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ществах и недостатках выделяемых методов оценки бизнеса предприятий. В ста-
тье рассмотрен доходный подход к оценке бизнеса и определена стоимость пред-
приятия методом дисконтирования денежных потоков. 
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Вместе с формированием рыночной экономики в России началось развитие но-
вых областей науки и практики, благодаря чему возросла потребность в оценке биз-
неса. Процесс приватизации, развитие системы страхования, появление фондового 
рынка, выдача кредитов коммерческими банками под залог имущества – все это вы-
звало необходимость в такой услуге, как оценка стоимости бизнеса, что привело, в 
свою очередь, к появлению профессии эксперта-оценщика. 

При оценке стоимости предприятий выделяют такие вопросы, которые активно 
обсуждаются оценщиками, но еще не нашли окончательного решения. Рассмотрим 
часто обсуждаемые проблемы оценки бизнеса. 

Проблемы оценки бизнеса возникают от неясности ситуации и несовпадения ин-
тересов участников оценочного процесса. Так, оценка бизнеса проводится в следую-
щих целях [1]: 

1. Оценивание стоимости ценных бумаг и возможных будущих доходов от биз-
неса в случае купли-продажи акций предприятий на фондовом рынке. 

2. Изменение структуры предприятия, а также элементов, формирующих биз-
нес под влиянием внешних или внутренних факторов. 

3. Определение кредитоспособности предприятия и стоимости залога при кре-
дитовании. 

4. Определение страхования и налогообложения. 
5. Реализация инвестиционного проекта развития предприятия. 
6. Принятие аргументированных управленческих решений. 
Для того чтобы определить рыночную стоимость бизнеса, оценщики используют 

три подхода: затратный, сравнительный и доходный. 
При доходном подходе к оценке бизнеса главными показателями являются до-

ходы от бизнеса, от которых будет зависеть, сколько стоит объект. Чем выше доходы 
от бизнеса, тем дороже стоит сам бизнес на рынке. Основная идея подхода в том, что 
стоимость бизнеса равна текущей стоимости всех денежных потоков, способных при-
нести его собственнику [2]. 
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Доходный подход состоит из нескольких методов, например, таких как:  

 метод дисконтирования денежных потоков; 

 метод капитализации дохода.  
Метод капитализации дохода определяет рыночную стоимость предприятия пу-

тем преобразования дохода за один год в стоимость при помощи коэффициента ка-
питализации. Этот метод представляет собой деление текущего дохода на соответ-
ствующую ему норму прибыли, то есть подразумевает определение рыночной стои-

мости бизнеса по формуле: 𝑉 =
𝐷

𝑅
, где V – рыночная стоимость бизнеса; R – коэффи-

циент капитализации; D – чистый годовой доход. 
Метод дисконтирования денежных потоков применяется при нестабильном до-

ходе или при использовании различных коэффициентов капитализации. Он включает 
прогнозирование потоков от объекта оценки, которые затем дисконтируются по дис-
контной ставке, соответствующей ставке дохода и отражающей риски инвестора. Об-
щая модель метода дисконтирования денежных потоков [3]: 

𝑃𝑉 =
𝐼1

1+𝑌
+

𝐼2

(1+𝑌)2
+⋯+

𝐼𝑛

(1+𝑌)𝑛
 , 

где PV – текущая стоимость; n – число периодов; I – доход конкретного периода; Y – 
ставка дисконтирования. 

Таким образом, доходный подход определяет текущую стоимость предприятия 
как будущие доходы от его деятельности и осуществляется путем использования ме-
тода дисконтирования денежных потоков. 

Рассмотрим в рамках доходного подхода метод дисконтированных денежных по-
токов на примере предприятия ООО «Вымпел». Для того чтобы использовать данный 
метод, нужно спрогнозировать будущие доходы на определенный период времени 
(прогнозный период – 3 года). 

Таблица 1  
Прогноз валовой выручки ООО «Вымпел» на 2015–2017 гг. 

 

Показатель 2014 г. 2015 г. 2016 г. 2017 г. 
Постпрогноз-

ный период 

Ожидаемые темпы роста, %  5 6 7 2 

Выручка, тыс. руб. 90 160 94 668 100 348 107 372 109 519 

* Рост объема выручки прогнозируется на уровне 5–7%.  
 

Для прогноза суммарных затрат проанализируем данные о составе и величине 
расходов. В среднем данные затраты за рассматриваемый период составляют 82,24% 
от выручки от реализации. 

Таблица 2  
Состав и структура затрат ООО «Вымпел» 

 

Показатель 

2012 г. 2013 г. 2014 г. Средний 
удельный 
вес за 3 
года, % 

Сумма, 
тыс. 
руб. 

Удель-
ный 

вес, % 

Сумма, 
тыс. 
руб. 

Удель-
ный 

вес, % 

Сумма, 
тыс. 
руб. 

