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Resume. The materials are published in the form of solutions to a set of problems on the economic theory and 
practice of enterprise (business) valuation based on the methods of cost and comparative approaches, successfully 
tested within the framework of the professional retraining program «Enterprise (Business) Value Assessment» 
at the Altai Institute of Labor and Law (branch) of the Academy of Labor and Social Relations. The solution and 
analysis of these problems are designed to form the necessary competencies in schoolchildren and students on 
issues of valuation of various business objects that are of great practical importance for the implementation of 
entrepreneurial, valuation and expert activities.
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Решение задачи 1. Оценка и ликвидация ООО 
«ШлакСтрой»: прогноз

В процессе ликвидации строительного пред-
приятия ООО «ШлакСтрой» перед оценщиками была 
поставлена задача —определить рыночную и ликви-
дационную стоимость имущественного комплекса 
предприятия методом стоимости чистых активов.

1. Рассчитаем стоимость активов предприятия:
—	 основные средства 5 млн руб.;
—	 запасы 15 млн руб.;
—	 нематериальные активы 3 млн руб.;
—	 НДС по приобретенным ценностям 5,25 млн 

руб.;
—	 дебиторская задолженность 7,5 млн руб.;
—	 денежные средства 2 млн руб.

Итого активы предприятия составляют 37,75 млн 
руб.

2. Рассчитаем обязательства предприятия:
—	 кредиторская задолженность 8 млн руб.;
—	 долгосрочные обязательства 16 млн руб. 

по кредитам и займам;
—	 краткосрочные обязательства по кредитам 

и займам 4 млн руб.
Итого обязательства предприятия составляют 

28 млн руб.

3. Рыночная стоимость имущественного комплек-
са предприятия ООО «ШлакСтрой» методом чистых 
активов составляет:

37,75 млн руб. – 28 млн руб. = 9,75 млн руб.

4. Ликвидационная стоимость имущественного 
комплекса предприятия ООО «ШлакСтрой» с учетом 
скидки 0,3 (30 %) составляет:

9,75 млн руб. × (1 – 0,3) = 6,825 млн руб.

Решение задачи 2. Как ООО «ХиМеж» оценили 
и передали в залог

На основе имеющихся данных необходимо рас-
считать рыночную стоимость предприятия при нор-
мальном сроке экспозиции таких имущественных 
комплексов 2 года.

Рыночная стоимость ООО «ХиМеж», рассчитан-
ная на основе метода чистых активов затратного под-
хода, составляет:

4,5 млрд руб. — 2,7 млрд = 1,8 млрд руб.
Полученный результат очень близок к результату 

недавней продажи аналогичного по мощности пред-
приятия за 1,6 млрд руб., что также подтверждает 
корректность полученной стоимости.
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Решение задачи 3. Оценка стоимости ООО «Ре-
дОкс» для реорганизации

В  целях реорганизации агропромышленного 
предприятия ООО «РедОкс» перед оценщиками была 
поставлена задача — определить рыночную стои-
мость имущественного комплекса предприятия ме-
тодом стоимости чистых активов.

1. Рассчитаем стоимость активов предприятия:
—	 стоимость основных средств 7 млн руб.;
—	 запасы 12 млн руб.;
—	 нематериальные активы 5 млн руб.;
—	 НДС по приобретенным ценностям 3,25 млн 

руб.;
—	 денежные средства 3 млн руб.

При этом дебиторская задолженность просрочена 
более 12 мес. и равна 10 млн руб. (необходимо учесть 
по методике СТО ФДЦ 13–05–98), коэффициент 0,01.

10 млн руб. × 0,01 = 0,1 млн руб.

Итого активы предприятия составляют 30,35 млн 
руб.

2. Рассчитаем обязательства предприятия:
—	 кредиторская задолженность 6 млн руб.;
—	 долгосрочные обязательства 10 млн руб. 

по кредитам и займам;
—	 краткосрочные обязательства по кредитам 

и займам 3 млн руб.
Итого обязательства предприятия составляют 

19 млн руб.
3. Рыночная стоимость чистых активов ООО «Ре-

дОкс» составляет:

30,35 млн руб. – 19 млн руб. = 11,35 млн руб.

Решение задачи 4. Российско-нидерландская 
оценочная история

В целях продажи пакета акций совместного рос-
сийско-нидерландского металлургического пред-
приятия ПАО «ГОЛАНДР» перед оценщиками была 
поставлена задача — определить рыночную стои-
мость 20 % акций предприятия. Премия за контроль 
35 %.

1. Рассчитаем стоимость активов предприятия:
—	 стоимость основных средств 12 млрд руб.;
—	 запасы 7 млрд руб.;
—	 нематериальные активы 3 млрд руб.;
—	 НДС по приобретенным ценностям 4,5 млрд 

руб.;
—	 денежные средства 1,5 млрд руб.

При этом дебиторская задолженность просрочена 
более 12 мес. и равна 5 млрд руб. (необходимо учесть 
по методике СТО ФДЦ 13–05–98), 0,01 коэффициент.

5 млрд руб. × 0,01 = 0,05 млрд руб.

