
13

BUSINESS. EDUCATION. LAW. 2024, May No. 2(67). Subscription index – 85747

© Безручко Д. С., Дмитриев Н. Д., Зайцев А. А., Унгвари Л., 2024

5.2. ЭКОНОМИКА
5.2. ECONOMY

Научная статья
УДК 338.55
DOI: 10.25683/VOLBI.2024.67.940

Denis Sergeevich Bezruchko
Candidate of Economics,
Chief of the Laboratory of the Graduate School  
of Industrial Economics,
Peter the Great St. Petersburg  
Polytechnic University
Saint Petersburg, Russian Federation
dbezru@mail.ru

Nikolay Dmitrievich Dmitriev
Candidate of Economics,
Senior Lecturer of the Graduate School  
of Industrial Economics,
Peter the Great St. Petersburg  
Polytechnic University
Saint Petersburg, Russian Federation
dmitriev_nd@spbstu.ru

Andrey Aleksandrovich Zaytsev
Doctor of Economics,
Professor of the Graduate School of Industrial Economics,
Peter the Great St. Petersburg  
Polytechnic University
Saint Petersburg, Russian Federation
andrey_z7@mail.ru

László Ungvári
Doctor of Economics,
Professor of Computer Science and Industrial Management,
Technical University of Applied Sciences Wildau
Wildau, Federal Republic of Germany
ungvari@th-wildau.de

Денис Сергеевич Безручко
канд. экон. наук,

заведующий лабораторией  
Высшей инженерно-экономической школы,

Санкт-Петербургский политехнический университет  
Петра Великого

Санкт-Петербург, Российская Федерация
dbezru@mail.ru

Николай Дмитриевич Дмитриев
канд. экон. наук,

старший преподаватель  
Высшей инженерно-экономической школы,

Санкт-Петербургский политехнический университет  
Петра Великого

Санкт-Петербург, Российская Федерация
dmitriev_nd@spbstu.ru

Андрей Александрович Зайцев
д-р экон. наук,

профессор Высшей инженерно-экономической школы,
Санкт-Петербургский политехнический университет  

Петра Великого
Санкт-Петербург, Российская Федерация

andrey_z7@mail.ru

Ласло Унгвари
д-р экон. наук,

профессор информатики и менеджмента производства,
Технический университет прикладных наук Вильдау

Вильдау, Федеративная Республика Германия
ungvari@th-wildau.de

ПРИМЕНЕНИЕ МЕТОДОВ ФИНАНСОВОГО МОДЕЛИРОВАНИЯ  
ДЛЯ ПРОВЕДЕНИЯ ОЦЕНКИ БИЗНЕСА

5.2.2 — Математические, статистические и инструментальные методы экономики
Аннотация. Предметом работы является иссле-

дование и разработка методических подходов к оценке 
стоимости бизнеса методом финансового моделирова-
ния. Особое внимание уделено моделированию финансо-
вых показателей компании с целью оценки ее будущей 
стоимости. Главной целью исследования выступает 
проведение оценки стоимости компании, реализую-
щей инвестиционный проект, на определенный момент  
в будущем. Для этого учитываются как текущие тен-
денции развития компании, так и перспективные изме-
нения в ее финансовом состоянии. В работе применя-
ются классические подходы к оценке бизнеса: доходный, 
сравнительный и затратный. Особенностью проделан-
ного исследования является интеграция этих подходов 
с прогнозированием будущих финансовых показателей 

компании через финансовое моделирование. Также рас-
смотрены аспекты адаптации подходов для оценки 
компании на будущую дату. В результате проведенного 
анализа методов оценки бизнеса выявлены их преимуще-
ства и ограничения, а также рассмотрены требования 
к финансовой модели с точки зрения ее применения для 
оценки бизнеса. На основе данного анализа были пред-
ложены усовершенствованные методики расчета клю-
чевых показателей для повышения точности оценки 
стоимости компании. Следует подчеркнуть высокую 
значимость оценки стоимости бизнеса для привлечения 
инвестиций в компании, особенно в контексте стар-
тапов. Отсутствие залогового имущества у компании 
повышает риски, но перспективы роста доходов могут 
компенсировать эти риски для венчурных инвесторов. 
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Качественная оценка стоимости бизнеса на будущую 
дату с использованием методов финансового модели-
рования позволяет точнее определить долю инвестора, 
обеспечивая при этом адекватную доходность инвести-
ционных вложений.