Удель-
ный 

вес, % 

Выручка 43 888 100 62 536 100 90 160 100 – 

Себестоимость 35 110 80,0 50 867 81,34 76 976 85,38 82,24 

Коммерческие расходы 2195 5,0 2289 3,66 2365 2,62 3,76 
 

Затраты предприятия на оплату услуг сторонних организаций, выплата заработ-
ной платы с начислениями, аренда, амортизация, затраты на ремонт основных 
средств отражаются по строке «Коммерческие расходы», которые в среднем состав-
ляют за 2012–2014 гг. 3,76% от выручки.  
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Допустим, что себестоимость и коммерческие расходы в прогнозный и постпро-
гнозный периоды не изменятся. Поэтому расходы предприятия в прогнозный и пост-
прогнозный периоды будут следующими (табл. 3) [4]. 

Таблица 3 
Состав и структура затрат предприятия ООО «Вымпел» на прогнозный период, 

тыс. руб. 
 

Показатель 2014 г. 2015 г. 2016 г. 2017 г. 
Постпрогнозный 

период 

Выручка 90 160 94 668 100 348 107 372 109 519 

Себестоимость 76 976 77 855 82 526 88 303 90 068 

Коммерческие расходы 2365 3559 3773 4037 4118 
 

Капитальные вложения и инвестиции в предприятие при расчетах амортизации 
основных средств не учитывались, так как в ближайшее время их не предвидится. 

Расчет амортизации и остаточной стоимости основных средств ООО «Вымпел» 
проведен на основе линейного метода (табл. 4).  

Таблица 4  
Прогноз величины амортизации и остаточной стоимости основных средств 

ООО «Вымпел» на 2014–2017 гг., тыс. руб. 
 

Показатель 2014 г. 2015 г. 2016 г. 2017 г. 
Постпрогнозный 

период 

Первоначальная стоимость 
основных средств 

224 000 224 000 224 000 224 000 224 000 

Амортизационные отчисления 37 333 37 333 37 333 37 333 37 333 

Остаточная стоимость основ-
ных средств 

186 667 149 334 112 001 74 668 37 335 

 

Предположим, что продолжительность нормативного срока службы основных 
средств – 6 лет.  

Анализ данных (табл. 5) показывает потребность предприятия в собственных 
оборотных средствах, то есть предприятие испытывает дефицит данных средств. Од-
нако их величина постепенно увеличивается к концу 2014 г.  

Таблица 5 
Расчет потребности в собственных оборотных средствах за 2012–2014 гг.,  

тыс. руб. 
 

Показатель 2012 г. 2013 г. 2014 г. 

Среднегодовая стоимость остатков готовой продукции 2481 4548 8859 

Среднегодовая величина дебиторской задолженности  1458,5 2840 4682 

Итого средняя величина вложенного в текущие активы 
капитала 

3939,5 7388 13541 

Среднегодовые остатки кредиторской задолженности 1969 3297,5 8220 

Потребность в собственных оборотных средствах 1970,5 4090,5 5321 

Среднегодовая стоимость оборотных активов  4286 7942 15 109,5 

Среднегодовая стоимость краткосрочных обязательств  3740 5059 10470 

Наличие собственных оборотных средств 546 2883 4639,5 

Дефицит собственных оборотных средств 1424,5 1207,5 681,5 
 

Величина заемных средств на протяжении 2012–2014 гг. изменяется незначи-
тельно, так как в будущем руководство предприятия не собирается увеличивать за-
емные средства. 
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Для того чтобы осуществить прогноз величины собственных оборотных средств 
в прогнозный и постпрогнозный периоды, рассчитаем периоды оборачиваемости 
средств (табл. 6) [5]. 

Таблица 6  
Периоды оборачиваемости средств ООО «Вымпел» 

 

Показатель, дни 2012 г. 2013 г. 2014 г. 
Средний 

удельный вес 
за 3 года, дни 

Средний срок хранения запасов 20,6 26,5 35,9 27,7 
Средний срок погашения дебиторской задолженности 12,1 16,6 19,0 15,9 
Средний срок погашения кредиторской задолженности 16,4 19,2 33,3 23 

 

Возьмем периоды оборачиваемости оборотных активов и кредиторской задол-
женности в прогнозный период равными средним периодам оборачиваемости. 

Расчет потребности и планируемого наличия собственных оборотных средств в 
прогнозируемом периоде производился аналогично расчету потребности в собствен-
ных оборотных средствах в ретроспективном периоде с учетом прогнозируемых пери-
одов оборачиваемости [6]. Результаты расчета приведены в табл. 7. 

Таблица 7  
Расчет потребности собственных оборотных средств ООО «Вымпел»  

в прогнозируемом периоде, тыс. руб. 
 

Показатель 2015 г. 2016 г. 2017 г. 
Постпрогноз-

ный период 
Выручка 94 668 100 348 107 372 109 519 

Себестоимость 77 855 82 526 88 303 90 068 

Средние остатки запасов 5908 6263 6701 6835 

Средняя величина дебиторской задолженности 4124 4371 4677 4771 

Итого средняя величина вложенного в оборотные 
активы капитала 

10 032 10 634 11 379 11 606 

Средняя величина кредиторской задолженности 5965 6323 6766 6901 

Потребность в собственных оборотных средствах 4067 4311 4613 4705 
 

При расчете денежного потока предприятия были учтены такие условия: 

 ставка налога на прибыль равна 20%; 

 долгосрочная задолженность не изменяется; 

 доля коммерческих расходов составляет 3,76% от выручки предприятия. 
Уровень чистой прибыли является базовой величиной в расчете значения де-

нежного потока. Для определения ее величины сведем полученные на предваритель-
ных этапах данные в табл. 8. 

