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АННОТАЦИЯ 

 

 

Песков А.А. Судебно-экономическая экс-

пертиза стоимости бизнеса (на примере 

ООО «Энергопром»). – Челябинск: ЮУр-

ГУ, ВШЭУ – 505, 80 с., 21 ил., 27 табл., 

библиогр. список – 46 наим., 12 прил., 14 л. 

плакатов ф. А4. 

 

Объект исследования – предприятие малого бизнеса ООО «Энергопром».  

Цель выпускной квалификационной работы – провести экспертную оценку 

стоимости бизнеса на примере организации ООО «Энергопром». 

В выпускной квалификационной работе раскрыты нормативные и методоло-

гические основы экспертизы оценки стоимости бизнеса, права и обязанности экс-

перта, основные требования к содержанию заключения эксперта. В аналитической 

части представлена общая характеристика ООО «Энергопром», проведена оценка 

общего изменения активов предприятия, дана характеристика его имущества, 

проанализированы показатели рентабельности, ликвидности, проведен анализ 

структуры капитала, долгосрочной платежеспособности и финансовой устойчиво-

сти, деловой активности. Также проведена оценка стоимости бизнеса ООО 

«Энергопром» разными методами: затратным и доходным. Все подходы и методы 

обоснованы расчетами. Представлен состав ошибок, которые выявляются в про-

цессе экспертизы отчетов оценщиков. 

Результаты выпускной квалификационной работы имеют практическую зна-

чимость и могут быть использованы в деятельности ООО «Энергопром» для раз-

работки решений в части улучшения финансового состояния компании. 
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ВВЕДЕНИЕ 

 

Оценка бизнеса представляет собой процедуру, целью которой является рас-

чет стоимости бизнеса (предприятия, организации), либо доли в них. Оценка не-

обходима по различным причинам – но, так или иначе, каждый руководитель 

сталкивается с проблемой ее проведения. Не зная стоимости достаточно сложно 

предпринимать какие-либо обоснованные решения по продаже или покупке прав 

собственника. 

Стоимость бизнеса является отражением результатов деятельности предпри-

ятия, поэтому адекватная оценка позволит увязать финансовые результаты, капи-

тализацию чистой прибыли в деятельность, наращение собственного капитала. 

Если оценка стоимости предприятия является добровольной процедурой и прово-

дится обычно по желанию собственников компании, то экспертиза оценки стои-

мости бизнеса чаще проводится в рамках судебных дел в случае споров относи-

тельно стоимости предприятия. 

В ходе оценки бизнеса применяют разные подходы, которые позволяют вы-

брать наиболее результативный вариант оценки стоимости бизнеса, наиболее 

удовлетворяющий собственников.  

В современных условиях судебная оценочная экспертиза стоимости является 

необходимой процедурой, когда стороны в результате спора или судебного раз-

бирательства заходят в тупик, представляя друг другу весьма разнящиеся отчеты 

об оценке. В таком случае экспертиза проводится на основании определения суда. 

В частном порядке оценочную экспертизу проводят для разрешения споров о 

стоимости бизнеса. Эксперт обязан владеть актуальными и современными зна-

ниями методов и методик финансовых и экономических исследований, методикой 

системного, комплексного экономического анализа; знать нормативно-правовую 

базу, регулирующую вопросы экспертизы и оценочной деятельности, что предо-

пределяет актуальность темы выпускной квалификационной работы. 
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Объект исследования – предприятие малого бизнеса ООО «Энергопром». 

Предмет исследования – данные о финансовом состоянии и экономическом поло-

жении ООО «Энергопром» для определения его рыночной стоимости. 

Цель выпускной квалификационной работы – провести экспертную оценку 

стоимости бизнеса на примере организации ООО «Энергопром». 

Для достижения поставленной цели в работе необходимо решить следующие 

задачи: 

1) раскрыть 

нормативныеиметодологическиеосновыэкспертизыоценкистоимостибизнеса в 

РФ, дать характеристику прав и обязанностей эксперта, особенности составления 

заключения эксперта; 

2) провести анализ финансового состояния ООО «Энергопром»; 

3) раскрыть подходы и методы определения стоимости организации (бизнеса); 

4) выявить типичные ошибки, которые могут возникнуть в процессе оценки; 

5) сделать выводы по результатам проделанной работы. 

Информационную основуисследования составили показатели годовой отчет-

ности ООО «Энергопром» за 2014-2016 гг. 

Цель и задачи исследования предопределили его содержание и структуру. 

В первой главе «Нормативные и методологические основы экспертизы оценки 

стоимости бизнеса» раскрыты нормативно-правовые основы, применяемые при 

производстве экспертизы в оценочной деятельности, дана характеристика прав и 

обязанностей эксперта, приведены основные требования к содержанию заключе-

ния эксперта. 

Во второй главе «Экспертиза оценки стоимости бизнеса: основные подходы и 

методы на примере ООО «Энергопром» представлена общая характеристика ООО 

«Энергопром», проведена оценка общего изменения активов предприятия, дана 

характеристика его имущества, проанализированы показатели рентабельности, 

ликвидности, проведен анализ структуры капитала, долгосрочной платежеспо-

собности и финансовой устойчивости, деловой активности. Также проведена 
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оценка стоимости бизнеса ООО «Энергопром» разными методами: затратным и 

доходным. Все подходы и методы обоснованы расчетами. 

В третьей главе «Типичные ошибки судебной оценочной экспертизы стоимо-

сти предприятия (бизнеса)» представлена характеристика таких видовоши-

бок,возникающих в ходе экспертизы стоимости предприятия, как гносеологчие-

ские ошибки, ошибки процессуального характера, деятельностные ошибки. 
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1 НОРМАТИВНЫЕ И МЕТОДОЛОГИЧЕСКИЕ ОСНОВЫ ЭКСПЕРТИЗЫ 

ОЦЕНКИ СТОИМОСТИ БИЗНЕСА 

 

1.1 Нормативно-правовые основы, применяемые при производстве экспертизы 

в оценочной деятельности 
 

Оценка стоимости бизнеса представляет собой деятельность экспертов по сис-

тематизированному сбору и анализу данных, необходимых для определения 

стоимости предприятий, видов бизнеса (любого вида деятельности или долевого 

участия в нем), на основе действующего законодательства и стандартов.Цель 

оценки – определение рыночной стоимости собственного капитала предприятия, 

которая является показателем его устойчивости и конкурентоспособности.  

Оценку делают в следующих случаях: 

1) для определения инвестиционной привлекательности предприятия; 

2) при разработке программы оперативного и стратегического реструктуриро-

вания; 

3) при определении цены покупки-продажи предприятия или долевого участия 

в его деятельности; 

4) при подготовке слияний и присоединений компаний; 

5) при судебных спорах относительно стоимости предприятия. 

Оценка стоимости бизнеса проводится как в добровольном порядке – в благо-

приятных условиях деятельности собственниками компании для определения ры-

ночной стоимости предприятия, так и в ходе судебного разбирательства, в пред-

дверии таких процессов как продажа, реорганизация и ликвидация, что имеет от-

ношение к судебной экспертизе.Отношения, возникающие при осуществлении 

субъектами оценочной деятельности своих профессиональных функций в Россий-

ской Федерации (оценщиками), регулируются целым рядом законов, нормативно-

правовых актов, методических и рекомендательных документов. 

На рисунке 1.1 представим схематично уровни нормативно-правового регули-

рования экспертизы в оценочной деятельности и состав документов. 
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Рисунок 1.1 – Уровни нормативно-правового регулирования проведения экс-

пертизы в оценочной деятельности 
 

Основной документ, которым должны руководствоваться эксперты в оценоч-

ной деятельности – это Федеральный закон от 31.05.2011 года № 73-ФЗ «О госу-

дарственной судебно-экспертной деятельности в Российской Федерации» [7]. Ст.2 

и 4 данного закона определяют задачи и принципы судебно-экспертной деятель-

ности. Необходимость соблюдения прав и свобод человека и гражданина, прав 

Нормативно-правовое регулирование экспертизы  

в оценочной деятельности 

1.1 Гражданский кодекс Российской Федерации  

1.2 Гражданский процессуальный кодекс Российской Федерации 

от 14.11.2002 №138-ФЗ 

1.3 Кодекс Российской Федерации об административных право-

нарушениях 

от 30.12.2001 №195-ФЗ  

1.4 Уголовный кодекс Российской Федерации от 13.06.1996 

№63-ФЗ 

1.5 Уголовно-процессуальный кодекс Российской Федерации от 

18.12.2001 №174-ФЗ  

 

1 уровень 

 

2 уровень 

2.1 Федеральный закон от 31.05.2001 №73-ФЗ «О государствен-

ной судебно-экспертной деятельности в Российской Федера-

ции»  

2.2Федеральный закон от 26.10.2002 № 127-ФЗ «О несостоя-

тельности (банкротстве)»  

2.3 Федеральный закон № 135-ФЗ от 31.05.2001 г. «Об оценоч-

ной деятельностив Российской Федерации»  

 

 

 

 

  

3 уровень 

3.1 Приказ МВД России от 29.06.2005 №511 «Вопросы органи-

зации производства судебных экспертиз в экспертно-

криминалистических подразделениях органов внутренних 

дел Российской Федерации»  

3.2 Приказ Минэкономразвития РФ от 05.02.2009 №35 «Об ут-

верждении Методических рекомендаций по проведению фи-

нансово-экономической экспертизы …» 

3.3 Приказы минэкономразвития РФ об утверждении Федераль-

ных стандартов оценки: ФСО №1-12. 

3.4 Приказ Минюста России от 27.12.2012 №237 «Об утвержде-

нии Перечня родов (видов) судебных экспертиз, выполняе-

мых в федеральных бюджетных судебно-экспертных учреж-

дениях Минюста России ...»  

 

http://www.consultant.ru/document/cons_doc_LAW_39331/
http://www.consultant.ru/document/cons_doc_LAW_39331/
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юридического лица приосуществлении судебно-экспертной деятельности закреп-

лены в ст.6, независимость эксперта и объективность, всесторонность и полноту 

проводимого экспертом исследования, права и обязанности руководителя экс-

пертного учреждения и эксперта, непосредственно проводящего исследование 

определяют ст.7, 8, 14, 15, 16, 17, а также ограничения при организации и произ-

водстве судебной экспертизы определяет ст. 18, порядок присутствия участников 

процесса при производстве судебной экспертизы в экспертном учреждении опре-

деляет ст.24, порядок составления и само содержание заключения эксперта или 

комиссии экспертов определены ст. 25 данного закона. 

Оценочную деятельность в Российской Федерации регулирует Федеральный 

закон от 26.07.2006 №135-ФЗ «Об оценочнойдеятельности» [9], который дает по-

нятие оценочной деятельности (ст. 3),определяет субъектов и объектов оценочной 

деятельности (ст. 4, 5), разграничивает обязанности оценщика и юридического 

лица, с которым оценщик заключил трудовой договор (ст. 15, 15.1). В ст. 17.1 рас-

крывается содержание понятия «экспертиза» отчета.Под этим термином понима-

ются «действия эксперта или экспертов саморегулируемой организации оценщи-

ков в целях формирования мнения в отношении отчета, подписанного оценщиком 

или оценщиками, о соответствии требованиям законодательства Российской Фе-

дерации об оценочной деятельности», а в случае проведения экспертизы отчета об 

определении рыночной стоимости объекта оценки также о подтверждении ры-

ночной стоимости объекта оценки, определенной оценщиком в отчете.  

Процессуальное законодательство РФсодержит основные положения, касаю-

щиеся порядка назначения и проведения судебной экспертизы, права эксперта при 

ее проведении, содержание заключения эксперта,понятия и формы, проводимых 

экспертных исследований. Так Гражданский процессуальный кодекс РФ [3] со-

держит статьи, регулирующие вышеуказанные вопросы.  



14 

 

В ст. 79 Гражданского процессуального кодекса РФ «Назначение экспертизы» 

говорится о том, что экспертизу может проводить судебно-экспертное учрежде-

ние, конкретный эксперт или несколько экспертов с назначения суда. В ст. 82,83 

сформированы общие положения о назначении комплексной и комиссионной 

экспертизы, в ст. 84 определен порядок проведения экспертизы. 

Ст. 85 «Обязанности и права эксперта» сообщает о том, что «эксперт обязан 

принять к производству порученную ему судом экспертизу и провести полное ис-

следование представленных материалов и документов; дать обоснованное и объ-

ективное заключение по поставленным перед ним вопросам и направить его в 

суд,назначивший экспертизу; явиться по вызову суда для личного участия в су-

дебномзаседании и ответить на вопросы, связанные с проведенным исследовани-

ем иданным им заключением».В этой же статье сказано о том, что эксперт нев 

праве: «самостоятельно собирать материалы по делу, вступать в личные контакты 

с участниками процесса, если это ставит под сомнение его незаинтересованность 

в исходе дела; разглашать сведения, которые стали ему известны в связи спрове-

дением экспертизы, или сообщать кому-либо о результатах экспертизы, заисклю-

чением суда, ее назначившего».  

В ст.86 «Заключение эксперта» определено, что в заключении должно содер-

жаться детальное описание исследования, должны быть даны ответы на вопросы, 

поставленные судом, сделаны все выводы по проведенному исследованию. До-

полнительная и повторная экспертиза назначается судом в случае неясности или 

неполноты экспертного заключения тому же самому или другому эксперту. Если 

имеются сомнения в подлинности заключения, то суд вправе назначить повтор-

нуюэкспертизу по тем же вопросам другому эксперту или экспертам (ст. 87). 

В уголовно-процессуальном кодексе РФ [6] также дано определение понятия 

«эксперт». Это лицо, обладающееспециальными знаниями и назначенное в опре-

деленном порядке для производства судебной экспертизы и дачи заключения». В 

этом же Кодексе определяются права эксперта, которые не следует путать с пра-

вами эксперта, указанными в Федеральном законе«О государственной судебно-
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экспертной деятельности в Российской Федерации». Также уголовно-

процессуальный кодекс раскрывает аспекты отвода эксперта (ст. 70), обязатель-

ное назначение судебной экспертизы (ст. 196), права подозреваемого, обвиняемо-

го, потерпевшего, свидетеля при назначении и производстве судебной экспертизы 

(ст. 198), порядок направления материалов уголовного дела для производства су-

дебной экспертизы(ст. 199). В ст. 195 раскрыт порядок назначения экспертизы, в 

ст. 200,201 – раскрыто содержание понятий комиссионной и комплексной экспер-

тизы. В ст. 204 перечислена основная информация, которая должна содержаться 

во вводной, исследовательской частях заключения эксперта и выводов по экспер-

тизе.  

В Кодексе об административных правонарушениях [4] судебной экспертизе 

посвящены статьи: ст.25.9 «Эксперт»,ст.25.12 «Обстоятельства исключающие 

возможность участия в производстве поделу об административном правонаруше-

нии», ст. 26.4 «Экспертиза».За дачу заведомо ложного заключения эксперта пре-

дусмотрена уголовная ответственность по ст. 307 Уголовного кодекса Российской 

Федерации [5]. 

Также все специалисты оценочной профессии в своей работе руководствуются 

Федеральными стандартами оценки (ФСО), утвержденными Минэкономразвития 

России, и предъявляющими правовые требования к порядку осуществления оце-

ночных действий. На сегодняшний день  разработано12 стандартов [13-24]. 

В проекте сейчас находится ФСО №13 «Определение инвестиционной стои-

мости».  

