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Методика оперативной оценки бизнеса: 
актуальные подходы и перспективы развития 

в условиях российской экономики 

Аннотация. Актуальность научного исследования обусловлена тем, что динамичная 

трансформация российской экономики в условиях цифровизации, структурных изменений и 

геополитических вызовов требует пересмотра традиционных подходов к оценке бизнеса. 

Существующие методики часто не учитывают специфику современной экономической 

ситуации в России, не обеспечивают необходимой оперативности и точности оценки, что 

создает значительные риски для всех участников инвестиционного процесса. Предложена 

модифицированная методика оценки бизнеса, интегрирующая адаптированные к российским 

условиям методы дисконтирования денежных потоков и рыночных мультипликаторов с 

использованием нейросетевых алгоритмов для повышения точности прогнозирования 

ключевых параметров. Разработана система динамических корректирующих коэффициентов, 

учитывающих отраслевую и региональную специфику, а также степень цифровой 

трансформации бизнеса. Предложен алгоритм экспресс-оценки, позволяющий получать 

предварительные результаты с высокой степенью достоверности в сжатые сроки. 
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Исследование базируется на синтезе фундаментальных положений финансовой теории, 

анализе эмпирических данных 120 российских компаний из различных отраслей экономики за 

период 2020–2024 гг., применении методов машинного обучения для прогнозирования 

финансовых показателей и многофакторном моделировании с учетом отраслевой и 

региональной специфики. Разработанная методика оперативной оценки бизнеса демонстрирует 

существенно более высокую точность по сравнению с традиционными подходами (средняя 

погрешность снижена с 21,9 % до 10,3 %) при трехкратном сокращении времени проведения 

оценки. Методика показала эффективность для различных отраслей российской экономики и 

может стать основой для создания национального стандарта оперативной оценки бизнеса. 

Дальнейшее развитие методики связано с интеграцией ESG-факторов и инструментов 

предиктивной аналитики для оценки потенциальной стоимости бизнеса. 

Ключевые слова: оперативная оценка бизнеса; дисконтирование денежных потоков; 

рыночные мультипликаторы; цифровая трансформация; машинное обучение; российская 

экономика; региональная дифференциация; инвестиционная оценка; ESG-факторы; 

интеллектуальный капитал 

 

Введение 

Актуальность научного исследования обусловлена тем, что динамичная трансформация 

российской экономики в условиях цифровизации, структурных изменений и геополитических 

вызовов требует пересмотра традиционных подходов к оценке бизнеса. Существующие 

методики часто не учитывают специфику современной экономической ситуации в России, не 

обеспечивают необходимой оперативности и точности оценки, что создает значительные риски 

для всех участников инвестиционного процесса. 

Предметом статьи являются теоретические и методологические аспекты оперативной 

оценки стоимости бизнеса с фокусом на адаптацию методов дисконтирования денежных 

потоков и рыночных мультипликаторов к российским реалиям 2025 года и перспективным 

экономическим условиям. 

Целью статьи является разработка комплексной методики оперативной оценки бизнеса, 

учитывающей специфику российской экономики, интегрирующей достижения цифровых 

технологий и обеспечивающей баланс между скоростью получения результатов и их 

достоверностью. 

Научная новизна: 

В условиях динамичной трансформации российской экономики, обусловленной 

процессами цифровизации, структурными преобразованиями и геополитическими вызовами, 

оценка стоимости бизнеса приобретает особую значимость и сложность. Современные реалии 

российского рынка, характеризующиеся высокой волатильностью, региональной дифференциацией 

и изменением традиционных бизнес-моделей под влиянием технологических инноваций, 

требуют пересмотра классических подходов к определению стоимости компаний [1; 2]. 

Согласно данным Федеральной службы государственной статистики, за период 

2020–2024 гг. суммарный объем сделок слияний и поглощений (M&A) на российском рынке 

составил около 180 млрд долларов, при этом более 65 % из них были осуществлены в сжатые 

сроки, требовавшие быстрой и точной оценки приобретаемых активов [3]. Экспертные оценки 

Российского союза промышленников и предпринимателей (РСПП) и Торгово-промышленной 

палаты РФ указывают на то, что погрешность в оценке стоимости бизнеса при использовании 

классических методик в условиях нестабильных рынков в среднем достигает 25–30 %, что 

создает существенные риски для всех участников сделки [4]. 

https://esj.today/
http://izd-mn.com/


Вестник Евразийской науки 

The Eurasian Scientific Journal 

2025, Том 17, № s1 

2025, Vol. 17, Iss. s1 

ISSN 2588-0101 

https://esj.today 
 

Страница 3 из 16 

81FAVN125 
Издательство «Мир науки» \ Publishing company «World of science» http://izd-mn.com 

Традиционные методы оценки, сформированные в относительно стабильных 

экономических условиях, зачастую оказываются недостаточно гибкими и оперативными для 

современных бизнес-реалий. 

