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ки стоимости предприятия (бизнеса) на основе методов доходного подхода, согласования и корректиров-
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Решение задачи 1. Оценка стоимости гараж‑
ного бизнеса ООО «Дубовая Роща»

1. Расчет стоимости активов ООО «Дубовая 
Роща»:

170 млн руб. + 300 тыс. руб. = 170,3 млн руб.
2. Рыночная стоимость предприятия ООО «Ду-

бовая Роща» в рамках затратного подхода методом 
чистых активов (стоимость чистых активов = стои-
мость активов – стоимость обязательств) составляет:

170,3 – 20 млн руб. = 150,3 млн руб.
3. Ставка дисконтирования (безрисковая став-

ка в виде доходности по ОФЗ + совокупные риски) 
составит:

10 % + 7,7 % = 17,7 %.
4. Ставка капитализации (ставка дисконтирова-

ния — темп роста) составляет:
17,7 % – 3 % = 14,7 % (0,147).

5. Рыночная стоимость предприятия ООО «Дубо-
вая Роща» в рамках доходного подхода методом капи-
тализации чистой прибыли (чистая прибыль / став-
ка капитализации) составляет:

10 млн руб. / 0,147 = 68 млн руб.

6. Рыночная стоимость предприятия ООО «Ду-
бовая Роща» в рамках сравнительного подхода ме-
тодом отраслевых коэффициентов (мультипликато-
ров: Выручка × 5) составляет:

14,4 млн руб. × 5 = 72 млн руб.
7. Итоговая (согласованная) рыночная стоимость 

предприятия ООО «Дубовая Роща» с учетом близо-
сти полученных значений доходного и сравнитель-
ного подходов составляет (без НДС):

(68 млн руб. + 72 млн руб.) / 2 = 70 млн руб.
Для справки: стоимость, полученная методом чи-

стых активов затратного подхода, не будет учиты-
ваться, так как она более чем в 2 раза превышает 
стоимости, полученные в рамках доходного и сравни-
тельного подходов, и показывает наличие экономиче-
ского (внешнего) обесценения стоимости предприя-
тия на величину разницы затратного и доходного 
подходов (150,3 млн руб. – 68 млн руб. = 82,3).

8. Итоговая (согласованная) рыночная стоимость 
предприятия ООО «Дубовая Роща» с НДС (20 %) со-
ставит:

70 млн руб. × 1,2 = 84 млн руб.
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Решение задачи 2. Нематериальные акти‑
вы имеют значение для оценки стоимости биз‑
неса в высокотехнологическом секторе эконо- 
мики

1. Расчет рыночной стоимости комплекса иму-
щества (недвижимость и оборудование) предприя-
тия АО «КоБурин» в рамках затратного подхода ме-
тодом чистых активов:

100 млн руб. + 12 млн руб. = 112 млн руб.
2. Определение ожидаемой прибыли (материаль-

ные активы × ожидаемая среднестатистическая рен-
табельность активов в отрасли):

112 млн × 10 % = 11,2 млн руб.
3. Определение фактической прибыли (матери-

альные активы × фактическая рентабельность ак-
тивов):

112 млн × 19 % = 21,28 млн руб.
4. Расчет избыточной прибыли (фактическая при-

быль – ожидаемая прибыль) составит:
21,28 млн руб. – 11,2 млн руб. = 10,08 млн руб.
5. Ставка капитализации обратно пропорцио-

нальна 5 годам:
1 / 5 = 0,2

6. Определение рыночной стоимости ноухау ме-
тодом капитализации чистой прибыли (чистая при-
быль / ставка капитализации) составит:

10,08 млн / 0,2 = 50,4 млн руб.
7. Расчет рыночной стоимости предприятия (стои-

мость материальный активов и стоимость ноухау) 
составляет:

112 млн + 50,4 млн = 162,4 млн руб.

Решение задачи 3. Роль метода дисконтирова‑
ния в оценке стоимости бизнеса

1.  Расчет ставки дисконтирования по  модели 
CAPM (безрисковая ставка + коэффициент бетта × 
(средняя рентабельность инвестиций по отрасли — 
безрисковая ставка) + совокупные несистематиче-
ские риски):

7,5 % + 1,2 × (15 % – 7,5 %) + 7 % = 23,5 %.
2.  Расчет ставки дисконтирования по  модели 

WACC (доходность на собственный капитал × доля 
собственного капитала + доходность на заемный ка-
питал × (1 – налог на прибыль) × доля заемного ка-
питала):

23,5 % × 0,6 + 14 % × (1 – 0,2) × 0,4 =  
= 14,1 % + 4,48 % = 18,58 %

3. Определение стоимости в плановом периоде:
120/1,1858 + 140 / (1,1858 × 1,1858) + 

+ 160 / (1,1858 × 1,1858 × 1,1858) = 
= 101,2 + 99,6 + 96,0 = 296,8 млн руб.