Стоит отметить относительно специализации правовых документов. Так, для 

каждого конкретного направления оценки есть свои регулирующие законодатель-

ные базы, информационные базы и вспомогательные. Например, независи-

маяоценка земли требует соответствия ФСО №4 «Определение кадастровой стои-

мости», РаспоряженияМинимущества России «Об утверждении методических ре-

комендаций по определению рыночной стоимости права аренды земельных уча-

стков» и т.д. В процессе оценки Выявляют разные подходы к управлению органи-

http://ocenkavtule.ru/ocenki/Ocenka-zemli
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зацией в процессе проведения оценки и определяют, какой из этих подходов смо-

жет обеспечить предприятию максимальный эффект и эффективность. А от этого 

зависит более высокая рыночная стоимость компании (именно это и является 

главной целью собственников предприятия и задачейруководства бизнесом). По-

этому оценка должна включать: 

– финансовый анализ разных аспектов деятельности предприятия; 

– расчет стоимости предприятия с помощью специально разработанных для 

этих целей подходов; 

– нормализацию и трансформацию бухгалтерской отчетности; 

– внесение поправок и корректировок на контрольность или неконтрольность, 

ликвидностьпакета акций предприятия; 

– определение итоговой стоимости предприятия на основе анализа финансо-

вой информации в предыдущем периоде; 

– определение возможностей развития предприятия в проектном (плановом, 

прогнозном) периоде и темпов его развития – в предыдущем периоде. 

 

1.2 Права и обязанности эксперта 
 

 

Права и обязанности эксперта при проведении экспертной оценки стоимости 

предприятия регулируют нормы Федерального закона от 31.05.2001 №73-ФЗ, в 

частности глава 2 «Обязанности и права руководителя и эксперта государственно-

го судебно-экспертного учреждения» (ст.14–18). 

Процессуальными полномочиями эксперта наделяет процессуальное законо-

дательство различных отраслей права (ст. 57 УПК РФ, ст. 55 АПК РФ, ст. 85 ГПК 

РФ, ст. 25.9 КоАП РФ). 

Представим на рисунке 1.2 права эксперта, определенные ст. 17 Федерального 

закона от 31.05.2001 №73-ФЗ и ст. 57 УПК РФ. 

 

 

http://1fin.ru/?id=281&t=88&str=%CB%E8%EA%E2%E8%E4%ED%EE%F1%F2%FC
http://base.garant.ru/12123142/
http://base.garant.ru/12123142/948c9c0734b6e944a4727660f2d5a027/
http://base.garant.ru/12123142/948c9c0734b6e944a4727660f2d5a027/
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Рисунок 1.2 – Права эксперта при проведении экспертной оценки стоимости 

предприятия 

 

Ч. 4 ст.57 УПК РФ определяет те виды деятельности, которые эксперт вести не 

вправе [6]: 

– проводить переговоры по вопросам, связанным с производством судебной 

экспертизы без разрешения следователя, суда с участниками уголовного судопро-

изводства; 

– собирать самостоятельно необходимые для экспертного исследования мате-

риалы; 
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– давать ложное заключение эксперта; 

– проводить исследования без предварительного разрешения следователя, 

дознавателя или суда исследования, которые могут привести к полному или час-

тичному уничтожению объектов, либо изменить их свойства, внешний вид; 

– разглашать данные предварительного расследования; 

– уклоняться от явки по вызовам следователя, дознавателя или в суд. 

Если эксперт добровольно сознается в ложности данного им заключения, то 

он может быть освобожден от уголовной ответственности. 

Гражданское процессуальное законодательство РФ нормой ст.85 ГПК РФ ус-

танавливает обязанности и права эксперта в гражданском судопроизводст-

ве.Схематично обязанности эксперта, предусмотренные ст.85 ГПК РФ представим 

на рисунке 1.3. 

 

Рисунок 1.3 – Обязанности эксперта в соответствии с ГПК РФ 

Часть вторая ст.85 ГПК РФ устанавливает то, что эксперт делать не вправе. А 

именно [3]:  

– иметь личные отношения с участниками процесса; 

– собирать самостоятельно для проведения экспертизы необходимые материа-

лы; 

– в случае неоплаты экспертизы до ее проведения, эксперт имеет право отка-

заться от проведения данной экспертизы в установленныйсрок; 
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– разглашать информацию, ставшую известной в связи с проводимой экспер-

тизой; 

– разглашать результаты экспертизы (за исключением суда). 

Если в предыдущем рассмотрении данного дела эксперт участвовал в качестве 

свидетеля, переводчика, представителя, прокурора или секретаря судебного засе-

дания, ему может быть заявлен отвод в соответствии с ч.2 ст.79 ГПК РФ). 

Кодексом РФ об административных правонарушениях (далее – КоАП РФ) 

также установлен переченьправ и обязанностей эксперта. Представим их на ри-

сунке 1.4. 

 

Рисунок 1.4 – Права и обязанности эксперта в соответствии с нормами КоАП 

Согласно ст. 16 Федерального закона от 31.05.2001 №73-ФЗ в обязанности 

эксперта включается [7]: 

– принять к производству судебную экспертизу, которая поручена эксперту 

руководителем соответствующего учреждения госсектора; 

– на основе объектов, предоставленных эксперту, материалов дела, провести 

исследованиеи дать обоснованное заключение; 
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– составить мотивированное письменное сообщение о том, что заключение 

дать невозможно, направить это  сообщение в орган или лицу, которые назначили 

судебную экспертизу  случае, если материалы дела, объекты исследования  недос-

таточны для проведения исследования и дачи заключения или непригодны; 

– не разглашать информацию, которая стала известна эксперту в ходе прове-

дения судебной экспертизы, включая государственную тайну; 

– обеспечить сохранность предоставленных материалов дела и объектов. 

Таким образом, основные права и обязанности эксперта при проведении экс-

пертизы содержатся в следующих нормативных документах: 

1) статья 85 ГПК РФ; 

2) статья 55 АПК РФ; 

3) статья 57 УПК РФ; 

4) статьи 16, 17, 18 Федерального закона №73-ФЗ от 31.05.2001. 

В основном они аналогичны друг другу. Наиболее полно права и обязанности 

эксперта при проведенииэкспертизы, изложены в статье 85 ГПК РФ. 

 

1.3 Заключение эксперта 
 

 

На основании проведенных исследований с учетом их результатов эксперт от 

своего имени или комиссия экспертов дают письменное заключение и подписы-

вают его. Заключение эксперта – это письменный документ по результатам про-

веденной экспертизы, в котором даются мотивируемые ответы на вопросы, по-

ставленные при назначении экспертизы. 

Содержание заключения эксперта регламентируют следующие нормативные 

документы, представленные на рисунке 1.5. 

В заключении эксперта в  соответствии со ст. 25 Федерального закона от 

31.05.2001 №73-ФЗ отражается разного рода информация[7]. 
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Рисунок 1.5 – Нормативное регулирование содержания заключения эксперта 

 

В заключении эксперта раскрывается следующая информация: 

– место и время производства судебной экспертизы, основания, при которых 

производится судебная экспертиза, сведения о лице или органе, который назначил 

судебную экспертизу; 

– информация о судебно-экспертном учреждении госсектора, об эксперте (фа-

милия, имя, отчество, сведения об образовании, специальность, стаж работы, на-

личие ученой степени и ученого звания, занимаемая должность), которым была 

поручена деятельность по производству судебной экспертизы; 

– список вопросов, которые ставятся перед экспертом или комиссией экспер-

тов; 

– информация предупреждающего характера о мерах ответственности за дачу 

заведомо ложного заключения; 

– материалы дела, объект исследования, которые предоставляются эксперту 

для производства судебной экспертизы; 
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– сведения о составе участников процесса, которые присутствуют при произ-

водстве судебной экспертизы; 

– результаты исследований и их содержание с указанием применяемых мето-

дов; 

– оценка результатов исследований, обоснование и формулировка выводов по 

поставленным вопросам. 

Приказ Минэкономразвития РФ от 04.07.2011 №328 «Об утверждении Феде-

рального стандарта оценки №5 «Порядок проведения экспертизы, требования к 

экспертному заключению и порядку его утверждения (ФСО №5)» определяет со-

держание экспертного заключения, в котором указываются [17]: 

–  дата и номер экспертного заключения; 

– причины проведения экспертизы отчета об оценке (основание); 

– информация о заказчике экспертизы отчета об оценке, либо том органе, ко-

торый инициировал проведение экспертизы отчета об оценке. При этом указыва-

ются полное наименование, юридический адрес, ОГРН (при наличии). В тех слу-

чаях, когда заказчиком экспертизы отчета об оценке выступает физическое лицо, 

в нем указываются следующие сведения: фамилия, имя, отчество, паспортные 

данные, включая серию, номер паспорта, дата выдачи и орган, выдавший данный 

документ; 

– вид проводимой экспертизы отчета об оценке; 

– информация об отчете об оценке (дата и порядковый номер отчета об оцен-

ке, сведения, которые раскрывают объект оценки, идентифицируют его, дата рас-

чета стоимости объекта оценки), а также иные сведения о тех документах и мате-

риалах, которые были представлены для экспертизы отчета об оценке; 

– информация об эксперте, который подписывает экспертное заключение 

(сведения о фамилии, имени, отчестве, регистрационный номер в реестре членов 

саморегулируемой организации оценщиков); 

– информация о допущения, а также об ограничительных условиях, котоые 

были учтены при проведении экспертизы отчета об оценке; 
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– информация о результатах проверки отчета об оценке на предмет соответст-

вия требованиям действующего законодательства РФ об оценочной деятельности, 

включая требования Федерального закона, федеральных стандартов оценки и 

иных актов уполномоченного федерального органа, который осуществляется ос-

новные функции нормативно-правового регулирования оценочной деятельности; 

–сведения о результатах проверки правильности и обоснованности тех мето-

дов, которые использовал оценщик в рамках каждого из подходов оценки, про-

верки соответствия расчета стоимости объекта оценки, выполненного в отчете, 

соответствующим подходам и методам; 

– сведения о результатах действий эксперта, принимаемых им при проведении 

экспертизы на подтверждение стоимости объекта оценки; 

–обоснованныевыводы и результаты по итогам проведения экспертизы отчета 

об оценке. 

Следует отметить, что детально содержание заключения регламентируют раз-

личные ведомственные нормативные акты, регламентирующие деятельность экс-

пертных учреждений.В органах внутренних дел в экспертно-криминалистических 

подразделениях производство экспертиз определяет специальное Положение. 

Данное Положение является приложением к Приказу МВД России от 01.06.1993 

№261 «О повышении эффективности экспертно-криминалистического обеспече-

ния деятельности органоввнутренних дел Российской Федерации».В это положе-

нии разработан специальный раздел о заключении эксперта, его содержании и 

форме [11].П. 4.3 данного Положения отмечает, что заключение эксперта включа-

ет три части: вводную, исследовательскую и выводы (рисунок 1.6). 
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Каждый вопрос в рамках исследования, поставленного перед экспертом, рас-

крываетсяв исследовательской части в отдельном разделе. При попытке решения 

двух или более связанных между собой вопросов или исследовании однородных 

объектов (при многообъектных экспертизах) процесс и результаты исследования 

излагаются в одном разделе. При многообъектных экспертизах данный раздел 

может излагаться с использованием таблиц и иных унифицированных форм, 

обеспечивающих полноту описания процесса исследования. 

 

Рисунок 1.6 – Структура заключения эксперта 
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Формулирование выводов экспертом осуществляется на основе объективного, 

глубокого и всестороннегоанализа и синтеза результатов, которые были получены 

при изучении вещественных доказательств. Когда обосновываются положитель-

ные выводы идентификационных экспертиз,выделяется наличие имеющихся раз-

личий, а также объясняются причины их существования. 

Таким образом, заключение эксперта является документарным итогом рабо-

тыэксперта. В заключении эксперт дает четкие, краткие ответы на поставленные 

перед ним вопросы, детально описывает исследование, формирует достоверные 

выводы. Заключение регламентируется ст. 25 Федерального закона от 

31.05.2001№73-ФЗ «О государственной судебно-экспертной деятельности в Рос-

сийской Федерации», ст. 86 АПК РФ, ст. 86 ГПК РФ, ст. 204 УПК РФ, п. 5 ст. 26.4 

КоАП, ФСО №5, а также ст.307 УК РФ, которая предусматривает уголовную от-

ветственность задачу заведомо ложного заключения. 

Заключение эксперта является процессуальным документом, поэтому к нему-

предъявляются такие требования как: обоснованность, последовательность, пол-

нота ответов на поставленные вопросы, конкретность выводов, соблюдение еди-

ной схемы построения заключения, применение единообразной и правильнойтер-

минологии.  

Раскрытие нормативно-правовых и методологических аспектов проведения 

экспертизы оценки бизнеса позволяет сказать следующее. Действующая норма-

тивно-правовая база раскрывает аспекты оценочной деятельности в разных сто-

рон: с гражданской позиции с помощью ГК РФ и ГПК РФ, уголовной позиции с 

помощью норм УК РФ и УПК РФ, КоАП, арбитражной практики с помощью 

норм АПК РФ, а также специализированных стандартов оценочной деятельности, 

таких как ФСО №5.  
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2 ЭКСПЕРТИЗА ОЦЕНКИ СТОИМОСТИ БИЗНЕСА:  

ОСНОВНЫЕ ПОДХОДЫ И МЕТОДЫ НА ПРИМЕРЕ ООО «ЭНЕРГОПРОМ» 
 

2.1 Анализ финансового состояния ООО «Энергопром» 

 

Судебная оценочная экспертиза стоимости является необходимой процедурой, 

когда стороны в результате спора или судебного разбирательства заходят в тупик. 

В таком случае экспертиза проводится на основании определения суда. В частном 

порядке оценочную экспертизу проводят для разрешения споров о стоимости 

бизнеса. Эксперт обязан владеть актуальными и современными знаниями методов 

и методик финансовых и экономических исследований, методикой системного, 

комплексного экономического анализа; знать нормативно-правовую базу, регули-

рующую вопросы экспертизы и оценочной деятельности. 

Экспертиза оценки стоимости бизнеса проводится по результатам анализа фи-

нансового состояния ООО «Энергопром», а также оценки стоимости бизнеса в 

рамках разных подходов.  

 

2.1.1 Общая характеристика ООО «Энергопром». Оценка стоимости имущест-

ва и состава источников средств  
 

ООО «Энергопром» занимается комиссионной торговлей электротехнически-

ми товарами. Головной офис компании находится в г. Москве и имеется предста-

вительство в г. Челябинске. Штатная численность компании – 460 чел., из них 35 

чел. работают в Челябинском филиале. В Приложении А представлена организа-

ционная структура ООО «Энергопром» в целом, в Приложении Б – организаци-

онная структура филиала ООО «Энергопром» в г.Челябинске. 

Экспертизе оценки стоимости бизнеса предшествует проведение анализа фи-

нансового состояния предприятия, выявление динамики изменения стоимости 

имущества в целом, источников финансирования (собственного капитала, долго-

срочных и краткосрочных обязательств), выявление финансового результата, воз-

можностей капитализации чистой прибыли в деятельность, что приводит к росту 

собственного капитала и росту стоимости компании в целом. 
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Оценка финансового состояния ООО «Энергопром» проведена следующим 

направлениям:оценка динамики и структуры хозяйственных средств организации 

и источников их формирования, оценка состава и структуры доходов и расходов, 

уровня рентабельности деятельности, оценка ликвидности и финансовой устойчи-

вости, оценка деловой активности. 

По данным бухгалтерского баланса (Приложение В, Г) проведена оценка ди-

намики изменения стоимости и структуры активов и пассивов ООО «Энерго-

пром». Результаты оценки динамики активов и пассивов ООО «Энергопром» 

представлены в Приложении Ж. 

По результатам анализа стоимость имущества ООО «Энергопром» в 2014-

2015 гг. увеличилась на 13,76% (темп роста 113,76%) за счет роста внеоборотных 

активов на 7,63% и роста оборотных активов на 13,84%.  

В составе внеоборотных активов положительные изменения произошли в уве-

личении стоимости основных средств за счет приобретения дополнительных объ-

ектов – прирост стоимости составил 7,71%. В составе оборотных активов значи-

тельно выросла обеспеченность денежными средствами – на 40,44%, запасов – на 

23,10%, прочих оборотных активов – на 68,84%, дебиторской задолженности – на 

5,31%. 