Цифровая трансформация экономики создает дополнительные вызовы для оценочной 

деятельности. По данным PwC Russia, к 2025 году до 30 % всех процедур оценки бизнеса в 

России будут проводиться с использованием блокчейн-решений, что требует соответствующей 

адаптации методологии. Кроме того, растущая значимость нематериальных активов и 

интеллектуального капитала, особенно в высокотехнологичных отраслях, не находит 

адекватного отражения в традиционных моделях оценки [4]. 

В условиях усиливающейся конкуренции за инвестиционные ресурсы особую 

актуальность приобретает проблема оперативности оценки бизнеса при сохранении 

приемлемого уровня точности. Традиционные подходы требуют значительных временных 

затрат на сбор и анализ информации, что снижает их практическую ценность в условиях быстро 

меняющейся экономической среды [5]. 

Особенностью российской экономики является также высокая степень региональной 

дифференциации, что требует учета специфических региональных факторов при оценке 

бизнеса. 

В последние годы в мировой практике оценки бизнеса все большее значение 

приобретают экологические, социальные и управленческие факторы (ESG). Согласно 

исследованию KPMG, к 2027 году ESG-факторы будут оказывать влияние на стоимость 

российских компаний в диапазоне от -15 % до +10 %, что требует соответствующей интеграции 

этих факторов в модели оценки. 

Целью настоящего исследования является разработка комплексной методики 

оперативной оценки бизнеса, учитывающей специфику российской экономики, интегрирующей 

достижения цифровых технологий и обеспечивающей баланс между скоростью получения 

результатов и их достоверностью. Предлагаемая методика основывается на синтезе 

модифицированных методов дисконтирования денежных потоков и рыночных 

мультипликаторов с применением алгоритмов машинного обучения для повышения точности 

прогнозирования ключевых параметров. 

 

Методы и материалы 

Методология исследования включает применение модифицированного метода 

дисконтирования денежных потоков, который, согласно работам Damodaran A. [6], остается 

одним из наиболее теоретически обоснованных подходов к оценке стоимости бизнеса. В то же 

время, как указывают авторы, интеграция методов машинного обучения в традиционные 

модели прогнозирования финансовых показателей позволяет существенно повысить их 

точность. Следуя данному подходу, в настоящем исследовании для прогнозирования денежных 

потоков была применена модель на основе архитектуры LSTM (Long Short-Term Memory), что 

позволило учесть сложные нелинейные взаимосвязи между различными экономическими 

показателями [7]. 

Для учета региональной специфики российской экономики были интегрированы 

разработки по региональной дифференциации в оценке бизнеса. Это нашло отражение в 

модифицированной формуле EVA (Economic Value Added) с включением регионального 

корректирующего фактора (формула 1): 

EVA = NOPAT − (WACC × IC + RCF), (1) 
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где: 

NOPAT — чистая операционная прибыль после налогообложения; 

WACC — средневзвешенная стоимость капитала; 

IC — инвестированный капитал; 

RCF — фактор регионального корректирования. 

В части применения сравнительного подхода исследование опирается на концепцию 

гибридных мультипликаторов, которая предполагает интеграцию традиционных финансовых 

показателей с метриками, отражающими цифровую трансформацию бизнеса. Данный подход 

особенно релевантен для оценки компаний с высокой долей нематериальных активов и 

интенсивным использованием цифровых технологий, что соответствует глобальным трендам 

развития экономики [8]. 

Для валидации результатов исследования применялись методы статистического анализа 

и бенчмаркинга, позволяющие объективно оценить преимущества разработанной методики в 

сравнении с традиционными подходами. Как подчеркивают исследователи, сопоставление 

результатов различных методик оценки должно проводиться с учетом специфики 

экономической среды и регионального контекста, что было учтено при разработке дизайна 

исследования [9]. 

Ограничения исследования связаны с зависимостью качества оценки от доступности и 

полноты исходных данных, особенно для непубличных компаний, а также сложностью точного 

прогнозирования долгосрочных тенденций в условиях геополитической нестабильности. Как 

отмечается в работе, интеграция блокчейн-технологий в процессы оценки может 

способствовать повышению прозрачности и достоверности исходных данных, что является 

перспективным направлением дальнейшего развития предложенной методики [10]. 

 

Результаты и обсуждения 

В современной финансовой практике оценка стоимости бизнеса представляет собой 

сложный многоаспектный процесс, требующий интеграции различных методологических 

подходов и учета широкого спектра факторов. В контексте российской экономики, 

претерпевающей структурные изменения и трансформации, особую актуальность приобретают 

методы, способные не только отразить текущее финансовое положение компании, но и учесть 

перспективы ее развития в изменяющихся условиях. Среди множества существующих методов 

оценки наиболее обоснованными с теоретической точки зрения и востребованными на 

практике являются метод дисконтирования денежных потоков и метод рыночных 

мультипликаторов. 

Метод дисконтирования денежных потоков базируется на фундаментальной концепции 

временной стоимости денег и представляет собой один из наиболее теоретически 

обоснованных подходов к определению внутренней стоимости бизнеса. 

