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Аннотация 

Статья содержит руководство по применению методологии доходного подхода к оценке 
бизнеса (предприятий) с анализом наилучшей практики по каждому из основных этапов при-
менения методологии. Статья имеет выраженную практическую направленность, поскольку в 
ней рассматриваются только те приемы и методы, которые в действительности могут приме-
няться в ежедневной деятельности. Помимо структурирования знаний в области оценки бизне-
са одним из наиболее часто применяемых методов оценки – методом дисконтированных де-
нежных потоков – авторы обращают на проблемные вопросы методологии и дают рекоменда-
ции, как избегать вероятных ошибок. 

Статья может быть полезна практикующим оценщикам и финансовым менеджерам, а также 
обучающимся по соответствующим специальностям в высших учебных заведениях. 

 
 

ЗНАЧИМОСТЬ ДОХОДНОГО ПОДХОДА  
ПРИ ОЦЕНКЕ БИЗНЕСА 

 
В своей оценочной практике мы часто стал-

киваемся с тем, что оценка бизнеса для пользо-
вателей результатов оценки (представителей ин-
весторов, менеджмента оцениваемой компании, 
аналитиков и др.) отождествляется с доходным 
подходом и методом дисконтирования денежных 
потоков. Не сомневаясь в значимости ожиданий 
будущих доходов от обладания бизнесом, при 
принятии решения о цене приобретения бизнеса 
разумный инвестор, как правило, будет анали-
зировать также альтернативные факторы – 
стоимость приобретения аналогичного бизнеса, а 
также затраты на воспроизводство сопоставимого 
бизнеса «с нуля». Именно такие предпосылки 
заложены в основу сравнительного и затратного 
подходов к оценке бизнеса. 

Таким образом, в результате обобщения и 
сопоставления между собой количественных 
результатов расчета стоимости бизнеса в рам-
ках каждого из применяемых подходов к 
оценке (доходного, сравнительного и затратно-
го) формируется разумный диапазон стоимости 
бизнеса, в рамках которого существует наибо-
лее вероятное значение – итоговое значение 
рыночной стоимости бизнеса.  

При определении итогового значения ры-
ночной стоимости действующего предприятия 
(бизнеса) результат доходного подхода к оцен-
ке, как правило, имеет наибольшую значи-
мость (удельный вес), что обусловлено объек-
тивными причинами: 

— затратный подход дает достоверные ре-
зультаты, когда речь идет об оценке доста-
точно нового бизнеса, значимость нематери-
альных активов для которого невелика либо 
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эти нематериальные активы поддаются досто-
верной оценке;  

— сравнительный подход также далеко не 
всегда позволяет провести достоверную оценку, 
если речь идет не об оценке котирующихся 
акций. Каждый бизнес по-своему уникален и 
не существует активного рынка действующих 
предприятий. Хотя сделок с бизнесом совер-
шается достаточно много, но, как известно, 
цены этих сделок зачастую не раскрываются 
или искажены особыми условиями сделки, а 
информация о деятельности компаний далеко 
не всегда удовлетворяет критерию полноты и 
достоверности. Кроме того, стоимость сделки 
всегда учитывает инвестиционные, моментные 
и даже случайные факторы – требования и 
мотивы конкретных продавцов и покупателей, 
их прогнозы, их ожидания, в том числе и 
ошибочные, ожидаемые синергетические эф-
фекты, а также переговорные способности и 
сложившуюся на дату сделки конъюнктуру 
спроса и предложения. Все эти факторы, осо-
бенно применительно к бизнесу, порой сущест-
венно влияют на цену сделок, и это влияние 
крайне редко может быть достоверно оценено в 
количественном выражении. 

В основу доходного подхода положены 
принципы замещения и ожидания, которые 
реализованы в совокупности методов оценки 
стоимости, основанных на определении ожи-
даемых доходов от использования объекта 
оценки. Вследствие этого данный подход 
применим для оценки подавляющего боль-
шинства действующих предприятий и при 
этом в наибольшей степени учитывает специ-
фику оцениваемого бизнеса в части его воз-
можностей приносить доход в будущем. 
Именно этим и обусловлена популярность и 
широкая применимость доходного подхода 
для целей оценки бизнеса. 

 
 
МЕТОДЫ ДОХОДНОГО ПОДХОДА  

И ИХ ОГРАНИЧЕНИЯ 
 
Итак, при использовании доходного подхо-

да стоимость бизнеса определяется на основе 
ожидаемых будущих доходов, которые оцени-
ваемое предприятие может принести его вла-
дельцам. Основные методы оценки в рамках 
доходного подхода к оценке действующего 
предприятия включают в себя:  

— метод дисконтированных денежных по-
токов;  

— метод капитализации дохода. 
Для оценки действующего предприятия в 

рамках доходного подхода, как правило, про-
водят расчет стоимости методом дисконтиро-
ванных денежных потоков, при применении 
которого всю будущую деятельность оценивае-

мого предприятия условно разбивают на два 
периода: прогнозный и постпрогнозный. 

Метод дисконтированных денежных по-
токов предполагает следующий порядок дей-
ствий: 

— выбор длительности прогнозного периода; 
— составление детального прогноза денеж-

ных потоков в течение прогнозного периода;  
— расчет ставки дисконтирования; 
— расчет терминальной стоимости (ревер-

сии) – будущего значения стоимости бизнеса 
на конец прогнозного периода; 

— расчет стоимости бизнеса путем суммиро-
вания дисконтированных к дате оценки де-
нежных потоков прогнозного периода и дис-
контированной терминальной стоимости; 

— введение итоговых корректировок. 
Метод капитализации является разумной 

альтернативой методу дисконтирования при 
выполнении хотя бы одного из указанных ни-
же условий:  

— в случаях отсутствия объективных пред-
посылок к неравномерному изменению в бу-
дущем денежных потоков, генерируемых оце-
ниваемым бизнесом; 

— в случаях экспресс-оценки, не требующей 
высокой достоверности расчетов; 

— в случае отсутствия информации для 
проведения точного прогноза денежных пото-
ков компании. 

Расчет рыночной стоимости методом пря-
мой капитализации предполагает следующий 
порядок действий: 

— расчет показателя денежного потока CF, 
генерируемого бизнесом в наиболее характер-
ный год с позиции долгосрочной перспективы 
функционирования бизнеса; 

— расчет ставки капитализации R с учетом 
рисков, характерных для бизнеса и ожидаемой 
тенденции изменения денежного потока в бу-
дущем; 

— расчет стоимости бизнеса V по формуле 
капитализации V = CF/R; 

— введение итоговых корректировок. 
Как мы видим, алгоритм метода капитали-

зации более простой. Фактически с математи-
ческой точки зрения формула капитализации 
является частным случаем формулы дискон-
тирования денежных потоков в случае линей-
ного (с постоянными темпами) изменения 
денежных потоков в бесконечном периоде. 

В практике оценки применение элементов 
метода капитализации, как правило, связано 
с расчетом терминальной стоимости бизнеса в 
рамках метода дисконтирования. Как само-
стоятельный метод оценки в рамках доходно-
го подхода метод капитализации применяется 
нечасто, поэтому более подробно остановимся 
на методе дисконтированных денежных пото-
ков. 
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ВЫБОР ГОРИЗОНТА ПРОГНОЗИРОВАНИЯ 
(ПРОГНОЗНОГО ПЕРИОДА) 

 
Длительность прогнозного периода, как 

правило, является минимальным значением из 
указанных ниже периодов: 

— типичный срок, на который стратегиче-
ские инвесторы обычно «входят» в бизнес, 
аналогичный рассматриваемому; 

— период, в течение которого ежегодные по-
казатели деятельности предприятия могут быть 
спрогнозированы с наиболее высокой степенью 
достоверности (на практике – 5—10 лет); 

— период, по истечении которого предпри-
ятие в долгосрочной перспективе будет генери-
ровать либо постоянные денежные потоки, ли-
бо денежные потоки, имеющие устойчивые 
темпы изменения. 

В течение прогнозного периода денежные 
потоки компании обычно прогнозируются от-
дельно для каждого года, но возможен и более 
короткий шаг – например, помесячно или по-
квартально.  

 
 

ВИДЫ ДЕНЕЖНЫХ ПОТОКОВ 
 
Существуют несколько классификаций де-

нежных потоков: 
— по виду операций компании: от операци-

онной деятельности, от инвестиционной дея-
тельности и от финансовой деятельности; 

— по виду капитала: для инвестированного 
капитала и для собственного капитала;  

— по учету инфляционной составляющей: 
реальный (безинфляционный) и номинальный. 

Также выделяют два способа расчета де-
нежных потоков: прямой и косвенный. 

При расчете денежного потока прямым 
способом анализируют валовые денежные 
потоки по их основным видам на основании 
данных бухгалтерского учета. Обороты по 
соответствующим счетам (реализация, расче-
ты с поставщиками, краткосрочные кредиты 
и т. п.) корректируют на изменение остатков 
запасов, дебиторской и кредиторской задол-
женности и таким образом доводят до сумм, 
отражающих только те операции, которые 
оплачены «живыми деньгами». Данный ме-
тод считается более точным, но и более тру-
доемким и недостаточно информативным, 
потому что он не позволяет проследить 
трансформацию чистой прибыли в денежный 
поток. В этом смысле более предпочтитель-
ным представляется косвенный метод пред-
ставления информации о денежных потоках, 
который мы и будем рассматривать в даль-
нейшем. 