4. Определение денежного потока постпланово-
го периода (денежный поток последнего планового 
периода × темп роста): 

160 млн × 1,05 = 168 млн руб.

5. Определение ставки капитализации (ставка 
дисконтирования – темп роста):

18,58 % – 5 % = 13,58 %.
6. Рассчитаем стоимость постпланового периода 

методом капитализации (денежный поток постпла-
нового периода / ставка капитализации):

168 млн / 0,1358 = 1237 млн руб.
7. Дисконтированная стоимость постпланового 

периода составляет:
1237 млн руб. / (1,1358 × 1,1358 × 1,1358) =  

= 844 млн руб.
8. Определение рыночной стоимости инвестиро-

ванного капитала (стоимость планового периода + 
стоимость постпланового периода):

296,8 млн + 844 млн = 1141 млн руб.

Решение задачи 4. Молодая бизнес-леди и оцен‑
ка стоимости предприятия

1.  Расчет ставки дисконтирования по  модели 
CAPM (безрисковая ставка + коэффициент бетта × 
(средняя рентабельность инвестиций по отрасли – 
безрисковая ставка) + совокупные несистематиче-
ские риски):

8 % + 1,3 × (15 % – 8 %) = 17,1 %.
2.  Расчет ставки дисконтирования по  модели 

WACC (доходность на собственный капитал × доля 
собственного капитала + доходность на заемный ка-
питал × (1 – налог на прибыль) × доля заемного ка-
питала):

17,1 % × 0,7 + 12 % × (1 – 0,2) × 0,3 =  
=11,97 % + 2,88 % = 14,85 %.

3. Определение стоимости в плановом периоде:
10 / 1,1485 + 12 / (1,1485 × 1,1485) +  

+ 14 / (1,1485 × 1,1485 × 1,1485) =  
= 8,7 + 9,1 + 9,2 = 27 млн руб.

4. Определение денежного потока постпланово-
го периода (денежный поток последнего планового 
периода × темп роста):

14 млн × 1,03 = 14,42 млн руб.
5. Определение ставки капитализации (ставка 

дисконтирования – темп роста):
14,85 % – 3 % = 11,85 %.

6. Расчет стоимости постпланового периода ме-
тодом капитализации (денежный поток постплано-
вого периода / ставка капитализации):

14,42 млн / 0,1185 = 121,7 млн руб.
7. Дисконтированная стоимость постпланового 

периода составляет:
121,7 млн / (1,1485 × 1,1485 × 1,1485) =  

= 80,3 млн руб.
8. Определение рыночной стоимости инвести-

рованного капитала предприятия (стоимость пла-
нового периода + стоимость постпланового пери- 
ода):

27 млн руб. + 80,3 млн руб. = 107,3 млн руб.
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Решение задачи 5. Премиальные мажорита‑
рии и дисконтные миноритарии

1. Расчет ставки дисконтирования (безрисковая 
ставка + совокупные премии за риски):

8 % + 12 % = 20 %.
2. Расчет УСН = 57 млн руб. × 6 % = 3,42 млн руб.
3. Расчет чистой прибыли предприятия (выруч-

ка – издержки – УСН):
57 млн руб. – 12 млн руб. – 3,42 млн руб. =  

= 41,58 млн руб.
4.  Рыночная стоимость предприятия методом 

капитализации чистой прибыли (чистая прибыль / 
ставка капитализации): 

41,58 млн руб. / 0,2 = 207,9 млн руб.
Ставка капитализации без учета темпов роста де-

нежных потоков принимается на уровне ставки дис-
контирования.

5. Расчет стоимости доли 49 %:
207,9 млн руб. × 0,49 = 101,871 млн руб.

6. Расчет размера скидки (в процентах) за отсут-
ствие контроля:

1 – 1 / (1 + 0,40) = 1 – 0,714 = 0,286 (28,6 %)
7. Расчет рыночной стоимости доли предприя-

тия (49 %) с учетом скидки за отсутствие контроля:
101,871 млн руб. – 28,6 % = 72,74 млн руб.

