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ВВЕДЕНИЕ 
 

Оценочная деятельность обеспечивает информационную основу 
для принятия хозяйственных и управленческих решений, способству-
ет структурной перестройке экономики, формированию конкурентной 
рыночной среды, активизации инвестиционных процессов. Привлече-
ние потенциальных инвесторов в экономику является важным направ-
лением деятельности, которое позволит решить эту задачу.  

Развитие оценочной деятельности в Республике Беларусь зависит 
от решения ряда ключевых проблем, обеспечивающих: 

− функционирование оценочной деятельности в правовом поле; 
− соблюдение исполнителями оценки требований, установленных 

законодательством; 
− развитие системы профессионального образования, подготовки 

и переподготовки специалистов в области оценки стоимости; 
− унификацию системы оценки стоимости имущества; 
− проведение научных работ и создание справочной, учебной ли-

тературы в области оценки имущества; 
− развитие и совершенствование технической, нормативной и 

правовой базы, регламентирующей основные определения, принципы 
и правила оценки, а также содержащей комментарии, рекомендации и 
толкования их использования. 

Одним из направлений оценочной деятельности является оценка 
предприятий (бизнеса). Данное направление оценочной деятельности 
является востребованным как на территории Республики Беларусь, так 
и в других странах, что связано с трансформационными процессами в 
экономике. 

Предприятие (бизнес) является сложным и многогранным объек-
том оценки, определение стоимости которого требует глубоких теоре-
тических знаний в теории оценки, экономике предприятия и практи-
ческих навыков, учитывающих особенности оценки стоимости для 
различных целей. 

Поэтому подготовка специалистов с профессиональными знания-
ми в области оценки бизнеса является актуальной задачей для высших 
учебных заведений.  
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Лекция 1. РЕГУЛИРОВАНИЕ ОЦЕНОЧНОЙ                          
ДЕЯТЕЛЬНОСТИ 

 
1.1. Основные формы регулирования 
оценочной деятельности за рубежом 

 
Регулирование оценочной деятельности – система мер и проце-

дур, направленных на эффективное функционирование рынка оценоч-
ных услуг с целью защиты интересов государства и прав потребите-
лей этих услуг при развитии самостоятельности и инициативы само-
регулирующих организаций в области стоимости. 

Анализ мировых тенденций в области оценочной деятельности 
показал, что для эффективного функционирования рынка оценочных 
услуг созданы условия, включающие: 

• государственную политику в области оценочной деятельности; 
• развитую сеть общественных саморегулирующихся организаций 

в области оценки; 
• сформированное и усовершенствованное в течение многих 

десятилетий законодательство, регулирующее вопросы оценки 
имущества; 

• обязательное применение международных стандартов и на их 
основе разработку национальных стандартов оценки; 

• унифицированные системы оценки имущества в зависимости 
от целей; 

• развитую систему профессионального образования, подготовки, 
повышения квалификации специалистов в области оценки объектов 
гражданских прав; 

• систему аттестации оценщиков, которая защищает потребителей 
услуг от недобросовестного выполнения оценочных работ; 

• системное развитие НИР в области оценочной деятельности;  
• интегрированную автоматизированную систему взаимодействия 

участников рынка: государственных и местных органов управления, 
налоговых, национальных земельных и кадастровых служб, банков, 
риэлтерских и оценочных компаний и других; 

• организованную на высоком уровне систему сбора, обработки, 
доступа, обновления и передачи информации, необходимой для про-
ведения оценки. 
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Названные условия созданы на базе системы мер и процедур, 
обеспечивающих повышение качества оценочных услуг, профессио-
нализма оценщиков, соответствие их определенным критериям, уста-
навливаемым профессиональным сообществом оценщиков (саморегу-
лирование) или государственными органами (государственное регу-
лирование) либо совместно. 

Государственная политика в области оценочной деятельности 
направлена на социальную защищенность населения от необоснован-
ных требований фискальных и других государственных органов и 
участников рынка, которая реализуется формами прямого и косвенного 
государственного регулирования в сфере экономики, управления госу-
дарственным имуществом на основе установленного законодательства. 
Активизация инвестиционных процессов, формирование конкурентной 
рыночной среды, рынков труда в определенной степени зависят от по-
литики государства в оценочной деятельности. В части регулирования 
развития оценочной деятельности государство осуществляет:  

– разработку стратегии развития; 
– разработку прогнозов и приоритетов в развитии оценочной дея-

тельности на определенный период; 
– поддержку сферы исследований и разработок; 
– содействие улучшению взаимодействия между ключевыми 

субъектами оценочной деятельности.  
Конечной целью государственного управления в области оценки 

является обеспечение максимального саморегулирования рынка услуг 
по оценке стоимости. Одной из наиболее распространенных форм 
государственного регулирования профессиональной деятельности яв-
ляется лицензирование по отношению к большинству представителей 
массовых профессий, занятых обслуживанием населения (врачи, ад-
вокаты, архитекторы, брокеры по недвижимости и т. д.). Лицензия – 
разрешение со стороны государства на занятие данной деятельностью, 
которое обеспечивает определенный уровень качества обслуживания 
граждан. За рубежом лицензия, как правило, выдается различными 
органами управления, но все лицензионные требования, стандарты, 
связанные с получением лицензии, экзаменационные процедуры в ос-
новном разрабатываются и контролируются профессиональными ор-
ганизациями специалистов.  

Укрупнено процесс государственного регулирования оценочной 
деятельности представлен на рис. 1. 

Однако в оценочной деятельности многих стран регулирование оце-
ночной деятельности осуществляется в форме надзора за деятельностью 
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саморегулируемых оценочных организаций, в других странах авто-
ритет профессиональных объединений оценщиков настолько высок, 
что государство делегирует права по регулированию оценочной дея-
тельности профессиональным объединениям оценщиков. Рассмот-
рим, как осуществляется регулирование оценочной деятельности в 
ведущих странах мира. 

 

 
Рис. 1. Формы государственного регулирования оценочной деятельности 
 
Государственное регулирование в США осуществляется как на 

федеральном уровне, так и на уровне отдельных штатов. Согласно За-
кону о реформе финансовых институтов (Financial Institution Reform, 
Recovery and Enforcement Act – FIRREA), принятому Конгрессом 
США в 1989 г., полномочия по регулированию оценочной деятельно-
сти на федеральном уровне переданы Фонду оценки. Одновременно с 
Фондом в структуре Правительства США действует орган по надзору 
за исполнением оценочного законодательства – Подкомитет по оцен-
ке (Appraisal Subcommittee). Совет по классификации оценщиков 
(далее – СКО) разрабатывает, интерпретирует и вносит поправки в 
Единые стандарты профессиональной оценочной практики – ЕСПОП 
(Uniform Standards, of Profesional Appraisers Practices – USPAP), обяза-
тельные для применения практикующими оценщиками на всей терри-
тории США. СКО устанавливает минимальный уровень образования 
опыта и экзаменационных требований для оценщиков [1]. 

В Германии рынок оценочных услуг традиционно считается од-
ним из самых регулируемых в мире. Получение права на оценочную 
деятельность обеспечивается простой регистрацией в торгово-
промышленной палате. Оценщики свою деятельность осуществляют с 
помощью достаточно подробных стандартов оценки. 

Во Франции и Испании оценщиков утверждают судебные орга-
ны после их 5-летней практики, при этом отсутствуют другие формы 

Лицензирование, 
сертификация, 
аттестация 

Государственное 
регулирование 

Разработка и принятие 
стандартов 

профессиональной 
деятельности 
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защиты титула оценщика. Для Италии и Нидерландов характерно от-
сутствие самого звания «Оценщик», при этом в Италии оценщиков 
утверждает суд без обязательных экзаменов. В Нидерландах недоста-
ток организации оценочной деятельности частично компенсирован 
активностью муниципалитетов части крупных городов, публикующих 
свои обзоры рыночных данных. 

В России государственное регулирование оценочной деятельно-
сти в части надзора и нормативно-правового регулирования осу-
ществляется федеральными органами исполнительной власти, упол-
номоченными Правительством Российской Федерации. К функциям 
уполномоченных федеральных органов относятся: выработка госу-
дарственной политики в области оценочной деятельности, норматив-
но-правовое регулирование в области оценочной деятельности, 
утверждение Федеральных стандартов оценки, ведение единого гос-
ударственного реестра саморегулируемых организаций оценщиков, 
осуществление надзора над выполнением саморегулируемыми орга-
низациями оценщиков требований Федерального закона, обращение 
в суд с заявлением об исключении саморегулируемой организации 
оценщиков из единого государственного реестра саморегулируемых 
организаций оценщиков. Государство создает условия для организа-
ционного развития саморегулируемых организаций и передает им 
свои функции по наиболее важным направлениям оценочной дея-
тельности, в том числе аттестации и отзыву аттестата у специалистов 
в области оценочной деятельности, придает обязательный характер 
стандартам оценки саморегулируемых организаций, содействует раз-
витию добровольной сертификации оценочных услуг.  

В некоторых странах функция контроля над деятельностью 
оценщиков законодательно закреплена за профессиональными ор-
ганизациями. Например, в Великобритании не существует государ-
ственного регулирования деятельности оценщиков. Любой человек 
может заняться бизнесом в качестве оценщика и взяться за оценку 
собственности. В этом плане положение британских оценщиков 
отлично от статуса архитекторов и аудиторов, звания и профессио-
нальная деятельность которых подлежат строгому учету и государ-
ственному лицензированию. Никто не вправе практиковать в каче-
стве архитектора или аудитора, не зарегистрировавшись в соответ-
ствующем органе, и деятельность в этих областях без регистрации 
преследуется в уголовном порядке. Отсутствие государственного 
регулирования деятельности оценщиков привело к развитию доб-
ровольной общественной системы регулирования. 
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Первоначально оценочная деятельность возникла в рамках про-
фессии сюрвейера (surveyor – англ. «землемер») в Великобритании 
в середине XIX в., когда в 1861 г. королем Великобритании професси-
ональным сюрвейерам была дарована хартия на право саморегулиро-
вания профессии, и соответственно был создан Королевский институт 
чартерных сюрвейеров. 

В настоящее время в Великобритании оценочная деятельность ре-
гулируется профессиональной организацией − Королевским институ-
том специалистов в области оценки (The Royal Institution of Chartered 
Surveyors, далее − RICS) и первоначально называвшимся Институтом 
землемеров (The Institution of Surveyors). Его членами являются не 
только оценщики недвижимости, но и агенты по продаже недвижимо-
сти, управляющие недвижимостью, строительные инженеры, специа-
листы других профессий, связанных с землей и недвижимостью. Дан-
ная организация является крупнейшей в мире профессиональной ор-
ганизацией, насчитывающей в своих рядах более 70 тыс. членов 
в 100 странах мира. 

