
ОЦЕНКА СТОИМОСТИ 
БИЗНЕСА 



Фактически, под оценкой бизнеса понимается выполненной 
следующих задач:   
▣ Оценка мажоритарного (иначе – контрольного, 

блокирующего) пакета акций предприятия. Это наиболее 
востребованная задача, которая даёт наиболее полное 
представление о стоимости бизнеса в целом или 
стоимости наиболее крупного пакета акций; 

▣ Оценка миноритарного пакета акций. В данном случае 
осуществляется оценка одной акции в составе 
миноритарного пакета; 

▣ Оценка имущественного комплекса. Особое внимание 
здесь уделяется оценке активов компании – зданиям, 
сооружениям, сетям, коммуникациям, земельным 
участкам, транспортным средствам и оборудованию. 
Также осуществляется анализ финансовых потоков 
предприятия;  

▣ Оценка акций предприятия, которые котируются на 
рынке. Это достаточно частный случай, который 
зачастую сводится к анализу котировок, состояния рынка 
и определению ставки дисконта.  



Существует три основных 
подхода, которые 
используются для оценки 
бизнеса:
▣  доходный
▣  затратный 
▣  сравнительный. 



▣ Доходный подход. 
Предполагает установление стоимости бизнеса или его части 
путем расчета текущей стоимости ожидаемой прибыли. Т.е. 
доход и прибыль бизнеса рассматривается как 
основополагающий фактор, который и определит величину 
стоимости бизнеса. Чем больше доход, тем выше стоимость – 
при этом, ожидаемый доход рассчитывается с 
имущественного комплекса бизнеса, перспектив развития 
компании, общеэкономических факторов, отраслевых 
зависимостей, прошлых результатов ведения бизнесе, времени 
получения выгод и рисков, связанных с ведением бизнеса и 
получением прибыли, стоимости денег в зависимости от 
времени. Доходный метод является целесообразным при 
возможности прогнозирования будущих доходов. 
 
▣  Метод капитализации 
не требует изучения и определения стоимости 
материальных и нематериальных активов. Он основывается 
на измерении эффективности эксплуатации активов с точки 
зрения получения с них дохода. Метод капитализации может 
быть использован, если прогнозируемые доходы стабильны 
во времени и являются положительными, а темпы роста 
доходов легко предсказуемы; 



▣  Метод дисконтированных денежных потоков
- является универсальным способом оценки 
стоимости бизнеса. Базирующийся на прогнозах 
денежных потоков, впоследствии 
дисконтирующихся из-за растянутости по 
времени согласно ставке дисконта, он позволяет 
определить текущую стоимость будущих 
доходов. Самым рациональным способом 
применения метода дисконтированных 
денежных потоков является те случаи, когда 
показатели будущих потоков будут отличаться в 
большую или меньшую сторону от текущих 
денежных потоков, тогда как прогнозируемые 
денежные являются положительными 
величинами.   



▣ Сравнительный подход.
       -  предусматривает сравнение оцениваемого бизнеса с 
аналогичными бизнесами, которые были реализованы на 
открытом рынке при конкуренции и прочих равных условиях. 
Источниками информации для применения данного подхода в 
оценке бизнеса являются открытые фондовые рынки, 
предыдущие сделки с активами рассматриваемого бизнеса, а 
также рынок поглощений.  
▣ Преимуществом данного подхода является то, что 

действительная стоимость будет отражать результаты 
деятельности компании, а цена сделки – ситуацию на рынке. 
Недостатком то, что он не учитывает стоимость предприятия 
в будущем, а из-за слабого развития фондового рынка в 
России существуют трудности в определении аналогичного 
предприятия.  

▣ Сравнительный подход содержит в себе три основных 
методики оценки бизнеса – метод рынка капитала 
(нахождение аналогичной компании), метод сделок и продаж 
и метод отраслевых коэффициентов.   