Как уже сказано, деятельность любой ком-
пании предусматривает операции трех типов: 
операционные, инвестиционные, финансовые. 
Денежные потоки в рамках оценки также тра-
диционно анализируются в данном разрезе 
(табл. 1).  

Следует также принимать во внимание, что 
для расчета стоимости бизнеса можно использо-
вать либо денежный поток для собственного 
капитала, либо денежный поток для инвестиро-
ванного капитала. Основное различие этих по-
токов заключается в том, что поток для всего 
инвестированного капитала строится исходя из 
предположения, что все средства, инвестиро-
ванные в компанию, включая заемный капи-
тал, рассматриваются для компании как собст-
венные. Соответственно, выплаты процентов и 
погашение займов не рассматриваются как от-

 
Таблица 1. Классификация операций по движению денежных средств компании  

Вид  
деятельности Притоки (+) Оттоки (–) 

Операционная 
• Выручка от реализации 
• Авансы от покупателей и погашение  

дебиторской задолженности 

• Оплата счетов поставщиков 
• Выплата заработной платы 
• Отчисления во внебюджетные фонды 
• Уплата налогов 
• Уплата процентов по кредитам 

Инвестиционная 

• Выручка от реализации основных средств,  
незавершенного строительства 

• Выручка от реализации нематериальных активов 
• Выручка от реализации долгосрочных  

финансовых вложений 
• Возврат компании выданных долгосрочных  

займов 
• Полученные дивиденды и проценты  

по долгосрочным финансовым вложениям 

• Приобретение основных средств,  
капиталовложения в строительство 

• Приобретение нематериальных активов 
• Осуществление долгосрочных  

финансовых вложений 
• Предоставление долгосрочных займов 

Финансовая 
• Поступления от выпуска акций и облигаций 
• Получение займов и кредитов 
• Целевое финансирование 

• Погашение облигаций и выкуп акций 
• Возврат займов и кредитов 
• Выплата дивидендов собственникам  

компании 
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влечение денежных средств и не учитываются 
при расчете денежного потока для инвестиро-
ванного капитала. Именно поэтому денежный 
поток для инвестированного капитала также 
называют бездолговым денежным потоком. 

Денежный поток для собственного капита-
ла – это средства, которые остаются у акцио-
неров (собственников) бизнеса. Соответственно, 
в данном случае учитывается движение заем-
ных средств и выплаты процентов по ним, а 
расчет проводится по схеме, показанной в 
табл. 2. 

Формула для определения денежного пото-
ка для инвестированного капитала выглядит 
следующим образом (табл. 3). 

Дисконтирование величины денежного по-
тока для собственного капитала позволяет по-
лучить в качестве результата непосредственно 
величину собственного (акционерного) капита-
ла компании; если же дисконтируется денеж-
ный поток для инвестированного капитала, то 
результатом является стоимость всего инвести-
рованного в компанию капитала, включая за-
емные средства. Таким образом, применяя этот 
метод расчета денежного потока для расчета 

стоимости акций (капитала собственников биз-
неса), необходимо из полученной величины 
инвестированного капитала компании вычесть 
заемные средства. 

Обоснование выбора для расчета стоимости 
потока на собственный или инвестированный 
капитал широко не освящается в рамках оце-
ночной теории, однако является достаточно 
значимым моментом в оценке. В нашей прак-
тике оценки логика выбора зачастую продик-
тована тем, насколько текущая структура 
капитала компании коррелирует со средне-
отраслевыми тенденциями финансирования. 
В общем случае принято использовать для 
оценки стоимости модель расчета денежного 
потока для инвестированного капитала. Вместе 
с тем, если имеются веские основания пола-
гать, что оцениваемая компания кардинально 
отличается по возможностям привлечения 
внешнего заемного финансирования от анало-
гичных компаний в отрасли или компания ра-
ботает только на собственных средствах, то 
более логичным представляется проведение 
расчета с использованием денежного потока 
для собственного капитала.  

 
 

Таблица 2. Схема расчета денежного потока для собственного капитала косвенным способом 

Приток (+) / 
Отток (–) Показатель Вид деятельности 

+ Выручка от основной деятельности 

Операционная 

– Себестоимость основной деятельности 

– Финансовый результат от прочих операций 

– Налоги 

= Чистая прибыль 

+ Амортизация 

–/+ Изменение величины собственного оборотного капитала 

+/– Изменение долгосрочной задолженности Финансовая 

– Капитальные вложения Инвестиционная 

= Чистый денежный поток для собственного капитала   

 
Таблица 3. Схема расчета денежного потока для инвестированного капитала косвенным способом 

Приток (+) / 
Отток (–) Показатель Вид деятельности 

+ Выручка от основной деятельности 

Операционная  

– Себестоимость основной деятельности 

– Финансовый результат от прочих операций 

– Налоги 

= Чистая прибыль 

+ Проценты по кредитам, на величину которых была уменьшена  
чистая прибыль 

+ Амортизация 

–/+ Изменение величины собственного оборотного капитала 

– Капитальные вложения Инвестиционная  

= Чистый денежный поток для инвестированного капитала  
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Достаточно часто в аналитических обзорах, 
инвестиционных меморандумах и бизнес-
планах для прогнозов используется реальный 
денежный поток, т. е. денежный поток, со-
ставленный в фактических ценах текущего 
периода и не учитывающий инфляционные 
процессы. Возможно, такой подход оправдан 
для расчета стоимости бизнеса, функциони-
рующего в условиях стабильной рыночной сре-
ды и низкой инфляции. Однако если речь идет 
о прогнозах деятельности российского пред-
приятия, мы сталкиваемся с тем, что рост цен 
на товары и услуги в разных отраслях и на 
различные группы товаров и услуг имеет дос-
таточно существенные различия. Это может 
влиять на изменение рентабельности компа-
ний. В силу этого оценка компании, работаю-
щей на развивающихся рынках, на базе номи-
нального денежного потока является гораздо 
более предпочтительной с точки зрения дос-
товерности результата, чем оценка с исполь-
зованием реального (безинфляционного) де-
нежного потока. Таким образом, оптималь-
ным вариантом для целей оценки бизнеса в 
большинстве случаев является прогнозирова-
ние номинального денежного потока с приме-
нением косвенного метода. 

Выбор того или иного вида денежного по-
тока в дальнейшем отражается как на способе 
расчета величины денежного потока, так и на 
подходе к определению уровня ставки дискон-
тирования.  

Рассмотрим основные особенности прогно-
зирования номинального денежного потока от 
операционной деятельности с применением 
косвенного метода. 

 
 

ПРОГНОЗИРОВАНИЕ  
ДОХОДОВ И РАСХОДОВ 

 
Поскольку виды деятельности различных 

компаний по своей сути весьма различны, как 
правило, формат, в котором анализируются рет-
роспективные показатели, зависит от индивиду-
альных особенностей конкретной компании.  

Одним из основных элементов прогноза де-
нежного потока от операционной деятельности 
является прогноз прибыли, который включает в 
себя прогноз поступлений (выручки) и оттоков 
(себестоимости) денежных средств, связанных с 
ведением основной деятельности компании. 

 
 

Прогнозирование выручки 
 
Методы прогнозирования выручки можно 

условно разделить на две группы: 
— детальные; 
— трендовые.  

Детальный прогноз выручки имеет наи-
большую трудоемкость, но дает более досто-
верные результаты. Такой прогноз должен 
включать в себя анализ возможностей компа-
нии по реализации своей продукции (услуг) по 
основным группам продукции. При этом важ-
но обеспечить прозрачность и достоверность 
прогноза, для чего важно проводить:  

— прогноз изменения цен на продукцию 
компании; 

— прогноз объема реализации в натураль-
ных количественных показателях (когда это 
возможно) либо прогноз изменения трудоемко-
сти (сложности) выполнения будущих проек-
тов компании.  

Сложность количественного прогноза реа-
лизации в натуральных показателях является 
характерной чертой многих видов бизнеса, на-
пример, для тех компаний, деятельность кото-
рых связана с осуществлением научной дея-
тельности и опытно-конструкторских работ, 
консультационных услуг, производством несе-
рийной продукции по индивидуальным зака-
зам. Несмотря на это практически в любом 
случае можно выделить основную ценообра-
зующую характеристику производимой про-
дукции или оказываемой услуги (трудоем-
кость, массу и т. п.). 

Важным условием является наличие под-
тверждения используемых прогнозных показа-
телей объективными ожиданиями участников 
и аналитиков рынка.  

Так называемые трендовые методы основа-
ны на принципе преемственности будущих и 
фактических показателей компании. Все они 
предусматривают применение методов матема-
тического моделирования.  

Основная идея трендового метода заключа-
ется в выявлении с помощью математических 
методов связи между ретроспективным показа-
телем выручки или объема реализации и ка-
ким-либо значимым базовым фактором или 
группой факторов, достоверный прогноз кото-
рых уже выполнен. Далее, исходя из прогноз-
ных значений базового фактора, проводят экс-
траполяцию и расчет ожидаемых в будущем 
доходов компании. В роли базовых факторов 
могут выступать отраслевые темпы роста, темп 
роста ВВП и другие показатели, зависимость 
выручки компании от которых может иметь не 
только математическое, но и разумное эконо-
мическое обоснование.  