Ключевые слова: финансовое моделирование, методы 
оценки стоимости, инвестиционный проект, доходный 
подход, сравнительный подход, затратный подход, оценка 
бизнеса, прогнозирование финансовых показателей, буду-
щая стоимость, моделирование стоимости
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Original article

APPLICATION OF FINANCIAL MODELING METHODS FOR BUSINESS VALUATION
5.2.2 — Mathematical, statistical and instrumental methods of economics

Abstract. The subject of the study is the exploration and devel-
opment of methodological approaches for assessing the value of a 
business, utilizing financial modeling methods. Special attention is 
devoted to modeling the financial metrics of a company with the aim 
of evaluating its future value. The primary objective of the research 
is to conduct an assessment of a company’s value, implementing 
an investment project at a specific future moment. This entails con-
sidering both the current trends in the company’s development and 
prospective changes in its financial condition. The paper employs 
classical approaches to business valuation—namely, the income, 
comparative, and cost approaches. The distinctive feature of this 
research lies in the integration of these approaches with forecast-
ing future financial indicators of the company through financial 
modeling. Furthermore, aspects of adapting these approaches for 
evaluating the company at a future date are thoroughly examined. 
The analysis of business valuation methods allows identifying their 

advantages and limitations, as well as the requirements for the 
financial model concerning its application in business valuation. 
Based on this analysis, refined methodologies for calculating key 
indicators are proposed to enhance the accuracy of the company’s 
valuation. It is essential to underscore the significant importance 
of business valuation in attracting investments for companies, par-
ticularly within the startup context. While the absence of collateral 
in a company increases risks, the potential for revenue growth can 
offset these risks for venture investors. A qualitative assessment of 
the business’s value on a future date, utilizing financial modeling 
methods, enables a more precise determination of the investor’s 
share, ensuring an adequate return on investment.

Keywords: financial modeling, valuation methods, invest-
ment project, revenue approach, comparative approach, cost 
approach, business valuation, forecasting financial indicators, 
future value, cost modeling
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Введение
Актуальность темы. Проведение оценки компании 

является ключевым направлением в процессах реструк-
туризации бизнеса (слияние, разделение, продажа и т. п.), 
а также при принятии решений о предоставлении заемных 
средств субъектам экономических отношений. Результаты 
оценки используются для справедливого распределения 
долей между собственниками и определения залоговой 
стоимости активов. В Российской Федерации этот процесс 
регламентирован, в частности, Федеральным стандартом 
оценки «Оценка бизнеса» (ФСО № 8; утв. Приказом Мини-
стерства экономического развития РФ от 1 июня 2015 г. 
№ 326). Однако в нем не предусмотрена оценка стоимости 
бизнеса на будущую дату.

В современном бизнесе возникает потребность в оценке 
стоимости проекта на дату в будущем, в частности в рам-
ках инвестиционного планирования. Особая актуальность 
данного процесса проявляется в условиях, когда инвести-
ционный проект предполагает несколько стадий инвести-
рования с временным лагом. В таком контексте требуется 
определить не только текущую стоимость бизнеса, но и ее 
потенциальное изменение в будущем. Традиционные под-

ходы к оценке, ограниченные текущим моментом, оказыва-
ются неэффективными для решения этой задачи.

Таким образом, исследование новых методов финансо-
вого моделирования является актуальным направлением, 
поскольку позволяют выйти за рамки установленных стан-
дартов и создать модель, отражающую предполагаемую 
стоимость компании на дату в будущем. Данный процесс 
имеет особую значимость для оценки стоимости бизнеса и 
привлечения венчурного финансирования, где ключевым 
аспектом является оценка потенциальной стоимости ком-
пании. Несмотря на то, что такая оценочная стоимость не 
признаётся в правовом поле, она выступает неотъемлемым 
элементом для привлечения инвестиций, что также обу-
словливает актуальность исследования.