Согласно данному методу, текущая стоимость компании определяется как сумма 

будущих свободных денежных потоков, приведенных к настоящему моменту времени с 

использованием ставки дисконтирования, которая отражает как общеэкономические риски, так 

и специфические риски конкретного бизнеса. 

Существенным преимуществом данного метода является его ориентация на внутренние 

характеристики компании и ее способность генерировать денежные потоки, что делает его 

относительно независимым от конъюнктурных колебаний рынка. 
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В условиях российской экономики 2025 года метод дисконтирования денежных потоков 

требует существенной адаптации для учета специфики рыночной среды. Процесс 

прогнозирования денежных потоков становится более комплексным, поскольку должен 

учитывать не только традиционные финансовые показатели, но и последствия цифровой 

трансформации бизнеса, изменения в цепочках поставок, переориентацию на новые рынки 

сбыта и источники сырья. Особую сложность представляет определение адекватной ставки 

дисконтирования, которая должна отражать как макроэкономические риски, связанные с 

волатильностью российской экономики, так и специфические риски компании, обусловленные 

ее отраслевой принадлежностью, географией деятельности и стратегией развития. 

Традиционная модель оценки капитальных активов (CAPM), используемая для расчета 

ставки дисконтирования, требует существенной модификации в российских условиях. Это 

связано с ограниченной репрезентативностью фондового рынка, высокой концентрацией 

капитала в отдельных отраслях и сложностью определения действительно безрисковой ставки. 

В этом контексте актуальным становится разработка комплексной модели определения ставки 

дисконтирования, учитывающей как традиционные компоненты риска, так и факторы, 

специфичные для российской экономики, такие как региональные дисбалансы, отраслевые 

программы поддержки, особенности регуляторной среды и технологический уровень 

компании. 

Особую значимость в контексте метода дисконтирования денежных потоков 

приобретает и проблема определения терминальной стоимости, которая в классической модели 

составляет значительную часть общей оценки бизнеса. В условиях технологической 

трансформации и структурных изменений в экономике долгосрочное прогнозирование темпов 

роста становится чрезвычайно сложной задачей. Это обуславливает необходимость разработки 

вероятностных моделей определения терминальной стоимости, учитывающих возможные 

сценарии развития отрасли, вероятность технологических прорывов и долгосрочные 

структурные изменения в экономике. 

Интеграция методов машинного обучения и анализа больших данных в модель 

дисконтирования денежных потоков позволяет преодолеть ряд ограничений, свойственных 

традиционным подходам. Нейросетевые алгоритмы способны выявлять сложные нелинейные 

взаимосвязи между различными экономическими показателями, что повышает точность 

прогнозирования денежных потоков. Анализ неструктурированных данных из различных 

источников дает возможность учесть влияние факторов, традиционно не включаемых в 

финансовые модели, таких как репутационные риски, потенциал инновационного развития, 

качество управленческих решений. 

Метод рыночных мультипликаторов, второй ключевой подход к оценке бизнеса, 

основывается на предположении о существовании рыночной эффективности и возможности 

определения стоимости компании путем сравнения с аналогичными предприятиями, для 

которых известна рыночная цена. Данный метод интуитивно понятен и относительно прост в 

применении, что обусловило его широкое распространение в практике оценочной 

деятельности. В то же время корректное применение метода требует тщательного отбора 

компаний-аналогов и выбора релевантных мультипликаторов, что в российских условиях 

представляет значительную сложность. 

Современная российская экономика 2025 года характеризуется высокой степенью 

фрагментации рынков, ограниченным числом публичных компаний и значительной 

дифференциацией бизнеса по уровню корпоративного управления, технологического развития 

и финансовой прозрачности. Это существенно ограничивает возможности применения 

традиционных рыночных мультипликаторов и требует разработки специфических подходов, 

адаптированных к российским реалиям. 
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Одним из перспективных направлений развития метода рыночных мультипликаторов 

является переход от статичных мультипликаторов к динамическим моделям, учитывающим 

фазу экономического цикла в конкретной отрасли, темпы технологической трансформации 

компании и изменения регуляторной среды. Такие модели позволяют более точно отразить 

специфику бизнеса в условиях быстро меняющейся экономической среды и повысить 

надежность получаемых оценок. 

Существенным развитием метода рыночных мультипликаторов является интеграция 

отраслевых и региональных корректирующих коэффициентов, позволяющих учесть специфику 

ведения бизнеса в различных регионах России, влияние отраслевых программ поддержки и 

нивелировать искажения, вызванные нерыночными факторами. Данные коэффициенты 

позволяют адаптировать мультипликаторы, полученные на основе данных о публичных 

компаниях, к условиям конкретного бизнеса с учетом его региональной и отраслевой 

специфики. 

В условиях цифровой трансформации экономики традиционные финансовые 

мультипликаторы, такие как отношение стоимости компании к выручке, EBITDA или чистой 

прибыли, дополняются новыми метриками, отражающими цифровую составляющую бизнеса. 