Авторитет саморегулирующей организации оценщиков Велико-
британии позволяет ориентироваться в том, кто из оценщиков достиг 
приемлемого уровня компетенции и ведет свои дела с профессиональ-
ной добросовестностью, и дает возможность самим оценщикам рекла-
мировать свои услуги с позиций своей репутации. В результате клиен-
ты вольны прибегать к услугам любых специалистов, но в действи-
тельности они этого не делают. Отчеты об оценке, не подписанные 
членом RICS или подобной профессиональной организацией (напри-
мер, второй по масштабам британской ассоциации оценщиков ISVA), 
доверием не пользуются и к сведению практически не принимаются. 

Развитая система профессионального саморегулирования оценоч-
ной деятельности существует также в США, где с середины 30-х гг. 
действует Институт оценки, в настоящее время объединяющий в 
своих рядах более 15 тыс. членов. Институт ведет собственную си-
стему подготовки оценщиков. Программа подготовки составляет 
400 ч и разбита на два уровня – по четыре недельных курса в каж-
дом. Для получения профессионального звания «Член института 
оценки» необходим стаж практической работы не менее 5 лет. 
В настоящее время значение профессиональных организаций оцен-
щиков в США очень велико. Они предлагают членам организации 
профессиональное образование на высоком уровне и открывают 
возможность практикующим профессионалам влиять на законода-
тельство. Профессиональная организация может защитить своего 
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члена, обвиняемого в каких-то нарушениях, в случае, если результат 
дела может отразиться на профессии в целом. 

В Германии в последние годы развитие получили различные 
формы сертификации оценщиков, а также объединение оценщиков в 
ряд ассоциаций. Например, оценка для целей залога имущества требу-
ет сертификации оценщиков. 

В Италии и Нидерландах функционируют объединения экспертов, 
вырабатывающие свои правила оценки, но они в большей степени ка-
саются процедуры заключения договоров и их оплаты, требований к 
отчетам, чем непосредственно методик оценки. 

По Закону Российской Федерации саморегулирование оценочной 
деятельности осуществляется профессиональными организациями 
оценщиков, к функциям которых относятся: защита интересов оценщи-
ков, содействие повышению уровня их профессиональной подготовки, 
содействие разработке образовательных программ по их профессио-
нальному обучению, разработка собственных стандартов оценки, разра-
ботка и поддержка собственной системы контроля качества оценочной 
деятельности. В своей деятельности саморегулируемые организации 
оценщиков выполняют следующие функции содействуют повышению 
уровня профессиональной подготовки специалистов в области оценоч-
ной деятельности, разрабатывают собственные стандарты оценки, раз-
рабатывают и поддерживают собственные системы, которые осуществ-
ляют контроль качества оценочной деятельности, процедуру аттестации 
и отзыва аттестата у специалистов в области оценочной деятельности.  

Ниже схематично представлены основные формы саморегулиро-
вания оценочной деятельности (рис. 2). 

 

 
Рис. 2. Основные формы саморегулирования 

Членство 
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профессиональных званий 

(профессиональная 
подготовка, опыт работы) 

Кодекс этики 
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Саморегулирование оценочной деятельности в рамках професси-
ональных организаций оценщиков происходит в рамках следующих 
процедур, устанавливающих требования: 

– к процедурам оценки, которые традиционно формулируются в 
стандартах оценки; 

– морально-этическим качествам оценщика, связанным с его про-
фессиональной деятельностью и отношениям с профессиональным 
сообществом и коллегами-оценщиками (кодексах профессиональной 
этики оценщиков); 

– уровню профессиональной подготовки и опыту практической ра-
боты оценщика при оказании услуг по независимой оценке стоимости; 

– качеству предоставляемых оценочных услуг. 
Развитая сеть общественных саморегулирующих организаций в 

области оценки позволяет повысить профессиональный уровень 
оценщиков, повысить качество предоставляемых оценочной услуг, 
ответственность за результаты оценки стоимости, эффективность оце-
ночной деятельности для государства в целом. 

 
1.2. Международные стандарты оценки 

 
Анализ деятельности авторитетных зарубежных профессиональ-

ных объединений оценщиков свидетельствует о том, что решение их 
основной функциональной задачи – обеспечение потребителей про-
фессиональными оценочными услугами высокого качества – достига-
ется путем стандартизации процедур оценочной деятельности. 

Ведущими международными центрами методического объединения 
профессиональных структур оценщиков к настоящему времени стали: 

− Международный Комитет по стандартам оценки (далее – 
МКСО), объединивший ведущие организации оценщиков Европы и 
Америки: организации 35 стран – действительных членов и еще 
14 стран – в различных иных рангах; 

− Европейская группа ассоциаций оценщиков (The European 
Group of Valuers Associations, далее – TEGOVA), объединившая около 
сорока профессиональных структур оценщиков европейских стран.  

В настоящее время в каждой из стран, входящих в МКСО и TE-
GOVA, существуют собственные режимы регулирования оценочной 
деятельности с помощью стандартов оценки стоимости.  

Международные стандарты оценки (МСО) (International Valu-
ation Standards) разрабатываются Международным советом по стан-
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дартам оценки (МССО) (International Valuation Standards Council 
(IVSC)). Данная международная организация объединяет профессио-
нальные организации оценщиков более чем 50 стран мира. Междуна-
родная штаб-квартира IVSC находится в Лондоне. На данный момент 
среди членов МССО профессиональных организаций оценщиков из 
Беларуси нет. 

Совет преследует две основные цели: 
– разработка и публикация в общественных интересах стандартов 

по оценке стоимости имущества и способствование их принятию во 
всем мире; 

– обеспечение гармонизации стандартов различных государств 

мира, выявление и раскрытие различий в формулировках и/или в при-
менениях стандартов, если таковые имеют место. 

При разработке МСО в IVSC разработчики руководствовались 
тремя основными целями: 

− стандарты оценки должны облегчить проведение международ-
ных сделок и внести вклад в жизнеспособность рынков имущества пу-
тем содействия обеспечению прозрачности в финансовой отчетности, 
а также надежности оценок, проводимых для обеспечения ссуд и за-
кладных, для сделок, связанных с передачей прав собственности, и 
для урегулирования судебных споров или вопросов налогообложения;  

− стандарты оценки должны служить эталоном профессионально-
го уровня или маяка для оценщиков во всем мире, тем самым давая им 
возможность реагировать на потребности международных рынков 
имущества в надежной оценке и отвечать на потребности мировых 
деловых кругов в финансовой отчетности; 

− обеспечить стандарты оценки и финансовой отчетности, кото-
рые отвечали бы потребностям развивающихся и вновь индустриали-
зованных стран. 

Многоплановость и прикладной характер оценочной деятельно-
сти определяют необходимость дополнения МСО руководствами и 
комментариями. МСО содержат комментарии, рекомендации и толко-
вания по их использованию. Так, например, в Великобритании единое 
Руководство по оценке («RICS Appraisal and Valuation Manual») было 
составлено на основе объединения и доработки «Красной книги» 
(«RICS Statement of Valuation Practice and Guidance Notes») и «Белой 
книги» («RICS Manual of Valuation Guidance Notes») в 1996–1997 гг. 

IVSC также публикует международные руководства, касающиеся 
конкретных вопросов оценки и применения стандартов. Следует под-
черкнуть, что материалы руководства постоянно обновляются. 
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МСО IVSC пересматривались восемь раз. Новые редакции были 
опубликованы в 1985, 1994/97, 2000 и 2001, 2003, 2005, 2007 и 2011 гг. 
Эволюция МСО свидетельствует о признании со стороны IVSC факта 
неизбежности изменений в них. Данный процесс происходят непре-
рывно. Постоянное развитие МСО отражает приверженность IVSC к 
тому, чтобы фундаментальные определения стоимостной оценки и 
руководства по оценке оставались характеризующими текущее состо-
яние в динамично изменяющемся мире.  

Ни в США, ни в Европе «нормативы», или «стандарты», оценки 
не рассматриваются в качестве незыблемого свода законов. Вот поче-
му одной из основных задач IVSC является достижение согласованно-
сти между национальными стандартами оценки и стандартами, кото-
рые наиболее подходят для нужд международного сообщества. 

МСО имеют единую основу, прочный фундамент, отражающий 
единство экономических принципов, не зависящих от политических 
границ. 

В МСО сформулированы ключевые критерии оценки любых 
имущественных активов. Критерием сведения правил оценки стоимо-
сти в единый документ является признание выработанных правил 
«лучшими», т. е. в максимальной степени удовлетворяющими потреб-
ностям проведения профессиональной оценки. В связи с этим МСО 
представляют собой свод единообразных практических правил прове-
дения оценки, созданных путем обобщения различной национальной 
практики. В отличие от национальных стандартов оценки государств-
членов МКСО, свод правил проведения оценки на международном 
уровне имеет иной качественный уровень. Если национальные стан-
дарты оценки есть «лучшая» национальная практика, то МСО образу-
ется путем обобщения национальной практики оценки разных стран. 
По мнению членов МКСО, МСО в максимальной степени отражают 
потребности профессиональной оценки имущества на международном 
уровне. Следует отметить, что каждый член комитета стремится к 
включению в международный стандарт своей национальной практики, 
так как это создает дополнительную уверенность в выводах нацио-
нальной практики и в дальнейшем позволит работать по известным 
им методам. 

МСО регламентируют кодекс поведения оценщиков. В каждом из 
четырех действующих в настоящее время стандартов оценки содер-
жится раздел 5 «Требования стандартов», где подробно регламентиру-
ются действия оценщика, начиная с момента принятия им на себя обя-
зательств по проведению оценки и заканчивая составлением отчета 
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об оценке. МСО призваны дать оценщикам инструмент проведения 
оценки в виде установления терминологии и методологии.  

МСО ставят своей задачей оказание помощи оценщикам по во-
просам, на которые не отвечают национальные стандарты оценки. 
Любое несоблюдение оценщиками рекомендаций, установленных 
МСО, может привести к коммерческим или правовым санкциям к 
ним. И наоборот, соблюдение стандартов может стать одним из аргу-
ментов защиты оценщика, который является значимым в случае су-
дебного иска.  

IVSC приветствует стремление профессиональных оценщиков уча-
стовать в программах повышения квалификации на протяжении всей 
их карьеры. МСО предписывают, что оценщики должны делать, а не 
объясняют, как применяются конкретные процедуры или методики. 

При всей концептуальной общности признанных международных 
подходов, принципов, рекомендуемых методов, моделей и процедур 
оценки национальные стандарты оценки могут иметь определенные 
различия, которые не затрагивают главных положений всеобще при-
знанных стандартов оценки. В основном различия определяются глу-
биной и детализацией в рассмотрении объектов оценки и проводимых 
с ними операций. Мера детализации стандартов зависит от существу-
ющих национальных особенностей, национального законодательства, 
роли государства в регулировании оценочной деятельности, а также 
от практической применимости результатов оценки имущества.  