Изученность проблемы. Подходы к оценке бизне-
са подробно изучены и регламентированы указанным 
федеральным стандартом. Данные аспекты проработаны  
в классических исследованиях А. Дамодарана [1] и Т. Коу-
пленда и Т. Коллера [2]. Также следует отметить работы 
А. С. Соколицына и Е. Г. Шевцова [3] и В. Г. Язовских [4], 
где подчеркивается применимость трех основных подхо-
дов к оценке бизнеса, которые признаны и используются  
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в комплексе для получения результатов: доходного, срав-
нительного и затратного.

Обращаясь к финансовому моделированию, стоит выде-
лить возможность использования цифровых технологий и 
инновационных способов проведения оценки, в которые 
можно заложить учет факторов, выступающих базисом в 
создании новой стоимости. В частности, возможно опре-
делить значимость инновационного потенциала в созда-
нии рыночной стоимости, что отмечено Н. Д. Дмитриевым 
с соавторами [5; 6]. Учитывая потенциал использования 
цифровых инструментов, следует понимать их способность 
проводить обработку большого массива данных для реали-
зации эффективной производственной деятельности, что 
отмечается в работах В. И. Некрасова и Т. Н. Тополевой [7], 
А. С. Будагова и Н. Н. Трофимовой [8], Т. Ю. Кудрявцевой  
и К. С. Кожиной [9]. В условиях развития комплексного 
подхода к финансовому моделированию следует обратиться  
к возможностям проведения оценки инновационного бизнеса 
с учетом цифрового базиса бизнес-моделей, для определения 
которого можно обратиться к работам Н. В. Афанасьевой и 
Д. Г. Родионова [10], Л. О. Сердюковой, Ю. О. Глушковой  
и Р. Н. Нурулина [11], Н. Н. Трофимовой [12]. Такие подходы 
приводят к реализации концепции цифровых двойников, что 
позволяет получать детализированную финансовую инфор-
мацию по инвестиционному проекту на будущую дату.

С помощью использования передовых технологий 
появляется возможность адаптировать математические 
инструменты для совершенствования методологии оцен-
ки. В частности, на практике имеется возможность прове-
сти адаптацию эконометрического моделирования через 
инструменты регрессионного анализа с учетом панельных 
данных, что рассмотрено А. Е. Схведиани [13; 14] или тео-
ретико-игровые инструменты рационализации инвестици-
онной политики, как показано в работах Н. Д. Дмитриева с 
соавторами [15—17]. В результате появляется возможность 
расширить область применимости оценки бизнеса, вклю-
чая оценку потенциальной стоимости компании в будущем.

Таким образом, современные методы финансового моде-
лирования открывают новые возможности для оценки сто-
имости бизнеса. Несмотря на расширение инструментария 
финансового моделирования, остается ряд проблем и вызовов, 
связанных с оценкой стоимости бизнеса, особенно в сегменте 
стартапов и инновационных проектов, которые характеризу-
ются высокой степенью неопределенности и динамизма, что 
было проработано в труде И. Н. Люкевича с соавторами [18].

Целесообразность разработки темы. Следует обе-
спечить высокую точность оценки стоимости бизнеса  
в условиях реализации инвестиционных проектов на долго-
срочную перспективу. Учитывая потребность в формиро-
вании благоприятного экономического климата в условиях 
динамичности внешней среды и повышенной нестабильно-
сти [19; 20], следует обеспечить адаптацию традиционных 
методов оценки бизнеса к новым вызовам. Привлечение 
инвестиционных вложений для развития бизнеса обусла-
вливает потребность в разработке усовершенствованной 
методологии оценки, которая имеет теоретическую и прак-
тическую значимость.

