкой на площадь, руб. 145 811 540 

Физическое состояние Хорошее 

поправка , % +11 
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поправка, руб. 16 039 269 

с поправкой, руб. 161 850 809 

Качество внутренней и 

наружной отделки 
Типовая 

поправка , % +8 

поправка, руб. 12 948 064 

с поправкой, руб. 174 798 873 

Этаж 1 

с поправкой, руб. 174 798 873 

Откорректированная стоимость 1 м2, 

руб. 

73 137 

Рыночная стоимость объекта 

оценки, руб. 

174 798 873 

 

Объект оценки находится в г. Москва, в черте города, что увели-

чивает его стоимость на 8%. Площадь объекта составляет 2 389,8 м2, 

что также учитывается при расчете стоимости с поправкой +15%. Фи-

зическое состояние объекта оценки оценено как хорошее, что добав-

ляет к его стоимости 11%. Качество внутренней и наружной отделки 

объекта типовое, что увеличивает его стоимость на 8%. Объект оценки 

расположен на 1 этаже, что также учитывается в стоимости. Рыночная 

стоимость объекта оценки составляет 174 798 873 рубля.  

Итоговая стоимость объекта оценки 174 798 873 рубля была по-

лучена путем применения различных поправок к цене сделки, учиты-

вая различные характеристики объекта. 

 

Таблица 20 – Обоснование выбора использованных весов  

для объектов оценки, расположенных в г. Москва 
Подход Доходный Затратный Сравнител

ьный 

Критерий    

Достоверность и достаточность информа-

ции, на основе которой проводились ана-

лиз и расчеты 

5 5 5 

Способность подхода учитывать струк-

туру ценообразующих факторов, специ-

фичных для объекта 

4 5 5 

Способность подхода отразить мотива-

цию, действительные намерения типич-

ного покупателя/продавца 

3 4 5 

Соответствие подхода виду рассчитывае-

мой стоимости 

3 5 4 
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Итого суммы баллов 15 19 19 

Сумма баллов  53  

Вес подхода, % 28,3% 35,85 35,85% 

Вес подхода, коэфф. 0,28 0,35 0,35 

 

Из таблицы видно, что были использованы три различных под-

хода: доходный, затратный и сравнительный. Для каждого критерия 

были выставлены баллы по каждому подходу, после чего были подсчи-

таны суммы баллов и их вес в процентах. 

По итогам баллов доходный метод отстает он затратного и срав-

нительного на 4 балла. Причиной этому служит то, что предприятие 

находится на стадии юности, а, следовательно, только начинает своё 

развитие, доходы этой организации не большие, потому что клиника 

только набирает обороты. Затратный метод позволяет оценить компа-

нию на основе ее активов и обязательств, независимо от ее текущей 

доходности. Также он прост в использовании и не требует сложных 

расчетов или прогнозов. Это делает его хорошим выбором для моло-

дых компаний, у которых может не быть достаточного опыта. Коэффи-

циенты весов различаются: для доходного подхода он составляет 0,28, 

для затратного и сравнительного - 0,35. Таким образом, наибольший 

вес при оценке объекта придается затратному и сравнительному под-

ходу (по 35,85% каждый), в то время как доходному подходу придается 

немного меньший вес (28,3%). Затратный метод  

Это говорит о том, что при проведении анализа и расчетов стои-

мости объекта оценки в г. Москва, наибольшее значение уделялось за-

тратному и сравнительному подходам, так как они лучше учитывают 

структуру ценообразующих факторов.  

 

8. Заключение 

Были использованы три различных подхода для оценки стоимо-

сти бизнеса: доходный, затратный и сравнительный. 

Стоимость компании (доходный подход) равна -27 460,45 тыс. 

руб. Исходя из оценки доходов, получаемых компанией, ее стоимость 

составляет отрицательную величину. В таком случае это может указы-

вать на то, что компания не приносит прибыли или имеет значительные 

убытки.  
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Доходный метод применим в том случае, когда предприятие 

находится на стадии зрелости. ООО «ВЕТ СИТИ ЦЕНТР» является мо-

лодым предприятием на стадии юности, следовательно, этот метод 

слабо применим для данной организации. 

Клиника «ВЕТ СИТИ ЦЕНТР» по сравнительному подходу мо-

жет стоить 67 058 824 рублей, по площади. Такая стоимость горазда 

выше чем у аналогов. Это может быть связано с тем, что клиника зани-

мает второе место по Московской области среди своей отрасли, предо-

ставляет полный спектр услуг по лечению животных, сопровождает их 

до самого выздоровления. Также имеет целое здание в распоряжении, 

где оборудовано около 30 врачебных кабинетов и комнат для реабили-

тации. Но также стоит отметить, что данная стоимость для такого биз-

неса мала, поэтому дополнительно была рассчитана стоимость с уче-

том приема животных в год. Данный показатель в разы выше, он со-

ставляет около 89 млн. руб. «ВЕТ СИТИ ЦЕНТР» имеет около 2 500 

постоянных клиентов, в день клиника принимает от 5 до 30 животных 

в день и является одним из лидеров на московском рынке ветеринар-

ных услуг. 