 
1.3. Европейские стандарты оценки 

 
Европейское сотрудничество оценщиков ведет свою современную 

историю с конца 1970-х гг., начиная с организации Европейской группы 
оценщиков основных фондов TEGoVOFA (1977 г.). Во второй половине 
1990-х гг. после слияния с аналогичной организацией оценщиков 
EUROVAL была основана Европейская группа ассоциаций оценщиков 
TEGoVA. TEGOVA была создана как некоммерческая ассоциация наци-
ональных организаций оценщиков западноевропейских стран. 

Одной из главных целей при создании этой организации было 
именно создание общих стандартов оценки, представляющих взгляды 
профессиональных организаций во всех странах Европейского союза. 

В настоящее время членами TEGoVA являются профессиональные 
оценочные организации Европейского союза с активным и возрастаю-
щим участием партнеров из стран Центральной и Восточной Европы. 
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TEGoVA работает в тесном сотрудничестве с MCCО. 
Европейские стандарты оценки (ЕСО) взаимосвязаны с МСО и 

являются обязательными для применения странами Европейского 
союза, которые должны привести национальные стандарты оценки в 
соответствие с ЕСО. Так же как и МСО, ЕСО постоянно корректи-
руются и переиздаются. ЕСО, так называемая «Голубая книга», были 
приняты TEGoVA в шестой редакции в 2009 г. (предыдущая пятая 
редакция была принята в 2003 г.). Новую редакцию «Голубой книги» 
TEGoVA планирует выпустить в 2011 г. 

Следует отметить, что наряду с выработкой стандартов TEGoVA 
выполняет образовательные и сертификационные функции на терри-
тории Европы. Также эта организация разрабатывает минимальные 
требования к образованию оценщиков и проводит сертификацию 
оценщиков через национальные ассоциации ее членов с присвоением 
профессионального звания «признанный европейский оценщик» 
(Recognized European Valuer – REV). 

«ЕСО 2009» изложены в общем виде, без рассмотрения особенно-
стей, касающихся оценки в отдельных странах. 

Цели «ЕСО»: 
– помощь оценщикам в подготовке согласованных отчетов для их 

клиентов путем предоставления ясных руководств; 
– обеспечение согласованных оценок путем использования стан-

дартного определения рыночной стоимости и подходов к оценке; 
– обеспечение стандартов качества с помощью утверждения об-

щепринятого уровня квалификации; 
– обеспечение точной основы для экономического анализа эффек-

тивного использования земли и строительных ресурсов; 
– внедрение среди оценщиков подходов к оценке, ориентирован-

ных на клиента и полученное задание; 
– повышение авторитета и роли оценщика в общественных про-

цессах; 
– установление процедур, обеспечивающих ясное, точное, одно-

значное определение стоимости в соответствии с национальным и 
наднациональным законодательством, стандартами оценки и бухгал-
терским учетом. 

Следует отметить, что ЕСО не имеют обязательного характера 
для членов организации, но рекомендуются для применения как пред-
ставляющие лучший опыт, разработанный для включения в соответ-
ствующие нормативные акты Европейского союза и дающие импульс 
к принятию соответствующих национальных стандартов стран ЕС. 
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1.4. Стандарты оценки США 
 
Единые стандарты профессиональной оценочной практики 

(USPAP) являются обязательными для применения в США и в 
ряде других стран и относятся к разряду национальных. Они раз-
рабатываются и утверждаются Советом по стандартам оценки 
Фонда оценки, который представляет собой некоммерческую обра-
зовательную организацию, основанную в 1987 г. ведущими про-
фессиональными организациями США (Институт оценки, Амери-
канское общество оценщиков, Национальная ассоциация магистров 
оценки) для достижения единообразия и профессионализма в 
оценке имущества.  

В USPAP представлены: 
– требования, которым нужно следовать оценщику при осуществ-

лении оценки стоимости, проверке отчета об оценке или предоставле-
нии консультативных услуг; 

– методы, которыми производятся оценка стоимости, ревизия или 
консультативные услуги. 

Стандарты 1 и 2 регулируют процесс оценки стоимости и состав-
ление отчета об оценке недвижимости. Стандарт 3 устанавливает 
нормы проверки (экспертизы) отчетов по оценке и составлению отче-
та на основании этих норм. Стандарты 4 и 5 направлены на развитие и 
обобщение консультативных функций оценщика по оценке недвижи-
мости. Стандарт 6 устанавливает необходимые критерии для разра-
ботки и сообщения результатов по массовой оценке для целей налого-
обложения недвижимого имущества или любых других видов соб-
ственности. Стандарты 7 и 8 устанавливают нормы для проведения 
процесса оценки и составления отчета об оценке личной (движимой) 
собственности. Стандарты 9 и 10 устанавливают нормы для проведе-
ния оценки бизнеса. 

 
1.5. Стандарты оценки России 

 
В России первые стандарты оценки были стандартами саморе-

гулируемых организаций. Позже были разработаны Федеральные 
стандарты оценки (далее – ФСО).  

ФСО являются неотъемлемой частью нормативно-правового ре-
гулирования оценочной деятельности. ФСО обеспечивают норматив-
ное закрепленное единство методологических подходов при оказании 



18 

услуг по оценке стоимости. Они определяют требования к важнейшим 
составляющим процесса оценки и ее результатам, унификацию тре-
бований к составу и формам представления документов, отражаю-
щих результаты оценки, стабильность качественных показателей 
оценочных услуг, объем технико-экономической информации, ис-
пользуемой при оценке, условия действенного контроля качества 
оценочных услуг.  

ФСО, с одной стороны, защищают интересы и права потреби-
телей оценочных услуг, с другой – обеспечивают защиту оценщи-
ков от необоснованных претензий заказчиков оценки и потреби-
телей. 

Российская система стандартов оценки гармонизирована со стан-
дартами мирового сообщества и обеспечивает результативное про-
движение их в общем направлении глобализации бизнеса.  

В ФСО сохранена общепринятая в мире структура МСО. Точно 
так же поступают российские бухгалтеры и аудиторы в отношении 
российских стандартов, разрабатываемых на основе Международ-
ных Стандартов Финансовой Отчетности и Международных Стан-
дартов Аудита. При этом сохранено принятое в МСО разделение 
всего свода на части.  

В настоящее время действуют следующие ФСО, утвержденные 
Приказом Минэкономразвития России от 20 июля 2007 г.: «Общие 
понятия оценки, подходы к оценке и требования к проведению оценки 
(ФСО № 1)», «Цель оценки и виды стоимости (ФСО № 2)», «Требова-
ния к отчету об оценке (ФСО № 3)».  

Профессиональными сообществами оценщиков разрабатываются 
и вводятся в действие стандарты саморегулируемых организаций, ко-
торые уточняют и дополняют положения ФСО. 

Основными направлениями обеспечения соответствия оценоч-
ных работ в Российской Федерации международным требованиям 
является максимально возможное использование МСО при разра-
ботке отечественных стандартов, участие российских отделений 
международных аудиторских и оценочных компаний в работе рос-
сийских саморегулируемых организаций оценщиков, реализация 
совместных оценочных работ. 

Основными критериями и индикаторами действительности си-
стемы стандартов является увеличение портфеля заказов у российских 
оценщиков, получаемых от зарубежных заказчиков оценки на выпол-
нение оценочных работ, как на территории Российской Федерации, 
так и за рубежом. 
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1.6. Государственные стандарты оценки стоимости 
в Республике Беларусь и методическое обеспечение к ним 

 
Обязательность применения международных стандартов не яв-

ляется правовой нормой для Республики Беларусь. Оценщики в 
Республике Беларусь знакомы с МСО, ФСО России, а также стан-
дартами оценки саморегулируемых организаций стран СНГ. Однако 
особенности белорусского законодательства не позволяют выпол-
нять в полной мере все положения этих стандартов. В то же время 
оценщики Республики Беларусь стараются использовать опыт зару-
бежных оценщиков.  

В Республике Беларусь разработана и действует система стандартов 
оценки стоимости объектов гражданских прав (далее − ССОСОГП), ко-
торая является обязательной для применения как для государствен-
ных, так и частных оценщиков. 

ССОСОГП создана в соответствии с экономическими условиями 
развивающихся рыночных отношений и структурой управления в 
Республике Беларусь на базе действующего законодательства, норм и 
правил системы технического нормирования и стандартизации. 

ССОСОГП представляет собой комплекс взаимоувязанных стан-
дартов оценки стоимости, устанавливающих положения, правила и 
требования, обеспечивающие нормативное, методическое организа-
ционное единство при определении стоимости объектов оценки, а 
также взаимодействие заинтересованных сторон в области оценочной 
деятельности и при проведении внутренней оценки. 

Основной целью технических нормативных правовых актов 
(далее − ТНПА) ССОСОГП является защита интересов государства и 
прав потребителей при развитии самостоятельности и инициативы 
исполнителей оценки, а также проведение внутренней оценки.  

ТНПА ССОСОГП − стандарты оценки стоимости объектов 
гражданских прав (далее – стандарты оценки стоимости), техниче-
ские кодексы установившейся практики и пособия к ним. Методи-
ческим обеспечением к стандартам оценки стоимости являются 
методические рекомендации, методические руководства, пример-
ные заключения и отчеты об оценке. Методические рекомендации, 
методические руководства по оценке стоимости объектов граждан-
ских прав, примерные заключения и отчеты об оценке имеют ре-
комендательный характер и могут использоваться оценщиком при 
проведении оценки. 
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ССОСОГП обеспечивает: 
− единообразие и конструктивное взаимодействие между субъ-

ектами оценочной деятельности, заказчиками оценки и пользовате-
лями оценки; 

− формирование систематизированных источников информации 
для предоставления их оценщикам и оперативного использования в 
оценке стоимости объектов гражданских прав; 

− формирование правил и процедур обеспечения качества про-
ведения оценки, а также создание нормативной базы для их серти-
фикации; 

− создание и ведение системы классификации и кодирования тех-
нико-экономической информации, используемой при оценке стоимо-
сти объектов оценки; 

− создание условий по соблюдению исполнителями оценки, 
оценщиками, экспертами, исполнителями экспертизы требований, 
установленных в [1] при проведении оценки и экспертизы достовер-
ности независимой оценки и экспертизы достоверности внутренней 
оценки (далее – экспертиза достоверности оценки);  

− соблюдение законодательства Республики Беларусь. 
Положения ССОСОГП устанавливают: общие требования и 

определения, основные понятия и виды стоимости, применяемые в 
оценочной деятельности; общие требования к исходной информа-
ции; методы оценки, методы расчета стоимости и область их при-
менения; общий порядок проведения оценки, требования к резуль-
тату независимой оценки и внутренней оценки; общие требования 
к документам оценки; общие требования по экспертизе достовер-
ности оценки. 