 
 

Прогнозирование себестоимости 
 
Если детально не рассматривать наиболее 

трудоемкий и надежный способ прогнозирова-
ния затрат на основании индивидуальных 
калькуляций по проектам или цеховой себе-
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стоимости, то аналогично методам прогноза до-
ходов методы укрупненного прогнозирования 
затрат в течение прогнозного периода можно 
условно разделить на детальные и трендовые. 

Детальный расчет затрат, как правило, 
тесно связан с детальным прогнозом выручки 
и основывается на разделении затрат по их 
экономическому содержанию с выделением в 
их составе условно-постоянных и условно-
переменных.  

Для использования трендовых методов и 
детального расчета необходимо проанализиро-
вать затраты в ретроспективном периоде (как 
правило, достаточно периода в 2—3 года) с це-
лью выявления нетипичных и нехарактерных 
для будущей деятельности бизнеса затрат. На 
основании анализа затрат анализируемого рет-
роспективного периода осуществляется норма-
лизация показателей себестоимости последнего 
года с целью получения «эталонного» (базово-
го) периода и построения на его основе прогно-
зов. Для этого из состава себестоимости по-
следнего прогнозного периода исключают не-
типичные расходы (расходы, связанные с 
событиями, которые не будут регулярно про-
исходить в будущем), и добавляют затраты, 
экономия которых носила разовый характер.  

Далее прогноз затрат строится с учетом их 
классификации – условно-постоянные затраты 
изменяются относительно уровня базового пе-
риода, как правило, с учетом только фактора 
инфляции на соответствующий вид товаров или 
услуг. Изменение затрат, отнесенных к катего-
рии условно-переменных, обусловлено измене-
нием как натуральных объемов выпуска про-
дукции (оказания услуг), которые прогнозиру-
ются в соответствующем периоде при прогнозе 
доходов, так и инфляционной составляющей на 
соответствующие группы товаров или услуг. 

Для укрупненной проверки разумности 
сделанных прогнозов рекомендуется проанали-
зировать следующие показатели: 

— отсутствие превышения прогнозируемых 
объемов производства над максимальной про-
изводственной мощностью предприятия; 

— соотношение спрогнозированной на конец 
прогнозного периода рентабельности предпри-
ятия и уровня загрузки его производственных 
мощностей со среднеотраслевыми показателя-
ми и показателями наиболее успешных пред-
приятий в отрасли; 

— рентабельность основной деятельности 
компании в течение ретроспективного, про-
гнозного и постпрогнозного периодов.  

Наличие значительного разброса указанных 
значений рентабельности может быть косвен-
ным индикатором допущенной ошибки, поэто-
му в этом случае рекомендуется провести до-
полнительный анализ основных факторов, ко-
торые повлияли на полученные результаты. 

СОБСТВЕННЫЙ ОБОРОТНЫЙ КАПИТАЛ 
 
При построении прогноза денежного потока 

косвенным методом требуется определить ве-
личину оборотного капитала, необходимого 
для функционирования бизнеса в течение ка-
ждого года прогнозного периода.  

Собственный оборотный капитал (СОК) лю-
бого предприятия представляет собой разницу 
между оборотными активами и краткосрочны-
ми обязательствами предприятия:  

Собственный оборотный капитал  
(по МСФО) =  

= Текущие активы — (Текущие обязательства — 
— Процентные займы — Резервы); 

Собственный оборотный капитал  
(по РСБУ) =  

= Текущие активы — (Текущие обязательства — 
— Краткосрочные займы). 

В общем случае для целей расчета СОК при 
оценке бизнеса рекомендуется учитывать цели 
привлечения краткосрочных займов. Если крат-
косрочные займы привлекаются для финансиро-
вания долгосрочных активов, то они не должны 
учитываться в составе СОК. Если же потребность 
в краткосрочных займах компании обусловлена 
необходимостью пополнения оборотных активов, 
то краткосрочные займы включаются в состав 
обязательств при расчете СОК. 

Для определения величины оборотного ка-
питала рекомендуется применять следующий 
алгоритм.  

1. Провести анализ и корректировку оборот-
ных активов на дату оценки. При этом следует:  

— скорректировать балансовое значение де-
биторской задолженности, уменьшив ее на ве-
личину задолженности, невозможной к взы-
сканию;  

— скорректировать балансовое значение за-
пасов, уменьшив их значение на величину не-
ликвидных и испорченных товарно-материаль-
ных ценностей или увеличив их значение на 
величину превышения рыночной цены запасов 
на дату оценки над историческим значением, 
отраженным в балансе; 

— уменьшить значение текущих активов на 
величину денежных средств и краткосрочных 
финансовых вложений.  

В данном случае следует понимать, что при 
расчете СОК должны учитываться только акти-
вы и обязательства, возникновение которых у 
компании обусловлено потребностями основной 
(операционной) деятельности компании. Таким 
образом, в общем случае при расчете СОК в со-
ставе текущих активов должна учитываться 
только операционная часть остатков денежных 
средств на балансе. Поскольку на практике та-
кое разделение порой сделать затруднительно, 
для упрощения расчетов все денежные средства 
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и краткосрочные финансовые вложения, как 
правило, в полном объеме можно отнести к из-
быточным для осуществления операционной 
деятельности и не включать их в состав СОК.  

Избыток денежных средств на балансе и 
краткосрочные финансовые вложения, исклю-
ченные из состава СОК, учитываются в составе 
неоперационных (избыточных) активов компа-
нии в составе чистого долга при проведении 
итоговых корректировок стоимости бизнеса, 
определенной в рамках доходного подхода. 
Именно такой подход применяется при опре-
делении нормативов СОК в используемых мно-
гими оценщиками таблицах А. Дамодарана. 

2. Провести анализ и корректировку теку-
щих обязательств на дату оценки. При этом 
следует:  

— увеличить соответствующую статью 
краткосрочных пассивов при наличии неуч-
тенных краткосрочных обязательств; 

— скорректировать величину кредиторской 
задолженности с учетом пеней и штрафов за 
просрочку платежа (при их наличии). 

Прогноз наиболее вероятной величины СОК 
в течение каждого года прогнозного периода 
может осуществляться либо детально (путем 
составления постатейного прогноза текущих 
активов и обязательств исходя из их оборачи-
ваемости), либо укрупнено (как доля в валовой 
выручке за соответствующий период).  

В любом случае полезно провести сопостав-
ление периодов оборачиваемости текущих ак-
тивов и обязательств оцениваемой компании с 
соответствующими показателями аналогичных 
компаний.  

С учетом результатов такого анализа при 
проведении расчетов стоимости оцениваемой 
компании делают выводы: 

— о наиболее вероятном целевом уровне 
СОК для оцениваемой компании (как доля от 
выручки или период оборачиваемости); 

— о периоде, когда предприятие достигнет 
целевого уровня СОК (в течение прогнозного 
периода или по его завершению).  

В условиях отсутствия полной информации 
на основании сопоставления СОК компании (как 
долю от выручки) со среднеотраслевым уровнем 

в качестве целевого уровня СОК бывает уместно 
выбрать среднеотраслевой показатель.  

Целевой уровень СОК может также быть 
принят равным текущему значению уровня 
СОК или среднему уровню СОК за последние 
несколько ретроспективных периодов (табл. 4).  

В рассматриваемом примере мы видим не-
достаток СОК у компании на дату оценки (9,5 % 
от выручки), который восполняется в течение 
первого прогнозного периода до величины 12 %. 

Применительно к расчету денежного пото-
ка рост абсолютной величины собственного 
оборотного капитала в течение периода (года) 
означает отток (отвлечение) свободных денеж-
ных средств компании, уменьшение СОК озна-
чает рост денежного потока на соответствую-
щую величину.  

 

 

ИНВЕСТИЦИОННЫЕ РАСХОДЫ  
И АМОРТИЗАЦИЯ 

 
В рамках расчета денежного потока от ин-

вестиционной деятельности необходимо опре-
делить потребность компании в финансирова-
нии инвестиций во внеоборотные активы, а 
также возможные притоки денежных средств 
от реализации имущества. 

С позиции характеристики объектов инве-
стиций капитальные вложения можно класси-
фицировать следующим образом: 

• инвестиции в материальные внеоборот-
ные активы (основные средства и объекты не-
завершенного строительства); 

• инвестиции в нематериальные активы:  
— технологии (НИОКР),  
— бренд и отношения с клиентами (реклама),  
— персонал (обучение, корпоративные ме-

роприятия). 
В свою очередь, в составе инвестиций в ма-

териальные активы действующего предпри-
ятия выделяют отчисления на проведение сле-
дующих мероприятий: 

1) техническое перевооружение (модерни-
зацию); 

2) реконструкцию и замену существующих 
основных средств;  

Таблица 4. Пример расчета изменений собственного оборотного капитала 

Параметр 
Номер периода 

0 (факт) 1 (план) 2 (план) 3 (план) 4 (план) 

Скорректированное значение СОК, руб.  95 — — — — 

Выручка, руб.  1 000 950 1 200 1 100 1 150 

Скорректированный СОК, % от выручки 9,5 — — — — 

Среднеотраслевой СОК, % от выручки 12 — — — — 

Требуемый СОК, % от выручки — 12 12 12 12 

Требуемый СОК, руб. 95 114 144 132 138 

Изменения оборотного капитала, руб.  — 19 30 –12 6 
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3) расширение и увеличение производст-
венных мощностей; 

4) новое строительство (для новых проектов). 
При прогнозировании инвестиций нужно 

избегать ошибок двойного счета, поскольку 
специфика бухгалтерского учета компании 
может предполагать отражение части инвести-
ционных затрат, затрат на рекламу новой про-
дукции и обучение персонала в составе теку-
щих расходов. 