Стоимость имущества ООО Энергопром» в 2015-2016 гг. выросла более высо-

кими темпами – на 21,05% преимущественно за счет роста оборотных активов: 

дебиторской задолженности – на 31,54% и прочих оборотных активов – на 

40,27%. При этом значительно сократилась стоимость запасов (на 66,10%). Сумма 

денежных средств сократилась незначительно – на 0,29%. В составе внеоборот-

ных активов снизилась стоимость основных средств (на 26,74%), отражаемых в 

балансе по остаточной стоимости; приобретения новых объектов основных 

средств в 2015-2016 гг. не было. 

Графически изменение стоимости активов ООО «Энергопром» в 2014-2016 гг. 

представлено на рисунке 2.1. 
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Рисунок 2.1 – Стоимость внеоборотных и оборотных активов  

ООО «Энергопром» в 2014-2016 гг. 
 

Источниками финансирования хозяйственных средств ООО «Энергопром» яв-

ляются собственный капитал и обязательства. Динамика их изменения представ-

лена в Приложении И. 

Стоимость источников финансирования деятельности ООО «Энергопром» вы-

росла аналогично стоимости активов – на 13,76% в 2014-2015 гг. и на 21,05% в 

2015-2016 гг. При этом значительное изменение произошло в повышении стоимо-

сти обязательств: так, темп роста долгосрочных обязательств составил 977,78%, 

краткосрочных – 121,54%. Собственный капитал увеличился на 9,40% в 2015-

2016 гг. и на 4,44% в 2015-2016 гг.  

Причиной более низких темпов роста собственных средств организации в 

2015-2016 гг. стало уменьшение темпов роста нераспределенной прибыли, кото-

рая капитализирована в деятельность организации. При этом значение нераспре-

деленной прибыли выросло за весь анализируемый период.  

В составе обязательств ООО «Энергопром» – большие суммы кредиторской 

задолженности, динамика которой растет, это негативно отражается на финансо-

вом состоянии организации, равно как и рост дебиторской задолженности в со-

ставе активов по данным баланса (рисунок 2.2). 
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Рисунок 2.2 – Собственный и заемный капитал ООО «Энергопром»  

в 2014-2016 гг. 
 

Таким образом, по результатам оценки наблюдается сильная зависимость ор-

ганизации от заемных средств (преимущественно, в виде кредиторской задолжен-

ности). 

Далее проведена оценка состава и структуры активов ООО «Энергопром» в 

2014-2016 гг., результаты представлены вПриложении И. 

По результатам анализа наибольшую долю занимают оборотные активы – 

98,67% на конец 2014 года, 98,74% на конец 2015 года и 99,24% на конец 2016 го-

да. Основной причиной высокой доли оборотных активов является рост дебитор-

ской задолженности, а также низкий уровень вложений ООО «Энергопром» во 

внеоборотные активы, которые представлены основными средствами и лишь не-

значительной суммой отложенных налоговых активов (для корректировки теку-

щего налога на прибыль к уплате в бюджет).  

Графически структура активов ООО «Энергопром» в 2014 году представлена 

на рисунке 2.3. Так, доля внеоборотных активов составил 1,33% в общей структу-

ре активов организации по данным бухгалтерского баланса. Оборотные активы 

составили 98,67% в общей структуре активов, из них максимальный удельный вес 

занимает дебиторская задолженность – 96,31%. Денежные средства составили 

2,19%, запасы – 0,12%, прочие оборотные активы – 0,5%. 
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Рисунок 2.3 – Структура активов ООО «Энергопром» на конец 2014 года, % 

 

На конец 2015 года ситуация аналогична, оборотные активы занимают боль-

ший удельный вес – 98,74% против 1,26% приходящихся на внеоборотные акти-

вы. В структуре оборотных активов немного снижается доля дебиторской задол-

женности – до 89,16%, повышается доля денежных средств – до 2,71%, появляют-

ся финансовые вложения, доля которых составила 6,66% в общей структуре акти-

вов. Графически структура активов ООО «Энергопром» на конец 2015 года пред-

ставлена на рисунке 2.4. 

 

Рисунок 2.4 – Структура активов ООО «Энергопром» на конец 2015 года, % 
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На конец 2016 года снова повышается удельный вес дебиторской задолженно-

сти в структуре активов – до 96,88%, снижается доля запасов – до 0,03%, отсутст-

вуют финансовые вложения, повышается доля прочих оборотных активов – до 

0,09%. Доля основных средств снижается до 0,76%. Графически структура акти-

вов на конец 2016 года представлена на рисунке 2.5. 

 

Рисунок 2.5 – Структура активов ООО «Энергопром» на конец 2016 года, % 

По результатам оценки структуры активов ООО «Энергопром» можно сделать 

вывод о сильной зависимости организации от покупателей, так как стремительно 

из года в год растет дебиторская задолженность, которая снижает платежеспособ-

ность ООО «Энергопром» и возможность своевременно погашать свои долговые 

обязательства. 

В Приложении Кпредставлены результаты оценки состава и структуры пасси-

вов ООО «Энергопром» в 2014-2016 гг. 

Структуру пассивов организации графически можно увидеть на рисунке 2.6. 
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Рисунок 2.6 – Структура капитала ООО «Энергопром» в 2014-2016 гг. 
 

По данным рисунка 2.6 высока зависимость ООО «Энергопром» от кратко-

срочных обязательств в виде кредиторской задолженности, удельный вес которой 

в анализируемом периоде только повышается: с 96,99% на конец 2014 года до 

97,49% на коне 2016 года. Поэтому доля собственного капитала ничтожно мала и 

имеет отрицательную динамику с 3,00% на конец 2014 года до 2,49% на конец 

2016 года, несмотря на рост стоимости капитализированной чистой прибыли в 

структуре собственного капитала. Сокращению объема кредиторской задолжен-

ности препятствует рост дебиторской задолженности, поэтому необходима актив-

ная разработка мер по сокращению дебиторской задолженности и работе с поку-

пателями и заказчиками. 

 

2.1.2Анализ доходов и расходов. Показатели рентабельности 
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2014-2016 гг. Результаты оценки финансовых результатов представлены в При-

ложении Л. 

По результатам проведенной оценки динамики финансовых результатов ООО 

«Энергопром» можно сделать следующие выводы: 

– в 2014-2015 гг. наблюдается увеличение доходов и расходов от основной 

деятельности. Так, прирост выручки составил 131,41%, прирост себестоимости – 

135,14%. Превышение темпами роста себестоимости темпов роста выручки нега-

тивно отражается на финансовых результатах, поэтому прирост валовой прибыли 

составил лишь 20,80%. Прирост прочих доходов составил 1231,09% прочих рас-

ходов – 51,47%. Прибыль до налогообложения увеличилась на 52,96%, что при-

было к росту чистой прибыли на 58,38%; 

– в 2015-2016 гг. прирост выручки составил всего лишь 4,45%, но в отчете о 

финансовых результатах ООО «Энергопром» не отражены сведения о себестои-

мости, поэтому вся выручка, по сути, представляет собой валовую прибыль орга-

низации. Но если в 2014-2015 гг. отсутствовали коммерческие расходы, то в 2016 

году они в отчете о финансовых результатах присутствуют. В связи с чем, при-

быль от продаж выросла лишь на 15,74%. Сократилась сумма процентов к полу-

чению – на 21,43%, выросли прочие доходы – на 73,20% и прочие расходы – на 

24,50%. Общий прирост прибыли до налогообложения составил 39,25%, чистая 

прибыль сократилась на 28,79%. 

Что касается структуры финансовых результатов, то результаты анализа пред-

ставлены в Приложении М. 

По данным оценки доля себестоимости в выручке в 2014 году составила 

96,74%, с повышением до 98,30% в 2015 году. В 2016 году данных нет, в связи с 

отсутствием данных в отчете о финансовых результатах.Доля валовой прибыли в 

выручке в 2014 году составила 3,26% с дальнейшим снижением до 1,70% в 2015 

году.Доля коммерческих расходов в выручке в 2014-2015 гг. 0,00%, в 2016 году – 

98,11%. Доля прибыли (убытка) от продаж в выручке в 2014 году составила 3,26% 

с дальнейшим снижением до 1,70% в 2015 году и повышением до 1,89% в 2016 
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году.Доля прочих доходов и прочих расходов в выручке незначительна: от 0,09% 

до 2,44%.Доля прибыли до налогообложения в выручке в 2014 году составила 

0,90% с дальнейшим снижением до 0,60% в 2015 году и повышением до 0,80% в 

2016 году.Доля чистой прибыли в выручке ООО «Энергопром» в анализируемом 

периоде последовательно снижалась: в 2014 году составила 0,49%, в 2015 году – 

0,34% и в 2016 году – 0,23%. 

Анализ рентабельности позволяет провести относительную оценку изменения 

прибыльности деятельности ООО «Энергопром». Результаты расчета показателей 

рентабельности представим в таблице 2.1. 

Таблица 2.1 – Показатели рентабельности деятельности ООО «Энергопром» 

Наименование показателя 2014 год 2015 год 2016 год 

Рентабельность продаж, % 3,26 1,70 1,89 

Выручка, тыс. руб. 173608 401747 419639 

Прибыль от продаж, тыс. руб. 5660 6837 7913 

Рентабельность активов, % 0,13 0,19 0,12 

Чистая прибыль, тыс. руб. 853 1351 962 

Среднее значение стоимости активов, тыс. руб. 660017 705421 829863,5 

Рентабельность собственного капитала, % 4,31 6,51 4,34 

Чистая прибыль, тыс. руб. 853 1351 962 

Среднее значение собственного капитала, тыс. 

руб. 
19808 20738,5 22150,5 

Рентабельность заемного капитала, % 0,13 0,20 0,12 

Чистая прибыль, тыс. руб. 853 1351 962 

Среднее значение заемного капитала, тыс. руб. 640209 684682,5 807713 
 

По результатам оценки рентабельности следует отметить очень низкий уро-

вень рентабельности продаж: 3,26% в 2014 году с дальнейшим снижением до 

1,70% в 2015 году и небольшим ростом до 1,89% в 2016 году. 

Рентабельность активов также очень низкая: 0,13% в 2014 году, 0,19% в 2015 

году и 0,12% в 2016 году.  

Немного выше уровень рентабельности собственного капитала ООО «Энерго-

пром» (по причине низкой его стоимости в целом): 4,31% в 2014 году, 6,51% в 

2015 году и 4,34% в 2016 году. 

Рентабельность заемного капитала очень низкая: 0,13% в 2014 году, 0,20% в 

2015 году и 0,12% в 2016 году. 
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Графически изменение показателей рентабельности деятельности, активов, 

капитала и обязательств ООО «Энергопром» представим на рисунке 2.7. 

 

Рисунок 2.7 – Показатели рентабельности ООО «Энергопром» 

Таким образом, оценка рентабельности показала неэффективность деятельно-

сти ООО «Энергопром», очень низкий уровень валовой прибыли, слишком высо-

кие темпы роста себестоимости против более низких темпов роста выручки, низ-

кий уровень прибыли до налогообложения и чистой прибыли.  

 

2.1.3 Показатели ликвидности 

 

Проведем оценку ликвидности ООО «Энергопром» по данным бухгалтерского 

баланса на конец 2014-2016 гг.(Приложение В, Г) с помощью расчета коэффици-

ентов абсолютной, промежуточной и текущей ликвидности.  

Коэффициент абсолютной ликвидности, характеризует платежеспособность 

предприятия на текущую дату (на дату составления отчетности), возможность по-

гасить свои обязательства имеющимися абсолютно ликвидными активами. Реко-

мендуемым значением коэффициента признано 0,2-0,25. Коэффициент рассчиты-

вается по следующей формуле: 

,
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Л


                                         (2.1) 

где ЛАБС – коэффициент абсолютной ликвидности; 
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ДС – денежные средства и денежные эквиваленты; 

ФВКР –финансовые вложения сроком до года; 

ОКР – краткосрочные обязательства. 

Коэффициент промежуточной (быстрой) ликвидности, характеризует возмож-

ности предприятия погасить обязательства в краткосрочной перспективе (после 

погашения покупателями своей задолженности). Рекомендуемым значением ко-

эффициента признано 0,7-1,0. Коэффициент рассчитывается по следующей фор-

муле: 

,
КР

КРКР
ПРОМ

О

ДЗФВДС
Л


                                    (2.2) 

где ЛПРОМ – коэффициент промежуточной (быстрой) ликвидности; 

ДЗКР – краткосрочная дебиторская задолженность. 

Коэффициент текущей ликвидности, характеризует платежеспособность пред-

приятия в долгосрочной перспективе. Рекомендуемым значением коэффициента 

признано 1,0-2,0. Коэффициент рассчитывается по формуле 

,
КР

ДКРКР

ТЕК
О

МОСДЗДЗФВДС
Л


                              (2.3) 

где ЛТЕК – коэффициент текущей ликвидности; 

ДЗД – долгосрочная дебиторская задолженность. 

МОС – материальные оборотные средства (запасы). 

Результаты оценки представим в таблице 2.2. 

Таблица 2.2 – Коэффициенты ликвидности ООО «Энергопром» 

Показатель 
Нормативное 

значение 

Конец 2014 

года 

Конец 2015 

года 

Конец 2016 

года 

Коэффициент абсолютной лик-

видности 
02-0,25 0,023 0,096 0,023 

Коэффициент промежуточной 

ликвидности 
0,7-1,0 1,015 1,015 1,016 

Коэффициент текущей ликвид-

ности 
1,0-2,0 1,017 1,016 1,017 

 

По данным коэффициента абсолютной ликвидности ООО «Энергопром» нор-

мативное значение (0,2-0,25) не выполняется: значение коэффициента на конец 

2014 года – 0,023, на конец 2015 года – 0,096, на конец 2016 года – 0,023, то есть в 
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2015 году была самая высокая обеспеченность организации денежными средства-

ми. Но, тем не менее, этой обеспеченности не достаточно для погашения кратко-

срочных обязательств ООО «Энергопром».По результатам расчета коэффициента 

промежуточной ликвидности ООО «Энергопром», норматив этого показателя 

превышен. Результат расчета коэффициента 1,015 в 2014-2015 гг., 1,016 – в 2016 

году. Такое высокое значение коэффициента получилось в связи с высоким зна-

чением дебиторской задолженности ООО «Энергопром» в балансе. 

В связи с тем, что стоимость запасов, участвующих в расчете коэффициента 

текущей ликвидности низкая, значение данного коэффициента не слишком отли-

чается от промежуточной ликвидности, но находится в пределах нормы: 1,017 на 

конец 2014 года, 1,016 на конец 2015 года и 1,017 на конец 2016 года. На рисунке 

2.8 представлено изменение коэффициентов ликвидности. 

 

Рисунок 2.8 – Коэффициенты ликвидности ООО «Энергопром» 

Промежуточная и текущая ликвидность ООО «Энергопром» в 2014-2016 гг. 

находятся в пределах нормативов. Но если говорить о качестве этих активов, то 

нормативные значения по коэффициентам выполняются только за счет высокой 

дебиторской задолженности, что очень негативно отражается на платежеспособ-

ности организации. 
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2.1.4 Анализ финансовой устойчивости 

 

Наиболее распространенный подход к оценке финансовой устойчивости осно-

ван на сравнении суммы источников формирования запасов с величиной самих 

запасов по данным бухгалтерского баланса. 

Источниками формирования запасов могут быть: 

1) собственные оборотные средства (СОС) – определяемые как разница между 

стоимостью собственного капитала и внеоборотными активами; 

2) собственные и долгосрочные источники формирования запасов – опреде-

ляемые как сумма СОС и  долгосрочных обязательств (СД); 

3) общая величина основных источников формирования запасов – определяет-

ся как сумма СОС, долгосрочных обязательств и краткосрочных кредитов и зай-

мов (ОИ). 

Информационную основу оценки достаточности источников для формирова-

ния запасов составили аналитические данные баланса (таблица 2.3). 

Таблица 2.3 – Информационная основа оценки достаточности источников для 

формирования запасов ООО «Энергопром» 

Наименование показателя 
Значение, тыс. руб. 