Наименование стандарта оценки стоимости включает: 
− групповой заголовок − полное наименование системы – «Оцен-

ка стоимости объектов гражданских прав»; 
− подзаголовок − объект стандартизации. 
Обозначение стандартов оценки стоимости по классификацион-

ному принципу состоит: 
− из индекса государственного стандарта Республики Беларусь (СТБ); 
− шифра подсистемы; 
− порядкового номера стандарта в подсистеме; 
− года утверждения стандарта (после тире).  
ССОСОГП предусматривает классификацию стандартов по груп-

пам и их развитие. Каждая группа стандартов может дополняться и 
развиваться и включать в себя до 9 стандартов (табл. 1). 
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Таблица 1 
Классификация стандартов оценки стоимости 

Шифр 
подси-
стемы 

Порядко-
вый номер 
стандарта 
в подси-
стеме 

Наименование групп стандартов оценки стоимости        
объектов гражданских прав (СТБ 52) 

0 01 Общие положения СТБ 52.0.01-2011 

0 02 Термины и определения СТБ 52.0.02-2011 

1 01 
Оценка стоимости предприятий (бизнеса) СТБ 52.1.01-
2011 

2 01 Оценка стоимости земельных участков СТБ 52.2.01-2011 

3 01 

Оценка стоимости капитальных строений (зданий и со-
оружений), не завершенных строительством объектов, 
изолированных помещений как объектов недвижимого 
имущества СТБ 52.3.01-2011 

4 01 
Оценка стоимости машин, оборудования, инвентаря, ма-
териалов СТБ 52.4.01-2011 

5 01 
Оценка стоимости объектов интеллектуальной собствен-
ности СТБ 52.5.01-2011 

6 01 
Оценка стоимости транспортных средств СТБ 52.6.01-
2011 

7−9 … Резерв 

 
Объектами стандартизации в ССОСОГП являются: 
− общие положения (принципы оценки, определения и термины, 

методы оценки, методы расчета стоимости, требования к исходной 
информации, порядок проведения независимой оценки, требования к 
результату независимой оценки, документам оценки, договору, ис-
полнителям оценки и оценщикам, экспертам и исполнителям экспер-
тизы, требования к результату внутренней оценки, порядку проведе-
ния внутренней оценки); 

− оценка стоимости предприятий (бизнеса); 
− оценка стоимости земельных участков; 
− оценка стоимости капитальных строений (зданий, сооружений), 

не завершенных строительством объектов, изолированных помеще-
ний, машино-мест как объектов недвижимого имущества; 
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− оценка стоимости машин, оборудования, инвентаря, материалов; 
− оценка стоимости объектов интеллектуальной собственности; 
− оценка стоимости транспортных средств. 
Первая редакция государственных стандартов оценки объектов 

гражданских прав вступила в действие в мае 2007 г. Однако уже 
к 2010 г. были внесены изменения к стандартам оценки, что было 
связано с уточнением отдельных положений стандартов, разработ-
кой к этому времени инструкций и методических рекомендаций, от-
дельные положения которых противоречили стандартам 2007 г. или 
были не раскрыты в них. В августе 2010 г. изменения к стандартам 
вступили в силу. Однако изменения к стандартам не учитывали 
принципиальных вопросов, изменение которых было возможно 
только после внесение изменений в Указ № 615 и положения к 
нему. Поэтому после выхода Указа № 410 от 10 августа 2010 г. 
стандарты оценки были переработаны и с марта 2011 г. была введе-
на новая редакция стандартов оценки. 

Одновременно были отменены инструкции и введены в действие 
технические кодексы установившейся практики. Построение техниче-
ских кодексов установившейся практики аналогично построению 
стандартов оценки.  

Следует отметить, что изменение законодательства или практиче-
ские ситуации, возникающие в оценки стоимости, приводят к необхо-
димости несения изменений в стандарты оценки и технические кодек-
сы установившейся практики. Внесение изменений и дополнений в 
стандарты оценки является непрерывным процессом.  

С 1 августа 2012 г. в Республике Беларусь введены в действие из-
менения и дополнения к стандартам оценки и технические кодексы. 
В то же время методические рекомендации и руководства, разрабо-
танные в 2009 г., прошли апробацию, и на их основе разрабатываются 
технические кодексы установившейся практики. 

Национальная система стандартов оценки (далее – НССО) посте-
пенно должна быть гармонизирована с МСО. Обеспечения соответ-
ствия отчетов по оценке, выполняемых оценщиками Республике Бела-
русь, международным требованиям можно достичь при максимально 
возможном использовании МСО при разработке отечественных стан-
дартов. Такая возможность появится при изменении отдельных поло-
жений нормативных правовых актов по оценочной деятельности, изу-
чении опыта разработки стандартов саморегулируемых организаций 
России и других стран СНГ, участие в выполнении совместных проек-
тов и оценочных работ. 
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Перспективной задачей является вхождение представителей 
Республики Беларусь в комиссию по совершенствованию МСО. 
Система государственных стандартов оценки объектов граждан-
ских прав должна приближаться к МСО, а с развитием саморегу-
лируемых организаций и законодательства в оценочной деятельно-
сти – соответствовать им. 

 
Контрольные вопросы 

 
1. Объясните, что представляет собой регулирование оценочной 

деятельности. Для чего необходимо регулирование оценочной дея-
тельности?  

2. Какие условия должны быть созданы для эффективного функ-
ционирования рынка оценочных услуг?  

3. Какие формы регулирования оценочной деятельности приме-
няются во многих странах мира? Посредством чего осуществляется 
регулирование оценочной деятельности? 

4. Почему активизация инвестиционных процессов зависит от 
оценочной деятельности? 

5. В чем разница в регулировании оценочной деятельности в Ве-
ликобритании и США, Германии и Испании, России? 

6. Как развивалось законодательство по оценочной деятельности 
в Республике Беларусь до выхода Указа № 615? 

7. Как регулируется оценочная деятельность в Республике Бела-
русь, начиная с 13 октября 2006 г.? 

8. Какие процедуры в оценочной деятельности регулируются в 
рамках саморегулирующих профессиональных организаций оцен-
щиков?  

9. Какая организация является представителем профессиональных 
интересов оценщиков Беларуси на международном уровне? 

10. Какова структура МСО? 
11. Какие стандарты приняты на европейском уровне и в чем за-

ключается их практическая значимость? 
12. Какие стандарты оценки стоимости действуют в Республике 

Беларусь с 1 августа 2012 г.? 
13. Какова цель разработки ССОСОГП в Республике Беларусь? 
14. Что представляет собой ССОСОГП в Республике Беларусь? 

Что она обеспечивает? 
15. Что представляет собой ТНПА ССОСОГП в Республике 

Беларусь? 
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16. Какие требования устанавливает ССОСОГРП?  
17. Объясните, как обозначаются стандарты оценки стоимости по 

классификационному принципу. 
18. Как классифицируются стандарты оценки стоимости объектов 

гражданских прав? 
19. Что является объектами стандартизации? 
20. Объясните, как обозначаются технические кодексы устано-

вившейся практики по квалификационному принципу. Какие техниче-
ские кодексы действуют в Республике Беларусь? 

21. Есть ли отличие НСОС от МСО? Какова перспектива раз-
вития НСОС? 
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Лекция 2. ОЦЕНОЧНАЯ ДЕЯТЕЛЬНОСТЬ 
И ОСНОВЫ ОЦЕНКИ БИЗНЕСА 

 
2.1. Оценочная деятельность в Республике Беларусь 

 
Оценочная деятельность обеспечивает информационную основу 

для принятия хозяйственных и управленческих решений, способству-
ет структурной перестройке экономики, формированию конкурентной 
рыночной среды, активизации инвестиционных процессов. Независи-
мая оценка имущества призвана обеспечить равные права всем членам 
общества путем справедливой оценки их имущественных прав и обя-
зательств. Развитие оценочной деятельности является составной ча-
стью общего процесса реформирования экономики и создания право-
вого государства. 

Оценочная деятельность – это предпринимательская деятель-
ность юридических лиц и индивидуальных предпринимателей, свя-
занная с оказанием услуг по проведению независимой оценки.  

Оценочная деятельность в Республике Беларусь начала развиваться 
с 1994−1995 гг. Однако техническая и нормативно-правовая база в оце-
ночной деятельности до 2007 г. отсутствовала. В настоящее время такая 
база по оценке стоимости объектов гражданских прав в основном сфор-
мирована. Нормативно-правовое регулирование в оценочной деятельно-
сти и рынок услуг по независимой оценке объектов гражданских прав 
находятся в стадии становления. Расширяется число профессиональных 
организаций, основным видом деятельности которых является предо-
ставление услуг по независимой оценке. В 2011 г. появился рынок услуг 
по экспертизе достоверности оценки, а также оценочные организации, 
проводящие экспертизу достоверности оценки. 

Необходимость проведения оценки стоимости любого объекта 
гражданских прав определяется требованиями законодательства. 
Например, если имущество предприятия передается в залог с целью 
получения кредита. Законодательством определено, что в этом случае 
оценка стоимости является обязательной.  

Обязательная оценка – это оценка стоимости, обязательность 
проведения которой установлена законодательством. 

Обязательная оценка предприятия проводится: 
-  при продаже без проведения аукциона либо конкурса, включая 

продажу имущества в процедуре экономической несостоятельности 
(банкротства); 
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-  внесении в виде неденежного вклада в уставный фонд юриди-
ческого лица;  

- продаже на торгах (аукционе и по конкурсу), в том числе в про-
цедуре банкротства; 

- передаче в залог (ипотеку); 
- обязательном страховании; 
- в других случаях, определенных законодательством. 
Обязательная оценка может быть внутренней и (или) независи-

мой, если в акте законодательства прямо не предусмотрено, что такая 
оценка должна быть только независимой. 

Внутренняя оценка – это оценка стоимости, проводимая самосто-
ятельно юридическими и физическими лицами, в том числе индивиду-
альными предпринимателями, на основании собственного решения без 
привлечения исполнителя оценки [1]. Например, обязательная пере-
оценка основных средств, в том числе зданий и сооружений, относится 
к внутренней оценке, если переоценка стоимости проводится работни-
ками юридического лица или индивидуальным предпринимателем. 

Независимая оценка – это оценка стоимости, проводимая испол-
нителями оценки на основании гражданско-правовых договоров на 
оказание услуг по проведению независимой оценки (далее – договоров) 
либо постановлений (определений), вынесенных судом, органом уго-
ловного преследования или органом, ведущим административный 
процесс (далее – постановлений (определений)), с соблюдением тре-
бований технических и иных нормативных правовых актов об оценке 
стоимости объектов гражданских прав [1]. 

Кроме обязательной оценки может проводиться инициативная 
оценка. В этом случае основание для проведения оценки стоимости 
определяет собственник, правообладатель, управляющий предприя-
тия. Например, если заказчиком оценки является физическое лицо, ко-
торому необходимо определить рыночную стоимость части предприя-
тия для раздела имущества. Такую оценку стоимости имущества мож-
но назвать инициативной оценкой.  