▣ Метод рынка капитала основывается на стоимости аналогичных 
предприятий, акции которых выставлены на открытом рынке. 
Применение данного метода гарантирует достоверность и высокую 
скорость оценки, но только при условии достоверности аналогов. 
Сравниваемые компании должны обладать приблизительно равным 
доходом, иметь похожее количество персонала, оборот и другие важные 
показатели. В другом случае необходимо использовать оценочные 
мультипликаторы, которые показывают соотношения между стоимостью 
предприятия или акцией и финансовой базой (цена/денежный поток, 
цена/прибыль и т.д.). Стоимость одной акции изменяется в зависимости от 
величины приобретаемого пакета – это также учитывается при выборе 
объекта для сравнения; 

▣ Метод сделок – это анализ цен покупки контрольных пакетов акций 
аналогичных компаний. Что метод рынка капитала, что метод сделок 
удобно применять тогда, когда эксперты имеют на руках большое 
количество информации для анализа, в то время как среди расчетов 
знаменатель мультипликаторов будет находиться в положительном 
значении;  

▣  Метод отраслевых коэффициентов – это использование заранее 
просчитанных и проанализированных соотношений между ценой 
реализации бизнеса и его производственно-финансовыми показателями. 
Данный метод не применяется в России из-за отсутствия в большинстве 
компаний длительного мониторинга стоимости и производственно-
финансовых характеристик.



▣ Затратный подход. 
     - рассматривает оценку стоимости бизнеса с точки зрения 
понесенных расходов. Как правило, балансовая стоимость 
активов далеко не является определением рыночной стоимости. 
И поэтому задачей оценки бизнеса первоначально состоит в их 
тщательной переоценке. Затем из полученного показателя 
вычитается текущая стоимость обязательств, тем самым 
рассчитывается оценочная стоимость собственного капитала 
предприятия.  
▣ Преимущества затратного подхода состоят в том, что он 

основан на существующих активах, что исключает 
появление «переменных» присущих другим подходам 
оценки бизнеса. Также можно отметить, что он пригоден и 
для оценки бизнеса вновь открывшихся предприятий, 
холдинговых и инвестиционных фирм.  Недостатком 
можно назвать то, что затратный подход не учитывает 
перспектив развития бизнеса.

   
▣  Методы, которые включены в состав затратного подхода – 

это метод чистых активов и метод ликвидационной 
стоимости.   



▣  Метод чистых активов – это оценка стоимости бизнеса, как 
разности между рыночной стоимостью всех активов и 
обязательств. Использование данного метода является лучшим 
способом определения стоимости, если доходы от бизнеса 
невозможно спрогнозировать с высокой точностью, но 
предприятия имеет в своем распоряжении хорошие финансовые 
и материальные активы (инвестициями в недвижимость и 
ликвидными ценными бумагами). Также его применение 
целесообразно, если новое предприятие не имеет данных о 
прибылях, или же если эта компания – холдинговая. 

▣  Метод ликвидационной стоимости – рационально использовать 
его, когда предприятию грозит банкротство. То есть, когда 
компания заканчивает выполнение своих операций, распродает 
на торгах все имеющиеся у нее материальные и нематериальные 
активы, а также начинает погашать долги и задолженности по 
собственным обязательствам. Ликвидационная стоимость – это 
разность между стоимостью активов и затрат на ликвидацию. 
Как правило, данный метод даёт минимум оценки стоимости 
бизнеса, так как существует достаточно серьезные ограничения 
по времени на продажу активов, из-за чего происходит 
уменьшение стоимости.  



Оценка рисков бизнеса

В условиях рыночных отношений, при 
наличии конкуренции и возникновении 

порой непредсказуемых ситуаций 
хозяйственная, производственная или 

коммерческая деятельность 
невозможна без рисков. 

Основная цель, которую преследуют 
компании при создании системы 

управления рисками - это повышение 
устойчивости развития компании, 

снижение вероятности потери части или 
всей стоимости компании. 