Цель исследования состоит в проведении оценки сто-
имости компании, реализующей инвестиционный проект, 
на определенный момент в будущем. Для этого проведено 
усовершенствование методологии оценки стоимости ком-
паний, реализующих инвестиционные проекты. Для дости-
жения поставленной цели предлагается решить следующие 

задачи: изучение эффективных методов прогнозирования 
денежного потока, учитывая специфику бизнес-моделей; 
анализ наиболее релевантных подходов к оценке стоимо-
сти компаний, включая инновации в области финансового 
анализа; обоснование выбранных методов с учетом их при-
менимости в рыночных условиях; апробация методологии 
на инвестиционных проектах с целью проверки ее работо-
способности, а также выявления потенциальных областей 
для дальнейшего усовершенствования.

Научная новизна исследования заключается в форми-
ровании инновационного способа интеграции классических 
методов оценки бизнеса с передовыми технологиями финан-
сового моделирования, позволяя создать гибкую и ком-
плексную систему оценки стоимости компаний на будущую 
дату. Применение адаптированных математических моде-
лей, в частности эконометрического моделирования и теоре-
тико-игровых методов, для прогнозирования долгосрочных 
финансовых показателей представляет собой уникальный 
вклад в развитие теоретической базы оценки бизнеса.

Теоретическая значимость работы заключается в рас-
ширении арсенала оценки бизнеса, преодолевая ограниче-
ния традиционных методов. Разработка усовершенствован-
ных методик расчета ключевых показателей и их интеграция  
в существующие подходы к оценке компаний создает базу для 
прогнозирования финансовых результатов и изменений стои-
мости в будущем. Предложенные адаптации математических 
моделей обогащают теоретическую составляющую исследо-
вания и открывают новые перспективы для анализа в области 
оценки компаний, особенно в условиях долгосрочных инве-
стиционных проектов и инновационной динамики рынка.

Практическая значимость работы состоит в конкретных 
инструментах для повышения эффективности оценки стои-
мости компаний на будущую дату. Усовершенствованные 
методики расчета ключевых показателей обеспечивают прак-
тический инструментарий для прогнозирования финансовых 
результатов и рисков. Таким образом, исследование имеет 
практическое применение, способствуя повышению надежно-
сти оценок стоимости бизнеса и облегчая процесс привлече-
ния инвестиций в условиях динамичного бизнес-окружения.

Основная часть
Методы и материалы исследования. Основным 

инструментом для решения задачи оценки стоимости ком-
паний, реализующих инвестиционные проекты, является 
финансовое моделирование. Данное направление, несмо-
тря на относительную новизну, в последнее время активно 
развивается и получает значительное внимание в научном 
сообществе. Финансовое моделирование, являясь частью 
более широкой методологии экономико-математического 
моделирования, включает в себя различные методы финан-
сового планирования, такие как нормативный, балансовый, 
расчетно-аналитический, оптимизация плановых решений 
и факторный анализ. Данный многофункциональный под-
ход совмещает различные методы финансового планирова-
ния для достижения наиболее точной оценки.

В исследовании для оценки стоимости компаний при-
меняются три основных подхода: доходный, затратный и 
сравнительный. Доходный подход оценивает стоимость 
компании на основе предполагаемых будущих доходов, 
которые она может принести своим собственникам. Затрат-
ный подход рассматривает стоимость компании как сово-
купность стоимости ее чистых активов, что представляет 
собой сумму средств, необходимую для создания такой же 
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или аналогичной компании. Сравнительный подход осно-
ван на анализе рыночной стоимости аналогичных компа-
ний и их характеристик. Комбинация этих подходов в рам-
ках финансового моделирования позволяет учитывать раз-
нообразные аспекты деятельности компании и ее рыночное 
положение, обеспечивая таким образом комплексную и 
многоуровневую оценку стоимости.

Основой для данного исследования послужили инве-
стиционные проекты различных секторов экономики, реа-
лизованные в период с 2012 по 2021 г. Было проанализи-
ровано более 200 проектов, что позволило получить пред-
ставительный образец разнообразных бизнес-моделей и 
рыночных условий. Особое внимание в исследовании уде-
лено IT-стартапам, которые представляют собой отдельную 
категорию из-за уникальности их бизнес-моделей, высокого 
уровня инновационности и специфических рисков. Именно  
в этой сфере оценка стоимости проектов имеет наибольшую 
сложность из-за быстрого темпа изменений в технологиях, 
рыночной динамики и неопределенности будущих доходов.