Для компаний, работающих в сфере электронной коммерции, финтеха, информационных 

технологий и других высокотехнологичных секторах, более релевантными становятся 

мультипликаторы, учитывающие такие показатели, как количество активных пользователей, 

пожизненная ценность клиента (LTV), стоимость привлечения клиента (CAC), степень 

проникновения на рынок. Интеграция традиционных финансовых показателей с цифровыми 

метриками позволяет получить более комплексную оценку стоимости бизнеса, особенно для 

компаний с высокой долей нематериальных активов и сильной цифровой составляющей. 

Научная новизна предлагаемого подхода к оценке бизнеса заключается в глубокой 

интеграции традиционных методов финансовой оценки с современными цифровыми 

технологиями и учете специфики российской экономики. В отличие от существующих 

исследований, которые либо фокусируются на адаптации западных моделей к российским 

условиям без существенного методологического переосмысления, либо предлагают 

альтернативные подходы без достаточной эмпирической валидации, наше исследование 

предлагает комплексную методологию оценки, сочетающую теоретическую обоснованность с 

практической применимостью. 

Предлагаемая методика основывается на гибридном подходе, объединяющем 

модифицированный метод дисконтирования денежных потоков с адаптированным методом 

рыночных мультипликаторов. Синергия этих методов позволяет нивелировать недостатки 

каждого из них и получить более надежную оценку стоимости бизнеса. Включение в модель 

элементов машинного обучения позволяет выявлять неочевидные закономерности в 

финансовых данных и повысить точность прогнозирования ключевых показателей. 

Существенным отличием предлагаемой методики является ее ориентация на 

оперативность получения результатов при сохранении приемлемого уровня точности. 

Традиционные подходы к оценке бизнеса часто требуют значительных временных затрат на 

сбор и анализ информации, что снижает их практическую ценность в условиях быстро 

меняющейся экономической среды. Разработанный алгоритм экспресс-оценки позволяет 

получать предварительные результаты уже на ранних этапах анализа, что критически важно 

для принятия оперативных инвестиционных решений, особенно в условиях высокой 

конкуренции за инвестиционные ресурсы. 

Важной особенностью предлагаемой методики является также ее адаптивность к 

различным типам бизнеса и специфике российской экономики. Учет региональных и 

отраслевых особенностей, а также степени цифровой трансформации бизнеса позволяет 
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применять методику для широкого спектра компаний, от традиционных промышленных 

предприятий до инновационных стартапов и цифровых платформ. Эмпирическая апробация 

методики на выборке из 120 российских компаний различных отраслей подтвердила ее 

высокую точность и эффективность в российских условиях. 

Несмотря на значительный потенциал предложенной методики, необходимо отметить 

ряд ограничений, требующих дальнейшего исследования. Качество оценки существенно 

зависит от доступности и полноты исходных данных, что может представлять проблему для 

непубличных компаний с ограниченной информационной прозрачностью. Применение 

методики в условиях экстремальной волатильности рынков или глубоких структурных 

кризисов требует дополнительной валидации и, возможно, корректировки параметров модели. 

Наконец, точность долгосрочных прогнозов в условиях геополитической нестабильности и 

технологических трансформаций остается ограниченной, что требует регулярной актуализации 

модели и учета новых факторов, влияющих на стоимость бизнеса. 

Дальнейшее развитие методики оперативной оценки бизнеса предполагает расширение 

эмпирической базы исследования, детализацию отраслевых моделей оценки и интеграцию 

новых источников данных для повышения точности прогнозов. Особое внимание планируется 

уделить развитию инструментов предиктивной аналитики, позволяющих оценивать не только 

текущую, но и потенциальную стоимость бизнеса с учетом возможных технологических 

прорывов, изменений рыночной конъюнктуры и регуляторной среды. Перспективным 

направлением также является интеграция в модель оценки ESG-факторов, влияние которых на 

стоимость компаний становится все более значимым в современной экономике. 

В заключение следует отметить, что разработка эффективных методов оперативной 

оценки бизнеса имеет не только теоретическое, но и важное практическое значение для 

российской экономики. Повышение точности и оперативности оценки способствует более 

эффективному распределению инвестиционных ресурсов, снижению транзакционных 

издержек при сделках M&A, совершенствованию механизмов корпоративного управления и, в 

конечном итоге, повышению конкурентоспособности российского бизнеса на глобальных 

рынках. 

 

Практическое применение методик 

Оценка методом дисконтированных денежных потоков. 

Шаг 1. Анализ показателей финансовой отчетности. Рассмотрим основные показатели 

финансовой отчетности (ФО), необходимые для проведения оценки бизнеса, и определим роль 

каждого из них при оценке и характерные особенности. 

Выручка от реализации (Sales, Revenues). 

Ключевой показатель, определяющий входящие денежные потоки от операционной 

деятельности. В рамках оперативной оценки в процентах от Выручки будут сформированы 

коэффициенты (driving tatios) для прогноза большинства остальных метрик. 

Себестоимость продаж (COGS). 