2014 год 2015 год 2016 год 

Собственные оборотные средства (СОС=СК-Авн) 11016 12206 15690 

Собственный капитал (СК) 19808 21669 22632 

Внеоборотные активы (Авн) 8792 9463 6942 

Собственные и долгосрочные источники формирова-

ния запасов (СД=СОС +ДО) 
11036 12215 15778 

Собственные оборотные средства (СОС) 11016 12206 15690 

Долгосрочные обязательства (ДО) 20 9 88 

Основные источники формирования запасов 

(ОИ=СД+КЗК) 
11036 12215 15778 

Собственные и долгосрочные источники формирова-

ния запасов (СД) 
11036 12215 15778 

Краткосрочные займы и кредиты (КЗК) 0 0 0 

Излишек/недостаток СОС (СОС-Запасы) 10254 11268 15372 

Собственные оборотные средства 11016 12206 15690 

Запасы 762 938 318 

Излишек/недостаток СД (СД-Запасы) 10274 11277 15460 
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Собственные и долгосрочные источники формирова-

ния запасов 
11036 12215 15778 

Излишек/недостаток ОИ (ОИ-Запасы) 10274 11277 15460 

Основные источники формирования запасов 11036 12215 15778 

Результаты оценки достаточности источников для формирования запасов 

ООО «Энергопром» в 2014-2016 гг. представлены в таблице 2.4. 

Таблица 2.4 – Оценка достаточности источников для формирования запасов 

Показатель 
Значение, тыс. руб. 

конец 2014 конец 2015 конец 2016 

СОС  11016 12206 15690 

СД 11036 12215 15778 

ОИ  11036 12215 15778 

∆СОС 10254 11268 15372 

∆СД 10274 11277 15460 

∆ОИ 10274 11277 15460 
 

По результатам полученных расчетов ООО «Энергопром» находится в устой-

чивом финансовом положении в части финансирования запасов за счет собствен-

ных средств, что соответствует выполнению условий: СОС > 0, СД > 0, ОИ > 

0. Но если говорить о качестве этого финансирования, то в связи с тем, что стои-

мость внеоборотных активов очень низкая и вся она полностью покрывается соб-

ственным капиталом, поэтому остаются свободные средства для финансирования 

запасов. И вроде бы предприятие можно считать финансово устойчивым. Но зна-

чение запасов ничтожно мало, чего нельзя сказать, например, о дебиторской за-

долженности. Поэтому огромная сумма обязательств в виде кредиторской задол-

женности возникает из-за стабильного роста дебиторской задолженности. И эту 

зависимость нельзя назвать проявлением устойчивого финансового положения. 

Проведем также расчет относительных показателей, характеризующих финан-

совое состояние предприятия: коэффициента обеспеченности собственными обо-

ротными средствами, коэффициента финансовой независимости, коэффициент 

маневренности. 

Коэффициент обеспеченности собственными оборотными средствами опреде-

ляется по формуле 
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,
ОА

СОС
КОС                                (2.4) 

где  ОА – общая величина оборотных активов. 

Данный коэффициент показывает долю оборотных активов, приобретенных за 

счет собственного капитала. В экономической литературе приводится норматив-

ное значение данного коэффициента – не меньше 0,1.  

Коэффициент финансовой независимости определяется по формуле 

,
ВБ

СК
КФН         (2.5) 

где ВБ – валюта баланса (итог пассива баланса). 

Коэффициент финансовой независимости показывает долю собственного ка-

питала в общей сумме источников средств. В экономической литературе приво-

дится нормативное значение данного коэффициента – не меньше 0,5.  

Коэффициент маневренности показывает способность предприятия финанси-

ровать запасы за счет собственного капитала. Нормативное значение этого коэф-

фициента должно быть в пределах 0,2-0,5. Коэффициент маневренности опреде-

ляется по формуле 

.
СК

СОС
КМАН                 (2.6) 

Результаты расчета коэффициентов представим в таблице 2.5. 

Таблица 2.5 – Показатели финансовой устойчивости ООО «Энергопром» 

Наименование показателя 
Нормативное 

значение 
2014 год 2015 год 2016 год 

1. Коэффициент обеспеченности 

собственными оборотными средст-

вами 

более 0,1 0,02 0,02 0,02 

Собственные оборотные средства, 

тыс. руб. 
- 11016 12206 15690 

Оборотные активы, тыс. руб. - 651225 741362 901960 

2. Коэффициент финансовой неза-

висимости 
от 0,5 0,03 0,03 0,02 

Собственный капитал, тыс. руб. - 19808 21669 22632 

Итог баланса, тыс. руб. - 660017 750825 908902 

3. Коэффициент маневренности 0,2-0,5 0,56 0,56 0,69 

Собственные оборотные средства, 

тыс. руб. 
- 11016 12206 15690 

Собственный капитал, тыс. руб. - 19808 21669 22632 
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По данным таблицы 2.5 выполняются нормативные значения по таким коэф-

фициентам, коэффициент обеспеченности запасов собственными оборотными 

средствами (значение не менее 1,0 по нормативу или 14,46 в 2014 году, 13,01 в 

2015 году и 49,34 в 2016 году), а также коэффициент маневренности (значение по 

нормативу 0,2-0,5 или 0,56 в 2014-2015 гг. и повышение до 0,69 в 2016 году).  

Все это связано с тем, что сумма внеоборотных активов, на которые изначаль-

но идет финансирование за счет собственных средств, очень мала, и собственный 

капитал частично остается на финансирование запасов, значение которых тоже 

очень низкое. Поэтому кажется, у ООО «Энергопром» абсолютно устойчивое фи-

нансовое состояние. Но, если посмотреть на структуру источников финансирова-

ния, можно увидеть сильнейшую зависимость организации от обязательств. Об 

этом свидетельствует коэффициент финансовой независимости (автономии), по 

результатам расчета которого не выполняются нормативные значения ни в одном 

из периодов. Так, значение коэффициента в 2014-2015 гг. 0,03 (или 3% собствен-

ных средств в общей структуре источников финансирования деятельности орга-

низации), в 2016 году еще ниже – 0,02. Кроме того, не выполняется нормативное 

значение коэффициента обеспеченности собственными оборотными средствами 

(значение более 0,1 по нормативу или 0,02 на всем протяжении 2014-2016 гг.). 

Поэтому по результатам проведенных расчетов, несмотря на положительное 

значение собственных оборотных средств (СОС) и обеспеченность ООО «Энер-

гопром» собственными источниками формирования запасов, финансовое состоя-

ние организации кризисное.  

Графически изменение коэффициентов финансовой устойчивости ООО 

«Энергопром» представим на рисунке 2.9. 
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Рисунок 2.9 – Показатели финансовой устойчивости ООО «Энергопром» 

 

По результатам оценки финансовой устойчивости ООО «Энергопром» нахо-

дится в кризисном финансовом состоянии из-за слишком большой зависимости от 

обязательств и отсутствия возможности их погашения в короткие сроки. 

 

2.1.5 Показатели деловой активности предприятия 

 

Проведем оценку оборачиваемости оборотных активов ООО «Энергопром» по 

элементам в составе баланса: запасов, дебиторской задолженности, денежных 

средств, прочих оборотных активов, чтобы выявить (или подтвердить) негатив-

ные стороны в деятельности организации. 

В таблице 2.6 представим изменение коэффициентов оборачиваемости запасов 

ООО «Энергопром» в 2014-2016 гг. 

Таблица 2.6 – Показатели оборачиваемости запасов ООО «Энергопром» 

Наименование показателя 2014 год 2015 год 2016 год 

Оборачиваемость запасов,  в оборотах 227,83 472,64 668,21 

Выручка, тыс. руб. 173608 401747 419639 

Среднее значение запасов, тыс. руб. 762 850 628 

Длительность одного оборота, в днях 2 1 1 

Период оценки, в днях 360 360 360 
 

Результаты оценки оборачиваемости запасов в оборотах представлены на ри-

сунке 2.10. 
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Рисунок 2.10 – Оценка оборачиваемости запасов ООО «Энергопром» 

 

Оборачиваемость запасов ООО «Энергопром» нереально высокая, но это свя-

зано с минимальными остатками запасов по данным баланса и очень большой вы-

ручкой в сравнении со стоимостью запасов. Количество оборотов, которые про-

ходили запасы организации в 2014 году, составило 227,83 оборота или 2 дня, и 

эти обороты в 2015-2016 гг. повысились до 472,64 оборотов и 668,21 оборотов со-

ответственно или 1 дня. 

В таблице 2.7 представим изменение коэффициентов оборачиваемости денеж-

ных средств ООО «Энергопром» в 2014-2016 гг. 

Таблица 2.7 – Оборачиваемость денежных средств ООО «Энергопром» 

Наименование показателя 2014 год 2015 год 2016 год 

Оборачиваемость денежных средств, в оборотах 12,00 23,10 20,68 

Выручка, тыс. руб. 173608 401747 419639 

Среднее значение денежных средств, тыс. руб. 14467 17392 20288 

Длительность одного оборота, в днях 30 16 17 

Период оценки, в днях 360 360 360 
 

Оборачиваемость денежных средств ООО «Энергопром» повысилась почти в 

два раза в анализируемом периоде, с 12,00 оборотов в 2014 году до 20,68 оборотов 

в 2016 году. Длительность одного оборота денежных средств сократилась с 30 

дней до 17 дней в анализируемом периоде, что отражено на рисунке 2.11. 
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Рисунок 2.11 – Оценка оборачиваемости денежных средств  

ООО «Энергопром» 
 

В таблице 2.8 представим изменение коэффициентов оборачиваемости деби-

торской задолженности ООО «Энергопром» в 2014-2016 гг. 

Таблица 2.8 – Показатели оборачиваемости дебиторской задолженности  

Наименование показателя 2014 год 2015 год 2016 год 

Оборачиваемость дебиторской задолженности, в обо-

ротах 
0,27 0,62 0,54 

Выручка, тыс. руб. 173608 401747 419639 

Среднее значение дебиторской задолженности,  

тыс. руб. 
635641 652526 774970,5 

Длительность одного оборота, в днях 1318 585 665 

Период оценки, в днях 360 360 360 
 

Скорость обращения дебиторской задолженности повысилась с 0,27 оборота в 

2014 году до 0,62 оборота в 2015 году, с небольшим замедлением оборачиваемо-

сти в 2016 году до 0,54 оборота. Такая оборачиваемость губительна для платеже-

способности ООО «Энергопром», так как отсутствуют средства для погашения 

собственных обязательств в виде кредиторской задолженности. Длительность од-

ного оборота дебиторской задолженности в 2014 году составляла 1318 дней, в 

2015 году – 585 дней и в 2016 году – 665 дней. Графически изменение оборачи-

ваемости дебиторской задолженности ООО «Энергопром» отражено на рисунке 

2.12. 
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Рисунок 2.12 – Оценка оборачиваемости дебиторской задолженности  

ООО «Энергопром» 
 

Оценку оборачиваемости дебиторской задолженности следует проводить со-

вместно с оценкой оборачиваемости кредиторской задолженности, так как от 

своевременности погашении первой зависит быстрота погашения собственных 

обязательств организацией.В таблице 2.9 представлены коэффициенты оборачи-

ваемости кредиторской задолженности ООО «Энергопром». 

Таблица 2.9 – Показатели оборачиваемости кредиторской задолженности 

Наименование показателя 2014 год 2015 год 2016 год 

Оборачиваемость кредиторской задолженности 0,27 0,59 0,52 

Выручка, тыс. руб. 173608 401747 419639 

Среднее значение кредиторской задолженности, 

тыс. руб. 
640143 684638,5 807627,5 

Длительность одного оборота, в днях 1328 614 693 

Период оценки, в днях 360 360 360 
 

Что касается длительности погашения кредиторской задолженности ООО 

«Энергопром», то ситуация аналогична ситуации с погашением дебиторской за-

долженности. Оборачиваемость кредиторской задолженности повышается за пе-

риод 2014-2015 гг. с 0,27 оборота до 0,59 и небольшим снижением в 2016 году до 

0,52 оборота. Длительность одного оборота кредиторской задолженности в 2014-

2016 гг. составила 1328 дней, 614 дней и 693 дня соответственно. Графически из-

менение оборачиваемости кредиторской задолженности ООО «Энергопром» 

представлено на рисунке 2.13. 
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Рисунок 2.13 – Оценка оборачиваемости кредиторской задолженности  

ООО «Энергопром» 
 

На рисунке 2.14 представим сравнение оборачиваемости дебиторской и креди-

торской задолженности ООО «Энергопром». 

 

Рисунок 2.14 – Оценка оборачиваемости дебиторской и кредиторской задол-

женности ООО «Энергопром» в 2014-2016 гг. 
 

По результатам оценки вполне обоснованна задержка погашения кредитор-

ской задолженности ООО «Энергопром» и замедление темпов ее оборачиваемо-

сти, так как погашение дебиторской задолженности идет очень медленными тем-

пами. 

В целом по результатам оценки оборачиваемости оборотных активов ООО 

«Энергопром» можно отметить замедление оборачиваемости оборотных активов 

в общем, дебиторской и кредиторской задолженности, немного повысилась обо-

рачиваемость запасов и денежных средств.  
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В целом по результатам проведенного анализа в деятельности ООО «Энерго-

пром» можно выделить ряд проблем: 

1) низкая доля собственных средств в финансировании деятельность и зави-

симость в основном от краткосрочных обязательств в виде кредиторской задол-

женности; 

2) очень низкая оборачиваемость дебиторской задолженности, и как следст-

вие, кредиторской задолженности; 

3) низкий уровень рентабельности деятельности, собственного и заемного ка-

питала. 

2.2 Оценка стоимости бизнеса на примере ООО «Энергопром» 

 

2.2.1 Оценка стоимости бизнеса ООО «Энергопром» в рамках затратного под-

хода методом некорректируемых чистых активов 

Методика определения стоимости чистых активов применяется в тех случаях, 

когда оценивается действующая организация, либо организация обладаетзначи-

тельными материальными и финансовыми активами. 

Оценка методом некорректируемых чистых активов проводится в несколько-

этапов, которые подразумевают следующее: 

1) оценка всех активов предприятия: внеоборотных и оборотных; 

2) оценка всех обязательств предприятия: долгосрочных и краткосрочных; 

3) определение стоимости собственного капитала путем вычитания из обосно-

ванной рыночной стоимости суммы активов текущей стоимости всех обяза-

тельств. 

В результате проведения состава перечисленных видов работ стоимость соб-

ственного капитала организации рассчитывается как рыночная стоимость сово-

купныхактивов минус текущая стоимость всех обязательств. 

Данный метод применяется в данном исследовании, так как для проведения 

оценки методомкорректируемых чистых активов отсутствует необходимая кор-

ректировка баланса ООО «Энергопром». В состав активов, принимаемых к расче-

ту, включается: 
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а) основные средства и отложенныеналоговые активы; 

б) запасы, НДС по приобретенным ценностям, финансовые вложения, деби-

торская задолженность, денежные средства и их эквиваленты, прочие оборотные 

активы. 

В состав пассивов, принимаемых к расчету, включается: 

а) краткосрочные обязательства в виде кредиторской задолженности (так как 

отсутствуют и долгосрочные, и краткосрочные займы и кредиты); 

б) отложенные налоговые обязательства и оценочные обязательства; 

в) прочие краткосрочные и долгосрочные обязательства. 

Для расчета стоимости чистых активов ООО «Энергопром» методом некор-

ректируемых чистых активов применим следующую формулу: 

,ОАЧА  (2.7) 

где А – стоимость всех активов предприятия; 

О – стоимость краткосрочных и долгосрочных обязательств предприятия. 

Расчет текущей стоимости предприятия по методу некорректируемых чистых 

активов приведен в таблице 2.10. 