Результаты и обсуждение исследования. При оценке 
стабильно работающей компании применение всех трех под-
ходов к оценке не представляет большой сложности. Теку-
щее значение чистой прибыли экстраполируется на будущие 
периоды и дает значение стоимости доходным методом. 
Сумма чистых активов по балансу дает значение стоимо-
сти по затратному подходу. Для применения сравнительно-
го подхода оценщики ищут объявления о продаже бизнеса  
в интернете или публикации о завершенных сделках.

Предлагается оценить типовой стартап известными под-
ходами к оценке. Прибыль равна нулю, следовательно, доход-
ный подход даст ноль. Чистые активы тоже равны нулю или 
малой величине. А сравнительный подход ничего не дает, 
поскольку аналогов у анализируемого стартапа нет (а если 
аналоги есть, то это не стартап, а попытка копирования суще-
ствующего проекта). Какой получится результат? Ноль. Но 
из практики стоит отметить, что стоимость перспективного 
стартапа может исчисляться миллионами долларов, даже если 
он не приносит прибыли и не имеет никаких активов. Значит, 
на практике наблюдается неправильное применение методов 
оценки инвестиционных проектов, в т. ч. стартапов.

Ключевая логическая ошибка в данных рассуждениях 
заключается в том, что производится попытка оценить сто-
имость компании здесь и сейчас, линейно экстраполируя 
ее финансовые показатели в будущее. В действительно-
сти инвестора интересует стоимость компании в будущем. 
Кроме того, финансовые показатели молодой быстроразви-
вающейся компании изменяются нелинейно. Следователь-
но, требуется моделировать финансово-экономическую 
ситуацию в компании на будущие периоды.

Решением этой проблемы является построение финан-
совой модели. Построение финансовой модели компании 
или проекта является процессом создания ее цифрового 
двойника, проведение манипуляций с которым позволяет 
спрогнозировать финансовое состояние компании в буду-
щем, а также проверить гипотезы влияния отдельных фак-
торов риска на показатели компании [18; 21].

Можно выделить следующие стадии составления 
финансовой модели компании:

1. Изучение рынка продуктов проекта, тенденций его 
развития. Результатом маркетингового анализа является 
определение цен на продукты проекта и объемы их продаж. 
Также крайне важно определить тренды изменения цен  
и объема продаж в будущем.

2. Расчет выручки проекта как произведение цен на объ-
емы продаж.

3. Изучение рынка сырья, комплектующих и иных 
видов затрат. В ряде случаев необходимо также опираться 
на данные маркетинговых исследований.

4. Расчет переменных затрат как произведение цен на 
элементы переменных затрат на их объемы закупок.

5. Расчет постоянных затрат на различных этапах проекта.
6. Расчет потребности в оборотных средствах, включая, 

но не ограничиваясь, величину складских остатков сырья 
и готовой продукции, величину незавершенного производ-
ства, величину дебиторской и кредиторской задолженности.

7. Расчет налогов.
8. Расчет основных финансовых расчетов: бюджет (про-

гноз) доходов и расходов, бюджет (прогноз) движения 
денежных средств, расчетный баланс.

9. Расчет сводных финансовых коэффициентов и пока-
зателей эффективности деятельности. 

10. Разработанная таким образом финансовая модель 
будет содержать все необходимые данные на любую дату 
в настоящем или будущем [20; 21].

Возвращаясь к оценке компании, следует отметить, 
что сравнительный подход при оценке бизнеса в большин-
стве случаев не применим. Для его применения требуется 
информация об условиях реальной сделки по купле-про-
дажи аналогичного бизнеса сравнимых размеров в сравни-
мой локации. Под данные критерии попадает лишь малая 
доля однотипных компаний, как правило из сферы обслу-
живания или общепита. Финансовая модель тоже не помо-
жет при сравнительном подходе к оценке. Следовательно,  
о сравнительном подходе к оценке компании в рамках 
настоящего исследования можно забыть.