В то же время, оценочная деятельность – это и научная деятель-
ность со своим предметом, принципами, методами и стандартами, 
техническими кодексами установившейся практики (далее – техниче-
ские кодексы). В государственных стандартах оценки и технических 
кодексах на основе проведенных исследований установлены термины 
и определения, принципы оценки, методы оценки, предмет оценки, 
порядок проведения независимой оценки, требования к исходной ин-
формации и документам оценки. 
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Предметом оценки является вид определяемой стоимости.  
Предмет оценки, как правило, определяется договором или ука-

зывается в судебном постановлении (определении). Вид определяемой 
стоимости зависит от цели оценки. К видам стоимости относятся ры-
ночная, инвестиционная, ликвидационная и другие. 

Субъектами оценочной деятельности являются субъекты граж-
данских правоотношений, проводящие независимую оценку (оценщи-
ки, исполнители оценки) и экспертизу достоверности оценки (экспер-
ты, исполнители экспертизы). 

Оценщиком является физическое лицо, аттестованное в порядке, 
определяемом Советом Министров Республики Беларусь, проводящее 
независимую оценку лично как индивидуальный предприниматель 
либо в качестве работника юридического лица или индивидуального 
предпринимателя – исполнителя оценки [1]. 

Исполнителем оценки является юридическое лицо или индиви-
дуальный предприниматель, осуществляющие оценочную деятель-
ность, в штате которой состоит не менее двух оценщиков, для кото-
рых данная организация является основным местом работы [1].  

Исполнители оценки заключают договора с заказчиками оценки.  
Заказчиком оценки может быть юридическое или физическое 

лицо, в том числе индивидуальный предприниматель, заключившее 
договор с исполнителем оценки по проведению независимой оценки, 
либо суд, орган уголовного преследования или орган, ведущий адми-
нистративный процесс, вынесший постановление (определение) о 
необходимости проведения оценки стоимости [1].  

Оценочная деятельность необходима как органам государствен-
ной власти, так и физическим и юридическим лицам, например, при 
уточнении и уплате налога на недвижимость или совершении сделки с 
соответствующим объектом гражданских прав. Оценка стоимости ис-
пользуется не только заказчиками оценки, но и юридическими и фи-
зическими лицами, которые заинтересованы в проведении оценки 
стоимости и использовании ее результатов.  

Пользователями оценки являются заказчики оценки, а также иные 
лица, для которых производится независимая оценка стоимости, состав-
ляются документы оценки и которыми используются ее результаты. 

Документами оценки являются заключение об оценке и отчет 
об оценке. 

Оценка стоимости – это определение стоимости объекта оценки.  
При проведении оценки стоимости объектов оценщик определяет 

несколько видов стоимостей, в том числе итоговые.  
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Действуя как независимая незаинтересованная сторона, оценщик 
на основе анализа рынка, информации по объекту оценки и данных об 
объектах-аналогах выполняет расчеты и обосновывает собственное 
мнение об итоговой стоимости объекта оценки, делает вывод о том, 
что результатом независимой оценки объекта оценки является денеж-
ная сумма или диапазон денежной суммы по виду стоимости, указан-
ному в договоре. В документах оценки отражается результат незави-
симой оценки.  

Результат независимой оценки – это итоговая величина стоимо-
сти объекта оценки, выраженная денежной суммой или в виде диапа-
зона денежной суммы и указанная в заключении и отчете об оценке. 

Составление заключения и отчета об оценке требует от оценщика 
освоения общей теории оценки стоимости, теоретических основ оцен-
ки стоимости предприятия, умения применять теоретические знания 
на практике. При составлении отчета об оценке оценщик может выби-
рать информацию для проведения независимой оценки, применять 
различные методы исследования объекта оценки и рынка объектов-
аналогов, методы оценки и методы расчета стоимости.  

Однако предмет оценки (вид стоимости), цель оценки, дата оцен-
ки, валюта оценки определяются договором. Основные требования к 
составлению заключения и отчета об оценке указаны в стандартах 
оценки и технических кодексах установившейся практики. Порядок 
проведения независимой оценки зависит от методов оценки и методов 
расчета стоимости, цели оценки и вида определяемой стоимости.  

Оценочная деятельность обеспечивает информационную основу 
для принятия решений по управлению государственной собственно-
стью, способствует активизации инвестиционных процессов и струк-
турной перестройке экономики. Развитие оценочной деятельности яв-
ляется составной частью общего процесса реформирования экономи-
ки и создания правового государства.  

 
2.2. Аттестация оценщиков 

 
Одним из факторов регулирования оценочной деятельности явля-

ется аттестация оценщиков. Согласно Указу Президента № 615, оцен-
ка стоимости объектов гражданских прав осуществляется только атте-
стованными оценщиками. Аттестация оценщиков бизнеса осуществ-
ляется Государственным комитетом по имуществу в порядке, опреде-
ляемом Советом Министров Республики Беларусь. 
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Порядок аттестации установлен Положением «О порядке прове-
дения аттестации оценщиков» от 05.02.2007 г. № 148.  

Постановлением Совета Министров Республики Беларусь 
от 5.02.2007 г. № 148 введены Положение о порядке ведения реестра 
оценщиков [5] и Положение о порядке проведения аттестации оцен-
щиков [6], а Указом № 615 также требования по обязательному при-
менению оценщиками государственных стандартов оценки стоимости 
по видам объектов гражданских прав (далее – стандартов оценки).  

Первое Положение определяет порядок ведения реестра оценщи-
ков, условия включения и исключения оценщиков из этого реестра.  

Положение о порядке проведения аттестации оценщиков опреде-
ляет порядок и условия проведения аттестации оценщиков, срок дей-
ствия сертификатов по аттестации, условия их продления. 

Согласно данному Положению, к аттестации допускаются дее-
способные физические лица, постоянно проживающие на территории 
Республики Беларусь и имеющие высшее экономическое, юридиче-
ское или техническое образование. Аттестация на право проведения 
оценки бизнеса проходит в форме компьютерного тестирования. Ат-
тестация оценщиков призвана обеспечить: проверку профессиональ-
ных знаний и умений претендентов на квалификацию оценщика, а 
при продлении действия сертификатов – должную ответственность 
специалиста за результаты его работы, контроль качества выполнен-
ных ими работ.  

Аттестация оценщиков осуществляется республиканскими орга-
нами государственного управления (Государственный комитет по 
имуществу, Государственный комитет по науке и технологиям) по ви-
дам объектов оценки в порядке, определяемом Советом Министров 
Республики Беларусь.  

Лица, претендующие на получение свидетельства об аттестации 
оценщика, должны иметь высшее экономическое, юридическое или 
техническое образование. Свидетельство об аттестации оценщика вы-
дается по результатам аттестационного экзамена сроком на три года. 
Срок действия свидетельства может быть продлен по его окончании 
на три года по заявлению оценщика.  

Аттестация проводится отдельно по видам объектов гражданских 
прав, в том числе:  

а) капитальных строений (зданий, сооружений), изолированных 
помещений, не завершенных строительством объектов и имуществен-
ных прав на них;  

б) земельных участков и имущественных прав на них;  
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в) машин, оборудования, инвентаря, транспортных средств, мате-
риалов и имущественных прав на них, другого имущества и имуще-
ственных прав на них;  

г) предприятий как имущественных комплексов, долей в уставном 
фонде юридического лица, ценных бумаг и имущественных прав на 
них;  

д) объектов интеллектуальной собственности и имущественных 
прав на них.  

Аттестация проходит в виде компьютерного теста. Время экзаме-
на – 2 ч. Тест содержит 28 вопросов и 11 задач. Каждая правильно 
решенная задача оценивается в 4 балла, а вопрос – в 2 балла. Тест для 
каждого аттестуемого формируется в случайном порядке в компью-
терной программе из базы более 500 вопросов и более 120 задач по 
каждому из видов аттестации. Общее количество балов в тесте − 100. 
Тест считается сданным успешно, если аттестуемый наберет 80 бал-
лов и более. На прохождение тестирования отводится 2 ч.  

Если претендент на квалификацию оценщика не набрал 80 бал-
лов, то он может пересдать экзамен через месяц. При повторной 
несдаче экзамена претендент может быть допущен к экзамену только 
через пять месяцев. 

Свидетельство об аттестации оценщика выдается по результа-
там аттестационного экзамена сроком на три года. Срок действия 
свидетельства может быть продлен по его окончании на три года 
по заявлению оценщика. Условием продления является положи-
тельная рецензия на отчет об оценке. Отчет об оценке выбирается 
секретарем аттестационной комиссии. Аттестационный орган мо-
жет отказать в продлении аттестации, если в течение одного года 
зафиксировано два нарушения ТНПА по оценке стоимости объек-
тов гражданских прав.  

В настоящее время в Республике Беларусь всего 874 человека 
оценщиков, в том числе аттестованных на оценку стоимости:  

− предприятий (бизнес) – 23 человека;  
− земельных участков – 144 человека;  
− капитальных строений – 407 человек;  
− машин, оборудования и транспорта – 278 человек;  
− интеллектуальной собственности – 22 человека. 
Аттестующий орган ведет учет выданных свидетельств с указани-

ем фамилии, имени, отчества, паспортных данных, даты и места рож-
дения, домашнего адреса и телефона, места работы их обладателей, 
даты выдачи и номера свидетельств, сведений о выдаче их дубликатов, 
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внесении изменений и (или) дополнений, продлении срока действия, 
прекращении действия свидетельств. 

Данные сведения отражаются в государственном реестре оцен-
щиков, порядок ведения которого определяется Советом Министров 
Республики Беларусь. 

 
2.3. Объекты оценки при расчете стоимости 

 
Белорусское законодательство выделяет следующие объекты оценки. 
Предприятие как объект прав (бизнес) представляет собой 

имущественный комплекс в целом, используемый для осуществления 
предпринимательской деятельности. 

Предприятие как имущественный комплекс представляет со-
бой объект недвижимости, зарегистрированный в органах государ-
ственной регистрации в порядке, установленном законодательством.  

Доля в уставном капитале юридического лица представляет 
собой вклад участника в уставный капитал юридического лица, кото-
рый предоставляет права на участие в управлении юридическим ли-
цом, получение части его прибыли в виде дивидендов и части имуще-
ства, оставшихся после расчета с кредиторами в случае ликвидации 
юридического лица. 

Акция – бессрочная эмиссионная ценная бумага, свидетельству-
ющая о вкладе в уставный капитал акционерного общества и удосто-
веряющая в соответствии с законодательством и уставом акционерно-
го общества права ее владельца на участие в управлении обществом, 
получение части его прибыли в виде дивидендов и части имущества, 
оставшегося после расчета с кредиторами, или его стоимости в случае 
ликвидации акционерного общества. 

Пакет акций – совокупность акций, принадлежащих одному 
владельцу. 

Часть предприятия – любая выделенная совокупность имуще-
ства предприятия. Методика оценки стоимости части предприятия за-
висит от состава активов и обязательств, образующих выделенную со-
вокупность имущества предприятия. 

 
Контрольные вопросы 

 
1. Что такое оценочная деятельность? Когда оценочная деятель-

ность начала развиваться в Республике Беларусь? 
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2. Дайте определение термину «обязательная оценка». В каких 
случаях проводится обязательная оценка? 