Одним из возможных вариантов прогноза 
капитальных вложений действующих пред-
приятий является прогноз на основе предпо-
ложения о поддержании в рабочем состоянии 
имеющейся базы операционных основных 
средств, поэтому в этом случае расходы на за-
мену основных средств рассчитывают исходя 
из рыночной стоимости операционного имуще-
ства компании и средневзвешенного оставше-
гося срока службы. 

Возможно также построение прогноза капи-
таловложений исходя из стоимости приобрете-
ния аналогичного имущества, но в новом со-
стоянии. В данном случае речь уже может идти 
о модернизации, поскольку новое оборудование, 
как правило, значительно превосходит по своим 
технико-эксплуатационным характеристикам 
существующее оборудование. С учетом реалий 
российских предприятий этот вариант далеко 
не всегда является оправданным с позиции ве-
роятности его реализации, поскольку многие 
фондоемкие предприятия не имеют достаточно 
свободных средств для проведения полноценно-
го обновления материальных активов ни в на-
стоящем, ни в ближайшей перспективе.  

Задача осуществления точного прогноза ка-
питальных вложений сопряжена с необходимо-
стью использования информации о рыночной 
стоимости основных средств, их техническом 
состоянии и функциональном устаревании. 

В рамках настоящей публикации мы остано-
вимся лишь на некоторых способах расчета ка-
питальных вложений, которые, на наш взгляд, 
являются наиболее оптимальными по соотноше-
нию точности прогноза к его сложности. 

При наличии соответствующей расчетной 
модели наиболее точные результаты можно 
получить при индивидуальном расчете капи-
таловложений. В этом случае для каждой ин-
вентарной единицы через период, соответст-
вующий ее оставшемуся реальному экономиче-
скому сроку службы (определяется с учетом 
планов, относительно капитально-восстанови-
тельных ремонтов, расходы на которые были 
уже учтены при расчете себестоимости), про-
гнозируются инвестиции на полную замену. 
Размер инвестиций на замену в данном случае 
определяется исходя из текущей рыночной 
стоимости имущества, но с учетом индекса 
удорожания (инфляции) за период от даты 

оценки до даты будущей замены. Недостатком 
такой модели является ее громоздкость. 

Существенно менее достоверный результат 
можно получить, если проводить укрупненный 
расчет и предполагать, что потребность в ка-
питальных вложениях будет соответствовать 
равномерным ежегодным отчислениям в раз-
мере, равном отношению рыночной стоимости 
всех активов к средневзвешенному оставшему-
ся сроку службы имущества, определенному по 
данным бухгалтерской отчетности. При этом 
необходимо учитывать инфляционную состав-
ляющую, характерную для соответствующего 
вида инвестиций. Такой принцип расчета, по-
жалуй, является наиболее корректным приме-
нительно к прогнозу капиталовложений для 
постпрогнозного периода. 

Если мы проводим оценку бизнеса в усло-
виях полного отсутствия информации о теку-
щей рыночной стоимости имущества предпри-
ятия и отсутствия информации о реальном 
техническом состоянии каждого объекта ос-
новных средств, использование для расчетов 
капиталовложений только данных бухгалтер-
ского учета (по РСБУ) о балансовой стоимости 
активов и об оставшемся сроке службы может 
привести к серьезной погрешности. 

Порядок расчета инвестиций, необходимых 
для расширения деятельности компании, опре-
деляется, как правило, индивидуально для 
каждого бизнеса. Если пытаться рассматривать 
какие-то общие тенденции, характерные для 
большинства бизнес-ситуаций, то, пожалуй, 
имеет смысл остановиться на одном важном 
индикаторе, который можно использовать в 
некоторых случаях как ориентир для проверки 
корректности проведенных расчетов и планов. 
Как показывают расчеты, удельная стоимость 
строительства дополнительной единицы мощ-
ности (расширения) для многих промышлен-
ных объектов находится в диапазоне 68…93 % 
удельной стоимости строительства нового объ-
екта [8]. 

Несколько слов о прогнозе амортизацион-
ных отчислений. Амортизационные отчисле-
ния могут рассчитываться также индивиду-
ально для каждой инвентарной единицы на 
основе известной нормы амортизации и балан-
совой стоимости основного средства до момента 
его замены. С момента замены расчет прово-
дится уже с учетом новой первоначальной 
стоимости, определенной в рамках прогноза 
капитальных вложений как размер инвести-
ций для замены данного основного средства. 

Особое место при расчете денежного потока 
от инвестиционной деятельности занимает про-
гноз инвестиций в нематериальные активы. 
Учитывая, что в условиях рыночной конкурен-
ции все большую роль для устойчивого положе-
ния компании на рынке имеют наличие в соста-
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ве ее активов современных технологий и способ-
ности менеджмента своевременно реагировать на 
изменения потребностей клиентов, все бульшую 
долю в составе активов компаний во всем мире 
занимают нематериальные активы.  

Особо важно принимать во внимание, что 
значимость нематериальных активов зачастую 
может проявляться даже не столько в течение 
прогнозного периода, сколько в долгосрочной 
перспективе. Таким образом, если компания 
не планирует в обозримом будущем по объек-
тивным обстоятельствам вкладывать серьезные 
средства ни в технологии, ни в бренд, ни в 
обучение персонала, ни в другие нематериаль-
ные активы, то для осуществления ее деятель-
ности в долгосрочной перспективе такие затра-
ты все равно неизбежны. 

В связи с этим особую важность имеет кор-
ректность расчета инвестиционных отчислений 
на нематериальные активы для постпрогнозно-
го периода, о чем еще будет сказано ниже.  

 
 

ФИНАНСОВЫЕ ПОТОКИ 
 
При расчете денежного потока для собст-

венного капитала необходимо учитывать дви-
жение денежных средств, связанное с измене-
нием долгосрочной процентной задолженности 
– именно той части долга компании, которая 
не учитывалась в составе собственного оборот-
ного капитала. Прогноз потоков от финансовой 
деятельности должен быть обусловлен потреб-
ностями компании в финансировании своей 
текущей и инвестиционной деятельности и 
учитывать реальные возможности компании по 
привлечению заемного финансирования. Ин-
дикатором того, что компания в каком-то пе-
риоде нуждается в дополнительных средствах, 
являются отрицательные денежные потоки.  

Вся задолженность компании должна быть 
погашена либо к концу прогнозного периода, 
либо ее погашение должно учитываться при 
расчете стоимости реверсии. Это является, 
пожалуй, ключевым условием для соблюдения 
корректности проводимых расчетов стоимости 
с применением денежного потока для собст-
венного капитала. 

 
 

СТАВКА ДИСКОНТИРОВАНИЯ 
 

Понятие и виды 
 

Приведение спрогнозированных денежных 
потоков в текущую стоимость осуществляется 
с помощью ставки дисконтирования. 

Ставка дисконтирования с математической 
точки зрения – это норма сложного процента, 
применяемая при пересчете стоимости денеж-

ных потоков на определенный момент време-
ни. С экономической точки зрения ставка дис-
контирования отражает норму доходности, ко-
торую желает получать инвестор при вложе-
нии средств. При этом важной составляющей 
данной нормы доходности является компенса-
ция за риск, связанный с инвестированием 
средств в выбранный объект.  

Применяемая ставка дисконтирования 
должна соответствовать типу денежного пото-
ка. Соответственно, ставки дисконтирования 
можно также подразделить следующим обра-
зом: 

— ставка дисконтирования для собственного 
капитала; 

— ставка дисконтирования для инвестиро-
ванного капитала (для бездолгового денежного 
потока). 

Взаимосвязь ставки дисконтирования для 
собственного капитала и ставки дисконтирова-
ния для инвестированного капитала характе-
ризуется следующей формулой: 

(1 ),E DWACC Y w I w T= × + × × −   

где 
WACC – ставка дисконтирования для инвести-

рованного капитала, % годовых (WACC – 
Weighted Average Cost of Capital, средне-
взвешенная стоимость капитала); 

Y – ставка дисконтирования для собствен-
ного капитала, % годовых; 

I – ставка привлечения заемных средств, 
% годовых; 

wE – доля собственного капитала (E – Equi-
ty, собственные средства); 

wD – доля заемного капитала (D – Debt, за-
емные средства); 

T  – ставка налогообложения прибыли, %. 
С применением ставки дисконтирования 

для собственного капитала осуществляется пе-
ревод денежных потоков на собственный капи-
тал в стоимость предприятия для его собствен-
ников (акционеров, участников). Используя 
WACC, выполняют расчет стоимости бизнеса в 
целом, учитывающей как собственный, так и 
заемный капитал. 

Учет ставки налогообложения при расчете 
WACC осуществляется для того, чтобы учесть 
эффект налогового щита, поскольку проценты, 
уплачиваемые за пользование заемными сред-
ствами, уменьшают налогооблагаемую при-
быль. 

В зависимости от учета инфляционной со-
ставляющей различают: 

— номинальную ставку дисконтирования; 
— реальную ставку дисконтирования. 
Номинальная ставка отличается от реаль-

ной на величину инфляционной составляю-
щей, которую наиболее правильно учитывать 
по формуле Фишера: 
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где 
Yr – реальная ставка дисконтирования, % 

годовых; 
Yn – номинальная ставка дисконтирования, 

% годовых; 
Inf – инфляция, % в год. 