8. Расчет скидки на низкую ликвидность (в день-
гах):

101,871 млн руб. × 3 % = 3,06 млн руб.
9. Расчет рыночной стоимости доли предприя-

тия (49 %) с учетом скидки за низкую ликвидность:
72,74 млн руб. – 3,06 млн руб. = 69,68 млн руб.

Решение задачи 6. Контрольный пакет акций 
с укороченной экспозицией

1. Расчет премии за контроль обратным методом 
от показателя скидки за отсутствие контроля:

1 – 1 / (1 + Х) = 1 – 0,74 = 0,26 (Х = 35 %)
2. Расчет стоимости пакета акций по номиналу 

(количество акций × номинальная стоимость ак-
ции):

75 000 × 2 000 = 150 000 000 руб.
3. Расчет рыночной стоимости пакета акций с уче-

том контроля:
150 000 000 руб. × 1,35 = 202 500 000 руб.

4. Рыночная стоимость пакета акций с учетом 
скидки за срочность:

202 500 000 руб. – 5 % = 192 375 000 руб.

Решение задачи 7. Загадка оценки инвестици‑
онной стоимости IT-компании

1. Расчет рыночной стоимости компании (рыноч-
ная стоимость материальных активов + рыночная 
стоимость неотделимых нематериальных активов 
+ рыночная стоимость отделимых нематериальных 
активов):

100 млн долл. + 100 млн долл. + 200 млн долл. =  
= 400 млн долл.

2. Расчет инвестиционной стоимости компании 
(рыночная стоимость материальных активов + ры-
ночная стоимость неотделимых нематериальных ак-
тивов):

100 млн долл. + 100 млн долл. = 200 млн долл.
Так как после продажи 100 % акций IT-компании 

все предыдущие собственники и  топ-менеджеры 
с ключевыми специалистами планируют покинуть 
компанию, покупка по рыночной стоимости 100 % 
пакета акций экономически нецелесообразна. Стои-
мость компании после ухода ключевых акторов со-
ответствует инвестиционной стоимости, с позиции 
Артема Колдунова.

Решение задачи 8. «Рассчитай, сопоставляй 
и с учетом обесценения выбирай»

1.  Расчет ставки дисконтирования по  модели 
WACC (доходность на собственный капитал × доля 
собственного капитала + доходность на заемный ка-
питал × (1 – налог на прибыль) × доля заемного ка-
питала):

0,55 × 18 % + 0,45 × (1 – 0,2) × 14 % =  
= 9,9 % + 5,04 % = 14,94 %

Ставка налога на прибыль на момент разработ-
ки задачи была 20 %.

2. Расчет дисконтированной стоимости в плано-
вом периоде:

10 млн / 1,1494 + 12 млн / (1,1494 × 1,1494) +  
+ 15 млн / (1,1494 × 1,1494 × 1,1494) =  

= 8,7 млн + 9,0 млн + 9,9 млн = 27,6 млн руб.
3. Определение денежного потока постпланово-

го периода (денежный поток последнего планового 
периода × темп роста):

15 млн × 1,05 = 15,75 млн руб.
4. Расчет ставки капитализации (ставка дискон-

тирования – темп роста):
14,94 % – 5 % = 9,94 % (0,0994).

5. Расчет стоимости постпланового периода ме-
тодом капитализации (денежный поток постплано-
вого периода / ставка капитализации):

15,75 млн / 0,0994 = 158,5 млн руб.
6. Дисконтированная стоимость постпланового 

периода составит:
158,5 млн / (1,1494 × 1,1494 × 1,1494) =  

= 104,4 млн руб.
7. Рыночная стоимость в рамках доходного подхо-

да (стоимость планового периода + стоимость пост-
планового периода):

27,6 млн + 104,4 млн = 132 млн руб.
8. Рыночная стоимость в рамках затратного под-

хода = 120 млн руб.
В залог имущество предприятия будет передано 

банку по стоимости затратного подхода, так как банк 
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по этой стоимости может воспроизвести данный биз-
нес и ему нет смысла переплачивать за комплекс иму-
щества с учетом более высокой стоимости доходно-
го подхода.

Решение задачи 9. Максимизация прибыли 
и капитализация бизнеса

1. Выкрутим себестоимость из показателя выруч-
ки предприятия (выручка / среднеотраслевая рен-
табельность):

2 / 1,15 = 1,74 млрд руб.
2. Расчет чистой прибыли предприятия:
2 млрд руб. – 1,74 млрд руб. = 0,26 млрд руб.
3.  Расчет ставки дисконтирования по  модели 

CAPM (безрисковая ставка + коэффициент бетта × 
(средняя рентабельность инвестиций по отрасли – 
безрисковая ставка) + совокупные несистематиче-
ские риски):

7,5 % + 1,2 × (15 % – 7,5 %) + 12,5 % = 29 %.
4. Расчет ставки капитализации (ставка дискон-

тирования – темп роста):
29 % – 5 % = 24 %.