Применение затратного подхода основано на оценке 
компании как стоимости ее имущественного комплекса 
за вычетом обязательств. Следует учитывать, что чистые 
активы компании равны сумме ее активов за вычетом обя-
зательств. Если требуется применить затратный подход, 
то в финансовой модели необходимо рассчитать баланс на 
предстоящие временные периоды.

Затратный подход дает достаточно достоверную оцен-
ку капиталоемких проектов, но совершенно не подходит 
для проектов, не предполагающих создание материальных 
активов, например, проекты в области информационных 
технологий, различных услуг и иных результатов интел-
лектуальной деятельности.

Доходный подход — совокупность методов оцен-
ки, основанных на определении ожидаемых доходов от 
использования объекта оценки. Доходный подход рекомен-
дуется применять, когда существует достоверная информа-
ция, позволяющая прогнозировать будущие доходы, кото-
рые объект оценки способен приносить, а также связанные 
с объектом оценки расходы. В рамках доходного подхода 
применяются различные методы, основанные на дисконти-
ровании денежных потоков и капитализации дохода.

Доходный подход — основной метод оценки начинаю-
щего или развивающегося бизнеса. Для того чтобы исполь-
зовать доходный подход для оценки стоимости компании 
на момент в будущем, требуется внести в него незначитель-
ные модификации, связанные с ограничениями по доступ-
ности имеющейся информации для оценки.

В рамках исследования использование метода дисконти-
рованных денежных потоков фактически свелось к приве-
дению будущего денежного потока к настоящему моменту  
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через ставку дисконтирования. Получилось, что данный 
метод предоставляет значение дисконтированной стоимо-
сти проекта — NPV. Существенным недостатком метода 
дисконтированных денежных потоков является то обстоя-
тельство, что он дает в качестве значения только одно чис-
ло — NPV проекта, которое имеет экономический смысл 
только применительно к настоящему моменту. Данный 
метод не позволяет определить стоимость проекта на кон-
кретную дату в будущем.

При использовании метода капитализации проведена 
оценка стоимости бизнеса как будущего дохода, получае-
мого собственниками, за предстоящие N лет. Такой метод 
сейчас применяется при оценке компаний при проведении 
сделок по покупке бизнеса. Для применения метода капи-
тализации необходимо составить бюджет доходов и расхо-
дов и рассчитать величину чистой прибыли. Сумма значе-
ний чистой прибыли за предстоящие N лет от анализиру-
емой даты означает стоимость бизнеса, где N — значение 
мультипликатора P/E (price per share / earning). Данные по 
мультипликатору P/E общедоступны и зависят от величи-
ны общего проектного риска.

Проектным рискам посвящены многочисленные науч-
но-практические исследования [18]. В общем случае, про-
ектные риски включают страновые риски, отраслевые 
риски, риски малого бизнеса и т. п. Чем меньше значение 
мультипликатора P/E, тем выше риск, и наоборот. В табл. 1 
представлены сведения о среднем значении P/E для инве-
стиционного рынка.

Из табл. 1 можно сделать вывод, что инвесторы считают 
вложения в российские проекты в 3—5 раз более рискован-
ными, чем в проекты из развитых стран, что связано со сла-
бой правовой защищенностью собственности и собствен-
ников в России, а также возросшими внешнеполитически-
ми рисками. Поэтому инвесторы требуют заведомо более 
высокие показатели доходности на вложенный капитал  
в российские проекты.

Если проанализировать отраслевую структуру инвести-
ционного рынка США, то распределение мультипликатора 
P/E представляет следующую картину (табл. 2). Данные по 
мультипликатору P/E для российского рынка представлены 
в табл. 3.