Ставка дисконтирования также должна со-
ответствовать выбранному интервалу прогно-
зирования. В качестве базы для сравнения 
различных процентных ставок используются 
нормы доходности для ежегодного начисления 
процентов в конце периода. При использова-
нии интервалов прогнозирования продолжи-
тельностью менее 1 года необходимо корректи-
ровать ставку дисконтирования для приведе-
ния ее к соответствующей периодичности 
начисления процентов. Осуществлять перевод 
готовой ставки к квартальной простым ее 
делением на 4 неправильно. Корректный пере-
вод может быть осуществлен по формуле 

1 /( 1) 1,n
effY Y= + −   

где 
Y  – ставка процента (платы за финансиро-

вание) за период, % за период (при пе-
риоде, равном одному месяцу, % в ме-
сяц); 

Yeff  – эффективная ставка процента (платы за 
финансирование) при годовом начисле-
нии процентов (APY – annual percen-
tage yield), % годовых; 

N  – количество периодов начисления про-
центов, раз в году. 

  
 
Методы расчета ставки дисконтирования 
 
Существует несколько основных методов 

расчета ставки дисконтирования для собствен-
ного капитала: метод сопоставимых проектов, 
метод кумулятивного построения (Built-Up 
Method), метод CAPM (Capital Assets Pricing 
Model – модель оценки финансовых активов). 

Метод сопоставимых проектов предполага-
ет экспертную оценку рисков проекта (бизнеса) 
и назначение для него ставки дисконтирова-
ния, сопоставимой с требуемой доходностью 
инвестиционными, венчурными фондами, 
осуществляющими вложения в сопоставимые 
проекты. То есть как такового расчета ставки 
не проводится, а требуемая ставка доходности 
назначается экспертами на основе предыдуще-
го опыта инвестиционной деятельности. 

Применительно к венчурным проектам 
ставки дисконтирования очень существенно 
различаются и зависят от стадии реализа-
ции проекта. На начальных стадиях они мо-

гут составлять до 70 % и выше, а на завер-
шающих стадиях – около 30…40 %, что су-
щественно выше «обычных» ставок дискон-
тирования, применяемых к денежным пото-
кам действующих предприятий, диапазон 
которых, как правило, принимает значения в 
диапазоне 12…25 %. 

Принцип расчета ставки дисконта методом 
кумулятивного построения сводится к прибав-
лению к условно безрисковой ставке доходно-
сти различных надбавок по факторам риска, 
характерным для вложений средств в оцени-
ваемый бизнес. Например, модель расчета мо-
жет выглядеть следующим образом: 

,f С I Е OY R R R R R= + + + +   

где  
Y – ставка дисконтирования; 
Rf – безрисковая ставка доходности; 
RC – надбавка за страновой риск; 
RI – надбавка за отраслевой риск; 
RE – надбавка за риск вложения в конкрет-

ную организацию; 
RO – надбавка за прочие виды риска. 

Каждая из надбавок за различные виды 
рисков, в свою очередь, может быть разложена 
на составляющие по тем или иным факторам. 

Метод кумулятивного построения основан 
как на рыночных данных, так и на экспертном 
подходе, и является комбинацией данных под-
ходов. Так, безрисковая ставка доходности оп-
ределяется на основе текущих данных рынка на 
дату оценки, а надбавки – на основании мне-
ния экспертов. Следует учитывать, что несмот-
ря на экспертное ранжирование рисков по каж-
дому фактору и определение величины надбав-
ки в каждом конкретном случае изначально 
диапазоны величин надбавок определяются на 
основе исследований, основанных на рыночных 
данных. При практическом применении данно-
го метода основной проблемой помимо квали-
фикации эксперта, применяющего метод и оце-
нивающего риски оцениваемого предприятия, 
является устаревание исследований по выде-
ляемым рисковым факторам. Со временем мо-
гут меняться как значимость тех или иных 
факторов, так и абсолютные величины ставок, а 
поскольку исследования по ранжированию фак-
торов и определения диапазонов проводятся на 
определенный период времени, то применение 
сильно устаревших данных может привести к 
большой погрешности.  

Метод CAPM представляет собой равновес-
ную модель ценообразования, согласно которой 
ожидаемая доходность по финансовому активу 
является линейной функцией чувствительно-
сти актива к изменению доходности рыночного 
портфеля. Точная форма равновесной взаимо-
связи между риском и доходом может быть 
записана в следующем виде: 
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( ) ,f M fY R R R= + β × − + ε   

где  
R  – доходность ценной бумаги за период; 
Rf  – безрисковая ставка доходности; 
RM – доходность рыночного портфеля; 
β  – коэффициент бета; 
ε  – случайная погрешность (надбавка за 

несистематические риски). 
Безрисковая ставка доходности отражает 

уровень дохода, который могли бы получать 
инвесторы без принятия на себя рисков, свя-
занных с вложением капитала. Считается, что 
данная доходность одинакова для всех инве-
сторов. Поскольку найти абсолютно не имею-
щий рисков объект инвестирования практиче-
ски невозможно, то в качестве безрисковой 
ставки обычно используется доходность по 
долговым государственным ценным бумагам 
страны, являющимся эмитентом той валюты, в 
которой осуществляется построение денежных 
потоков и соответственно для которой рассчи-
тывается ставка дисконтирования. 

Долговые ценные бумаги обычно выпуска-
ются на определенные сроки. Поскольку оцен-
ка бизнеса в основном проводится на основе 
допущения о непрерывности деятельности 
предприятия (going concern), в качестве без-
рисковой ставки необходимо выбирать облига-
ции с наибольшим оставшимся сроком до по-
гашения. 

В качестве безрисковой ставки могут ис-
пользоваться облигации либо страны-эмитента 
валюты прогнозирования, либо страны, в ко-
торой расположен оцениваемый бизнес, выпу-
щенные в валюте прогноза (если таковые име-
ются). Так, для дисконтирования долларового 
денежного потока в качестве безрисковой 
ставки в основном применяют 30-летние обли-
гации T-Bonds (Treasuries Bonds), либо долго-
срочные еврооблигации России, эмитирован-
ные в долларах США. В первом случае необхо-
димо впоследствии вносить поправку на 
страновой риск, во втором случае выбранная 
безрисковая ставка уже будет учитывать стра-
новые риски России.  

При применении метода CAPM безрисковая 
ставка должна соответствовать другим пара-
метрам модели, т. е. рыночной доходности и 
коэффициенту бета. То есть если рыночная до-
ходность и коэффициент бета применяются на 
основе российского рынка, то и безрисковая 
ставка должна приниматься на основе россий-
ских государственных облигаций. Но, как уже 
говорилось, использование модели CAPM на 
основе данных российского рынка затрудни-
тельно. Большинство оценщиков в России 
применяют модель CAPM, основанную на дан-
ных американского фондового рынка как наи-
более развитого в мире. Соответственно, и в 

качестве безрисковой ставки необходимо при-
менять доходность по долговым ценным бума-
гам ФРС США.  

Под рыночным портфелем подразумевается 
некое множество всех возможных объектов 
инвестирования. Поскольку на практике нель-
зя оценить подобное множество, определить 
долю каждой из составляющих в нем и соот-
ветственно рассчитать доходность по такому 
портфелю, в качестве заменителя рыночного 
портфеля используют только фондовый рынок, 
а в качестве репрезентативной выборки акти-
вов, на нем обращающихся, – фондовые ин-
дексы и доходности по ним. 

Коэффициент бета позволяет учесть систе-
матические риски. В основу его расчета поло-
жена чувствительность стоимости акций ком-
пании, имеющих котировке на фондовом рын-
ке, к динамике изменения фондового индекса 
(доходности рыночного портфеля). Чем больше 
амплитуда изменения стоимости акций компа-
ний, тем более высокий коэффициент бета она 
имеет и тем более рискованными будут вложе-
ния в такую компанию. 

Формула для расчета коэффициента бета 
имеет следующий вид:  

2
,iI

i
I

σ
β =

σ
  

где 
βi  – коэффициент бета; 
σiI – ковариация между доходностью с уче-

том факторов риска i-го уровня и до-
ходностью без их учета; 

σ2
I  – дисперсия доходности базового (I-го) 

уровня. 
В оценочной практике таким образом обыч-

но учитывают риски на отраслевом уровне, т. е. 
для расчета ставки дисконтирования обычно 
используется либо среднеотраслевое значение 
коэффициента бета, либо значение коэффици-
ента бета по наиболее близким котирующимся 
компаниям-аналогам.  