5. Расчет рыночной стоимости предприятия ме-
тодом капитализации чистой прибыли (чистая при-
быль / ставка капитализации):

0,26 млрд руб. / 0,24 = 1,08 млрд руб.
6.  Расчет рыночной стоимости предприятия 

с НДС:
1,08 млрд руб. × 1,18 = 1,27 млрд руб.

Решение задачи 10. Модель оценки собствен‑
ного капитала предприятия

1.  Расчет ставки дисконтирования по  модели 
CAPM (безрисковая ставка + коэффициент бетта × 
(средняя рентабельность инвестиций по отрасли – 
безрисковая ставка) + совокупные несистематиче-
ские риски):

8 % + 1,2 × (12 % – 8 %) + 8 % = 20,8 %
2. Определение стоимости в плановом периоде:

10 / 1,208 + 11 / (1,208 × 1,208) +  
+ 12 / (1,208 × 1,208 × 1,208) =  

= 8,28 + 7,54 + 6,81 = 22,63 млн руб.
3. Определение денежного потока постпланово-

го периода (денежный поток последнего планового 
периода × темп роста):

12 млн × 1,05 = 12,6 млн руб.
4. Расчет ставки капитализации (ставка дискон-

тирования – темп роста):
20,8 % – 5 % = 15,8 %

5. Расчет стоимости постпланового периода ме-
тодом капитализации (денежный поток постплано-
вого периода / ставка капитализации):

12,6 млн / 0,158 = 79,74 млн руб.

6. Расчет стоимости постпланового периода ме-
тодом капитализации (денежный поток постплано-
вого периода / ставка капитализации):

79,74 млн / (1,208 × 1,208 × 1,208) =  
= 45,2 млн руб.

7. Рыночная стоимость предприятия (стоимость 
планового периода + стоимость постпланового пе-
риода) = 22,63 + 45,2 млн = 67,83 млн

8. Рыночная стоимость собственного капитала 
предприятия (рыночная стоимость предприятия — 
рыночная стоимость обязательств по кредиту) = 
67,83 млн – 7 млн = 60,83 млн

Решение задачи 11. Модель оценки на весь ин‑
вестированный капитал бизнеса

1.  Расчет ставки дисконтирования по  модели 
WACC (доходность на собственный капитал × доля 
собственного капитала + доходность на заемный ка-
питал × (1 – налог на прибыль) × доля заемного ка-
питала):

0,8 × 20,8 % + 0,2 × (1 – 0,2) × 15 % =  
= 16,64 % + 2,4 % = 19 %

2. Определение стоимости в плановом периоде: 
1 / 1,19 + 1,3 / (1,19 × 1,19) +  

 1,6 / (1,19 × 1,19 × 1,19) = 0,84 + 0,92 + 0,95 = 
= 2,71 млрд руб.

3. Определение денежного потока постпланово-
го периода (денежный поток последнего планового 
периода × темп роста):

1,6 млрд × 1,02 = 1,632 млрд руб.
4. Расчет ставки капитализации (ставка дискон-

тирования – темп роста):
19 % – 2 % = 17 %

5. Расчет стоимости постпланового периода ме-
тодом капитализации (денежный поток постплано-
вого периода / ставка капитализации):

1,632 млрд руб. / 0,17 = 9,6 млрд руб.
6. Дисконтированная стоимость постпланового 

периода составит:
9,6 млрд руб. / (1,19 × 1,19 × 1,19) = 5,7 млрд руб.
7. Рыночная стоимость в рамках доходного подхо-

да (стоимость планового периода + стоимость пост-
планового периода):

2,71 млрд + 5,7 млрд = 8,41 млрд руб.

Решение задачи 12. Разминочная задача оцен‑
ки бизнеса доходным подходом

1. Расчет чистой прибыли предприятия (выруч-
ка – издержки – налоги):

3,5 млрд руб. – 2,5 млрд руб. – 700 млн руб. =  
= 300 млн руб.