Таблица 2.10 – Расчетные данные для определения стоимости некорректируемых-

чистых активов ООО «Энергопром» 
Наименование статьи актива/пассива баланса на 01.01.2017 года 

I. Внеоборотные активы 

Основные средства 6930 

Отложенные налоговые активы 12 

II. Оборотные активы 

Запасы 318 

НДС по приобретенным ценностям 17 

Дебиторская задолженность 880530 

Финансовые вложения  (за исключением денежных эквивален-

тов) 
0 

Денежные средства и денежные эквиваленты 20259 

Прочие оборотные активы 836 

Итого активы 908902 

IV. Долгосрочные обязательства 

Отложенные налоговые обязательства 88 

V. Краткосрочные обязательства 

Кредиторская задолженность 886121 

Оценочные обязательства 61 

Итого пассивы 886270 
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Текущая стоимость чистых активов методом некорректируемых активов ООО 

«Энергопром» составила (по формуле 2.13): 908 902 тыс. руб. – 886270 тыс. руб. = 

22632 тыс. руб. По сути, эта стоимость – стоимость собственного капитала орга-

низации. Но данный метод не отражает рыночную стоимость организации, так как 

при оценке стоимости данным подходом не учитывается его рентабельность, кон-

курентоспособность, конъюнктура рынка. 

 

2.2.2 Оценка стоимости бизнеса ООО «Энергопром» в рамках доходного под-

хода методом дисконтирования денежных потоков 

Оценка бизнеса методом дисконтированных денежных потоков основана на 

предположении о том, что потенциальный покупатель не заплатит за данный биз-

нес сумму, большую, чем текущая стоимость будущих доходов от этого бизнеса. 

Собственник, скорее всего, не продаст свой бизнес дешевле текущей стоимости 

прогнозируемых будущих доходов. 

Метод дисконтирования денежных потоков включает в себя: 

1) определение длительности прогнозного периода; 

2) определение типа денежного потока; 

3) прогноз денежного потока; 

4) определение риска, связанного с получением прогнозного денежного пото-

ка, то есть ставки дисконтирования; 

5) определение постпрогнозной стоимости фирмы; 

6) расчет итоговой стоимости бизнеса. 

При определении длительности прогнозного периода обычно берется тот, ко-

торый продолжается до тех пор, пока темпы развития компании не стабилизиру-

ется. Поскольку в целом метод дисконтирования денежных потоков использует-

сятогда, когда компания генерирует различающиеся по периодам денежные пото-

ки,то и длительность прогнозного периода определяется продолжительностью 

выхода компании на время получения стабильного дохода. 
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Прогнозный период для ООО «Энергопром» выберем продолжительностью в 

3 года, так как предполагается, что в этот период времени не произойдетсущест-

венных макроэкономических изменений. В таблице 2.11 представлены результаты 

расчета финансового результата от внереализационной деятельности ООО «Энер-

гопром». 

Таблица 2.11 – Расчет финансового результата от внереализационной деятельно-

сти ООО «Энергопром» 
Наименование показателя 2014 год 2015 год 2016 год 

Доходы от участия в других организациях, 

тыс. руб. 
0 0 0 

Проценты к получению, тыс. руб. 0 14 11 

Проценты к уплате, тыс. руб. 0 0 0 

Прочие доходы, тыс. руб. 148 1970 3412 

Прочие расходы, тыс. руб. 4239 6421 7994 

Финансовый результат от внереализаци-

онных операций, тыс. руб. 
-4091 -4437 -4571 

 

Для того чтобы осуществить прогноз денежного потока на 2017–2019 гг. нуж-

но провести ретроспективный анализ и прогноз выручки от реализации.  

Целью ретроспективного анализа деятельности предприятия является выявле-

ние зависимости между составляющими денежного потока и выручкой от реали-

зации, что позволит в дальнейшем рассчитать значения составляющих денежного 

потока для прогнозного периода. Ретроспективным периодом принят период 

2014-2016 гг. Расчет денежного потока за период 2014-2016 гг. представлен в таб-

лице 2.25. Информационной основой для расчета денежного потока послужили 

данные форм бухгалтерской отчетности ООО «Энергопром»: №1, №2 и №5 (При-

ложение В, Г, Е, Ж). 

Таблица 2.12 – Расчет денежного потока за период 2014-2016 гг. 

Наименование пока-

зателя 

Информационная 

основа 

Значение, тыс. руб. 

2014 год 2015 год 2016 год 

1. Выручка форма №2 173608 401747 419639 

2. Себестоимость форма №2 167948 394910 0 

3. Валовая прибыль форма №2 5660 6837 419639 

4. Коммерческие и 

управленческие рас-

ходы 

форма №2 0 0 411726 
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Окончание таблицы 2.12 

Наименование пока-

зателя 

Информационная 

основа 

Значение, 

тыс. руб. 

Наименование 

показателя 

Информационная 

основа 

5. Оборотные активы форма №1 651225 741362 901960 

6. Краткосрочные 

пассивы 
форма №1 640189 729147 886182 

7. Долгосрочные обя-

зательства 
форма №1 20 9 88 

8. Чистая прибыль форма №2 853 1351 962 

9. Амортизация форма №5 3915 4290 4570 

10. Чистый оборот-

ный капитал (ЧОК) 

Оборотные активы - 

Краткосрочные обя-

зательства (форма 

№1) 

11036 12215 15778 

11. Изменение чисто-

го оборотного капи-

тала 

форма №1, абсолют-

ное изменение 
985 1179 3563 

12. Изменение долго-

срочных обязательств 

форма №1, абсолют-

ное изменение 
-2 -11 79 

13. Денежный поток 

п.8+п.9-п.11+п.12. 

чистая прибыль + 

амортизация +/- из-

менение ЧОК +/- из-

менение Долгосроч-

ных обязательств 

3781 4451 2048 

 

Денежный поток за 2014 год был определен следующим образом:853 тыс. руб. 

+ 3915 тыс. руб. – 985 тыс. руб. + 2 тыс. руб. = 3781 тыс. руб. 

Денежный поток за 2015 год был определен следующим образом:1351 тыс. 

руб. + 4290 тыс. руб. – 1179тыс. руб. + 11 тыс. руб. = 4451 тыс. руб. 

Денежный поток за 2016 год был определен следующим образом:972 тыс. руб. 

+ 4570 тыс. руб. – 3563 тыс. руб. + 79 тыс. руб. = 2048 тыс. руб. 

Далее в таблице 2.13 представим результаты анализа ретроспективного анали-

за затратоемкости ООО «Энергопром». 

Для первого прогнозного периода принимаем наименьшее значение затрато-

емкости по самому неэффективному периоду – 2014 году – 0,9815 (по темпу роста 

затратоемкости). 
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В последующие годы затратоемкость для ООО «Энергопром» примем также 

на уровне 0,9815. Такое решение было принято исходя из того, что отрасль, в ко-

торой функционирует предприятие, подвержена эффекту масштаба и затратоем-

кость в последующие прогнозные годы будет изменяться вместе с выручкой. Если 

происходит не рост, а спад затратоемкости, то данное изменение компенсируется 

ростом уровня цен на товары. 

Таблица 2.13 – Ретроспективный анализ ООО «Энергопром» 

 Наименование показателя 2014 год 2015 год 2016 год 

1. Выручка 173608 401747 419639 

2. Себестоимость продаж 167948 394910 0
* 

3. Затратоемкость, п.2/п.3 0,967 0,983 - 

4. Темпы роста затратоем-

кости, % 
98,15 101,61 - 

* 
В 2016 году себестоимость приобретенных товаров для перепродажи отражалась в составе коммерческих 

расходов. Поэтому по строке «Себестоимость продаж» данные отсутствуют, в связи с чем, невозможно рассчитать 

затратоемкость. 
 

Проанализируем величину коммерческих и управленческих расходов ООО 

«Энергопром» (таблица 2.14). Так, в 2014-2015 гг. отсутствовали коммерческие и 

управленческие расходы, поэтому значений нет. В 2016 году появляется статья 

коммерческих расходов, которые скорей всего связаны с себестоимостью приоб-

ретенных товаров. 

Таблица 2.14 – Ретроспективный анализ величины коммерческих и управленче-

скихрасходов ООО «Энергопром» 
Наименование показателя 2014 год 2015 год 2016 год 

Выручка, тыс. руб. 173608 401747 419639 

Коммерческие расходы, 

тыс. руб. 
0 0 411726 

Управленческие расходы, 

тыс. руб. 
0 0 0 

Отношение коммерческих и 

управленческих расходов к 

выручке 

0,000 0,000 0,981 

 

Так как ООО «Энергопром» является торговым предприятием, то все издерж-

ки обращения, связанные с приобретением товаров и их продажей, отнесены в 

2016 году в состав коммерческих расходов. В строке «Себестоимость продаж» 

данные отсутствуют. При этом доля коммерческих расходов в выручке – 98,1%. 
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Поэтому будем ориентироваться при разработке прогнозных показателей на пока-

затель «Издержки обращения»в составе коммерческих расходов. Себестоимость 

отражать не будем. 

Проанализируем состав прочих доходов и расходов (таблица 2.15). 

Таблица 2.15 – Ретроспективный анализ прочих доходов и расходов ООО «Энер-

гопром» за 2014-2016 гг.  

Наименование показателя 2014 год 2015 год 2016 год 

Выручка, тыс. руб. 173608 401747 419639 

Прочие доходы, тыс. руб. 148 1984 3423 

Прочие расходы, тыс. руб. 4239 6421 7994 

Сальдо прочих доходов и расходов, тыс. 

руб. 
-4091 -4437 -4571 

Доля сальдо прочих доходов и расходов 

в выручке 
-0,024 -0,011 -0,011 

 

Также проведем ретроспективный анализ, чтобы рассчитать величину чистого 

оборотного капитала ООО «Энергопром» (таблица 2.16). 

Таблица 2.16 – Ретроспективный анализ величины чистого оборотного капитала 

ООО «Энергопром» в период 2014-2016 гг. 

Наименование показателя 2014 год 2015 год 2016 год 

Выручка, тыс. руб. 173608 401747 419639 

Оборотные активы, тыс. руб. 651225 741362 901960 

Краткосрочные обязательства, тыс. руб. 640189 729147 886182 

Чистый оборотный капитал, тыс. руб. 11036 12215 15778 

Отношение чистого оборотного капитала к выруч-

ке 0,064 0,030 0,038 
 

По результатам расчетов, несмотря на положительное значение чистого обо-

ротного капитала, его отношение к выручке очень низкое. Далее проанализируем 

долю амортизационных отчислений в выручке (таблица 2.17). 

Таблица 2.17 – Ретроспективный анализ амортизационных отчислений 

Наименование показателя 2014 год 2015 год 2016 год 

Выручка, тыс. руб. 173608 401747 419639 

Амортизационные отчисления, 

тыс. руб. 
3915 4290 4570 

Доля амортизационных отчисле-

ний в выручке 
0,02 0,01 0,01 
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Доля амортизационных отчислений по ретроспективному анализу принимает-

ся равной 0,01, так как данное соотношение сохранялось на протяжении 2015-

2016 гг.  

Сформируем обобщенную таблицу 2.18, в которой сгруппируем долю пред-

ставленных выше показателей в выручке ООО «Энергопром». 

Таблица 2.18 – Доля основных показателей в выручке ООО «Энергопром» 

Наименование показателя 2014 год 2015 год 2016 год 

Доля издержек обращения в выручке 0,967 0,983 0,981 

Доля финансового результата от внереализа-

ционной деятельности в выручке 
-0,024 -0,011 -0,011 

Доля амортизационных отчислений в выручке 0,0226 0,0107 0,0109 

Доля оборотных активов в выручке 3,751 1,845 2,149 

Доля краткосрочных обязательств в выручке 3,688 1,815 2,112 

Доля долгосрочных обязательств в выручке 0,000115 0,000022 0,000210 
 

Согласно прогнозу Минэкономразвития России
1
 темп роста цен будет менять-

ся следующим образом (таблица 2.19). 

Таблица 2.19 – Прогноз темпов роста объемов оптовой и розничной торговли в 

Российской Федерации в период 2018-2020 гг. 
Вариант прогноза 2018 год 2019 год 2020 год 

Базовый 102,20% 102,00% 101,90% 
 

На основе допущений выше приведенных таблиц можно построить денежные 

потоки ООО «Энергопром» на период 2018-2020 гг. (таблица 2.20). Расчет денеж-

ных потоков в базовом варианте на 2018 год определялся путем умножения каж-

дого показателя из таблицы 2.22 на 1,022, на 2019 год – плановый показатель 2018 

года умножался на 1,02, на 2020 год – плановых показатель 2019 года умножался 

на 1,019 (по прогнозам темпов роста из таблицы 2.19). 

Таблица 2.20 – Расчет денежного потока ООО «Энергопром» на 2018-2020 гг. в 

рамках прогноза «базовый» 

Наименование показателя 
Значение, тыс. руб. 

2018 год 2019 год 2020 год 

1. Выручка 177427,38 180975,92 184414,47 

2. Издержки обращения 171642,86 175075,71 178402,15 

    

                                           
1
 Прогноз социально-экономического развития Российской Федерации на 2018 год и плановый период 2019 и 2020 

годов // http://economy.gov.ru/wps/wcm/connect/2e83e62b-ebc6-4570-9d7b-ae0beba79f63/prognoz2018_2020.pdf? 

MOD=AJPERES (дата обращения: 22.05.2018), с. 19. 

http://economy.gov.ru/wps/wcm/connect/2e83e62b-ebc6-4570-9d7b-ae0beba79f63/prognoz2018_2020.pdf?%20MOD=AJPERES
http://economy.gov.ru/wps/wcm/connect/2e83e62b-ebc6-4570-9d7b-ae0beba79f63/prognoz2018_2020.pdf?%20MOD=AJPERES
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Окончание таблицы 2.20 

Наименование показателя 
Значение, тыс. руб. 

2018 год 2019 год 2020 год 

3. Прибыль от продаж (п.1-п.2) 5784,52 5900,21 6012,31 

5. Финансовый результат от вне-

реализационных операций 
-4181,00 -4264,62 -4345,65 

6. Оборотные активы 665551,95 678862,99 691761,39 

7. Краткосрочные пассивы 654273,16 667358,62 680038,43 

8. Долгосрочные обязательства 20,44 20,85 21,24 

9. Чистая прибыль 1603,52 1635,59 1666,66 

10. Амортизация 4001,13 4081,15 4158,69 

11. Чистый оборотный капитал 

(ЧОК) (п.6-п.7) 
11278,79 11504,37 11722,95 

12. Изменение чистого оборотного 

капитала (п.11 отчетный год - п.11 

предыдущий год) 

1006,67 225,58 218,58 

13. Изменение долгосрочных обя-

зательств (п.8 отчетный год - п.8 

предыдущий год) 

-2,04 0,41 0,40 

14. Денежный поток  

(п.9+п.10-п.12+п.13) 
4595,93 5491,57 5607,17 

 

Прогнозирование чистых денежных потоков в прогнозный период произведем 

при помощи построения уравнения тренда денежного потока ООО «Энергопром», 

представленного на рисунке 2.15. 

 

Рисунок 2.15 – Построение тренда чистых денежных потоков  

ООО «Энергопром» 

 

2048

4595,93

5491,57 5607,17
y = 1157,x + 1542,

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

2017 год 2018 год 2019 год 2020 год

З
н

а
ч

е
н

и
е,

 в
 т

ы
с
. 
р

у
б

.

Денежный поток

Линейная (Денежный поток)



56 

 

Используя уравнение линии тренда y = 1157,3x + 1524,4, произведем расчет 

прогнозных будущих чистых денежных потоков компании. Результаты расчетов 

представлены в таблице 2.21. 

 

Таблица 2.21 – Прогнозируемый денежный поток ООО «Энергопром»  

Наименование показателя 
Значение, тыс. руб. 

2018 год 2019 год 2020 год 

Денежный поток по прогнозу, тыс. 

руб. 

1157,3 х 1 + 

1524,4 = 2681,7 

1157,3 х 2 + 

1524,4 = 3857 

1157,3 х 3 + 

1524,4 = 5014,3 
 

Теперь проведем расчет ставки дисконтирования для прогнозного периода. 