Участвующий в расчете коэффициент бета 
предполагает определенный уровень долговой 
нагрузки предприятия. Чем больше долговая 
нагрузка, тем более рискованна деятельность 
компании, а соответственно, тем выше коэф-
фициент. Для более корректного сравнения 
отраслей и предприятий друг с другом анали-
тики проводят расчет так называемого бездол-
гового коэффициента бета (unlevered beta), а 
при расчете ставки дисконтирования конкрет-
ного предприятия уже учитывают имеющуюся 
у него долговую нагрузку, вычисляя коэффи-
циент бета с учетом долга (levered or total beta) 
по следующей формуле: 

(1 )
1 ,L U

D T

E

× −⎛ ⎞β = β = β × +⎜ ⎟
⎝ ⎠
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где 
β (βL) – коэффициент бета (с учетом долговой 

нагрузки); 
βU  – коэффициент бета (без учета долговой 

нагрузки); 
D/E  – коэффициент «долг/собственный ка-

питал» компании; 
T  –  предельная ставка налогообложения 

прибыли компании, %. 
Метод CAPM является наиболее рыноч-

ным. При наличии развитого фондового рын-
ка в оценочной практике данный метод при-
меняется наиболее часто. Проблема примене-
ния метода CAPM в российской практике 
напрямую связана с особенностями фондового 
рынка России. Проблема нашего фондового 
рынка – в его нерепрезентативности относи-
тельно экономики в целом. Предприятия мно-
гих отраслей либо вообще не представлены на 
фондовом рынке, либо представлены одним-
двумя эмитентами, по показателям которых 
неправомерно судить об отрасли в целом. 
Кроме того, наш фондовый рынок сильно де-
формирован благодаря предприятиям нефте-
газового сектора, соответственно, расчет ста-
тистических показателей (в том числе и ко-
эффициента бета) на основе подобных данных 
может иметь соответствующие искажения. 

В связи с этим многие аналитики и оцен-
щики предпочитают использовать данные за-
падных финансовых и фондовых рынков. Этот 
подход, естественно, имеет свои ограничения, 
связанные в первую очередь с разными усло-
виями хозяйствования предприятий в различ-
ных странах, разным уровнем государственной 
поддержки, важности для экономик и пр. Но в 
то же время в связи с глобализацией экономи-
ки при отсутствии серьезных препятствий для 
перемещения капитала использование данных 
о рынках капитала на западе может быть и 
обосновано, особенно для отраслей, имеющих 
международное или общероссийское значение. 
В меньше степени подобные подход и допуще-
ния могут быть применимы к оценке предпри-
ятий местной промышленности и сферы услуг. 

 
 

ПРИМЕР РАСЧЕТА  
СТАВКИ ДИСКОНТИРОВАНИЯ  

 
На базе основной модели CAPM разработаны 

ее модификации. Многими оценщиками приме-
няется модифицированная модель CAPM, пред-
ложенная профессором Школы бизнеса Стерна 
Университета Нью-Йорка А. Дамодараном [4]: 

1 2( ) ,f M fY R R R C S S= + β × − + + +   

где 
R  – доходность ценной бумаги за период; 
Rf – безрисковая ставка, % 

(RM — Rf) – премия за риск вложения в акции, 
%; 

β  – коэффициент бета (с учетом долговой на-
грузки); 

C  – премия за страновой риск, %; 
S1  – премия за малый размер компании, %; 
S2  – премия за специфические риски компа-

нии, %. 
Подчеркнем, что премия за специфические 

риски компании должна включать только те 
особые риски компании, которые не свойст-
венны аналогам и которые не были учтены 
при расчете премии за малый размер компа-
нии. Рассмотрим на ее примере расчет долла-
ровой ставки дисконтирования для собственно-
го капитала компании, оказывающей услуги в 
транспортировки газа, работающей на терри-
тории России и имеющей общую капитализа-
цию не более 100 млн долл. (табл. 5).  

При условии, что средняя стоимость при-
влечения долгосрочного заемного финансиро-
вания в долларовом исчислении для оценивае-
мой компании составляет 12 %, расчет ставки 
дисконтирования WACC для инвестированного 
капитала (бездолгового денежного потока) на 
основе представленных выше данных будет 
выглядеть следующим образом:  

WACC = (1 — 0,3) × 17,4 % + 0,3 × 12% ×  
× (1 — 20 %) = 15,06 %. 

В том случае, если прогнозирование де-
нежных потоков оцениваемой компании осу-
ществляется в российских рублях, то необхо-
димо осуществить переход от долларовой став-
ки дисконтирования к рублевой. Данный 
переход может быть осуществлен на основе 
относительной разницы в доходностях россий-
ских облигаций, номинированных в долларах 
и рублях. При этом следует сравнивать обли-
гации с одинаковым оставшимся сроком до 
погашения и порядком выплаты купонного 
дохода: 

RUR1
(1 ) 1,

1RUR USD
USD

R
Y Y

R

+
= + × −

+
  

где  
YRUR  –  ставка дисконтирования для рублево-

го денежного потока, %; 
YUSD  –  ставка дисконтирования для долларо-

вого денежного потока, %; 
RRUR  –  ставка эффективной доходности к по-

гашению рублевых облигаций России 
(ОФЗ), %; 

RUSD  –  ставка эффективной доходности к по-
гашению долларовых облигаций Рос-
сии (еврооблигации), %. 

Для расчетов были выбраны данные по до-
ходности наиболее долгосрочных облигаций 
номинированных в долларах США и в россий-
ских рублях. Расчет представлен в табл. 6. 
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Таблица 5. Пример расчета ставки дисконтирования  

Наименование Обозна-
чение Пояснение Источник информации Значение  

Безрисковая ставка  
(номинальная), % Rf 30-Years US Treasuries Bonds http://www.economagic. 

com 2,98 

Премия за риск 
вложения в акции, 
% 

Rm – Rf 
Рассчитывается на основе разницы в доходности 
по фондовому индексу и облигаций на продолжи-
тельном периоде времени (рынок США) 

http://pages.stern.nyu.edu/
~adamodar/New_Home_P
age/datafile/implpr.html 

6,04 

Бездолговой ко-
эффициент бета βU 

Рассчитывается на основе 5-летнего периода по 
данным рынка США. Переход к бездолговому 
значению осуществляется на основе среднеот-
раслевых данных по уровню долга (рынок США) 

http://pages.stern.nyu.edu/
~adamodar/New_Home_P
age/datafile/Betas.html 

0,72 

Коэффициент бета βL 
Рассчитывается на основе уровня долга оцени-
ваемой компании и условий налогообложения ее 
прибыли 

Величина чистого долга 
составляет 30 % от всего 
капитала (wD). Ставка 
налога на прибыль равна 
20 % (T) 

0,97 

Страновой риск, % C Рассчитывается по разнице доходности долла-
ровых облигаций США и России 

http://pages.stern.nyu.edu/
~adamodar/New_Home_P
age/datafile/ctryprem.html 

2,25 

Премия за вложе-
ния в малые ком-
пании, % 

S1 На основе исследования рынка M&A Ibbotson SBBI, 2010  
Valuation Yearbook 6,28 

Премия за специ-
фический риск 
оцениваемой  
компании, % 

S2 
Экспертная оценка на основе ранжирования 
уровня риска от 0 до 3 

Дополнительных рисков 
не выявлено 0 

Ставка дисконтиро-
вания для собст-
венного капитала, % 

Y 2,98 % + 0,72 × (1 + 0,3 × (1 – 0,2) / (1 – 0,3)) × 6,04 % + 2,25 % + 6,28 % + 0 % 17,4 

 
Таблица 6. Пример расчета ставки дисконтирования для рублевого денежного потока  

Наименование Обозначение Пояснение Источник информации Значение  

Долларовая ставка  
дисконтирования, % WACCUSD — Расчетное значение 15,06 

Ставка эффективной 
доходности к погашению 
рублевых облигаций  
России (ОФЗ), % 

RRUR 

Средняя по нескольким близким 
по сроку выпускам. Эмитент — 
Минфин РФ, валюта — Россий-
ский рубль.  
• ОФЗ-46010-АД (погашение 

в 2028 г.) — 8,50 %;  
• ОФЗ-46023-АД (погашение 

в 2026 г.) — 8,33 %; 
• ОФЗ-46020-АД (погашение 

в 2036 г.) — 8,03 % 

http://www.rusbonds.ru 8,3 

Ставка эффективной 
доходности к погашению 
долларовых облигаций 
России (Еврооблигации), 
% 

RUSD 

Россия-30. Погашение в 2028 г. 
Эмитент — Минфин РФ; валюта 
— доллар США. Купон — фик-
сированный, 2 раза в год 

http://www.cbonds.info/emissio
ns/emission.phtml/params/id/2
38 

5,5 

Рублевая ставка  
дисконтирования, % WACCRUR (1 + 15,06 %) × (1 + 8,3 %) / (1 + 5,5 %) – 1 18,11 

 
 
 

РЕВЕРСИЯ 
 

Под реверсией понимают стоимость пред-
приятия по окончании прогнозного периода. 
Реверсия может быть задана (при расчете биз-
неса как инвестиционного проекта с заранее 
определенной стоимостью выхода) либо рассчи-
тана стандартными рыночными методами оцен-
ки (сравнительным или доходным подходом). 

Сравнительный подход может быть реали-
зован с использованием мультипликаторов, 
которые применяются к финансовым показа-
телям компании. При этом, поскольку расчет 
проводится на дату в будущем, финансовые 
показатели и мультипликаторы должны быть 
прогнозируемыми на соответствующий период.  

В подавляющем большинстве случаев ре-
версию рассчитывают в рамках доходного 
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подхода исходя из допущения о том, что по 
окончанию прогнозного периода предприятие 
будет стабильно генерировать денежный по-
ток с постоянным темпом изменения (роста). 
В этом случае применяется метод капитали-
зации.  