Таблица 1
Среднее значение мультипликатора P/E  
по крупнейшим экономикам мира [22]

Страна P/E
Россия 5
Италия 9
Бразилия 10
Китай 12
Великобритания 13
Германия 16
Япония 22
США 27

Таблица 2
Значение отраслевого мультипликатора P/E в США [22]

Отрасль P/E
Финансы 13,72
Сырье и основные материалы 22,55
Энергетика 23,43
Потребительские товары первой 
необходимости 27,15

Нефтегазовый сектор 29,03
Промышленный сектор 34,00
Здравоохранение 34,82
Коммуникационные услуги 35,62
Потребительские товары 
вторичной необходимости 36,30

Информационные технологии 40,15
Недвижимость 40,85

Таблица 3
Значение отраслевого мультипликатора P/E в России [22]

Отрасль P/E
med min max

IT 21,42 16,20 31,00
Машиностроение 25,21 — —
Нефтяная и нефтегазовая промышленность 7,00 1,54 22,04
Пищевая промышленность 7,28 4,80 10,00
Промышленность драгоценных металлов и алмазов 7,70 3,70 12,80
Страхование 11,08 — —
Строительство 13,475 12,23 14,72
Телекоммуникации и связь 11,05 8,00 15,10
Оптовая и розничная торговля (продовольственные и непродовольственные товары, 
общественное питание) 11,36 7,60 20,50

Транспорт и логистика 10,29 1,07 20,90
Угольная промышленность 2,81 2,27 3,35
Банки и финансы 5,21 2,80 7,96
Химическая и нефтехимическая промышленность 9,45 5,00 14,00
Цветная металлургия 9,69 4,16 12,74

Эксперты сомнительно относятся к полученным данным, 
учитывая общую незрелость инвестиционного рынка Россий-
ской Федерации, а также незначительное количество предпри-
ятий, чьи акции свободно обращаются на рынке (недостовер-

ность статистической выборки). На практике при разработке 
финансовых моделей российских инвестиционных проектов 
целесообразно руководствоваться следующими значениями 
мультипликатора P/E и ставки дисконтирования (табл. 4).
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Таблица 4
Рекомендованные значения P/E и ставки 

дисконтирования для российских проектов

Уровень риска Мультипликатор 
P/E

Ставка дисконти-
рования, %

Высокорискованные 
проекты 2—3 30—40

Средний риск 4—5 20—30
Низкий риск 6—7 12—20
Приобретение 
недвижимости 8—10 10—12

При рассмотрении IT-стартапов или проектов с нео-
конченной стадией НИОКР следует исходить из того, что 
большая часть этих проектов не сможет занять желаемую 
рыночную нишу и имеет весьма туманные перспективы. 
Поэтому значение мультипликатора P/E равно 2 или 3,  
а ставка дисконтирования — не менее 30 %.

Чтобы получить расчетную стоимость компании на выб- 
ранную дату в будущем, требуется использовать различные 
методы (подходы) к оценке. Учитывая отраслевую специфи-
ку, каждому методу присваивается свой весовой коэффици-
ент. Например, при оценке IT-проектов вес доходного под-
хода (метод капитализации) — 70 %, затратного подхода — 
10 %, метод дисконтированных денежных потоков — 20 %.

При оценке стоимости проекта на будущую дату необ-
ходимо учитывать ковенанты и допущения, принятые при 
составлении финансовой модели. Как известно, базовая 
финансовая модель представляет собой расчет финансо-
во-экономических показателей по наиболее вероятному 
сценарию. Однако модель будет действительна лишь при 
соблюдении следующих условий:

– структура управления проектом соответствует уров-
ню его сложности и отраслевой принадлежности;

– менеджмент проекта обладает достаточным уровнем 
компетентности и прилежания;

– финансирование проекта осуществляется согласно 
бизнес-плану;

– рыночная ситуация развивается так, как заложено в 
базовом сценарии;

– форс-мажорные риски не учитываются.
Данные аспекты учитываются, чтобы снять влияние 

непредсказуемого человеческого фактора при управлении 
предприятием, в т. ч. вероятность принятия немотивиро-
ванных управленческих решений.