Ставка дисконтирования определяется на основе следующих методов: 

1) метод кумулятивного построения; 

2) модель оценки капитальных активов; 

3) модель арбитражного ценообразования (многофакторная модель); 

4) модель средневзвешенной стоимости капитала. 

В данной оценке расчет ставки дисконтирования будет произведен с помощью 

метода кумулятивного построения. В данном методе есть определенная слож-

ность, так как финансовые показатели предприятий-конкурентов невозможно со-

поставить в связи с отсутствием данных отчетности. Поэтому ставка дисконтиро-

вания в рамках метода кумулятивного построения будет определена следующим 

образом: 

,сbаr                                                    (2.8) 

где r – ставка дисконтирования, %; 

а – безрисковая ставка, %; 

b – премия за риски компании (премия за рыночный риск); 

c – уровень инфляции. 

В качестве безрисковой ставки обычно используется ставка доходности госу-

дарственных ценных бумаг, как наименее рискового актива. На дату проведения 

оценки доходность по российским государственным облигациям со сроком пога-
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шения 10 лет составила 7,5%
2
. Премия за рыночный риск – это разница между 

средней доходностью рыночного портфеля и безрисковой процентной ставкой.   

Среднерыночная ставка доходности на фондовом рынке или доходность рынка 

в целом отражается нормой доходности данного рынка. Для России такими пока-

зателями служат Индекс МосБиржи и индекс РТС. На дату проведения оценки 

доходность фондового рынка России составила 8,26
3
. Поэтому премия за риски 

компании составит: 8,26-7,5=0,76%. 

Уровень инфляции по данным Росстата в 2018 году с начала года составил 

0,81%.  

Тогда ставка дисконтирования равна: r = 7,5% + 0,76 + 0,81 = 9,07%. 

Определим также постпрогнозную стоимость ООО «Энергопром», расчет ко-

торой основан на предпосылке отом, что бизнес может приносить доход и по 

окончании прогнозного периода.Для определения стоимости предприятия в пост-

прогнозный период используем модель Гордона, по которой  капитализируется-

годовой доходпостпрогнозного периода в показатель стоимости с помощью ко-

эффициента капитализации.  

Постпрогнозная стоимость бизнеса по модели Гордона вычисляется по 

следующей формуле: 

,
)1(5

gr

gCF
FV




   (2.9) 

где FV  –постпрогнозная стоимость компании; 

CF5 – денежный поток последнего для прогнозного периода; 

r – ставка дисконтирования для постпрогнозного периода; 

g – долгосрочные темпы роста денежного потока. 

                                           
2
Финансовый портал Investing.com [Электронный ресурс] – Режим доступа. – URL: https://ru.investing.com/rates-

bonds/russia-10-year-bond-yield. 
 
3
Индексы полной доходности Московской Биржи - https://www.moex.com/ru/index/totalreturn.aspx 
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При отсутствии данных о темпах роста коэффициент капитализации будет ра-

вен ставке дисконтирования. В таблице 2.22 проведем расчет постпрогнозной-

стоимости ООО «Энергопром», используя формулу (2.9). 

Таблица 2.22 – Расчет постпрогнозной стоимости ООО «Энергопром» 

Сценарий про-

гноза 

Денежный поток, 

тыс. руб. 

Ставка дискон-

тирования для 

постпрогнозного 

периода, %  

Долгосрочные 

темпы роста 

компании, % 

Постпрогнозная 

стоимость,  

тыс. руб. 

Базовый 5607,17 9,07% 3,5 104190,66 
 

Постпрогнозная стоимость определяется по формуле (2.9). 

Итак, постпрогнозная стоимость составит:  

.66,104190
0557,0

42,5803

035,00907,0

)035,01(17,5607





FV  

Итоговая величина стоимости бизнеса доходным подходом в рамках метода 

дисконтирования денежных потоков определяется путем сложения приведенной к 

дате оценки текущей стоимости денежных потоков прогнозного периода и пост-

прогнозной стоимости бизнеса, которую также следует привести к дате оценки. 

Для расчета стоимости бизнеса в рамках доходного подхода при применении ме-

тода дисконтированных денежных потоков будем использовать следующую фор-

мулу: 

,
)1()1( n

t

r

FV

r

CF
С





         (2.10) 

где C  –стоимость компании, рассчитанная доходным методом; 

CFt – денежные потоки за год t прогнозный период; 

r – ставка дисконтирования прогнозного периода; 

n – количество лет прогнозного года. 

Коэффициент дисконтирования (Kd) для определения итоговой стоимости 

бизнеса определяется по формуле 

,
)1(

1
td

r
К


         (2.11) 

где  t – год прогнозного периода; 



59 

 

r – ставка дисконтирования для прогнозного периода. 

Постпрогнозная стоимость приводится к дате оценки путем умножения стои-

мости на коэффициент дисконтирования, рассчитанного для последнего года. В 

таблице 2.23 приведены исходные данные для расчета итоговой стоимости ООО 

«Энергопром» в рамках доходного подхода. 

Таблица 2.23 – Исходные данные для расчета стоимости ООО «Энергопром»   

Наименование показателя 2018 год 2019 год 2020 год 
Постпрогнозная 

стоимость 

Исходные данные для оценки 

Прогнозный ЧДП, тыс. руб. 2681,70 3857,00 5014,30 104 190,66 

Коэффициент дисконтирования 0,917 0,841 0,771 0,771 

Результаты оценки 

Дисконтированный денежный 

поток  
2458,70 3242,19 3864,51 80 299,50 

 

Стоимость ООО «Энергопром» в рамках прогноза составит: 

(2458,70+3242,19+3864,51) + 80 299,50 = 89 864,90 тыс. руб. 

Таким образом, были получены следующие результаты оценки стоимости 

ООО «Энергопром»: 

1) стоимость бизнеса ООО «Энергопром» в рамках затратного подхода мето-

дом некорректируемых активов составила  22 632 тыс. руб.; 

2) стоимость бизнеса ООО «Энергопром» в рамках доходного подхода мето-

дом дисконтирования денежных потоков  составила 89 864,90 тыс. руб.  

Такая разница обусловлена тем, что в рамках затратного подхода методом не-

корректируемых чистых активов учитывается чистая стоимость собственного ка-

питала, и она выводит стоимость оценки – 22 623 тыс. руб., так как все остальное 

– обязательства ООО «Энергопром», их сумма очень значительна в сравнении с 

собственным капиталом. Поэтому и результат оценки такой. Наиболее оптималь-

но стоимость компании оценил доходный подход методом дисконтирования де-

нежных потоков – 89 864,90 тыс. руб., если учесть, насколько организация зави-

сима от обязательств, и какова их доля в структуре источников финансирования 

деятельности (пассивов). 
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В работе не был применен сравнительный подход по следующим причинам: 

1) ООО «Энергопром» является обществом с ограниченной ответственностью, 

и для расчета мультипликаторов в рамках сравнительного подхода требуется цена 

акций (в случае ООО «Энергопром» формировался не уставный капитал, а скла-

дочный – паевые взносы участников); 

2) самое главное в оценке стоимости бизнеса при применении сравнительного 

подхода – найти как минимум три предприятия-аналога, чтобы они по виду дея-

тельности, по финансовым показателям, объемам продаж были сравнимы с ООО 

«Энергопром». В связи с чем ситуация с подбором аналогов обстояла очень 

сложно, на рынке Челябинской и Свердловской области ООО «Энергопром» за-

нимает почти лидирующие позиции относительно снабжения крупных сетей, 

осуществляющих продажу электротехники. ООО «Энергопром» осуществляет 

только оптовые продажи техники в сети, розницей не занимается. Поэтому отсут-

ствие возможности выбора предприятий-аналогов для проведения оценки ООО 

«Энергопром» в рамках сравнительного подхода затруднило применение данного 

подхода. 

В итоге, экспертная оценка стоимости бизнеса ООО «Энергопром» была со-

средоточена на применении двух подходов: затратного и доходного. 

Выбор итоговой величины стоимости объекта осуществляется либо способом 

среднеарифметической величины, либо способом математического взвешивания. 

В связи с чем, по среднеарифметической величине была определена итоговая 

оценка стоимости бизнеса ООО «Энергопром»:  

(22 623+89 864,90)/2 = 56 248,45 тыс. руб.  

Таким образом, рыночная стоимость ООО «Энергопром», полученная по со-

гласованию расчетов двумя различными подходами, на дату оценки 22.05.2018 

года, составила 56 248 450 (пятьдесят шесть миллионов двести сорок восемь ты-

сяч четыреста пятьдесят) рублей. 
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3 ТИПИЧНЫЕ ОШИБКИ СУДЕБНОЙ ОЦЕНОЧНОЙ ЭКСПЕРТИЗЫ 

СТОИМОСТИ ПРЕДПРИЯТИЯ (БИЗНЕСА) 
 

3.1 Ошибки эксперта и их последствия 

 

Возможными ошибками эксперта, которые рекомендуется исключить припро-

ведении судебной экспертизы, могут быть следующие: 

1) нарушение экспертом процессуального режима и порядка производства 

экспертизы; 

2) выход эксперта за пределы его компетенции; 

3) выражение экспертной инициативы в формах, не предусмотренных зако-

ном; 

4) независимый сбор материалов и предметов экспертизы; 

5) обоснование выводов по материалам дела, а не по результатам исследова-

ния; 

6) проведение контактов с заинтересованными сторонами, не имеющими раз-

решения суда (дознаватель, следователь); 

7) принятие распоряжения о предоставлении экспертизы и материалов от по-

сторонних лиц; 

8) несоблюдение процессуальных требований к заключению экспертов (в том 

числе отсутствие в экспертном заключении требований, требуемых законом); 

9) неполнота или односторонность исследования; 

10) профессиональные упущения: халатность, неточность, поверхностные ис-

следования, пренебрежение методологическими рекомендациями, неполная иден-

тификация существенных особенностей объекта; использование не всех методов 

исследования, известных эксперту, игнорирование определенных свойств объек-

тов или их взаимозависимости; 

11) неуверенность в своих знаниях либо наоборот, излишняя самоуверенность, 

амбициозность. 
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На ошибочность заключения эксперту могут повлиятьматериалы де-

ла.Представим состав ошибок, которые свойственны в рамках применения разных 

подходов к оценке стоимости бизнеса в таблице 3.1. 

Таблица 3.1 – Основные ошибки оценщиков, выявляемые при экспертизе отчетов 

об оценке стоимости бизнеса 
Виды ошибок при оценке 

стоимости бизнеса в рам-

ках затратного подхода 

Виды ошибок при оценке стои-

мости бизнеса в рамках доход-

ного подхода 

Виды ошибок при оценке 

стоимости бизнеса в рамках 

сравнительного подхода 

Не проведена оценка ры-

ночной стоимости основ-

ных активов и обяза-

тельств предприятия, зна-

чения приняты по балан-

совой стоимости. 

Не использован метод капита-

лизации дивидендов для расче-

та рыночной стоимости мино-

ритарного пакета акций при ре-

гулярной выплате дивидендов. 

Отсутствует информация о 

дате/периоде формирования 

котировок акций объектов-

аналогов. 

 

При оценке недвижимости 

предприятия ошибочно не 

учтена стоимость прав на 

земельные участки. 

Для неравномерно меняющихся 

денежных потоков применен 

метод прямой капитализации. 

 

Не анализируются котировки 

акций оцениваемого предпри-

ятия. 

 

Внешний износ не участ-

вующих в производствен-

ном процессе основных 

средств определен на ос-

нове данных о производ-

ственной загрузке пред-

приятия. 

Выбрана модель расчета для 

собственного капитала при зна-

чительном объеме долгосроч-

ных заемных средств и наобо-

рот. 

 

Отсутствует обоснование вы-

бора финансовой базы муль-

типликатора (стоимость 1 ак-

ции, акционерного капитала, 

инвестированного капитала). 

Не учтена стоимость не-

материальных активов 

(патенты, лицензии и др.). 

Данные прогнозирования де-

нежных потоков противоречат 

результатам финансового ана-

лиза. 

 

Отсутствует обоснование вы-

бора мультипликаторов. 

 

Не указаны условия пога-

шения долгосрочной за-

долженности. 

Не указаны источники форми-

рования капитальных вложе-

ний, отсутствует обоснование 

необходимости осуществления 

и объема капитальных вложе-

ний. 

Отсутствует описание анало-

гов, позволяющее судить о 

корректности выбора анало-

гов. 

 

Не проведен анализ со-

стояния забалансовых 

счетов. 

В качестве прогнозных значе-

ний используются данные, по-

лученные на основе трендового 

анализа показателей, не имею-

щих ярко выраженные тенден-

ции. 

Ошибочно выбран мультип-

ликатор (например, для пред-

приятия с скачкообразными 

характеристиками выручки, 

выбран мультипликатор на 

основе выручки). 
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Продолжение таблицы 3.1 
Виды ошибок при оценке 

стоимости бизнеса в рам-

ках затратного подхода 

Виды ошибок при оценке стои-

мости бизнеса в рамках доход-

ного подхода 

Виды ошибок при оценке 

стоимости бизнеса в рамках 

сравнительного подхода 

Отсутствует расшифровка 

долгосрочных и кратко-

срочных финансовых 

вложений, незавершенно-

го строительства. 

Отсутствует обоснование дол-

госрочных темпов денежного 

потока при расчете стоимости в 

постпрогнозном периоде. 

 

Отсутствует обоснование ве-

совых коэффициентов при со-

гласовании результатов, полу-

ченных с применением разных 

мультипликаторов. 

 

Не проведен анализ и 

оценка дебиторской и 

кредиторской задолжен-

ностей. 

Не учтен долгосрочный темп 

роста при расчете величины де-

нежного потока в первый год 

постпрогнозного периода. 

Производится взвешивание 

несопоставимых результатов, 

значительно отличающихся 

друг от друга. 

Отсутствует информация из 

бизнес-плана предприятия, на 

основании которой прогнози-

руются ключевые показатели 

денежного потока, не проведен 

критический анализ бизнес-

плана на предмет соответствия 

прогнозных показателей ры-

ночной среде, внутренним воз-

можностям предприятия и сло-

жившимся тенденциям. 

Не использован сравнитель-

ный подход при имеющихся 

рыночных данных по сравни-

мым предприятиям. 

 

Отсутствует обоснование зна-

чительных капвложений, не 

приводящих к увеличению де-

нежного потока. 

Приведенные объекты не мо-

гут являться объектами-

аналогами объекту оценки в 

силу значительных различий в 

основных финансовых и про-

изводственных показателях. 

При построении денежного по-

тока ошибочно учитываются 

платежи и эффект от еще не 

произведенной дополнительной 

эмиссии. 

Согласование результатов и 

определение скидок 

 

Не произведена корректировка 

на избыток/недостаток собст-

венного капитала и нефункцио-

нирующие активы. 

Не проанализированы причи-

ны значительного расхожде-

ния результатов, полученных 

с применением различных 

подходов оценки. 
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Окончание таблицы 3.1 
Виды ошибок при оценке 

стоимости бизнеса в рам-

ках затратного подхода 

Виды ошибок при оценке стои-

мости бизнеса в рамках доход-

ного подхода 

Виды ошибок при оценке 

стоимости бизнеса в рамках 

сравнительного подхода 

 Не учитывается изменение соб-

ственного оборотного капитала 

(особенно важно для разви-

вающихся предприятий). 

Результаты, полученные раз-

личными методами в рамках 

одного подхода, ошибочно 

вынесены в итоговое согласо-

вание вместо взвешивания в 

составе подходов. 

Не произведен расчет требуе-

мого собственного оборотного 

капитала. 

Отсутствуют корректировки 

на степень контроля при ис-

пользовании метода сделок и 

метода компании аналога. 

Характеристики предприятия 

не соответствуют значениям 

рисков, принятым при построе-

нии ставки дисконтирования 

кумулятивным методом. 

Ошибочно рассчитан коэффи-

циент 

Отсутствует обоснование 

скидки на низкую ликвид-

ность. 

