
Тема 4. 

Доходный подход



План:

1  Метод дисконтированных 
денежных потоков (метод 
ДДП).

2 Метод капитализации.





    Методы доходного подхода:
1Метод дисконтированных 

денежных потоков
  (метод ДДП).

2 Метод капитализации.



Группа  сведений Состав информации по группам сведений

Общие сведения 

1 Название предприятия со всеми выходными данными.
2 Дата образования.
3 Формы реорганизации (если были), когда проводилась.
4 Организационно-правовая форма и форма собственности.
5 Акционеры (юридические лица, сколько акций у каждого юридического лица; 
сколько акций у работников данного предприятия, у сторонних физических лиц).
6 Сведения о дочерних компаниях, филиалах, объектах.
7 Перечень и местоположение производственных участков.

Бухгалтерские и 
финансовые 
показатели

1 Стандартные формы бухгалтерской отчетности за последние 5 лет (бухгалтерский 
баланс, отчет о прибылях и убытках, отчет об изменениях капитала, отчет о 
движении денежных средств,  приложение к бухгалтерскому балансу).
2 Пояснительная записка к годовому балансу за последний год.
3 Расшифровка данных по статьям: долгосрочные финансовые вложения, 
дебиторская задолженность, кредиторская задолженность, нематериальные активы.

Частные 
показатели по  
предприятию

1 Характеристика деятельности предприятия (основные и прочие виды 
деятельности).
2 Перечень видов продукции, выпускаемой предприятием (отрасли, в которых 
используется продукт; основные регионы; основные виды продукции; основные 
покупатели).
3 Новые виды продукции, находящиеся в стадии разработки.
4 Наличие сертификатов, патентов.

Показатели по 
отрасли и рынку Краткий обзор отрасли и рынка

Этапы метода дисконтированных  денежных 
потоков:

Этап 1: сбор необходимой информации (таблица)



Этап 2: анализ бухгалтерской отчетности за предшествующие периоды.

Этап 3: проведение анализа доходов предприятия за предшествующие 
периоды и определение доходов  предприятия на  прогнозный период 
(5 лет).

Этап 4: анализ расходов предприятия за предшествующие периоды и 
прогнозирование расходов на прогнозный период (5 лет).

Этап 5: анализ эффективности инвестиций в прошлом и расчет  
потребности в капитальных вложениях в прогнозном периоде.

Этап 6: определение вида и величины денежного потока по годам 
прогнозного периода.

Этап 7: определение ставки дисконта в зависимости от вида 
выбранного денежного потока.

Этап  8: определение коэффициента (фактора или множителя) 
дисконтированной стоимости на середину каждого года прогнозного 
периода.



Этап 9: определение величины дисконтированной стоимости 
денежного потока по каждому году прогнозного периода.

Этап 10: определение стоимости денежного потока (стоимости 
предполагаемой продажи бизнеса), возникающего в конце прогнозного 
или начале постпрогнозного периода.

Этап 11: определение дисконтированной стоимости денежного потока 
(стоимости предполагаемой продажи бизнеса), возникающего в конце 
прогнозного или начале постпрогнозного периода.

Этап 12: суммирование дисконтированных стоимостей денежных 
потоков каждого года прогнозного периода и дисконтированной 
стоимости предполагаемой продажи бизнеса в конце прогнозного или 
начале постпрогнозного периода.

Этап 13: обоснование рыночной или иной стоимости предприятия до 
внесения поправок.

Этап 14:  внесение поправок в итоговый результат (при 
необходимости).



Стоимость предприятия по методу 
дисконтированных денежных потоков  (Сддп):

Этап 14:  внесение поправок в итоговый результат (при 
необходимости).

где ΣДПt – сумма дисконтированных денежных 
потоков по годам, тыс. руб.;

СППБд  – дисконтированная стоимость 
предполагаемой продажи бизнеса в конце прогнозного 
(начале постпрогнозного) периода, тыс. руб.

Сддп  =

     (35)

      Сддп =



Для дисконтирования  
денежных потоков по 
инвестиционному 

проекту необходима 
ставка дисконта!!!









Методы расчета стоимости предполагаемой продажи 
предприятия  в  конце прогнозного периода 

 (стоимость реверсии)
Название метода Условия и особенности применения

Метод расчета 
по ликвидационной 

стоимости

В постпрогнозном периоде ожидается банкротство предприятия 
с продажей активов. Необходимо учесть расходы на ликвидацию 
и скидку на срочность (если срочная  ликвидация). Для оценки 
прибыльного  предприятия или находящегося в стадии роста 
использовать нельзя

Метод расчета
 по стоимости 

чистых активов

Основан на определении ожидаемой рыночной стоимости 
активов предприятия на конец прогнозного периода за вычетом 
обязательств. Используется для стабильного, имеющего 
значительные материальные активы, бизнеса

Метод 
предполагаемой  

продажи

Денежный  поток пересчитывается  в показатели стоимости с 
помощью специальных коэффициентов, полученных из анализа 
ретроспективных данных по продажам сопоставимых 
компаний. На российском рынке  из-за малого количества 
рыночных данных применение метода проблематично

Модель Гордона
Рассчитывается стоимость предполагаемой продажи 
предприятия (бизнеса) в конце прогнозного или в начале 
постпрогнозного периода



Порядок расчета стоимости предполагаемой 
продажи предприятия (бизнеса) по модели Гордона

Стоимость
предполагаем
ой продажи 

=

       ДПп × (1+q)

              R – q

Стоимость
предполагаемой 
продажи 

=          ДПпп  

          R – q
где ДПпп – денежный поток первого года постпрогнозного периода, 
тыс. руб.

где ДПп – денежный поток последнего года прогнозного периода, тыс. 
руб.; 
       q – темп роста денежного потока, % (не более 5 %); 
       R – ставка дисконта, %. 

    q – темп роста денежного потока, % (не более 5 %); 
    R – ставка дисконта, %. 





Итоговые выводы



Спасибо за внимание!