Применение данной методологии при оценке стоимости 
российского IT-стартапа произведено в ноябре 2021 г. Компа-
ния «Новые технологии» (название изменено) реализует инве-
стиционный проект в области IT. Проектом предусматривает-
ся реализация новых программных решений в области элек-
тронного документооборота. Фактическая выручка на 2021 г. 
ожидалась в сумме 1 млн руб. В 2025 г., согласно бизнес-пла-
ну, выручка составит 1 522 млн руб. Компания рассчитывала 
получить от инвестора 30 млн руб., за это собственники гото-
вы отдать долю 10 % в уставном капитале компании.

Компания уже создала MVP (минимальный продукт), 
начала продажи. Стоимость вложений в компанию со сто-
роны собственников составила 15 млн руб. Уровень инве-
стиционного риска компании является высоким. Значе-
ние мультипликатора P/E принято равным 3, а ставка 
дисконтирования — 35 %.

Если оценить текущую стоимость компании на 2021 г., 
то доходный метод дает значение стоимости в 3 млн руб., 

а метод чистых активов — 15 млн руб. Очевидно, что при 
такой оценке доля 10 % не стоит 30 млн руб., и компания не 
может рассчитывать на желаемые инвестиции.

В случае оценки стоимости компании на будущую дату, 
следует понимать, на какую именно дату следует прово-
дить расчет стоимости компании. Согласно сложившейся 
практике, венчурные инвесторы широко применяют инве-
стирование с последующим выходом из инвестиционно-
го проекта (модель выхода). Момент выхода выбирается  
на месяц, следующий за месяцем окупаемости инвестиций, 
т. е. на момент, когда накопленный денежный поток от про-
екта становится положительным. В данном примере срок 
окупаемости наступает в октябре 2023 г.

Согласно произведенной оценке, были получены следу-
ющие значения стоимости компании:

– доходный подход (метод капитализации) — 
2 681 млн руб. с весовым коэффициентом 90 %;

– затратный подход — 36 млн руб. с весовым коэффи-
циентом 5 %;

– метод дисконтированного денежного потока — 
3 790 млн руб. с весовым коэффициентом 5 %.

Итого стоимость компании составляет 2 604 млн руб. 
Следовательно, стоимость доли инвестора на момент выхо-
да из проекта будет составлять 260 млн руб. При первона-
чальных вложениях 30 млн руб. в январе 2022 г. доходность 
инвестора IRR будет составлять 126 %, что существенно 
превышает двойную ставку дисконтирования.

Таким образом, предложение инвестору доли 10 %  
в обмен на инвестиции в сумме 30 млн руб. весьма выгод-
но для инвестора. Во всяком случае, доходность превыша-
ет потенциальный риск. В то же время инициатор проекта 
получает возможность привлечения инвестиционных вло-
жений, по сумме в 2 раза превышающих собственные вло-
жения, ценой за весьма небольшую долю в компании. И, 
что особенно ценно, при полном отсутствии залогов или 
какого-то иного обеспечения. Получается, что такая сделка 
выгодна обеим сторонам.

Выводы
Несмотря на отсутствие нормативной базы по определе-

нию стоимости компании в будущем, данная задача весьма 
актуальна, особенно для компаний, реализующих инвести-
ционные проекты, требующие венчурного финансирования. 
Решение данной задачи осуществлено с использованием мето-
дов финансового моделирования, позволяющих получить тре-
буемые исходные данные для оценки на дату в будущем.

Использование основных подходов к оценке (за исклю-
чением сравнительного подхода) признано релевантным  
с небольшими допущениями. Методология оценки бизне-
са с использованием методов финансового моделирования 
апробирована в 2021 и 2022 гг. на большом массиве инве-
стиционных проектов (более 20), получены результаты, 
признанные обеими сторонами инвестиционного процесса.

Таким образом, финансовое моделирование позволит 
получить совершенно конкретное и «научно обоснованное» 
значение стоимости компании, что существенно облегчит 
как процесс привлечения венчурных инвестиций, так и обо-
снование справедливой доли инвестора в компании.

Учитывая предстоящий переход от детерминирован-
ных финансовых моделей к вероятностным (т. е. цифровым 
двойникам), в дальнейшем планируется предложить подхо-
ды к формированию вероятностной оценки стоимости ком-
пании в будущем.
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