3. Дайте определения терминам «независимая оценка» и «внут-
ренняя оценка». В чем отличие этих понятий? 

4. Что является предметом оценки? Для чего предмет оценки ис-
пользуется? 

5. Какие субъекты гражданских правоотношений относятся к 
субъектам оценочной деятельности? 

6. Кто может быть оценщиком в Республике Беларусь? Кто может 
быть исполнителем оценки в Республике Беларусь? 

7. В чем разница между заказчиком оценки и пользователем 
оценки? 

8. Что означает термин «результат независимой оценки»? 
9. Что такое имущество (движимое, недвижимое имущество)? 

Назовите особенности предприятия (бизнеса) по сравнению с другими 
объектами гражданских прав. 

10. Что является объектами оценки при оценке бизнеса по СТБ? 
11. Кто отвечает в Республике Беларусь за аттестацию оценщиков 

и за ведение реестра оценщиков? Что представляет собой процесс ат-
тестации оценщиков? 

12. Что такое акция, доля в уставном капитале? 
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Лекция 3. МЕТОДЫ ОЦЕНКИ 
И МЕТОДЫ РАСЧЕТА СТОИМОСТИ 

 
3.1. Международные подходы в оценке стоимости 

 
В зарубежной практике оценки стоимость объектов определяется 

тремя стандартными подходами: затратным, сравнительным и доходным.  
Затратный подход − совокупность методов оценки стоимости 

предприятия, основанных на определении стоимости имущества с 
учетом его износа.  

Затратный подход основан на принципе замещения, согласно ко-
торому предполагается, что разумный покупатель не заплатит за объ-
ект больше, чем стоимость создания объекта, аналогичного оценивае-
мому объекту по своей полезности. 

Доходный подход к оценке стоимости бизнеса − совокупность 
методов оценки стоимости объекта оценки, основанных на определе-
нии ожидаемых доходов от объекта оценки. В его основе лежат сле-
дующие принципы оценки:  

– принцип ожидания;  
– принцип замещения (стоимость объекта оценки имеет тенден-

цию устанавливаться на уровне величины эффективного капитало-
вложения, необходимого для приобретения сопоставимого, замещаю-
щего объекта, приносящего желаемую прибыль).  

К методам оценки в доходном подходе относятся следующие: 
– прямой капитализации; 
– дисконтирования денежных потоков. 
Сравнительный (рыночный) подход – совокупность методов 

оценки стоимости бизнеса, основанных на сравнении оцениваемого 
объекта с аналогичными объектами, о ценах сделок с которыми име-
ется информация. Сравнительный подход исходит из принципов: 
спроса и предложения, замещения, принципа вклада. 

 
3.2. Методы оценки стоимости объектов 
гражданских прав в Республике Беларусь 

 
В законодательстве Республики Беларусь отсутствуют подходы к 

оценке стоимости, но установлен термин «метод оценки», а также пе-
речень методов оценки, которыми могут пользоваться оценщики. 
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Для того чтобы оценщики могли использовать методы оценки, 
установленные международными стандартами, в стандартах оценки 
стоимости объектов гражданских прав определены термины, позво-
ляющие сохранить международный опыт в оценке стоимости объек-
тов гражданских прав.  

К таким терминам относятся: метод, метод оценки, метод расчета 
стоимости, метод расчета показателей, способ определения стоимо-
сти. При этом сохранена иерархия, существующая в международных 
стандартах оценки. 

Метод – это способ расчета одного или нескольких показателей, 
используемых в процедуре оценки.  

Метод оценки – это один или несколько методов расчета стоимо-
сти отдельного вида объекта оценки. 

Метод расчета стоимости – это способ определения стоимости 
отдельного вида объекта оценки. 

Метод расчета показателей – один или несколько способов рас-
чета показателей, используемых для определения стоимости в мето-
дах расчета стоимости. 

В Положении об оценке стоимости объектов гражданских прав [2] 
установлено, что стоимость объектов оценки в Республике Беларусь 
могут определять: 

• рыночные методы оценки: 
– сравнительный метод, основанный на сравнении и учете отли-

чий объекта оценки и аналогичных объектов, сходных с объектом 
оценки по основным экономическим, техническим, технологическим 
и иным характеристикам; 

– доходный метод, основанный на расчете доходов, ожидаемых 
от использования объекта оценки в будущем, и преобразовании их в 
стоимость объекта оценки; 

– затратный метод, основанный на определении затрат, необхо-
димых для воспроизводства либо замещения объекта оценки с учетом 
его износа, или на разнице активов баланса и обязательств по пасси-
вам баланса; 

• иные методы оценки: 
– индексный метод, основанный на применении коэффициентов и 

(или) индексов к стоимости, принятой в качестве базы для определе-
ния оценочной стоимости объектов оценки, за исключением предпри-
ятий как имущественных комплексов; 

– метод балансового накопления активов, основанный на исполь-
зовании данных бухгалтерского учета на дату оценки и применяемого 
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для определения оценочной стоимости предприятий как имуществен-
ных комплексов; 

– метод кадастровой оценки, основанный на использовании све-
дений, содержащихся в государственном земельном и градострои-
тельном кадастрах. 

Метод кадастровой оценки в настоящее время используется для 
оценки кадастровой стоимости земельных участков. Основные сведе-
ния по кадастровой стоимости земельных участков представлены 
в СТБ 52.2.01 и в технических кодексах к нему. Метод кадастровой 
оценки потенциально может быть использован в массовой оценке 
объектов. 

Рыночные методы оценки по своему экономическому содержа-
нию соответствуют подходам в международных стандартах оценки. 

Методы расчета стоимости в рыночных методах оценки соответ-
ствуют методам оценки в международных стандартах оценки. 

Методы расчета стоимости в рыночных методах оценки опреде-
ляются в соответствии с техническими и нормативными правовыми 
актами по оценке гражданских прав. 

Иные методы оценки (индексный метод, метод балансового 
накопления активов, метод кадастровой оценки) представляют собой 
один метод расчета стоимости. Эти методы оценки отражают особен-
ности законодательства в Республике Беларусь и отсутствуют в меж-
дународной практике оценки как самостоятельные. 

Оценка стоимости объектов оценки, в том числе применение ме-
тодов оценки и методов расчета стоимости, осуществляется в соответ-
ствии с ТНПА и иными нормативными правовыми актами об оценке 
стоимости объектов гражданских прав, которые являются обязатель-
ными для применения оценщиками при проведении независимой 
оценки [1]. 

Решение об использовании одного или нескольких рыночных ме-
тодов оценки принимает оценщик. При выборе метода оценщик дол-
жен учитывать, что стоимость объектов оценки может определяться с 
использованием: 

− рыночных методов оценки в составе затратного метода оценки, 
доходного метода оценки, сравнительного метода оценки; 

− метода балансового накопления активов. 
Затратный метод оценки представляет собой совокупность ме-

тодов расчета стоимости объектов оценки, основанных на разнице 
между суммой активов баланса и обязательствами на балансе по объ-
екту оценки.  
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При реализации затратного метода оценки используют следую-
щие методы расчета стоимости:  

− накопления активов; 
− скорректированной балансовой стоимости; 
− ликвидационной стоимости; 
− чистых активов и др. 
Методом накопления активов и методом скорректированной балан-

совой стоимости могут определяться рыночная стоимость, инвестици-
онная стоимость. Методом ликвидационной стоимости рассчитывается 
ликвидационная стоимость. Методом чистых активов определяется ба-
лансовая стоимость. 

Методы расчета стоимости в затратном методе оценки могут ис-
пользоваться в комбинации для обоснования выбора методов расчета 
стоимости при определении специальной, синергетической, инвести-
ционной стоимости. 

Методы расчета стоимости в затратном методе оценки могут ис-
пользоваться в комбинации, в том числе для обоснования выбора ме-
тодов расчета стоимости при определении специальной, синергетиче-
ской, инвестиционной стоимости. 

Доходный метод оценки представляет собой совокупность методов 
расчета стоимости, основанных на дисконтировании прогнозируемых 
будущих денежных потоков или капитализации годового денежного 
потока. При реализации доходного метода оценки используют следу-
ющие методы расчета стоимости: 

− прямой капитализации; 
− капитализации по норме отдачи (дисконтирования денежных 

потоков) и др. 
Доходным методом оценки могут определяться рыночная стоимость, 

инвестиционная, специальная и синергетическая, ликвидационная. 
Сравнительный метод оценки (метод сравнительного анализа 

продаж) представляет собой совокупность методов расчета стои-
мости, основанных на информации о рыночных ценах объектов-
аналогов. Под рыночными ценами объектов-аналогов понимаются 
цены сделок, предложения или спроса в зависимости от использу-
емой информации. В сравнительном методе оценки используются 
следующие количественные методы расчета стоимости объектов 
оценки: 

− рынка капитала; 
– сделок; 
– мультипликаторов (отраслевых коэффициентов) и др. 
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Сравнительным методом оценки могут определяться рыночная 
стоимость, инвестиционная, специальная и синергетическая, ликвида-
ционная. 

При реализации рыночных методов оценки оценщик может ис-
пользовать для определения стоимости объектов оценки методы рас-
чета стоимости, способы расчета показателей, не отраженные в насто-
ящем стандарте или в ТКП 52.1.01, если они отражены на дату оценки 
в научных статьях, исследованиях других оценщиков, а также если 
оценщиком обоснована методика расчета стоимости или другого по-
казателя в отчете об оценке. 

 
Контрольные вопросы 

 
1. Назовите подходы к оценке, используемые в оценке за рубежом 

и в МСО. В каких подходах определены методы оценки в междуна-
родной оценочной практике? 

2. Кем определяются методы оценки в Республике Беларусь? 
3. Как определяется термин «методы» в СТБ 52.0.01? 
4. Какая разница между методами оценки и методами расчета 

стоимости в законодательстве в Республике Беларусь? 
5. Какие методы расчета стоимости используются в затратном ме-

тоде оценке? 
6. Что определяет затратный метод оценки?  
7. Дайте определение доходного метода оценки. 
8. Дайте определение сравнительного метода оценки. Какое ос-

новное условие выбора сравнительного метода для оценки стоимости 
объекта? 

9. Какие методы расчета стоимости используются в доходном ме-
тоде оценки? 

10. Какие методы расчета стоимости используются в сравнитель-
ном методе оценки? 

11. Какие методы расчета стоимости используются в затратном 
методе оценки? 
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Лекция 4. ВЗАИМОСВЯЗЬ ОПРЕДЕЛЯЕМОЙ ЦЕЛИ, 
ВИДА СТОИМОСТИ И МЕТОДОВ ОЦЕНКИ 

 
4.1. Цели оценки бизнеса 

 
Оценка стоимости любого объекта приобретет смысл с точки зре-

ния заказчика оценки, если она направлена на решение конкретной 
цели, реализация которой связана с удовлетворением личных потреб-
ностей или осуществлением производственной деятельности, разви-
тием бизнеса, иных стратегических и тактических задач.  