 

К безрисковой ставке, рассчи-

танной по доходности ценных 

бумаг, содержащей страновой 

риск, повторно прибавляется 

поправка на российский стра-

новой риск. 

Ошибочно согласовываются 

результаты оценки отдельны-

ми подходами, полученные 

для различных уровней кон-

троля. 

Отсутствует обоснование дис-

контирования периодических 

платежей на конец периода. 

Отчет не пронумерован, не 

прошит, не подписан, не скре-

плен печатью. 

Дисконтирование стоимости 

предприятия в постпрогнозном 

периоде осуществляется на се-

редину периода. 

Отсутствует обоснования от-

каза от использования послед-

них данных отчетности и ис-

пользования в качестве осно-

вы расчета устаревших на дату 

проведения оценки данных. 

В общем виде основные ошибки, выявленные при экспертизе отчетов об оцен-

ке бизнеса следующие: 

1) по типу ошибок: 

а) отсутствие источника информации по данным, используемым в оценке; 

б) отсутствие расчетного обоснования по данным, используемым в оценке; 

в) нарушение причинно-следственных связей (из одного не следует другое); 

г) противоречия в отчете; 

д) ошибочная методология; 
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е) арифметические ошибки; 

ж) нарушение формальных требований; 

2) ошибки по разделам Отчета: 

а) описание и анализ объекта оценки; 

б) не определен размер пакета, в составе которого оценивается одна акция; 

в) отсутствует описание структуры акционерного капитала, что не позволяет 

судить о корректности скидок на неконтрольный характер; 

г) не указанно количество привилегированных и обыкновенных акций в соста-

ве оцениваемого пакета; 

д) при наличии привилегированных акций не определен размер пакета от чис-

ла голосующих акций; 

е) отсутствует анализ рынка/отрасли рассматриваемого предприятия, анализ 

среднерыночных показателей финансово-хозяйственной деятельности предпри-

ятий; 

ж) отсутствуют информация о регистрационных данных оцениваемых акций, 

предприятия; 

з) отсутствует характеристика видов деятельности, истории развития предпри-

ятия; 

и) отсутствует анализ структуры поставщиков и покупателей; 

к) для предприятий с низкой рентабельностью не производится анализ причин 

низкой эффективности деятельности; 

л) отсутствует анализ динамики основных показателей деятельности предпри-

ятия на предмет причин и факторов, определяющих данную динамику; 

м) отсутствует позиционирование предприятия на рынке, анализ конкурент-

ных преимуществ, конкурентной среды, перспектив развития предприятия, что не 

позволяет в дальнейшем судить о корректности выбранных аналогов и прогноза 

денежных потоков. 

Поэтому только соответствие требованиям нормативно-правовых актов при 

проведении оценки стоимости бизнеса позволит избежать подобных ошибок. 
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3.2 Экспертиза проведенной оценки стоимости бизнеса 

 

По результатам оценки стоимости предприятия в лице ООО «Энергопром», 

что было представлено в исследовании ранее, были получены следующие резуль-

таты оценки стоимости данного объекта: 

1) стоимость бизнеса ООО «Энергопром» в рамках затратного подхода мето-

дом некорректируемых активов составила  22 632 тыс. руб.; 

2) стоимость бизнеса ООО «Энергопром» в рамках доходного подхода мето-

дом дисконтирования денежных потоков составила 89 864,90 тыс. руб. в рамках 

прогнозного сценария. 

Выбор итоговой величины стоимости объекта осуществлялся способом сред-

неарифметической величины. 

Таким образом, рыночная стоимость ООО «Энергопром», полученная по со-

гласованию расчетов двумя различными подходами, на дату оценки 22.05.2018 

года, составила 56 248 450 (пятьдесят шесть миллионов двести сорок восемь ты-

сяч четыреста пятьдесят) рублей. 

Представим основные этапы проведения экспертизы относительно правдиво-

сти и достоверности результатов проведенной оценки стоимости бизнеса.Типовые 

вопросы, которые ставятся перед экспертами по экспертизе стоимости объектов, 

представим в таблице 3.2. 

Таблица 3.2 – Типовые вопросы экспертам при экспертизе стоимости объектов  

№ п/п 
Типовые вопросы суда, по которым прово-

дится экспертиза стоимости объектов 
Реакция эксперта 

1 Соответствует ли величина рыночной 

стоимости объекта, определенная оценщи-

ком в отчете №… от …рыночному уровню 

цен? 

Подготовка Заключения эксперта с 

определением интервала уровня цен на 

дату оценки и подтверждением/ 

неподтверждениемстоимости, рассчи-

танной в отчете. 
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Окончание таблицы 3.2 

№ п/п 
Типовые вопросы суда, по которым прово-

дится экспертиза стоимости объектов 
Реакция эксперта 

2 Соответствует ли отчет об оценке №… от  

… требованиям Федерального закона, 

ФСО, и других актов? Подтверждается ли 

стоимость объекта оценки? 

Подготовка Заключения эксперта по 

подтверждению / 

неподтверждению стоимости объекта, 

включая нормативно-методическую 

экспертизу. 

3 Соответствует ли отчет об оценке №… от  

… требованиям Федерального закона, 

ФСО, и других актов? 

Подготовка Заключения эксперта по 

нормативно-методической экспертизе 

(Федеральный закон от 29.07.1998 

№135 «Об оценочной деятельности»). 

4 Какова рыночная стоимость объекта оцен-

ки (объекта недвижимости, земельного 

участка, транспортного средства, акций и 

т.п.)? 

Подготовка Заключения эксперта с 

возможным приложением Отчета об 

оценке. 

 

Первым шагом многих экспертиз является поиск ответа на вопрос о соответ-

ствии отчета Федеральному закону от 29.07.1998 №135 «Об оценочной деятель-

ности» и Федеральным стандартам оценки, что соответствует понятию «норма-

тивно-методическая экспертиза». На этом шаге рекомендуется заполнить таблицу, 

содержащую полный переченьформальных требований к отчету об оценке. Экс-

перт не должен давать оценку моделистоимости, избранной оценщиком за исклю-

чением логических и математических ошибок(если они обнаружены). То есть по-

мимо формальных требований законодательства можнопредъявить требование 

отсутствия логических ошибок. В таблице 3.3 представим основные требования, 

предъявляемые к отчету об оценки стоимости бизнеса. 

Таблица 3.3 – Выполнение общих формальных требований к отчету об оценке 

стоимости бизнеса  
№ 

п/п 
Параметр 

Источник 

требования 
Есть/Нет Комментарии 

1 Объект оценки ФЗ-135 ст. 11   

2 Дата оценки (дата определения стоимости 

объекта, дата проведения оценки) 

  

3 Цели и задачи проведения оценки, пред-

полагаемое использование результатов 

оценки 

ФЗ-

135 ст. 11 

  

4 Ограничения и пределы применения полу-

ченного результата оценки  

  

5 Вид определяемой стоимости   
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Продолжение таблицы 3.3 
№ 

п/п 
Параметр 

Источник 

требования 
Есть/Нет Комментарии 

6 В случае если при проведении оценки 

объекта оценки определяется не рыночная 

стоимость, а иные виды стоимости, то в 

отчете должны быть указаны критерии ус-

тановления оценки объекта оценки  и при-

чины отступления от возможности опре-

деления рыночной стоимости объекта 

оценки 

   

7 Порядковый номер отчета +  

8 Дата составления отчета +  

9 Соблюдение условия, в соответствии с ко-

торым с даты оценки до даты составления 

отчета об оценке должно пройти не более 

трех месяцев при обязательности проведе-

ния оценки 

ФСО-1 п.8 +  

10 Основания для проведения оценщиком 

оценки объекта оценки 

ФЗ-135 ст. 11   

 В задании на оценку указаны:    

11 Объект оценки ФСО-1 п.17 

ФСО-3 п.8б 

  

12 Имущественные права на объект оцен-

ки 

  

13 Цель оценки   

14 Предполагаемое использование резуль-

татов оценки 

  

15 Ограничения, связанные с предпола-

гаемым использованием результатов 

оценки 

  

16 Вид стоимости   

17 Дата оценки   

18 Срок проведения оценки   

19 Допущения и ограничения, на которых 

должна основываться  

  

20 Итоговая величина стоимости объекта 

оценки выражена в рублях 

ФСО-1 п. 27   

21 Информация об имущественных правах на 

объект оценки в разделе «Описание объ-

екта оценки» 

   

22 Информация об обременениях, связанных 

с объектом оценки 

ФЗ-135 ст. 11 

ФСО-3 п.8е 

  

23 Сведения о количественных характери-

стиках элементов, входящих в состав объ-

екта оценки 

ФЗ-135 ст. 11 

ФСО-3 п.8е 

  

24 Сведения о качественных характеристиках 

элементов, входящих в состав объекта 

оценки  
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Продолжение таблицы 3.3 
№ 

п/п 
Параметр 

Источник 

требования 
Есть/Нет Комментарии 

25 Информация о текущем использовании 

объекта оценки 

ФЗ-135 ст. 11 

ФСО-3 п.8е 

  

 В отношении объекта оценки, принадле-

жащего юридическому лицу: 

  

26 Полное наименование организации   

27 Балансовая стоимость объекта оценки   

28 Наличие сведений о заказчике и об оцен-

щике 

ФСО-3 п.8в   

 О заказчике – юридическом лице   

29 Организационно-правовая форма   

30 Полное наименование   

31 Основной государственный регистра-

ционный номер (ОГРН) 

  

32 Дата присвоения ОГРН   

33 Место нахождения   

 О заказчике – физическом лице   

34 Фамилия, имя, отчество   

35 Серия и номер документа, удостове-

ряющего личность, дата выдачи и ор-

ган, выдавший указанный документ 

  

 Наличие информации об оценщике, рабо-

тающем на основании трудового договора: 

  

36 Фамилия, имя, отчество оценщика   

37 Информация о членстве в СРОО   

38 Номер и дата выдачи документа, под-

тверждающего получение проф.знаний 

в области оценочной деятельности 

  

39 Сведения о страховании гражданской 

ответственности оценщика 

  

40 Стаж работы в оценочной деятельности   

41 Организационно-правовая форма юри-

дического лица, с которым оценщик за-

ключил договор 

  

42 Полное наименование юридического 

лица, с которым оценщик заключил 

трудовой договор  

  

43 ОГРН юридического лица, с которым 

оценщик заключил трудовой договор 

ФСО-3 п.8в   

44 Дата присвоения ОГРН юридического 

лица, с которым оценщик заключил 

трудовой договор 
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Окончание таблицы 3.3 
№ 

п/п 
Параметр 

Источник 

требования 
Есть/Нет Комментарии 

45 Место нахождения юридического лица, 

с которым оценщик заключил трудовой 

договор 

   

46 Информация обо всех привлекаемых к 

проведению оценки и подготовке отче-

та об оценке организациях и специали-

стах с указанием их квалификации и 

степени их участия в проведении оцен-

ки объекта оценки 

  

47 Перечень документов, используемых 

оценщиком и устанавливающих количест-

венные и качественные характеристики 

объекта оценки 

ФЗ-135 ст. 11   

48 Обоснование применения указанных в от-

чете стандартов оценочной деятельности 

  

 Наличие глав/разделов    

49 Основные факты и выводы, в том числе: ФСО-3 п.8а   

50 Общая информация, идентифицирую-

щая объект оценки 

  

51 Результаты оценки, полученные при 

применении различных подходов к 

оценке 

  

52 Итоговая величина стоимости объекта 

оценки  

  

53 Задание на оценку ФСО-3 п.8б   

54 Допущения и ограничительные условия, 

использованные оценщиком при проведе-

нии оценки (в том числе специальные) 

ФСО-3 п.8г   

55 Применяемые стандарты оценочной дея-

тельности 

ФСО-3 п.8д   

56 Описание объекта оценки ФСО-3 п.8е   

 Анализ рынка, в том числе:    

57 Анализ рынка объекта оценки ФСО-3 п.8ж   

58 Анализ других внешних факторов, не 

относящихся непосредственно к объек-

ту оценки, но влияющих на его стои-

мость 

ФСО-3 п.8ж   

59 Описание процесса оценки объекта оценки ФСО-3 п.8з   

60 Согласование результатов оценки ФСО-3 п.8и   
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Вторым шагом экспертизы является изучение условий задачи оценки, то есть 

информации об объекте оценки, его экономическом окружении и концепции 

оценки. При этом необходимо помнить о принципе существенности и концентри-

ровать своѐ внимание на той, информации, которая войдет в состав модели стои-

мости объекта оценки и будет существенно влиять на результат.  

Анализ модели рекомендуется производить «сверху вниз», то есть, начиная с 

процесса согласования результатов и расчета итогового значения стоимости. Та-

кой анализ помогает выявить существенные факторы и отбросить несуществен-

ные или малосущественные. Так если один из подходов имеет вес при согласова-

нии менее 10%, он может быть исключен из анализа. Начинать анализ надо с под-

хода (метода), который имеет максимальный вес. 

Следующим шагом экспертизы являет составление и реализация экспертом 

альтернативной модели стоимости. Альтернативность модели обеспечивается 

подбором других аналогов и (или) использованием других методов расчета стои-

мости. Если в отчет используются аналоги, которые составляют генеральную со-

вокупность, подбор других аналогов осуществить не удастся. В противном слу-

чае, эксперт должен выяснить, как изменится результат оценки при использова-

нии других аналогов. В данном исследовании оценка бизнеса была усложнена 

тем, что в качестве объекта оценки было выбрано общество с ограниченной от-

ветственностью, осуществляющее розничную торговлю электротоварами. Поэто-

му было достаточно сложно выбрать предпрития-аналоги с отчетностью в откры-

том доступе, с помощью которой проводится оценка стоимости бизнеса. Поэтому 

оценка стоимости ООО «Энергопром» проводился двумя подходами: затратным и 

доходным. 

В заключение исследования представим сравнительный аспект экспертизы, 

проводимой в рамках Федерального закона №135 «Об оценочной деятельности» и 

судебной экспертизы оценки стоимости бизнеса, регулируемой Процессуальным 

кодексом РФ (таблица 3.4). 
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Таблица 3.4 – Отличия судебной экспертизы и экспертизы, предусмотренной за-

коном об оценочной деятельности 

Отличия Судебная экспертиза 

Экспертиза в соответствии с 

законом об оценочной деятель-

ности 

Вопросы эксперту Требует рассмотрения вопросов 

о значении стоимости и о диапа-

зоне стоимости бизнеса. 

Соответствует ли отчет требо-

ваниям Федеральных стандар-

тов оценки? Подтверждает ли 

эксперт значение рыночной 

стоимости? 

Форма отчета Регламентируется Процессуаль-

ным кодексом, гибкая форма. 

Регламентируется Федераль-

ным законом №135 «Об оце-

ночной деятельности в РФ», 

жесткая форма. 

Взаимодействие с уча-

стниками 

Запрещено. Допустимо. 

Исходная информация Только из материалов дела. Из любых источников. 

Ответственность экс-

перта 

По уголовному кодексу. По Федеральному закону №135 

«Об оценочной деятельности в 

РФ». 

Требования к эксперту Наличие профессиональных зна-

ний 

Членство в СРОО, государст-

венный экзамен, избрание в 

Экспертный совет СРОО. 

Основания для дея-

тельности 

Решение суда. Договор. 

 

Таким образом, можно констатировать, что профессиональная оценочная дея-

тельности и деятельность судебного эксперта по вопросам стоимости связаны не 

по форме, а по содержанию, так как опираются на общую методическую базу 

(подходы, методы, алгоритмыоценки). При этом используются принципиально 

разные источники информации обобъекте оценки. 
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ЗАКЛЮЧЕНИЕ 

 

По результатам выполненной работы можно сформулировать следующие вы-

воды о выполнении задач исследования: 

1) раскрыты 

нормативныеиметодологическиеосновыэкспертизыоценкистоимостибизнеса в 

РФ, дана характеристика прав и обязанностей эксперта, особенности составления 

заключения эксперта. Основные права и обязанности эксперта при проведении 

экспертизы содержатся в следующих нормативных документах: 

– статья 85 ГПК РФ; 

– статья 55 АПК РФ; 

– статья 57 УПК РФ; 

– статьи 16, 17, 18 Федерального закона №73-ФЗ от 31.05.2001. 