Итого активы предприятия составляют 28,05 млрд 
руб.

2. Рассчитаем обязательства предприятия:
—	 кредиторская задолженность 2 млрд руб.;
—	 долгосрочные обязательства 7 млрд руб. 

по кредитам и займам;
—	 краткосрочные обязательства по кредитам 

и займам 2 млрд руб.
Итого обязательства предприятия составляют 11 

млрд руб.
3. Рыночная стоимость чистых активов состав-

ляет:

28,05 млрд руб. – 11 млрд руб. = 17,05 млрд руб.

4. Скидка за неконтрольный пакет: 1–1 / (1 + 
премия за контроль):

1–1 / (1 + 0,35) = 0,26 (26 %).

5. Рыночная стоимость 20 % акций предприятия 
ПАО «ГОЛАНДР» со скидкой 26 % составляет:

17,05 млрд руб. × 0,2 (20 %) × (1–0,26) =  
= 2,52 млрд руб.

Решение задачи 5. Консалтинг ООО «Нани-
Конс» для АО «ЗаМорозКо»

Для оценки ликвидационной стоимости имуще-
ственного комплекса под залог в целях кредитования 
по банковской ставке предприятия АО «ЗаМорозКо»:

1. Рассчитаем стоимость активов предприятия:
—	 основные средства 5 млрд руб.;
—	 запасы 1,5 млрд руб.;
—	 денежные средства 0,5 млрд руб.
При этом дебиторская задолженность просрочена 

более 12 мес. и равна по номиналу 1 млрд руб. (не-
обходимо учесть по методике СТО ФДЦ 13–05–98), 
коэффициент 0,01:

1 млрд руб. × 0,01 = 0,01 млрд руб.

Итого стоимость активов предприятия: 7,01 млрд 
руб.

2. Рассчитаем стоимость обязательств предприя-
тия: долгосрочная задолженность по кредитам и зай-
мам 2 млрд руб.

3. Рыночная стоимость чистых активов состав-
ляет:

7,01 млрд руб. — 2 млрд руб. = 5,01 млрд руб.
4. Ликвидационная стоимость предприятия АО 

«ЗаМорозКо» (при соотношении ликвидационной 
стоимости к рыночной, по мнению экспертов ООО 
«НаниКонс», составляет 0,7):

5,01 млрд руб. × 0,7 = 3,507 млрд руб.
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Решение задачи 6. Стратегическая оценка 
стоимости АО «НеоЧАЙ»

На основе имеющихся данных необходимо рас-
считать рыночную стоимость предприятия.

1. Рассчитаем мультипликаторы (отраслевые ко-
эффициенты) по отдельным предприятиям на осно-
ве показателя выручки, так как по этому показателю 
финансовой базы имеется выборка из двух предприя-
тий (при отсутствии данных об АО допустимо исполь-
зовать информацию по ООО):

—	 ООО «ЧаКоф»: 2 млрд руб. / 1,5 млрд руб. = 
1,33;

—	 ООО «ЧайКофТанц»: 1,7 млрд руб. / 1,2 млрд 
руб. = 1,42.

2. Рассчитаем средний мультипликатор:

(1,33 + 1,42) / 2 = 1,375

3. Рыночная стоимость предприятия АО «Нео-
ЧАЙ» составляет:

1,375 × 1,3 млрд руб. = 1,79 млрд руб.

Решение задачи 7. Былина об оценке стоимо-
сти ООО «НожКа»

Банку необходимо рассчитать рыночную и за-
логовую стоимость материального капитала ООО 
«НожКа».

1. Рассчитаем мультипликаторы (отраслевые ко-
эффициенты) по отдельным предприятиям на осно-
ве натурального показателя (т), так как по этому по-
казателю производственной базы имеется выборка 
из трех предприятий:

—	 ООО «МясоМол»: 2 млрд руб. / 250 тыс. т = 
0,008;

—	 ООО «МясПром»: 2,3 млрд руб. / 300 тыс. т 
= 0,0077;

—	 ООО «Мясорубка»: 1,9 млрд руб. / 210 тыс. т 
= 0,009.

2. Среднее значение мультипликатора составляет:

(0,008 + 0,0077 + 0,009) / 3 = 0,0082.

3. Рыночная стоимость предприятия ООО «Нож-
Ка» составляет:

200 тыс. т × 0,0082 = 1,64 млрд руб.

4. Коэффициент доли материального капитала 
по модельному предприятию:

1,5 млрд руб. / 2 млрд руб. = 0,75.

5. Рыночная стоимость материальных активов 
оцениваемого предприятия ООО «НожКа»:

1,64 млрд руб. × 0,75 = 1,23 млрд руб.

6. Залоговая (ликвидационная) стоимость мате-
риального капитала ООО «НожКа» с дисконтом по ко-
эффициенту 0,7 составляет:

1,23 млрд руб. × 0,7 = 0,861 млрд руб.

Решение задачи 8. Еще одна чайная история 
в оценке стоимости бизнеса

На основе имеющихся данных необходимо рас-
считать рыночную стоимость предприятия. Вся 
представленная информация является достоверной. 
При отсутствии данных об АО допустимо использо-
вать информацию по ООО.