Оценка стоимости предприятия всегда определяется в соответ-
ствии с целью, для которой эта оценка стоимости предназначена.  

Цель оценки – вид сделки или иное юридически значимое дей-
ствие в соответствии с законодательством, для которого производится 
оценка стоимости [2]. 

В современных условиях субъекты различных форм собственности, 
физические и юридические лица имеют право на осуществление сделок 
с принадлежащих им объектов и иных значимых действий с ним.  

Данное право является безусловным и зависит от законодательно 
установленной процедуры распоряжения государственным имуще-
ством или процедуры распоряжения имуществом, принадлежащим 
юридическим лицам негосударственной формы собственности и фи-
зическим лицам. Любая сделка или юридически значимое действие с 
объектом оценки проводится в рамках законодательства, определен-
ного для этой цели. 

В соответствии со стандартами оценки стоимости предприятий 
(бизнеса) (СТБ 52.1.01) определение стоимости и подготовка отчета об 
оценке и заключение об оценке объекта оценки проводится в целях: 

1) продажи покупателю без проведения аукциона либо конкурса, 
мена, включая продажу в процедуре экономической несостоятельно-
сти (банкротства); 

2) внесения акций (долей) в виде неденежного вклада в уставный 
капитал юридического лица; 

3) продажи на торгах (аукционе, по конкурсу), включая продажу в 
процедуре экономической несостоятельности (банкротства); 

4) передачи в залог (ипотеку); 
5) передачи в доверительное управление; 
6) наследования; 
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7) разрешения имущественных споров; 
8) реализации управленческих решений; 
9) передачи в аренду; 
10) выхода (исключения) участника из хозяйственного общества; 
11) иных, не противоречащих законодательству. 
Цель оценки влияет на вид определяемой стоимости. В отдельных 

случаях изменяется не только вид стоимости, но и величина определя-
емой стоимости. 

 
4.2. Виды определяемой стоимости 

 
Способность имущества удовлетворять определенные потребно-

сти человека свидетельствует о его полезности, которая определяется 
потребительскими свойствами или потребительской стоимостью этого 
объекта для человека. Улучшение потребительских свойств имуще-
ства происходит в процессе деятельности человека. Создание стоимо-
сти связано с процессом труда, а улучшение потребительских свойств 
имущества связано с общественно необходимыми затратами труда, то 
есть нормальными для текущего состояния экономической системы 
условиями создания имущественного комплекса. Общественно необ-
ходимые затраты труда определяются среднерыночными затратами на 
создание имущественного комплекса, в том числе средним уровнем 
квалификации работников, средней производительностью труда, 
средним уровнем заработной платы, средней механовооруженностью 
и другими затратами. Общественно необходимые затраты труда вы-
ражаются в денежной форме и выступают в качестве затрат (расходов, 
издержек). Оценка затрат в денежном эквиваленте позволяет сумми-
ровать различные ресурсы и средства. 

В оценке стоимости затраты (расходы, издержки) представляют 
собой денежное выражение величины ресурсов, требуемых на созда-
ние или производство объекта оценки, продукции, оказания услуг, 
выполнения работ и их реализацию или приобретение. 

Затраты воспроизводства – это затраты на создание точной ко-
пии объекта оценки или объекта-аналога. 

3атраты замещения – это затраты на создание объекта оценки, 
определяемые затратами воспроизводства объекта-аналога. 

Цена в оценке стоимости – это денежная сумма, предлагаемая 
(запрашиваемая, уплаченная) за товар, услуги, имущество, объекты 
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гражданских прав. В тоже время цена, уплаченная покупателем 
за объект оценки или объект-аналог, становится для него затратами на 
его приобретение. 

С точки зрения оценки стоимости цена – это исторически 
свершившийся факт, поскольку она всегда отражает совершенное 
действие и представляет собой денежную сумму, по которой свер-
шилась сделка на определенную дату и на условиях, которые в это 
время существовали на рынке объектов оценки и (или) в законода-
тельстве.  

Любой вид стоимости, который определяется оценщиком, не явля-
ется историческим фактом, а оценка полезности объекта производится 
на дату оценки в соответствии с выбранной целью. Полезность имуще-
ства определяется его собственником исходя из будущих выгод, кото-
рые будут получены им от владения, пользования и распоряжения объ-
ектом оценки. Поэтому для оценщика и потребителя результатов неза-
висимой оценки стоимость выступает не как свершившийся факт, а как 
наиболее вероятная денежная величина, отражающая полезность объ-
екта оценки в зависимости от цели оценки и законодательства, регули-
рующего вид стоимости для этой цели. 

Стоимость – это экономическая категория, которая определяет 
расчетный денежный эквивалент, отражающий представление о цен-
ности (полезности) соответствующего объекта гражданских прав.  

Международными стандартами оценки определены виды стоимо-
сти, которые используются при оценке объектов. Государственные 
стандарты оценки стоимости объектов гражданских прав учитывают 
особенности законодательства Республики Беларусь и для различных 
целей оценки рекомендуют использовать дополнительные виды стои-
мости, часть из которых позволяет использовать существующую нор-
мативно-правовую базу в области ценообразования в строительстве, 
другая позволяют учесть специфику бухгалтерского учета в Респуб-
лике Беларусь.  

Рассмотрим основные виды стоимости, используемые при оценке 
стоимости объектов оценки, перечисленных во второй главе. 

Рыночная стоимость. Рыночная стоимость представляет собой 
стоимость, по которой наиболее вероятно продавец объекта оценки 
согласен его продать, а покупатель объекта оценки согласен его при-
обрести. При этом учитываются следующие условия: 

− стороны сделки обладают достаточной осведомленностью об 
объекте оценки и рынке объектов-аналогов; 
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− стороны сделки действуют компетентно, расчетливо, добро-
вольно и добросовестно; 

− объект оценки представлен продавцом в форме публичного 
предложения на рынке; 

− продавец и покупатель имеют достаточное время для выбора 
варианта совершения сделки; 

− на продавца не налагается дополнительных обязательств, кроме 
обязательства передать объект оценки, а на покупателя не налагается 
дополнительных обязательств, кроме обязательства принять объект 
оценки и уплатить за него определенную денежную сумму. 

Рыночная стоимость может определяться в наиболее эффектив-
ном и текущем использовании. 

Рыночная стоимость в текущем использовании определяется как 
рыночная стоимость объекта оценки, учитывающая сложившиеся 
условия его использования. 

Балансовая стоимость предприятия как объекта прав и пред-
приятия как имущественного комплекса представляет собой раз-
ницу между суммой активов баланса и обязательствами по пасси-
вам баланса за минусом имущества, не принадлежащего предприя-
тию. При этом оценщик не проверяет правильность отражения в 
бухгалтерском учете первоначальной (переоцененной) стоимости и 
начисленной амортизации. В этом случае корректировка на рыноч-
ную стоимость активов и обязательств по пассивам баланса не 
производится. 

Инвестиционная стоимость представляет собой стоимость объ-
екта оценки, определяемую для конкретного инвестора или группы 
инвесторов, учитывающую индивидуальные требования к инвестици-
ям и целесообразность инвестирования при установленных инвести-
ционных целях. 

Ликвидационная стоимость представляет собой стоимость объ-
екта оценки, определяемую при вынужденном отчуждении, когда срок 
продажи объекта оценки меньше среднего срока реализации объектов-
аналогов по рыночной стоимости. 

Специальная стоимость возникает, если покупатель имеет инте-
рес к активу, связанному с объектом оценки экономически, географи-
чески, функционально или юридически, а также при слиянии двух или 
более предприятий. 

Синергетическая стоимость представляет собой конкретный 
пример специальной стоимости и может рассчитываться при слиянии 
предприятий. 
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4.3. Принципы оценки стоимости 
 

В теории стоимости сформулировано четыре основных фактора, 
влияющих на стоимость: полезность, дефицит (редкость), потребность и 
реальная покупательная способность. Данные факторы оказывают влия-
ние на стоимость имущества. В теории оценки стоимости данные факто-
ры проявляются через принципы оценки. 

Принципы оценки – основные положения теории оценки и прави-
ла определения стоимости. 

Основные принципы оценки стоимости объединены в четыре 
группы: 

– принципы, отражающие точку зрения пользователя; 
– принципы, отражающие взаимосвязь отдельных частей объекта 

оценки; 
– принципы, отражающие точку зрения рынка; 
– принцип наиболее эффективного использования. 
Принципы, отражающие точку зрения пользователя, включа-

ют принципы: 
– полезности; 
– замещения; 
– ожидания. 
Принцип полезности: принцип оценки, характеризующий спо-

собность конкретного объекта оценки удовлетворять потребностям 
пользователя. 

Принцип замещения: принцип оценки, утверждающий, что мак-
симальная цена объекта оценки определяется минимальной суммой, 
за которую может быть приобретен объект-аналог. 

Принцип ожидания: принцип оценки, характеризующий точку 
зрения пользователя на будущие выгоды и их настоящую стоимость. 

К группе принципов, отражающих взаимосвязь отдельных ча-
стей объекта оценки, относятся следующие принципы:  

– добавочной продуктивности; 
– вклада; 
– возрастающей и уменьшающейся отдачи; 
– сбалансированности; 
– экономического размера; 
– экономического разделения. 
Принцип добавочной продуктивности: принцип оценки, кото-

рый утверждает, что добавочная продуктивность определяется чистым 
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доходом, относящимся к земле, после компенсации затрат на труд, ка-
питал и управление. 

Принцип вклада: принцип оценки, который утверждает, что 
вклад определяется суммой, на которую изменяется стоимость объек-
та оценки вследствие наличия или отсутствия какого-либо элемента в 
факторах производства. 

Принцип возрастающей и уменьшающейся отдачи: принцип 
оценки, который утверждает, что по мере увеличения какого-либо ре-
сурса в одном из факторов производства рост чистой отдачи сначала 
увеличивается, а затем начинает уменьшаться. 

Принцип сбалансированности: принцип оценки, который 
утверждает, что максимальный доход от объекта оценки и его макси-
мальную стоимость можно получить при соблюдении оптимальных 
величин факторов производства. 

Принцип экономического размера: принцип оценки, который 
утверждает, что на рынке существует оптимальное количество факто-
ров производства, необходимых для наиболее эффективного исполь-
зования объектов оценки. 

Принцип экономического разделения: принцип оценки, который 
утверждает, что имущественные права на объект оценки следует раз-
делять и соединять таким образом, чтобы стоимость объекта оценки 
при этом увеличивалась. 

Принципы, отражающие точку зрения рынка, включают сле-
дующие принципы: 

– спроса и предложения; 
– конкуренции; 
– зависимости; 
– изменения; 
– соответствия. 
Принцип спроса и предложения: принцип оценки, который 

утверждает, что цена объекта оценки определяется соотношением 
спроса и предложения по объектам-аналогам на рынке. 

Принцип конкуренции: принцип оценки, который утверждает, 
что если прибыль на рынке превышает уровень, необходимый для 
оплаты факторов производства, то конкуренция на рынке увеличива-
ется, что приводит к снижению среднего уровня доходов. 