Рыночная стоимость объекта оценки по затратному подходу со-

ставляет 174 798 873 рубля. Итоговая стоимость объекта оценки была 

получена путем применения различных поправок к цене сделки, учи-

тывая различные характеристики объекта. 

Доходный подход расчета стоимости бизнеса не подошёл данной 

организации, так как предприятие находится на стадии юности, а, сле-

довательно, только начинает своё развитие, доходы этой организации 

не большие, потому что клиника только набирает обороты. Затратный 

и сравнительный подходы позволяют оценить компанию на основе ее 

активов и обязательств, независимо от ее текущей доходности, а также 

сопоставить объект с компанией-аналогом, которая участвует в сделки 

купли-продажи. 

Для того, чтобы увеличить стоимость объекта оценки были рас-

смотрены следующие предложения: 

1) Создать программу лояльности для постоянных клиентов и 

предложить скидки и специальные акции для привлечения новых кли-

ентов. 

2) Улучшить условия пребывания животных в клинике, сделать 

ее более комфортной и безопасной для питомцев и их хозяев. 
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3) Организовать обучающие семинары и мастер-классы для вла-

дельцев животных, чтобы повысить осведомленность и ответствен-

ность за здоровье своих питомцев. 

4) Обновить медицинское оборудование и технологии, чтобы по-

высить качество предоставляемых услуг. 

5) Провести маркетинговые кампании и увеличить присутствие в 

социальных сетях, чтобы привлечь новых клиентов и увеличить при-

быль. 

6) Развить сотрудничество с другими ветеринарными клиниками 

или специалистами, чтобы предоставлять более широкий спектр услуг 

и консультаций. 

Все это поможет привлечь ООО «ВЕТ СИТИ ЦЕНТР» новых кли-

ентов, удержать постоянных и повысить уровень сервиса, что в итоге 

приведет к увеличению прибыли и увеличению стоимости данного 

бизнеса.  
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https://vetandlife.ru/sobytiya/prognoz-vizh-kak-budet-razvivatsya-

proizvodstvo-veterinarnyh-preparatov-v-2024-godu/  

11. Официальный сайт журнала «ГИДМАРКЕТ» / Тенденции и 

перспективы рынка ветеринарных услуг – 

https://gidmark.ru/news/tendenczii-i-perspektivyi-ryinka-veterinarnyix-

uslug  

12. Официальный сайт журнала «ГИДМАРКЕТ» / Тенденции и 

перспективы рынка ветеринарных услуг – 

https://gidmark.ru/news/tendenczii-i-perspektivyi-ryinka-veterinarnyix-

uslug  

13. Официальный сайт журнала «ЗООИНФОРМ» / Рост популя-

ции питомцев в России – https://zooinform.ru/business/articles/rost-

populyacii-pitomcev-v-rossii/  

14. Официальный сайт журнала «ЗООИНФОРМ» / Рынок ветпре-

паратов в России по итогам 2022 года – 

https://zooinform.ru/business/articles/rynok-vetpreparatov-v-rossii-po-

itogam-2022-goda/  

14. Официальный сайт федеральной службы государственной 

статистики / Уровень жизни / Доходы, расходы и сбережения населе-

ния – https://rosstat.gov.ru/folder/13397  

15. Официальный сайт журнала «ЗООИНФОРМ» / Показатели 

розничного рынка отечественных ветпрепаратов в России в I полуго-

дии 2023 года – https://zooinform.ru/business/articles/pokazateli-

roznichnogo-rynka-otechestvennyh-vetpreparatov-v-rossii-v-i-polugodii-

2023-goda/  

16. Закон РФ от 14.05.1993 N 4979-1 (ред. от 19.10.2023) "О вете-

ринарии" - 

https://www.consultant.ru/document/cons_doc_LAW_4438/0c3ac9a104aa

6311a2e8f5d373eedc5a15ea54b3/  

17. Доклад Национальной ветеринарной ассоциации / Краткий 

обзор рынка ветеринарных препаратов России: импортонезависи-

мость, этапы достижения и вызовы – https://veterina.ru/wp-

content/uploads/2023/06/6-NVA_Novosib_NSS_CHibilyaev-23-maya.pdf  

  18. Официальный сайт главного управления ветеринарии Уд-

муртской Республики – https://vetupr.org.ru/news/rosstat-otmechaet-

uvelichenie-chisla-okazannykh-platnykh-

vetuslug/?ysclid=lt22xnsgbn69679876   

 19.  Официальный сайт журнала «ГИДМАРКЕТ» / Тенденции и 

перспективы рынка ветеринарных услуг – 
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https://gidmark.ru/news/tendenczii-i-perspektivyi-ryinka-veterinarnyix-

uslug  

20. Официальный сайт журнала «ГИДМАРКЕТ» / Тенденции и 

перспективы рынка ветеринарных услуг – 

https://gidmark.ru/news/tendenczii-i-perspektivyi-ryinka-veterinarnyix-

uslug  

 21. Социвльная сеть Telegram: https://t.me/vetcityclinic  
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