Ключевой показатель, определяющий исходящие денежные потоки от операционной 

деятельности. Включает расходы на изготовление и продажу продукции. Кроме того, в рамках 

ФО по РСБУ (всегда)и по МСФО (зачастую) включает себя Износ и амортизацию (D&A), 

требующие выделения из состава СОGS в целях дальнейшего корректного расчета показателя 

EBITDA.  
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Коммерческие и управленческие расходы (SG&A). 

Расходы, не связанные с производственной деятельностью. Как правило. ниже COGS. 

SG&A также определяют исходящие денежные потоки от операционной деятельности. 

EBITDA. 

Важный показатель. Операционная прибыль, или ЕВІTDA — это доход бизнеса до 

уплаты налога на прибыль, процентов по кредитам и D&A, по сути — ргоху денежного потока 

от операционной деятельности. Банки используют ЕВІTDA, чтобы оценить 

кредитоспособность компании. Инвесторы чтобы оценить инвестиционную привлекательность 

бизнеса. Собственники бизнеса — чтобы сравнить компании при покупке или продаже. 

Основные коэффициенты на основе EBITDA, которые используют в финансовом анализе: 

долг/EBITDA, рентабельность по EBITDA и доходный оценочный мультипликатор 

EV/EBITDA. 

EBITDA не является показателем, публикуемым в ОПУ (за редким исключением), и 

требует вычисления. 

Износ и амортизация (D&A). 

В МСФО D&A можно найти либо в самой форме ОПУ, либо в приложениях к ФО. 

ФВ РСБУ D&A не выделяется отдельной строкой в ОПУ и «сидит» в Себестоимости продаж. 

Некоторые подходы к получению D&A (в отсутствие явного значения): 

1. Запросить Ведомость ОС у представителей оцениваемой компании (самый простой 

путь, но не всегда это можно сделать в силу, например, того, что мы оцениваем компанию в 

конфиденциальном порядке «для себя»); 

2. Применить отраслевой коэффициент D&A/Revenue, с сайта Дамодарана: (простой 

путь, но неточный, можно использовать только как крайнюю меру); 

3. Извлечь значение D&A на основе данных Баланса и ОДДС по следующей формуле: 

D&A = (Основные средства + Нематериальные активы) (на начало периода) 

на начало периода + Инвестиции в ОС и НМА (за период) - (Основные средства + 

+ Нематериальные активы) (на конец периода) 

(2) 

EBIT. 

EBIT в DCF-анализе является, как правило, отправной точкой для расчета свободного 

денежного потока (FCFF — Free Cash Flow to the Firm). 

Текущие активы и пассивы. 

Разница между неденежными текущими активами (как правило запасами), дебиторской 

задолженностью и недолговой частью текущих пассивов формирует неденежный оборотный 

капитал (НОК), который требуется для расчета FCFF. Увеличение НОК представляет собой 

денежные оттоки, в то время как снижение — денежные поступления. 

Денежные средства и их эквиваленты и краткосрочная часть заемных средств — 

метрики, которые потребуются для расчета Чистого долга (Net Debt) и Рыночной стоимость 

акционерного капитала (Equity Value). 

Финансовые вложения и долгосрочная часть заемных средств. 

Аналогично — метрики, необходимые для расчета Чистого долга (Net Debt) и Рыночной 

стоимость акционерного капитала (Equity Value).  
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Инвестиции в ОС и НМА. 

Показатель потребуется для выделения D&А по формуле (2) и прогноза СарЕх. 

Шаг 2. Прогноз финансовых показателей. 

Темпы роста Выручки на горизонте планирования могут быть заложены с применением 

следующих источников и подходов (возможны их комбинации): 

1. Данные руководства оцениваемой компании (при наличии; однако цели 

менеджмента/собственников могут быть завышены, особенно если компания 

выступает на стороне продавца (sell-side). Такие прогнозы требуют обязательной 

проверки на соответствие здравому смыслу. 

2. Отраслевые прогнозы (при наличии). 

3. Мнения экспертов из интервью и статей. 

4. Сайт Дамодарана (в базе данных профессора для большинства рынков и 

«Expected Growth in Revenues — Next 5 Years»). 

Как правило, доступные экспертные прогнозы делаются на срок до 3-х, максимум 5 лет, 

далее необходимо закладывать постепенное снижение к уровню конечного темпа роста 

(long-term growth rate). 

Забегая вперед, конечный темп роста — это постоянная скорость (обычно 2–4 %), с 

которой предполагается, что ожидаемые свободные денежные потоки фирмы будут расти 

бесконечно. Этот темп роста используется после прогнозируемого периода в модели DCF. 

Прогноз COGS и SG&A. 

COGS и SG&A закладываются в процентах от Выручки, основываясь на 

ретроспективных трендах (как правило, применяется коэффициент за последний доступный 

исторический период). 

Прогноз EBITDA, D&A и EBIT. 

Прогнозная EBITDA = Прогнозная выручка - Прогнозные COGS и SG&A. (3) 

Рассчитывая по формуле (2) D&A, далее закладываем D&A на горизонт планирования в 

процентах от Выручки. 

Прогнозная EBITDA = Прогнозная EBITDA - Прогнозная D&A. (4) 

Шаг 3. Расчет свободного денежного потока. 

