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ВВЕДЕНИЕ 

Имущественный (затратный) подход к оценке бизнеса реа-
лизуют преимущественно методом накопления активов. При этом 

предметом оценки чаще всего выступает оценка рыночной стои-
мости фирмы (рыночной стоимости собственного капитала или 

ста процентов акций, долей фирмы, рыночной капитализации 
фирмы – это все синонимы). Использование метода накопления 

активов предполагает оценку предприятия по сумме рыночной 

или ликвидационной, но не балансовой (остаточной) стоимости 
его активов – за вычетом (в простейшем случае) совокупной кре-

диторской задолженности фирмы (заемного капитала предприя-
тия) на момент ее оценки. Последняя уменьшает стоимость пред-

приятия, потому что любому инвестору, купившему предприятие, 

например, в расчете на выручку от продажи имущества ликвиди-
руемого предприятия, не удастся получить с предприятия весь 

доход продажи им своего имущества. Причитающаяся к распре-
делению инвестору прибыль будет уменьшена на сумму, необхо-

димую для погашения обязательств фирмы.  
Согласно «идеологии» этого метода, оцениваемое пред-

приятие стоит столько, сколько стоит его имущество (за вычетом 

задолженности фирмы). Остаточная балансовая стоимость акти-
вов предприятия, как бы велика она ни была, не имеет никакого 

отношения к делу. 

ЗАДАЧА 1 

Предприятие оценено методом накопления активов. Его 

обоснованная рыночная стоимость составляет 100 млн. руб. На 
следующий день после получения этой оценки предприятие взяло 

в кредит 10 млн. руб. На 8 млн. руб. из средств кредита предпри-
ятие приобрело оборудование. Ставка процента по кредиту – 20 

% годовых. Уплата процентов в концекаждого года. Погашение 

кредита через 2 года. Как должна измениться оценка рыночной 
стоимости предприятия? 

ЗАДАЧА 2 

Переоцененная рыночная стоимость материальных активов 

предприятия составляет 200 млн. руб. Отношение чистой прибы-

ли к собственному капиталу в отрасли, к которой принадлежит 
предприятие, равно 15 %. Средняя годовая чистая прибыль пред-

приятия за предыдущие 5 лет в ценах года, когда производится 
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оценка предприятия, составляет 35 млн. руб. Рекомендуемый ко-
эффициент капитализации прибылей предприятия – 25 %. Оце-

нить стоимость гудвила предприятия и суммарную рыночную сто-

имость предприятия по методу накопления активов. 

ЗАДАЧА 3 

Единственным видом имущества индивидуального частного 
предприятия является вязальная машина, которую купили пять 

лет назад по цене 1 млн. руб. Все это время ее интенсивно ис-

пользовали. Стоимость замещения такой машины – 600 руб. (де-
номинированных), срок амортизации – 4 года. Технологический 

износ машины определяют тем, что цена ее современного пред-
лагаемого на рынке аналога в расчете на показатель скорости 

стандартного вязания ниже удельной цены, имеющейся у пред-

приятия машины, в 1,2 раза. Функциональный износ машины – 
100 руб. (деноминированных). Вес машины – 20 кг. Стоимость ме-

таллического утиля – 25 руб. за килограмм при скидке 10 % на 
ликвидационные расходы по данному типу утиля. Оцениваемое 

предприятие имеет кредиторскую задолженность в 200 тыс. руб., 
срок погашения которой наступает через один месяц. Долг был 

выдан под 36 % годовых с ежемесячным начислением процентов. 

ЗАДАЧА 4 

Предприятие имеет приобретенные в текущем году матери-

альные активы. Их балансовая стоимость составляет 20 млн. руб. 
Компания не имеет кредиторской задолженности. Какова будет к 

концу текущего года оценка рыночной стоимости предприятия в 

случае, если до конца года по всем материальным активам пред-
приятия произойдет изменение налога на добавленную стоимость 

с 15 до 12 %? Износ активов в течение года пренебрежимо мал. 
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