Таблица 8  
Прогноз чистой прибыли в прогнозный и постпрогнозный периоды, тыс. руб. 

 

Показатель 2015 г. 2016 г. 2017 г. 
Постпрогнозный 

период 

Выручка 94 668 100 348 107 372 109 519 

Себестоимость 77 855 82 526 88 303 90 068 

Валовая прибыль 16 813 17 822 19 069 19 451 

Коммерческие расходы 3559 3773 4037 4118 
Прибыль (убыток) от продаж 13 254 14 049 15 032 15 333 
Проценты к уплате (700) (650) 600 550 
Прибыль (убыток) до налогообложения 12 554 13 399 14 432 14 783 
Расходы по налогу на прибыль 2511 2680 2886 2957 
Чистая прибыль (убыток) 10 043 10 719 11 546 11 826 
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Далее необходимо рассчитать величину денежного потока. Подставляя данные, 
полученные в ходе расчетов ранее, рассчитаем величину денежных потоков на каж-
дый год прогнозного периода, полученные данные представим в виде табл. 9. 

Таблица 9  
Расчет прогнозного денежного потока ООО «Вымпел», тыс. руб. 

 

Ставка дисконтирования показывает величину дохода, который необходимо 
обеспечить инвесторам. Рассчитаем ставку дисконтирования для денежного потока с 
помощью метода кумулятивного построения. Для использования данного метода нам 
необходимо определить безрисковую ставку, показатель надбавки за макроэкономи-
ческий риск, за отраслевой риск и за риск вложения в оцениваемое предприятие 
(табл. 10) [7]. 

Таблица 10  
Расчет ставки дисконтирования 

 

Составляющие ставки  
дисконтирования 

Значе-
ние, % 

Пояснение 

Безрисковая ставка дохода 10 Доходность по депозитным вкладам Сбербанка РФ 

Качество управления 4 В связи с неустойчивым финансовым положением, 
рассчитанным по трехкомпонентному показателю, 
качество управления оценено как «среднее» 

Размер предприятия 5 Предприятие малое и подвержено дополнительному 
риску по сравнению с доминирующими предприяти-
ями 

Финансовая структура (источники 
финансирования предприятия) 

5 Высокий удельный вес заемных средств 

Товарная и территориальная ди-
версификация 

3,5 Предприятие не имеет филиалов, доходы поступают 
только от торговли, однако спрос носит постоянный 
характер и постоянно возрастает 

Диверсификация клиентуры 2 Клиентами предприятия являются представители 
различных возрастов и профессий. Зависимость от 
конкретного клиента низкая 

Доходы: рентабельность и про-
гнозируемость 

2,5 Данный сектор экономики дает возможность полу-
чать доход, оправдывающий инвестиции. Данное об-
стоятельство позволяет прогнозировать получение 
конкретного уровня доходов 

Прочие особенные риски 2,5 Другие, не учтенные риски предприятия 

Итого ставка дисконтирования 34  
 

Складывая безрисковую ставку и премию за риск, получим ставку дисконтирова-
ния, которая составляет 34%. 

Рассчитаем стоимость ООО «Вымпел» в постпрогнозный период на основе мо-
дели Гордона. 

Денежный поток в постпрогнозный период – 11 313,3 тыс. руб., ставка дисконти-
рования – 34%, долгосрочные темпы роста – 2%. 

Сост = (11 313,3 * (1+0,02) / (0,34 – 0,02)) = 36 061 тыс. руб. 
Остаточная стоимость ООО «Вымпел» в постпрогнозный период составляет 

36 061,3 тыс. руб. 

Показатель 2015 г. 2016 г. 2017 г. 
Постпрогнозный 

период 

Чистая прибыль 10 043 10 719 11 546 11 826 

Амортизация 37,3 37,3 37,3 37,3 

Погашение заемных средств 700 650 600 550 

Денежный поток 9380,3 10 106,3 10 983,3 11 313,3 
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Стоимость предприятия складывается из текущей стоимости денежных потоков 
и текущей стоимости в постпрогнозный период. Для расчета текущей стоимости де-
нежных потоков применим процедуру дисконтирования (табл. 11) [8]. 
 

Таблица 11  
Стоимость бизнеса ООО «Вымпел», определенная доходным подходом,  

тыс. руб. 
 

Показатель 2015 г. 2016 г. 2017 г. 
Постпрогнозный 

период 

Денежный поток 9380,3 10 106,3 10 983,3 36 061,3 

Коэффициент дисконта 0,7463 0,5569 0,4452 0,3102 

Дисконтированный денеж-
ный поток  

7001 5628 4890 11 186 

 28 705 
 

Таким образом, рыночная стоимость бизнеса ООО «Вымпел» на 31.12.2014 г., 
определенная доходным подходом, составляет 28 705 000 руб. 
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