Капитализируются денежный поток перво-
го постпрогнозного года. Денежный поток 
постпрогнозного периода принято рассчиты-
вать исходя из показателя последнего прогноз-
ного года увеличенного на долгосрочные темпы 
роста. Ставка капитализации, используемая 
для расчета реверсии, основывается на приме-
няемой ставке дисконтирования и отличается 
от нее на предполагаемые долгосрочные темпы 
роста. Это так называемая модель Гордона: 

(1 )
,Term n

Term

CF CF g
V

Y g Y g

× +
= ≈

− −
 

где 
VTerm – реверсия (стоимость предприятия в 

постпрогнозном периоде); 
CFn – денежный поток последнего прогнозно-

го периода; 
Y – ставка дисконтирования; 
g – долгосрочные темпы роста денежного 

потока. 
Каждый из показателей следует рассмот-

реть отдельно, поскольку величина реверсии 
является одним из наиболее существенных по-
казателей, влияющих на итоговую величину 
стоимости, и соответственно ошибки в ее опре-
делении весьма чувствительно влияют на ре-
зультат оценки. 

 
 

ДЕНЕЖНЫЙ ПОТОК  
ПОСТПРОГНОЗНОГО ПЕРИОДА 

 
Следует учитывать, что денежный поток 

постпрогнозного периода должен являться по 
сути «эталонным» показателем, характери-
зующим будущую доходность бизнеса на дол-
госрочную (бесконечную) перспективу по 
окончании прогнозного периода. Далеко не 
всегда в реальной практике для оценки бизне-
са можно выбрать прогнозный период таким 
образом, чтобы денежный поток последнего 
прогнозного периода удовлетворял требованию 
к «эталону», поэтому для расчета величины 
денежного потока в постпрогнозном периоде 
необходимо принимать во внимание также 
следующие факторы. 

• Расчет чистой прибыли компании в пост-
прогнозном периоде должен проводиться с уче-
том нивелирования возможных разовых фак-
торов, оказавших влияние на эффективность 
деятельности компании в последнем прогноз-
ном периоде, но не ожидаемых в постпрогноз-
ном периоде. 

• В том случае, если прогнозный период 
завершается до момента стабилизации денеж-
ных потоков предприятия и планируемый 
темп роста в долгосрочной перспективе не 
идентичен темпу роста денежного потока по-
следнего прогнозного периода, необходимо 
также откорректировать и величину измене-
ния СОК в постпропрогнозном периоде. 

• Расчет инвестиций (капитальных вложе-
ний), необходимых для продолжения деятель-
ности компании в долгосрочной (бесконечной) 
перспективе, должен проводиться с учетом как 
сроков оставшейся экономической жизни мате-
риальных активов компании на конец прогноз-
ного периода, так и с учетом того, что компа-
нии, возможно, придется осваивать новые виды 
продукции, находить новые технологические 
решения, т. е. дополнительно инвестировать в 
нематериальные активы в размере, нехарак-
терном для инвестиций в НМА, осуществляв-
шихся в течение прогнозного периода. 

В отношении последнего пункта дадим бо-
лее развернутое пояснение. 

Базовым допущением вышеприведенной 
модели Гордона является равенство в постпро-
гнозном периоде капитальных вложений амор-
тизации. Соответственно, при расчете реверсии 
оценщики, как правило, приравнивают капи-
тальные вложения амортизации. Следует по-
нимать, что это допущение может быть спра-
ведливым только в том случае, если аморти-
зация, рассчитываемая в прогнозном периоде, 
полностью отражает накопления на полное 
восстановление имущественного комплекса 
предприятия, включая его нематериальные 
активы, позволяющие ему быть конкуренто-
способным. В подавляющем большинстве слу-
чаев это не так. 

При оценке в расчете денежного потока 
оценщики в основном используют амортиза-
цию, начисляемую в соответствии с порядком 
бухгалтерского учета, расчет ее производится 
для учета налога на прибыль, поскольку амор-
тизация включается в состав затрат умень-
шающих налогооблагаемую прибыль. В то же 
время данная амортизация может не позволять 
обеспечивать нормальное воспроизводство ос-
новных средств. Соответственно, при расчете 
уровня капитальных вложений в постпрогноз-
ном периоде необходимо ориентироваться на 
амортизацию, рассчитываемую исходя из ос-
тавшихся сроков экономического использова-
ния активов, в частности можно ориентировать 
на амортизацию, рассчитываемую в подобном 
порядке в отчетности по МСФО. 

Но даже МСФО не всегда отражают все 
имеющиеся у предприятия нематериальные ак-
тивы. Именно они – лицензии, товарные зна-
ки, технологии, ноу-хау – позволяют предпри-
ятию оставаться конкурентоспособным. Посто-
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янное развитие технологий, т. е. обновление 
нематериальных активов, является залогом вы-
полнения допущения о непрерывности деятель-
ности предприятия, а соответственно коррект-
ности капитализации денежных потоков пост-
прогнозного периода в бесконечность. 

В большинстве случаев нематериальные ак-
тивы предприятий полностью не идентифици-
рованы, и их полная идентификация зачастую 
невозможна. Кроме того, учитывая современ-
ные тенденции, доля нематериальных активов в 
составе активов компаний во всем мире неук-
лонно увеличивается, т. е. в долгосрочной пер-
спективе эти активы должны являться необхо-
димым атрибутом практически любого дейст-
вующего предприятия. В связи с этим в 
постпрогнозном периоде необходимо в составе 
инвестиционных затрат предприятия учитывать 
затраты на технологии, бренд, поддержание и 
расширение клиентской базы и обучение персо-
нала, а также иное обновление нематериальных 
активов на уровне, характерном для ведущих 
компаний в соответствующей отрасли. 

Для количественной оценки размера инве-
стиций в нематериальные активы приведем 
следующие косвенные ориентиры: 

— средний размер ставки роялти по техно-
логиям в различных отраслях составляет око-
ло 5 % от выручки, при этом 87 % ставок ро-
ялти равны 10 % и менее [12]; 

— ставки роялти по выпущенным на рынок 
фармацевтическим препаратам составляют 
20…47 % [13]; 

— рекламный бюджет компании, активно 
использующей в своей деятельности товарные 
знаки, может составлять по различным оцен-
кам 3…10 % выручки и выше; 

— уровень затрат на обучение персонала в 
западных компаниях по различным источни-
кам достигает 5…10 % оборота. 

Поскольку значимость терминальной стои-
мости, как правило, достаточно высока, несо-
блюдение этого принципа может привести к 
значительным искажениям итогового резуль-
тата расчета стоимости бизнеса.  

 
 
ДОЛГОСРОЧНЫЕ ТЕМПЫ РОСТА 

 
Как правило, долгосрочные темпы роста в 

постпрогнозном периоде должны выбираться с 
учетом того, что в постпрогнозном периоде не 
рассматривается увеличение производственных 
мощностей предприятия. Таким образом, дол-
госрочные темпы роста в большей мере учиты-
вают инфляционную составляющую, хотя в 
этом показателе в отдельных случаях также 
должен учитываться и рост выручки в резуль-
тате увеличения объемов производства до дос-
тижения максимального (среднеотраслевого) 

уровня загрузки производственных мощностей. 
Если же в рамках прогнозного периода уже 
рассмотрено достижение максимума загрузки 
предприятия, то в постпрогнозном периоде 
темпы долгосрочного роста не должны превы-
шать инфляции. В ином случае в качестве дол-
госрочных темпов роста следует брать средне-
взвешенное значение роста выручки, отдавая 
приоритет первым периодам. 

В отношении инфляции следует учитывать 
средние прогнозируемые темпы инфляции 
постпрогнозного периода, а не ретроспектив-
ные показателя инфляции и не средние в про-
гнозном периоде. Инфляцию необходимо учи-
тывать для той валюты, в которой осуществля-
ется прогнозирование. При оценке российских 
предприятий в случае, если денежные потоки 
строятся в рублях, в постпрогнозном периоде в 
качестве долгосрочных темпов роста использу-
ется долгосрочный прогноз инфляция в Рос-
сии. При этом, хотя использование инфляции 
на потребительском рынке и не совсем кор-
ректно при прогнозировании потоков промыш-
ленных производителей, применяют именно 
ее, поскольку индекс потребительских цен 
имеет наиболее долгосрочные прогнозы.  

При прогнозировании денежных потоков в 
долларах США наиболее корректно использо-
вать прогнозы инфляции доллара в России, 
учитывающие не только инфляцию доллара в 
США, но и изменение курса доллара к рублю. 
Но в связи с тем, что подобных исследований 
практически не проводится, обычно использу-
ют прогнозные показатели инфляции в США 
(CPI – Consumer Price Index, индекс потреби-
тельских цен). 