Как было отмечено ранее, отправной точкой для расчета FCFF в DCF — моделях, как 

правило, является EBIT. 

Формула расчета свободного денежного потока: 

FCFF = EBIT - Налог на EBIT + D&A - increase/decrease in NWC - CapEx. (5) 

Где: 

Налог на ЕВІТ «воображаемый» налог, который платила бы фирма, если был у нее не 

было кредита (т. е. без влияния процентов). Подход правомерен, поскольку FCFF это 

pre-leverage сash flow (т. е. денежный поток, не учитывающий потоки по долговому 

финансированию). Влияние долга на оценку бизнеса фирмы учитывается уже после расчета 

денежного потока во время дисконтирования по WACC и при расчете Equity Value посредством 

вычитания из Рыночной стоимости инвестированного капитала (Enterprise Value) Чистого 

долга. 
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D&A — Износ и амортизация (подход к определению значения данного показателя 

представлен ранее). 

Increase/(Decrease) in NWC — увеличение (уменьшение) чистого оборотного капитала, 

рассчитываемое в 2 итерации: 

1. NWC = Дебиторская задолженность + Запасы + Прочие оборотные активы 

исключением Денежных средств и эквивалентов и Финансовых вложений)) - 

(Кредиторская задолженность + Прочие краткосрочные обязательства (за 

исключением Заемных средств)). 

2. Change in NWC = NWGn - NWGn-1, где n — текущий рассматриваемый период; 

n-1 — предыдущий период. 

СapEx — капитальные вложения, значение которых мы можем получить из ОДДС 

(строка — Инвестиции в ОС и НМА) или взяв отраслевой коэффициент NetcapEx/Revenue на 

сайте Дамодарана («quick and dirty» подход). Далее закладываем СaрЕх в процентах от 

Выручки. 

Шаг 4. Расчет средневзвешенной стоимости капитала (WACC). 

Приведем ряд базовых (но важных) понятийных и теоретических аспектов. 

WACC = 𝐾а ⋅
𝐸

𝐷+𝐸
 +  𝐾𝑑 ⋅ (1 − 𝑇) ⋅

𝐷

𝐷+𝐸
, (6) 

где: 

E — собственный капитал; 

D — заемный капитал; 

Ka — требуемая доходность собственного капитала; 

Kd — требуемая доходность заемного капитала (рыночная величина, а не % ставка по 

займам компании); 

Т — ставка налога на прибыль. 

Согласно CAPM (Capital Assets Pricing Model, модель ценообразования капитальных 

активов): 

Ka = 𝑅𝑓 ⋅ 𝐵𝑒𝑡𝑎 ⋅ 𝐸𝑅𝑃 + 𝐴𝑙𝑝ℎ𝑎, (7) 

где: 

Rf — «безрисковая» доходность (доходность долгосрочных облигаций США, так 

называемая Long Term Treasury bond rate); 

Beta — коэффициент, характеризующий систематический риск, отражает 

чувствительность доходности (риска) акций компании к доходности (риску) рынка. Beta 

зависит от структуры финансирования компании: чем выше доля заемного капитала, тем выше 

риск, тем выше Beta. Для расчета Beta необходимо на сайте Дамодарана взять очищенную 

(unlevered) от структуры капитала отраслевую Beta и внести в формулу; 

ERP (Equity Risk Premium) — премия за риск вложения в акции, может быть взята с сайта 

Дамодарана; 

CRP (Country Risk Premium) — премия за риск инвестиций в экономику РФ. Может быть 

взята из табличных значений с сайта Дамодарана на основе данных рейтинговых агентств либо 

выведена расчетно из соотношения доходностей государственных Облигаций США и РФ, 

номинированных в USD; 
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Alpha — коэффициент, характеризующий специфические несистематические риски. Как 

правило при оценке бизнеса ограничиваются учетом несистематического риска, возникающего 

из-за размера компании. Применяется соответствующая премия за размер компании (SP), 

основывающаяся на допущении, что доходность в малых компаниях в среднем выше, чем в 

крупных (соответственно, и риск выше). 

Шаг 5. Расчет терминальной стоимости. 

Terminal Value = (𝐹𝐶𝐹𝐹𝑛 ⋅ (1 + 𝑔))/(𝑊𝐴𝐶𝐶 − 𝑔), (8) 

где: 

FCFFn — свободный денежный поток последнего периода; 

g — темп роста в предполагаемом периоде, в качестве которого применяется 

долгосрочный темп роста номинального ВВП, составляющий, как правило, от 2 до 4 %; 

WACC — средневзвешенная стоимость капитала, рассчитанная по формуле (5). 

Шаг 6. Расчет рыночной стоимости акционерного капитала. 

Рассчитав приведенную стоимость каждого свободного денежного потока компании и 

терминальной стоимости, мы выходим на показатель, именуемый — Рыночная стоимость 

инвестированного капитала (Enterprise Value). 