Анализ рисков 
Качественны

й анализ
 

Количественны
й анализКачественный анализ позволяет 

определить факторы и потенциальные 
области риска, выявить возможные его 
виды.
 Предпринимательский риск вызывается 
влиянием объективных (внешних) и 
субъективных (внутренних) факторов. К 
наиболее важным внешним факторам 
относятся: инфляция; изменение 
банковских процентных ставок и условий 
кредитования, налоговых ставок и 
таможенных пошлин; изменения в 
отношениях собственности и аренды, в 
трудовом законодательстве и др.
Не менее опасно для деятельности 
предприятия влияние внутренних 
факторов, которые связаны с ошибками 
и упущениями руководства и персонала.

При количественном анализе риска 
используются различные методы: 
статистические; аналитические; 
экспертных оценок; аналогий; оценки 
платежеспособности и финансовой 
устойчивости; целесообразности затрат; 
расчет интегрального показателя риска. 
В первую очередь анализу подвергаются 
сведения, содержащиеся в годовой 
бухгалтерской отчетности. Основными 
официально рекомендованными 
критериями неплатежеспособности, 
характеризующими структуру баланса, 
являются: коэффициент текущей 
ликвидности, коэффициент 
обеспеченности собственными 
средствами и коэффициент 
восстановления (утраты) 
платежеспособности. На основании 
указанной системы показателей можно 
оценить вероятность (риск) наступления 
неплатежеспособности предприятия.



Различные методы финансового анализа позволяют выяснить 
слабые места в экономике предприятия, охарактеризовать его 
ликвидность, финансовую устойчивость, рентабельность, отдачу 
активов и рыночную активность.

Вывод о вероятности банкротства можно сделать только на основе 
сопоставления показателей данного предприятия и аналогичных 
предприятий, обанкротившихся или избежавших банкротства. 
Найти соответствующую информацию довольно трудно, поэтому 
для расчетов вероятностей банкротства широко используют 
многофакторные модели. В качестве переменных (факторов) 
используются показатели рентабельности активов, динамики 
прибыли, прибыльности, совокупных активов; коэффициенты 
покрытия процентов по кредитам, ликвидности, автономии. 



Финансовые руководители основными рисками называют рыночные и 
кредитные риски. Анализ бухгалтерской отчетности коммерческих 
организаций также показывает, что основными рисками 
предпринимательской деятельности являются имущественный (риск 
ликвидности), кредитный и рыночный. Именно они определяют общий 
уровень и динамику предпринимательского риска. Информационной основой 
для расчета интегрального показателя риска коммерческой организации 
является ее бухгалтерская отчетность. 

  Управление рисками является сравнительно новой и динамично 
развивающейся       сферой профессиональной деятельности современного 
менеджмента.

Формирование системы управления риском в организации предполагает:
▣  - создание информационно-аналитической системы и модели управления 

рисками на основе данных бухгалтерского, статистического, 
управленческого учета и вне учётных источников; 

▣ - построение эффективной системы оценки и контроля принимаемых 
решений; выделение специального подразделения или работника, 
занимающегося управлением рисками;

▣ - выделение средств и формирование специальных резервов для 
страхования рисков и покрытия возможных потерь. 

Сегодня российские специалисты выделяют в качестве наиболее существенных 
проблем в области анализа и оценки рисков:
▣  - отсутствие сравнительной базы экономических показателей;
▣  - отсутствие стандартизированных методик анализа рисков; 
▣ - отсутствие специалистов и структур по управлению рисками.



В современных условиях оценка бизнеса очень 
востребована для реструктуризации 
предприятия (в основном слияния), которая 
позволяет многим предприятиям на 
достаточно длительное время уйти от своих 
кредитных обязательств.
Многие предприятия проводят процедуру 
банкротства, которая позволяет снять аресты с 
активов предприятия, выполнить 
обязательства перед кредиторами. В данном 
случае проводится оценка бизнеса 
посредством сравнительного анализа, что с 
учётом фактора риска приводит к выгодной 
цене для собственника объекта оценки.