Также следует учитывать, что по мере уда-
ления от даты оценки будущие денежные пото-
ки оказывают все меньшее влияние на текущую 
величину стоимости. Аналогичное значение 
имеет и прогноз долгосрочных темпов роста. 
Зачастую оценщики располагают аналитиче-
скими прогнозами инфляции на период 5—10 и 
даже 20 лет, тогда как прогнозный период ог-
раничивается более коротким сроком. В таком 
случае наиболее корректным будет расчет дол-
госрочных темпов роста, используемых при 
расчете терминальной стоимости бизнеса, с уче-
том прогнозного ряда показателей инфляции и 
их значимости, определенной к концу прогноз-
ного периода с использованием коэффициентов 
дисконтирования, применяемых для денежных 
потоков постпрогнозного периода. Как видно из 
табл. 7, рассчитанное значение долгосрочных 
темпов роста округленно составило 4 %, что 
достаточно сильно отличается от значения ин-
фляции 2,5 % для наиболее отдаленных перио-
дов, включенных в аналитический прогноз, ко-
торое зачастую используется оценщиками в ка-
честве долгосрочных темпов роста. 
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Таблица 7. Пример расчета долгосрочных темпов роста 

Период Инфляция (ИПЦ) 
среднегодовая [14] 

Ставка дис-
контирова-
ния, % 

Период 
Коэффициент 
дисконтиро-

вания 

Удельный 
вес 

[5] / ∑[5] 

Вклад в общей 
темп роста 

([2] / 100 – 1) × [6] 

1 2 3 4 5 6 7 

2015 105,1 18,11% 0,5 0,92015 16,4825% 0,8406% 

2016 105,1 18,11% 1,5 0,77906 13,9552% 0,7117% 

2017 104,4 18,11% 2,5 0,65960 11,8154% 0,5199% 

2018 103,6 18,11% 3,5 0,55847 10,0037% 0,3601% 

2019 103,6 18,11% 4,5 0,47284 8,4698% 0,3049% 

2020 103,4 18,11% 5,5 0,40033 7,1712% 0,2438% 

2021 103,4 18,11% 6,5 0,33895 6,0716% 0,2064% 

2022 103,4 18,11% 7,5 0,28698 5,1406% 0,1748% 

2023 103,3 18,11% 8,5 0,24298 4,3524% 0,1436% 

2024 103,0 18,11% 9,5 0,20572 3,6850% 0,1106% 

2025 102,9 18,11% 10,5 0,17418 3,1200% 0,0905% 

2026 102,7 18,11% 11,5 0,14747 2,6416% 0,0713% 

2027 102,5 18,11% 12,5 0,12486 2,2366% 0,0559% 

2028 102,5 18,11% 13,5 0,10571 1,8936% 0,0473% 

2029 102,5 18,11% 14,5 0,08950 1,6033% 0,0401% 

2030 102,5 18,11% 15,5 0,07578 1,3574% 0,0339% 

Средневзвешенные долгосрочные темпы роста 5,58257  ~4 % (3,9555%) 

Как мы видим, учет всех факторов при рас-
чете и денежного потока и долгосрочных тем-
пов роста ставки капитализации для определе-
ния величины терминальной стоимости являет-
ся достаточно сложной задачей. В этой связи 
можно порекомендовать обратить особое внима-
ние на такие параметры, как остаточный срок 
жизни ключевых материальных и нематери-
альных активов компании, устойчивость ее те-
кущего положения в отрасли, динамику изме-
нения самой отрасли, чтобы сформировать суж-
дение о потенциальных рисках бизнеса, его 
долгосрочных перспективах и масштабе буду-
щих инвестиций. Если существуют объектив-
ные факторы для возникновения сомнений в 
долгосрочности перспектив существования 
бизнеса, рекомендуется применять максималь-
но консервативный подход к расчету терми-
нальной стоимости, в том числе и внесение 
экспертных скидок. 

 
 
 

РАСЧЕТ ТЕКУЩЕЙ СТОИМОСТИ  
ДЕНЕЖНЫХ ПОТОКОВ 

 
Спрогнозированные денежные потоки пере-

водятся в текущую стоимость на основе сле-
дующей формулы: 

0,5 0,5
1

,
(1 ) (1 )

n
i Term
i n

i

CF V
V

Y Y− −
=

= +
+ +

∑   

где 

CFi  – денежный поток i-го прогнозного пе-
риода; 

VTerm  – реверсия (стоимость предприятия в 
постпрогнозном периоде); 

Y  – ставка дисконтирования; 
I – номер прогнозного периода; 
N – длительность прогнозного периода 

(количество периодов). 
Важно обратить внимание на математиче-

скую корректность проводимых вычислений. 
При осуществлении дисконтирования спрогно-
зированного денежного потока, необходимо 
учитывать тот факт, что предприятие получает 
доходы и осуществляет расходы равномерно в 
течение года, поэтому дисконтирование пото-
ков более корректно проводить на середину 
периодов, вследствие чего в данной формуле 
классический показатель i заменен на (i — 0,5).  

Следует обратить внимание на то, что, во-
преки многим рекомендациям, приведенным в 
учебной литературе по оценке бизнеса, в слу-
чае, когда в прогнозном периоде происходит 
дисконтирование на середину периода мате-
матически верно терминальную стоимость 
дисконтировать на середину последнего про-
гнозного периода (n — 0,5). 

Для итоговой укрупненной проверки ра-
зумности сделанных расчетов рекомендуется 
проанализировать соотношение между теку-
щей стоимостью денежных потоков компании, 
получаемых в течение прогнозного периода, и 
стоимостью реверсии (терминальной стоимо-
стью бизнеса).  
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Как правило, в основе расчета той части 
стоимости бизнеса, которая сформирована 
суммированием текущей стоимости денежных 
потоков прогнозного периода, используются 
более достоверные прогнозы и меньшее коли-
чество допущений, чем в расчете терминальной 
стоимости. Исходя из этих соображений, более 
достоверным выглядит тот расчет, при котором 
текущая стоимость реверсии не составляет 
большей части стоимости бизнеса. В большин-
стве случаев, при длительности прогнозного 
периода около 5 лет, стоимость реверсии 
должна составлять не более 50 % общей 
стоимости бизнеса. 

 
 

ИТОГОВЫЕ КОРРЕКТИРОВКИ 
 
В результате расчета стоимости бизнеса ме-

тодом дисконтированных денежных потоков 
определяется стоимость собственного капитала 
или всего инвестированного капитала (собст-
венных и заемных средств).  

Обычно в рамках построения денежных по-
токов рассматривают только основную опера-
ционную деятельность предприятия, а соответ-
ственно при наличии у компании активов, не 
участвующих в генерации рассмотренных де-
нежных потоков, необходимо отдельно учесть 
стоимость внеоперационных или, иначе, избы-
точных активов. Их рыночная стоимость до-
бавляется к итоговому результату. 

Если рассчитанная для первого прогнозного 
периода необходимая величина СОК больше 
или меньше фактически имеющегося СОК на 
момент оценки необходимо провести коррек-
тировку на недостаток или избыток СОК. При 
недостатке СОК по сравнению с отраслевыми 
нормами предполагается, что инвесторы долж-
ны внести дополнительные средств для ком-
пенсации данной разницы, а соответственно 
недостаток СОК уменьшает рассчитанную ве-
личину стоимости предприятия. В случае на-
личия избыточного СОК, например, при недос-
таточно эффективном управлении оборотными 
средствами, собственники компании наоборот 
имеют возможность изъять лишние средства в 
свой доход, соответственно избыток СОК уве-
личивает стоимость бизнеса. 

В том случае, если в оценке бизнеса доход-
ным подходом денежные потоки рассматрива-
лись на весь инвестированный капитал, то ре-
зультат оценки будет соответственно отражать 

стоимость всего вложенного в бизнес капитала 
(как собственных, так и заемных средств). 
Чтобы оценить стоимость компании для ее 
собственников (акционеров, участников) необ-
ходимо вычесть величину заемных средств. 
Для этого применяется показатель, называе-
мый чистым долгом (net debt). Чистый долг 
равен сумме задолженности (кредиты и займы) 
за вычетом денежных средств и их эквивален-
тов. К эквивалентам денежных средств, как 
правило, можно отнести краткосрочные фи-
нансовые вложения. 

Для расчета чистого долга необходимо пред-
варительно скорректировать значение кратко-
срочных финансовых вложений с учетом ры-
ночной стоимости ценных бумаг (облигаций 
или акций) на дату оценки. Если краткосроч-
ные финансовые вложения представляют собой 
банковские депозиты, то балансовое значение 
должно быть скорректировано с учетом величи-
ны накопленных на дату оценки процентов. 

Несмотря на общую видимость простоты 
расчета данного показателя следует иметь в 
виду, что порядок расчета чистого долга в ка-
ждом конкретном случае может быть индиви-
дуален. В частности акционерный капитал 
может быть отражен в балансе компании под 
видом кредитов, фактически долгосрочные 
займы могут числиться как краткосрочные в 
связи с тем, что ежегодно происходит пере-
оформление пролонгация и т. п. В любом слу-
чае расчет чистого долга должен происходить 
во взаимосвязи с расчетом величины собствен-
ного оборотного капитала, т. е. если кратко-
срочная задолженность уже учтена в расчете 
СОК, то при расчете чистого долга ее учиты-
вать не нужно. То же следует иметь в виду и 
при учете денежных средств и их эквивален-
тов: те денежные средства и, например, цен-
ные бумаги, которые не включались в расчет 
СОК, следует включить в расчет чистого долга, 
т. е. уменьшить задолженность компании на 
их величину. 

 
Авторы надеются, что приведенные в 

данной статье информация и рекомендации 
помогут практикующим оценщикам и дру-
гим специалистам финансовой сферы струк-
турировать знания в области оценки бизнеса 
одним из наиболее часто применяемых ме-
тодов оценки – методом дисконтированных 
денежных потоков, а также избежать мно-
гих типичных ошибок.  
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По всем вопросам, пишите: expert.rsa@mail.ru

Перейти на сайт «Репетитор оценщика»

http://dom-khv.ucoz.ru/
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http://dom-khv.ucoz.ru/index/otchety_ocenka_2010_2012/0-360
http://dom-khv.ucoz.ru/index/ocenka_nedvizhimosti_literatura/0-275
http://dom-khv.ucoz.ru/index/uchebniki/0-12
http://dom-khv.ucoz.ru/index/analitika/0-287
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