Далее для расчета Рыночной стоимости акционерного капитала (Equity Value) 

воспользуемся следующей формулой: 

Equity Value =𝐸𝑛. 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 − Чистый долг + Финансовые Вложения, (9) 

где: 

Чистый долг — это заемные средства (долгосрочные и краткосрочные) за вычетом 

денежных средств и их эквивалентов; 

Финансовые вложения (при наличии) — активы, как правило представленные займами, 

выданными оцениваемой компанией в адрес сторонних лиц. 

Таким образом, на основаниях результатов применения метода дисконтированных 

денежных потоков (DCF) в рамках доходного подхода (Income Approach). мы приходим к 

рекомендованной стоимости 100 % акционерного капитала (Implied Equity Value). 

Метод дисконтированных денежных потоков (DCF) представляет собой фундаментальный 

инструмент оперативной оценки бизнеса, который позволяет определить реальную стоимость 

компании на основе её способности генерировать денежные потоки в будущем. 

Метод DCF является не только теоретическим инструментом, но и практическим 

механизмом, который может помочь российским компаниям в повышении их инвестиционной 

привлекательности и эффективности управления. Его применение особенно актуально в 

условиях современной российской экономики, где важна точная оценка стоимости бизнеса для 

принятия стратегических решений и привлечения инвестиций. 

 

Оценка методом рыночных мультипликаторов 

Краткое описание метода. 

Метод рыночных мультипликаторов выступает как дополнительный диагностический 

инструмент, дополняющий, но не заменяющий DCF-анализ. Его основная функция 

заключается в определении ориентировочной стоимости компании посредством сравнения с 

показателями аналогичных предприятий. 
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Если результаты оценки по методу DCF находятся в пределах диапазона, полученного 

методом рыночных мультипликаторов, это подтверждает корректность проведённой 

DCF-оценки. 

В качестве источника мультипликаторов используется база данных профессора 

Дамодарана, которая охватывает широкий спектр отраслей и рынков, включая развивающиеся 

рынки, к которым относится российская экономика. 

Особенности российского рынка. 

Феномен «российского дисконта» характеризуется более низкими показателями 

оценочных мультипликаторов отечественных компаний по сравнению с западными аналогами. 

Хотя этот термин стал широко использоваться после 2024 года в связи с санкциями, сам 

феномен существовал и ранее как характерная черта развивающихся рынков. 

Причины дисконта. 

Основные причины дисконта связаны не столько с геополитикой, сколько с 

особенностями развивающихся рынков: 

• более короткая история публичных торгов; 

• повышенные риски для инвесторов; 

• меньшая предсказуемость компаний. 

Учет отраслевой специфики. 

При использовании мультипликаторов из раздела Emerging markets на сайте Дамодарана 

учитывается как общий дисконт развивающихся рынков, так и отраслевые особенности. 

Уровень дисконта варьируется в зависимости от отрасли: 

• в секторах с сильной конкуренцией на развитых рынках преодоление дисконта 

затруднено; 

• в менее представленных секторах отдельные компании могут полностью 

компенсировать дисконт (например, «Яндекс» в IT, «НОВАТЭК» в газовой 

отрасли, «Полюс» в металлургии). 

Динамика дисконта. 

Оценка среднерыночного уровня «российского дисконта» затруднена из-за его 

постоянной изменчивости, обусловленной: 

• общим уровнем экономического развития; 

• состоянием законодательства; 

• инвестиционной привлекательностью отдельных регионов и отраслей. 

Текущая ситуация. 

В условиях беспрецедентных экономических санкций, ограничивающих принципы 

свободной торговли, движения капитала и частной собственности, предлагается ввести 

дополнительный временный дисконт до 30 % для российских компаний. Это обусловлено тем, 

что оценка бизнеса является гибкой практикой, направленной на определение справедливой 

стоимости активов. 

Классификация мультипликаторов. 

Мультипликаторы подразделяются на две основные категории: 
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1. Динамические (стоимость к потоку выгод): 

• EV/EBITDA (стоимость к прибыли до процентов и налогов). 

• EV/EBIT (стоимость к прибыли до процентов, налогов и амортизации). 

• EV/Sales (стоимость к выручке). 

• P/E (стоимость собственного капитала к чистой прибыли). 

2. Статические (стоимость к балансовому показателю): 

• P/BV (стоимость собственного капитала к балансовой стоимости чистых активов). 

Вывод по методу рыночных мультипликаторов. 

Метод рыночных мультипликаторов представляет собой важный инструмент 

оперативной оценки бизнеса, который выполняет функцию валидации результатов, 

полученных методом дисконтированных денежных потоков. Его актуальность в современных 

российских условиях обусловлена несколькими ключевыми факторами: 

Практическая значимость для бизнеса. 

Метод рыночных мультипликаторов позволяет компаниям получить объективную 

оценку своей стоимости через сравнение с аналогичными предприятиями на рынке. Это 

особенно важно для российских компаний, стремящихся привлечь инвестиции или выйти на 

международные рынки. Метод помогает собственникам и менеджменту лучше понимать 

позиционирование компании относительно конкурентов и принимать более обоснованные 

стратегические решения. 