1. Рассчитаем мультипликаторы (отраслевые ко-
эффициенты) по отдельным предприятиям на осно-
ве показателя выручки, так как по этому показателю 
финансовой базы имеется выборка из трех предприя-
тий:

—	 ООО «Заварка»: 30 млн руб. / 25 млн руб. = 
1,2;

—	 ООО «ЧифИра»: 27 млн руб. / 21 млн руб. = 
1,29;

—	 ООО «Кофемол»: 29 млн руб. / 25 млн руб. = 
1,16;

2. Рассчитаем средний мультипликатор:

(1,2 + 1,29 + 1,16) / 3 = 1,22.

3. Рыночная стоимость предприятия АО «Иван-
ЧАЙ» составляет:

1,22 × 20 млн руб. = 24,4 млн руб.

Решение задачи 9. Легенда об оценке стоимо-
сти АО «А-Джига»

На основе имеющихся данных необходимо рас-
считать рыночную стоимость предприятия при сроке 
экспозиции предприятий-аналогов на рынке 1,5 года.

1. Рассчитаем мультипликаторы (отраслевые ко-
эффициенты) по отдельным предприятиям на осно-
ве показателя выручки, так как по этому показателю 
финансовой базы имеется выборка из двух предприя-
тий:

—	 ПАО «КетчупПромТорг»: 30 млрд руб.  / 
20 млрд руб. = 1,5;

—	 АО «КетЧуп-Технолоджи»: 35 млрд руб.  / 
26 млрд руб. = 1,35.

2. Рассчитаем среднее значение мультипликато-
ра: (1,5 + 1,35) / 2 = 1,425.

3. Рыночная стоимость предприятия АО «А-Джи-
га» составляет:

1,425 × 15 млрд руб. = 21,375 млрд руб.
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Решение задачи 10. Роль мультипликаторов 
в оценке стоимости предприятия

Необходимо рассчитать рыночную стоимость 
предприятия при условии, что для сделки будет ис-
пользован кредит под 15 % годовых. При отсутствии 
данных о ПАО допустимо использовать информа-
цию по ООО.

1. Рассчитаем мультипликаторы (отраслевые ко-
эффициенты) по отдельным предприятиям на основе 
показателя выручки, так как по этому показателю фи-
нансовой базы имеется выборка из двух предприятий:

—	 ООО «СамИздатКо»: 25 млн руб. / 12 млн руб. 
= 2,08;

—	 ООО «Издательские решения»: 27 млн руб. / 
14 млн руб. = 1,93.

2. Стоимость по мультипликатору ООО «СамИз-
датКо»:

2,08 × 17 млн = 35,36 млн руб.

3. Стоимость по мультипликатору ООО «Издатель-
ские решения»:

1,93 × 17 млн = 32,81 млн руб.

С учетом торга 10 %:

32,81 млн руб. × (1–0,1) = 29,53 млн руб.

4.  Взвешенная итоговая рыночная стоимость 
предприятия ПАО «КарДжин»:

(35,36 млн руб. + 29,53 млн руб.) / 2 = 32,4 млн 
руб.

5. Для проверки методом капитализации (чистая 
прибыль / ставка капитализации):

7 млн руб. / 0,2 (1/5) = 35 млн руб.

Метод капитализации чистой прибыли доходного 
подхода дает очень близкое значение, что подтвер-
ждает корректность проведенных расчетов мето-

дом отраслевых коэффициентов (мультипликато-
ров) сравнительного подхода.

Решение задачи 11. Секрет Тобина для оценки 
стоимости комплексов имущества

Необходимо рассчитать рыночную стоимость 
комплекса имущества элеватора, закладываемого 
в залог банку, с учетом, что коэффициент капитали-
зации составляет 17 %.

1. Рассчитаем мультипликаторы (отраслевые ко-
эффициенты) по отдельным предприятиям на осно-
ве натурального показателя (т), так как по этому по-
казателю производственной базы имеется выборка 
из трех предприятий:

—	 по элеватору «ЗерноТерем»: 150 млн руб. / 
110 тыс. т = 1,36;

—	 по элеватору «ЗерноХран»: 130 млн руб. / 
90 тыс. т = 1,44;

—	 по элеватору «ЗерноРесурс»: 170 млн руб. / 
120 тыс. т = 1,42.

2. Среднее значение мультипликатора:

(1,36 + 1,44 + 1,42) / 3 = 1,4

3. Стоимость элеватора методом отраслевых ко-
эффициентов (мультипликаторов) сравнительного 
подхода:

1,4 × 100 тыс. т = 140 млн руб.

4. Стоимость элеватора с учетом средней скид-
ки на торг 15 %:

140 млн руб. × (1–0,15) = 119 млн руб.

5. Рыночная стоимость комплекса имущества эле-
ватора (зданий и оборудования, очищенных от не-
материальных активов бизнеса) с учетом коэффи-
циента Тобина:

119 млн руб. / 1,181 = 100,8 млн руб.
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