2. Расчет ставки дисконтирования (безрисковая 
ставка + совокупные риски):

8 % + 12,5 % = 20,5 %.
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3. Средний темп роста доходов за 3 года: 5 %.
4. Расчет ставки капитализации (ставка дискон-

тирования – темп роста):
20,5 % – 5 % = 15,5 %.

5. Расчет рыночной стоимости предприятия ме-
тодом капитализации чистой прибыли (чистая при-
быль / ставка капитализации):

300 млн руб. / 0,155 = 1935,4 млн руб.

Решение задачи 13. Экспресс-оценка бизнеса 
складского хозяйства

1.  Расчет финансового результата посред-
ством произведения выручки с рентабельностью  
продаж:

10 млн руб. × 0,2 (20 %) = 2 млн руб.
2. Расчет чистой прибыли (финансовый резуль-

тат – налог на прибыль):
2 млн руб. × (1 – 0,2) = 1,6 млн руб.

3. Расчет ставки дисконтирования (безрисковая 
ставка обратно пропорциональна 10 годам + сово-
купные риски):

(1 / 10 = 0,1 (10 %)) + 7 % = 17 %.
4. Ставка капитализации с учетом нулевого тем-

па роста выручки принимается на уровне ставки дис-
контирования: 17 % (0,17).

5. Расчет рыночной стоимости предприятия ме-
тодом капитализации чистой прибыли (чистая при-
быль / ставка капитализации):

1,6 млн руб. / 0,17 = 9,41 млн руб.

Решение задачи 14. Как оценить бизнес пред‑
приятия для выхода на IPO?

1.  Расчет ставки дисконтирования по  модели 
WACC (доходность на собственный капитал × доля 
собственного капитала + доходность на заемный ка-
питал × (1 – налог на прибыль) × доля заемного ка-
питала):

0,7 × 16 % + 0,3 × (1–0,2) × 14 % = 14,56 %.
2.  Определение стоимости в  плановом пери- 

оде: 
5 / 1,1456 + 5,3 / (1,1456 × 1,1456) +  
+ 5,5 / (1,1456 × 1,1456 × 1,1456) =  
= 4,36 + 4 + 3,66 = 12,02 млрд руб.

3. Определение денежного потока постпланово-
го периода (денежный поток последнего планового 
периода × темп роста): 

5,5 млрд руб. × 1,02 = 5,61 млрд руб.

4. Расчет ставки капитализации (ставка дискон-
тирования – темп роста):

14,56 % – 2 % = 12,56 %.
5. Расчет стоимости постпланового периода ме-

тодом капитализации (денежный поток постплано-
вого периода / ставка капитализации):

5,61 млрд / 0,1256 = 44,67 млрд руб.
6. Дисконтированная стоимость постпланового 

периода составила:
44,67 млрд / (1,1456 × 1,1456 × 1,1456) =  

= 29,71 млрд руб.
7. Рыночная стоимость в рамках доходного подхо-

да (стоимость планового периода + стоимость пост-
планового периода) составила:

12,02 млрд руб. + 29,71 млрд = 41,73 млрд руб.

Решение задачи 15. Стоимость акций просто‑
го банковского миноритария

1. Расчет стоимости пакета акций по номиналь-
ной стоимости (количество акций × стоимость од-
ной акции по номиналу):

1000 × 1000 = 1 000 000 руб.
2. Расчет размера скидки за отсутствие контроля:

1–1 / (1 + 0,24) = 1 – 0,80645 = 0,1935 (19,35 %).
3. Расчет стоимости пакета акций с учетом скид-

ки за отсутствие контроля:
1 000 000 руб. – 19,35 % = 806 500 руб.

4. Расчет размера скидки за низкую ликвидность 
с учетом оплаты брокерских и биржевых услуг: 

1 000 000 руб. × 2 % = 20 000 руб.
5. Расчет стоимости пакета акций с учетом опла-

ты брокерских и биржевых услуг, характеризующих 
ликвидность:

806 500 руб. – 20 000 руб. = 786 500 руб.

Решение задачи 16. Стоимость акций мажори‑
тарного бенефициара из АПК

1. Расчет премии за контроль обратным методом 
от показателя скидки за отсутствие контроля: 

1 – 1 / (1 + Х) = 1 – 0,77 = 0,23 (Х = 30 %)
2. Расчет стоимости пакета акций (количество 

акций × стоимость одной акции): 
80 000 акций × 1000 руб. = 80 000 000 руб.

3. Расчет рыночной стоимости контрольного па-
кета акций в размере 80 % уставного капитал с уче-
том премии за контроль:

80 000 000 руб. × 1,3 = 104 000 000 руб.
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