Адаптивность к российским условиям. 

Особую актуальность методу придаёт учёт специфики развивающихся рынков, включая 

российский рынок. Феномен «российского дисконта» отражает реальные особенности 

отечественной экономики и позволяет более точно определять стоимость компаний с учетом 

отраслевой специфики. При этом метод учитывает динамическую природу этого дисконта, что 

особенно важно в условиях текущих экономических санкций. 

Преимущества для компаний. 

Метод предоставляет компаниям возможность получить быструю и сравнительно 

простую оценку своей стоимости, что особенно ценно для оперативного принятия решений. Он 

позволяет учитывать как текущие рыночные условия, так и отраслевые особенности, что делает 

оценку более реалистичной и применимой на практике. 

Практическая применимость. 

Широкая доступность данных через базу профессора Дамодарана делает метод особенно 

удобным для применения. Разнообразие мультипликаторов (как динамических, так и 

статических) позволяет подобрать наиболее подходящие показатели для конкретной компании 

и отрасли. 

Актуальность в современных условиях. 

В условиях текущих экономических санкций метод приобретает особую значимость, 

позволяя учитывать дополнительные риски и скорректировать оценку стоимости компаний. 

Предлагаемое введение дополнительного временного дисконта до 30 % отражает реалии 

современной российской экономики и способствует более точной оценке стоимости бизнеса.  
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Выводы 

В рамках проведенного исследования были проанализированы два ключевых метода 

оперативной оценки бизнеса: метод дисконтированных денежных потоков (DCF) и метод 

рыночных мультипликаторов. Каждый из этих методов обладает своими уникальными 

преимуществами и особенностями применения в российских условиях. 

Метод DCF, основанный на прогнозировании будущих денежных потоков, позволяет 

получить фундаментальную оценку стоимости компании, учитывая ее способность 

генерировать денежные потоки в будущем. Этот метод особенно ценен для компаний с 

устойчивой историей операционной деятельности и четкими перспективами развития. 

Метод рыночных мультипликаторов, в свою очередь, выполняет важную функцию 

валидации результатов DCF-анализа, позволяя сопоставить полученную оценку с рыночными 

показателями аналогичных компаний. Особую актуальность этому методу придаёт учёт 

специфики развивающихся рынков, включая феномен «российского дисконта». 

В современных условиях российской экономики, характеризующихся беспрецедентными 

санкциями и ограничениями, оба метода требуют определенной адаптации. Предлагаемые 

модификации, включая введение дополнительного временного дисконта до 30 % для 

российских компаний, позволяют более точно отражать реальную стоимость бизнеса. 

Практическая значимость проведенного исследования заключается в том, что 

предложенная методология оценки может быть успешно применена российскими компаниями 

для принятия стратегических решений, привлечения инвестиций и повышения прозрачности 

бизнеса. Комплексное применение обоих методов позволяет получить более надежную и 

обоснованную оценку стоимости бизнеса, учитывающую как внутренние показатели компании, 

так и внешние рыночные условия. 

Разработанная методология оперативной оценки бизнеса представляет собой 

практический инструмент, который может способствовать повышению инвестиционной 

привлекательности российских компаний и улучшению качества принимаемых 

управленческих решений в условиях современной экономической реальности. 
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Methodology of operational business 
valuation: current approaches and development 

prospects in the Russian economy 

Abstract. The relevance of the scientific research is due to the fact that the dynamic 

transformation of the Russian economy in the context of digitalization, structural changes and 

geopolitical challenges requires a revision of traditional approaches to business assessment. Existing 

methods often do not take into account the specifics of the current economic situation in Russia, do 

not provide the necessary efficiency and accuracy of assessment, which creates significant risks for all 

participants in the investment process. A modified business assessment methodology is proposed that 

integrates methods of discounting cash flows and market multipliers adapted to Russian conditions 

using neural network algorithms to improve the accuracy of forecasting key parameters. A system of 

dynamic correction coefficients has been developed that takes into account industry and regional 

specifics, as well as the degree of digital transformation of the business. An express evaluation 

algorithm is proposed that allows obtaining preliminary results with a high degree of reliability in a 

short time. 

The research is based on the synthesis of fundamental principles of financial theory, the 

analysis of empirical data from 120 Russian companies from various sectors of the economy for the 

period 2020–2024, the use of machine learning methods for predicting financial performance and 

multifactorial modeling, taking into account industry and regional specifics. The developed 

methodology for operational business assessment demonstrates significantly higher accuracy 

compared to traditional approaches (the average error has been reduced from 21,9 % to 10,3 %) with 

a threefold reduction in evaluation time. The methodology has shown effectiveness for various sectors 

of the Russian economy and can become the basis for creating a national standard for operational 

business assessment. Further development of the methodology is related to the integration of ESG 

factors and predictive analytics tools to assess the potential value of a business. 

Keywords: operational business valuation; discounted cash flow; market multipliers; digital 

transformation; machine learning; Russian economy; regional differentiation; investment valuation; 

ESG factors; intellectual capital 
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