В основном они аналогичны друг другу. Наиболее полно права и обязанности 

эксперта при проведении экспертизы, изложены в статье 85 ГПК РФ; 

2) проведен анализ финансового состояния ООО «Энергопром», по результа-

там которого был выделен  ряд проблем: 

– низкая доля собственных средств в финансировании деятельность и зависи-

мость в основном от краткосрочных обязательств в виде кредиторской задолжен-

ности; 

– очень низкая оборачиваемость дебиторской задолженности, и как следствие, 

кредиторской задолженности; 

– низкий уровень рентабельности деятельности, собственного и заемного ка-

питала; 

3) раскрыты подходы и методы определения стоимости организации (бизнеса). 

В процессе оценки стоимости бизнеса ООО «Энергопром» были использованы 

два подхода: затратный и доходный. При расчете затратным подходом был при-

менен метод некорректируемых активов предприятия; при расчете стоимости до-

ходным подходом – метод дисконтирования денежных потоков. При согласова-
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нии результатов по двум подходам был применен метод среднеарифметической 

величины. В результате итоговая рыночная стоимость организации ООО «Энер-

гопром»  на дату оценки 22.05.2018 года составила 56 248 450 (пятьдесят шесть 

миллионов двести сорок восемь тысяч четыреста пятьдесят) рублей; 

4) выявлены типичные ошибки, которые могут возникнуть в процессе оценки.  

По своей природе экспертные ошибки неоднородны и могут быть разделены 

на три вида ошибки: процессуального характера, гносеологические ошибки, дея-

тельностные (операционные) ошибки. Наиболее распространенные: нарушение 

требований, отсутствие обоснований, фактические и логические противоречия, 

арифметические ошибки. 
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Приложение А 

Организационная структура ООО «Энергопром» 

 

Рисунок А.1 – Организационная структура ООО «Энергопром» 
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Приложение Б 

Организационная структура Челябинского филиала ООО «Энергопром» 

 

Рисунок Б.1 – Организационная структура Челябинского филиала 
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Приложение В 

Бухгалтерская (финансовая) отчетность ООО «Энергопром» за 2016 год 
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Продолжение Приложения В 
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Продолжение Приложения В 
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Продолжение Приложения В 
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Продолжение Приложения В 
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Продолжение Приложения В 
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Приложение Г 

Бухгалтерская (финансовая) отчетность ООО «Энергопром» за 2015 год 

 

 

 

 

 



90 

 

Продолжение Приложения Г 
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Продолжение Приложения Г 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



92 

 

Продолжение Приложения Г 
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Приложение Д 

Выписка из формы №5 «Приложения к бухгалтерскому балансу и отчету о 

финансовых результатах» ООО «Энергопром» за 2015 год 
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Приложение Е 

Выписка из формы №5 «Приложения к бухгалтерскому балансу и отчету о 

финансовых результатах» ООО «Энергопром» за 2016 год 
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Приложение Ж 

Оценка динамики активов ООО «Энергопром» в 2014-2016 гг. 
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Приложение З 

Оценка динамики пассивов ООО «Энергопром» в 2014-2016 гг. 
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Приложение И 

Оценка структуры активов ООО «Энергопром» 
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Приложение К 

Оценка структуры пассивов ООО «Энергопром» 
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Приложение Л 

Оценка финансовых результатов ООО «Энергопром» 
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Приложение М 

Оценка структуры финансовых результатов ООО «Энергопром» 
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МИНИСТЕРСТВО  ОБРАЗОВАНИЯ  И  НАУКИ  РОССИЙСКОЙ  ФЕДЕРАЦИИ
Федеральное государственное автономное образовательное учреждение высшего образования

«Южно-Уральский государственный университет (национальный исследовательский университет)»
Высшая школа экономики и управления
Кафедра «Экономическая безопасность»

Судебно-экономическая экспертиза 
стоимости бизнеса 

(на примере ООО «Энергопром»)

Выполнил: Песков А.А., гр. ВШЭУ – 505
Руководитель: ст. преподаватель 

Хомякова Т.С.



Объект и предмет исследования 

1

Электротовары  первого уровня 
(56 категорий электротоваров):

а) крупная и мелкая бытовая техника;
б) бытовая электроника;
в) двигатели ворот, рольставни,
г) насосы , вентиляторы;
д) водонагреватели;
е) оборудование высоковольтное, низковольное,
паяльное и сварочное, телекоммуникационное;
ж) отопительные приборы;
з) системы пожарной, охранной сигнализации,
системы распределения электроэнергии и др.

Товары  второго уровня 
(230 категорий товаров):

а) антенны и спутниковые технологии;
б) аппаратура пускорегулирующая;
в) трубная арматура и аксесуары для
канализационных систем;
г) вилки, розетки, промышленные специальные
устройства;
д) изделия крепежные, монтажные для
коммуникационных сетей;
е) инструменты для опрессовки, резки, снятия
изоляции и др.

Объект исследования – предприятие малого бизнеса ООО «Энергопром».
Предмет исследования – данные о финансовом состоянии и экономическом положении

ООО «Энергопром» для определения его рыночной стоимости.

ООО «Энергопром» реализует электротехнические товары и оборудование: 



Цель и задачи выпускной квалификационной работы 

2

Цель выпускной квалификационной работы – провести экспертную
оценку стоимости бизнеса на примере организации ООО «Энергопром».

Задачи выпускной квалификационной работы:
1) рассмотреть нормативные и методологические основы экспертизы оценки

стоимости бизнеса в РФ, дать характеристику прав и обязанностей эксперта,
особенности составления заключения эксперта;
2) провести анализ финансового состояния ООО «Энергопром»;
3) применить подходы и методы определения стоимости организации

(бизнеса);
4) выявить типичные ошибки, которые могут возникнуть в процессе оценки;
5) сделать выводы по результатам проделанной работы.



Уровни нормативно-правового регулирования проведения 
экспертизы в оценочной деятельности
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Нормативно-правовое регулирование экспертизы 
в оценочной деятельности

1.1 Гражданский кодекс Российской Федерации 
1.2 Гражданский процессуальный кодекс Российской Федерации от 14.11.2002 №138-ФЗ
1.3 Кодекс Российской Федерации об административных правонарушениях
от 30.12.2001 №195-ФЗ 
1.4 Уголовный кодекс Российской Федерации от 13.06.1996 №63-ФЗ 
1.5 Уголовно-процессуальный кодекс Российской Федерации от 18.12.2001 №174-ФЗ 

1 уровень

2 уровень

2.1 Федеральный закон от 31.05.2001 №73-ФЗ «О государственной судебно-экспертной 
деятельности в Российской Федерации» 
2.2 Федеральный закон от 26.10.2002 №127-ФЗ «О несостоятельности (банкротстве)»
2.3 Федеральный закон № 135-ФЗ от 31.05.2001 г. «Об оценочной деятельности в 
Российской Федерации» 

3 уровень

3.1 Приказ МВД России от 29.06.2005 №511 «Вопросы организации производства 
судебных экспертиз в экспертно-криминалистических подразделениях органов внутренних 
дел Российской Федерации» 
3.2 Приказ Минэкономразвития РФ от 05.02.2009 №35 «Об утверждении Методических 
рекомендаций по проведению финансово-экономической экспертизы …»
3.3 Приказы минэкономразвития РФ об утверждении Федеральных стандартов оценки: 
ФСО №1-12.
3.4 Приказ Минюста России от 27.12.2012 №237 «Об утверждении Перечня родов (видов) 
судебных экспертиз, выполняемых в федеральных бюджетных судебно-экспертных 
учреждениях Минюста России ...» 



Права и обязанности эксперта
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Структура заключения эксперта
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Стоимость имущества, капитала и обязательств ООО «Энергопром»

Стоимость внеоборотных и оборотных активов 
ООО «Энергопром» в 2014-2016 гг.

Собственный и заемный капитал 
ООО «Энергопром»  в 2014-2016 гг.
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Показатели ликвидности и финансовой устойчивости 
ООО «Энергопром»

Показатели ликвидности

Показатели финансовой устойчивости



Показатели деловой активности и рентабельности ООО «Энергопром»

8

Наименование показателя 2014 год 2015 год 2016 год
Рентабельность продаж, % 3,26 1,70 1,89
Выручка, тыс. руб. 173608 401747 419639
Прибыль от продаж, тыс. руб. 5660 6837 7913
Рентабельность активов, % 0,13 0,19 0,12
Чистая прибыль, тыс. руб. 853 1351 962
Среднее значение стоимости активов, тыс. руб. 660017 705421 829863,5
Рентабельность собственного капитала, % 4,31 6,51 4,34
Чистая прибыль, тыс. руб. 853 1351 962
Среднее значение собственного капитала, тыс. руб. 19808 20738,5 22150,5
Рентабельность заемного капитала, % 0,13 0,20 0,12
Чистая прибыль, тыс. руб. 853 1351 962
Среднее значение заемного капитала, тыс. руб. 640209 684682,5 807713

Показатели рентабельности деятельности ООО «Энергопром»
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Результаты оценки стоимости бизнеса ООО «Энергопром» в рамках 
затратного подхода
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Затратный  подход

М етод  чистых  
активов

Метод  ликвидационной  
стоимости

Используется  для  оценки  
стоимости  нормально  
функционирующих  

предприятий

Определение  стоимости , по  
которой  могут  быть  проданы  
активы  и  обязательства  
предприятия  в  связи  с  
прекращ ением  его  
деятельности

Для расчета стоимости чистых активов 
ООО  «Энергопром» методом  некорректируемых 

чистых активов была применена формула

где А – стоимость всех активов предприятия;
О – стоимость краткосрочных и долгосрочных

обязательств предприятия

,ОАЧА -=

Наименование  статьи  актива /пассива  баланса на  01.01.2017 года
I. Внеоборотные  активы

Основные  средства 6930
Отложенные  налоговые  активы 12

II. Оборотные  активы
Запасы 318
НДС  по  приобретенным  ценностям 17
Дебиторская  задолженность 880530
Финансовые  вложения   (за  исключением  денежных  
эквивалентов)

0

Денежные  средства  и  денежные  эквиваленты 20259
Прочие  оборотные  активы 836
Итого  активы 908902

IV . Долгосрочные  обязательства
Отложенные  налоговые  обязательства 88

V . Краткосрочные  обязательства
Кредиторская  задолженность 886121
Оценочные  обязательства 61
Итого  пассивы 886270

Расчетные данные для определения стоимости
некорректируемых чистых активов ООО «Энергопром»

Текущая стоимость чистых активов 
методом  некорректируемых активов 

составила:  

908 902 тыс. руб. – 886 270 тыс. руб. =

22 632 тыс. руб. 



Содержание метода дисконтирования денежных потоков в рамках 
доходного подхода оценки стоимости бизнеса ООО «Энергопром»

10

Доходный подход

Метод капитализации 
доходов

Метод дисконтирования 
денежных потоков

Коэффициент капитализации Ставка дисконтирования

1 этап – Расчет денежного потока

Наименование показателя Значение, тыс. руб.
2014 год 2015 год 2016 год

1. Выручка 173608 401747 419639
2. Себестоимость 167948 394910 0
3. Валовая прибыль 5660 6837 419639
4. Коммерческие и управленческие расходы 0 0 411726
5. Оборотные активы 651225 741362 901960
6. Краткосрочные пассивы 640189 729147 886182
7. Долгосрочные обязательства 20 9 88
8. Чистая прибыль 853 1351 962
9. Амортизация 3915 4290 4570
10. Чистый оборотный капитал (ЧОК) 11036 12215 15778
11. Изменение чистого оборотного капитала 985 1179 3563
12. Изменение долгосрочных обязательств -2 -11 79
13. Денежный поток п.8+п.9-п.11+п.12. 3781 4451 2048
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2 этап – Прогнозирование денежных потоков методом  экстраполяции
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Линейная 
(Денежный поток)

Наименование 
показателя

Значение, тыс. руб.

2018 год 2019 год 2020 год

Денежный поток по 
прогнозу, тыс. руб.

1157,3 х 1 
+ 1524,4 = 

2681,7

1157,3 х 2 
+ 1524,4 = 

3857

1157,3 х 3 
+ 1524,4 = 

5014,3

Денежные потоки ООО «Энергопром» по прогнозу

3 этап – Расчет ставки дисконтирования методом  кумулятивного построения

Показатель Значение

Безрисковая ставка, % 7,5

Премия за рыночный риск, % 0,76

Уровень инфляции, % 0,81

Ставка дисконтирования составила:
r = 7,5% + 0,76 %+ 0,81% = 9,07%.
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Оценка постпрогнозной стоимости бизнеса ООО «Энергопром»

5 этап – определение итоговой стоимости
компании
Для расчета стоимости бизнеса в рамках
доходного подхода при применении метода
дисконтированных денежных потоков
используется формула

,
)1()1( n

t

r
FV

r
CFС

+
-

+
=

где C – стоимость компании, рассчитанная доходным
методом;
CFt – денежные потоки за год t прогнозный период;
r – ставка дисконтирования прогнозного периода;
n – количество лет прогнозного года.

4 этап – дисконтирование денежных потоков и определение 
постпрогнозной стоимости компании

Постпрогнозная стоимость бизнеса по модели Гордона 
вычисляется по следующей формуле:

,)1(5

gr
gCFFV

-
+´

=

где FV – постпрогнозная стоимость компании;
CF5 – денежный поток последнего прогнозного
периода;
r – ставка дисконтирования для
постпрогнозного периода;
g – долгосрочные темпы роста денежного
потока.

Наименование 
показателя 2018 год 2019 год 2020 

год
Постпрогноз-
ная стоимость

Исходные данные для оценки
Прогнозный ЧДП, 
тыс. руб. 2681,70 3857,00 5014,30 104 190,66

Коэффициент 
дисконтирования 0,917 0,841 0,771 0,771

Результаты оценки
Дисконтированный 
денежный поток , 
тыс. руб.

2458,70 3242,19 3864,51 80 299,50

Стоимость ООО  «Энергопром» составит:
(2458,70+3242,19+3864,51) + 80 299,50 =

89 864,90 тыс. руб.

Исходные данные для расчета стоимости 
ООО  «Энергопром» 
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Результаты сравнения двух подходов в оценке стоимости бизнеса 
ООО «Энергопром»

Подход к оценке Значение стоимости 

бизнеса, тыс. руб.

Затратный подход методом некорректируемых 

чистых активов
22 632,00

Доходный подход методом дисконтирования 

денежных потоков
89 864,90

Итоговая оценка стоимости бизнеса 

ООО «Энергопром»
56 248,45
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Типовые вопросы экспертам при экспертизе стоимости объектов

№ п/п Типовые вопросы суда, по которым 
проводится экспертиза стоимости объектов Реакция эксперта

1 Соответствует ли величина рыночной
стоимости объекта, определенная
оценщиком в отчете №… от …рыночному
уровню цен?

Подготовка Заключения эксперта с
определением интервала уровня цен на
дату оценки и подтверждением/
неподтверждением стоимости,
рассчитанной в отчете.

2 Соответствует ли отчет об оценке №… от
… требованиям Федерального закона, ФСО,
и других актов? Подтверждается ли
стоимость объекта оценки?

Подготовка Заключения эксперта по
подтверждению /
неподтверждению стоимости объекта,
включая нормативно-методическую
экспертизу.

3 Соответствует ли отчет об оценке №… от
… требованиям Федерального закона, ФСО,
и других актов?

Подготовка Заключения эксперта по
нормативно-методической экспертизе
(Федеральный закон от 29.07.1998
№135 «Об оценочной деятельности»).

4 Какова рыночная стоимость объекта оценки
(объекта недвижимости, земельного
участка, транспортного средства, акций и
т.п.)?

Подготовка Заключения эксперта с
возможным приложением Отчета об
оценке.



Спасибо за внимание!
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