Принцип зависимости: принцип оценки, который утверждает, что 
стоимость объекта оценки зависит от характера окружающей среды. 

Принцип изменения: принцип оценки, который отражает измене-
ние стоимости объекта оценки или цен объектов-аналогов во времени. 
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Принцип соответствия: принцип оценки, который утверждает, 
что максимальная стоимость возникает тогда, когда уровень оформ-
ления, удобств, характера использования объектов оценки соответ-
ствует требованиям рынка. 

Принцип соответствия реализуется в виде двух принципов – ре-
грессии и прогрессии. 

Принцип регрессии: принцип оценки, который утверждает, что 
при избыточных улучшениях (сверхулучшениях) стоимость объекта 
оценки уменьшается или не увеличивается. 

Принцип прогрессии: принцип оценки, который утверждает, что 
стоимость объекта оценки, не имеющего улучшений, повышается в 
результате функционирования соседних объектов, имеющих улучше-
ния, соответствующие современным требованиям рынка. 

В четвертую группу входит один принцип − принцип наиболее 
эффективного использования. 

Принцип наиболее эффективного использования: принцип оцен-
ки, который утверждает, что наиболее вероятное и разумное использо-
вание актива – это использование, которое не противоречит законода-
тельству, физически осуществимо, финансово целесообразно и приводит 
к наибольшей стоимости имущества. Принцип наиболее эффективного 
использования является обобщающим принципом в теории оценки, так 
как получение наибольшей стоимости имущества в процессе проведения 
сделки является целью любого разумного собственника. 

Наиболее эффективное использование объектов оценки представ-
ляет собой наиболее вероятное его использование, которое не проти-
воречит законодательству, физически осуществимо, финансово целе-
сообразно и при котором рыночная стоимость земельного участка 
наибольшая. При выполнении оценки стоимости объектов оценщик 
по заданию заказчика оценки может обосновать альтернативное ис-
пользование объекта, обеспечивающее ее максимально продуктивное 
использование. Для этого оценщик проводит анализ наиболее эффек-
тивного использования объекта. 

Анализ наиболее эффективного использования является неотъем-
лемой частью расчетов рыночной стоимости объекта, за исключением 
рыночной стоимости в текущем использовании. 

 
Контрольные вопросы 

 
1. Для каких целей может проводиться оценка стоимости? 
2. Что означает термин «затраты»? В чем отличие между затрата-

ми воспроизводства и затратами замещения? 
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3. Как формируются затраты на создание предприятия? В чем от-
личие цены от затрат? 

4. Как формируется цена на имущество?  
5. Что означают термины «цена» и «стоимость»? В чем их отли-

чие? 
6. Какие виды стоимости определяются при оценке стоимости 

бизнеса? 
7. Укажите различия, существующие между понятиями «рыночная 

стоимость» и «инвестиционная стоимость». 
8.  В чем отличие между рыночной стоимостью и ликвидационной 

стоимостью? В каких целях определяется ликвидационная стоимость? 
9.  Укажите отличия между специальной стоимостью и синергети-

ческой стоимостью. 
10.  Дайте определение оценочной стоимости. Какие объекты оцен-

ки можно определять по оценочной стоимости?  
11.  Существует ли взаимосвязь между видом объекта оценки, ви-

дом определяемой стоимости, целью оценки? 
12.  Что означает термин «принципы оценки»? Какие группы прин-

ципов оценки можно выделить? Для чего используются принципы 
оценки? 

13.  Укажите принципы, отражающие взаимосвязь отдельных ча-
стей объекта оценки. Охарактеризуйте эти принципы и их значение 
для оценки стоимости имущества. 

14.  Укажите различия между принципами сбалансированности и 
соответствия. 

15.  В чем проявляется взаимосвязь принципа полезности с принци-
пами ожидания и замещения? 

16.  Раскройте сущность принципов, основанных на представлении 
рынка. Как эти принципы влияют на оценку стоимости имущества? 

17.  Перечислите принципы, отражающие точку зрения пользовате-
ля. Как эти принципы влияют на оценку стоимости имущества?  

18.  Что означает «принцип вклада» и чем он отличается от затрат? 
19.  Что означает «принцип наилучшего и наиболее эффективного 

использования»? Какое значение этот принцип имеет для оценки 
бизнеса? 
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Лекция 5. ПОРЯДОК ПРОВЕДЕНИЯ  
НЕЗАВИСИМОЙ ОЦЕНКИ 

 
Порядок проведения независимой оценки устанавливает последо-

вательность процедур по расчету и обоснованию результата незави-
симой оценки объекта оценки. 

 
5.1. Общий порядок проведения независимой оценки 
 
Определение задания на оценку, составление и заключение граж-

данско-правового договора на оказание услуг по проведению незави-
симой оценки (далее – договор). При заключении договора исполни-
тель оценки или оценщик совместно с заказчиком оценки составляют 
задание на оценку, которое является неотъемлемым приложением к 
договору и копия которого прилагается к отчету об оценке.  

Договор заключается в простой письменной форме в соответствии 
с СТБ 52.0.01 (пункт 8.5.4). 

Сбор и анализ информации. Сбор информации об объекте оценки 
включает поиск исходной информации по объектам-аналогам и полу-
чение исходных данных от заказчика оценки, анализ информации.  

Осмотр объекта оценки. Заказчик оценки должен обеспечивать 
возможность проведения осмотра объекта оценки на месте его распо-
ложения. Осмотр объекта оценки может проводиться до заключения 
договора на оценку согласно письму-заявке заказчика оценки. При 
осмотре объекта оценки устанавливаются фактические данные о его 
основных видах деятельности, истории развития, активах, обязатель-
ствах и собственном капитале и другие сведения. 

Определение предпосылок и ограничений, с учетом которых про-
водится независимая оценка. В ходе работы над отчетом об оценке 
оценщик определяет предпосылки и ограничения, с учетом которых 
проводилась оценка и которые не противоречат настоящему стандарту, 
договору, заданию на оценку, законодательству по оценочной деятель-
ности, логическим рассуждениям и исследованиям, которые положены 
в основу результата независимой оценки. Требования к предпосылкам 
и ограничениям, с учетом которых проводилась оценка, базируются на 
основных положениях и соблюдении условий, изложенных 
в СТБ−52.0.01 (подпункт 8.2.2.4).  
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Описание объекта оценки. При описании объекта оценки отра-
жаются его характеристики: история развития, месторасположение, 
площадь земельного участка, описание имущественных прав, состав 
активов объекта оценки, виды осуществляемой деятельности и другие 
данные об объекте оценки по усмотрению оценщика. 

Анализ экономического развития страны и региона проводится с 
целью определения влияния на стоимость объекта оценки развития 
данной отрасли и региона. 

Анализ рынка и стратегия маркетинга. При анализе рынка ис-
следуются цены продаж на производимую объектом оценки продук-
цию (работы, услуги), тенденции изменения цен, спроса и предложе-
ния на нее, условия формирования цен и др. Объем проводимых ис-
следований определяется оценщиком в зависимости от особенностей 
объекта оценки. Анализ рынка проводится с целью выявления спо-
собности объектом оценки приносить прибыль.  

Анализ финансово-хозяйственной деятельности предприятия. 
Анализ финансово-хозяйственной деятельности объекта оценки мо-
жет включать следующие показатели: 

− структуру активов и пассивов бухгалтерского баланса; 
− ликвидность; 
− оборачиваемость активов; 
− рентабельность; 
− инвестиционные показатели. 
При анализе указанные показатели могут сравниваться: 
− с показателями предприятий-аналогов; 
− со среднеотраслевыми показателями; 
− с ретроспективными данными. 
Если предоставленные данные в формах бухгалтерской и статисти-

ческой отчетности не отражают типичного среза финансового состояния 
предприятия, то до проведения анализа финансово-хозяйственной дея-
тельности предприятия может быть проведена корректировка данной 
отчетности. 

Выбор методов оценки и методов расчета стоимости. Выбор 
применяемых методов оценки и методов расчета стоимости в рамках 
того или иного метода (методов) оценки, указанных в разделах 8−12, 
обусловлен требованиями СТБ 52.0.01, видом определяемой стоимо-
сти, предпосылками и ограничениями, отраженными в отчете об 
оценке, особенностями объекта оценки и условиями договора, если 
это не противоречит законодательству. 
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Определение стоимости выбранными методами оценки и мето-
дами расчета стоимости. Расчет стоимости производится в соответ-
ствии с выбранными методами оценки и методами расчета стоимости, 
а также с СТБ 52.0.01, СТБ 52.2.01, СТБ 52.3.01, СТБ 52.4.01, 
СТБ 52.5.01, СТБ 52.6.01, с учетом оцениваемых имущественных 
прав, имущественных и финансовых интересов и других особенностей 
объекта оценки. При определении стоимости объектов оценки рыноч-
ными методами цены оценки, как правило, принимаются на дату 
оценки. Цены оценки могут приниматься на дату, отличную от даты 
оценки, в соответствии с СТБ 52.0.01 (подпункт 8.2.2.9). 

Обоснование результата независимой оценки. При обосновании ре-
зультата независимой оценки объекта оценки учитываются: имуще-
ственные права, их ограничения, имущественные и финансовые интере-
сы. В случае применения нескольких методов оценки, указанных в лек-
ции 7, результат независимой оценки определяется путем присвоения 
каждому методу оценки весового коэффициента. Сумма весовых коэф-
фициентов должна быть равна единице. Результат независимой оценки 
отражается в отчете об оценке с учетом принимаемых в нем предпосы-
лок и ограничений и выражается в виде денежной суммы или диапазона 
денежной суммы. При этом диапазон результата независимой оценки, 
как правило, является допустимым в пределах ±20%. Результат незави-
симой оценки, определенный рыночными методами оценки, указывается 
с округлением. Результат независимой оценки может использоваться 
только в соответствии с целью оценки. 

Составление и оформление отчета об оценке. Стандартный отчет об 
оценке должен содержать: 

− титульный лист; 
− наименование и юридический адрес объекта оценки; 
− краткие факты и выводы по результатам оценки, в том числе 

индивидуальные признаки объекта оценки, дату оценки, цены оценки, 
валюту оценки, цель оценки, дату осмотра объекта оценки и вид опре-
деляемой стоимости, методы оценки, методы расчета стоимости, ре-
зультат независимой оценки; 

− данные, использованные для оценки стоимости, с указанием их 
источника; 

− описание объекта оценки (техническое и иное, включая пере-
чень ограничений (обременений) прав на объект оценки; 

− анализ данных, использованных для оценки стоимости; 
− основные предпосылки и ограничения, с учетом которых про-

водилась независимая оценка; 
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− анализ рынка и стратегию маркетинга; 
− анализ перспектив экономического развития страны и региона; 
− анализ финансово-хозяйственной деятельности предприятия; 
− обоснование применения использованных методов оценки и ме-

тодов расчета стоимости; 
− расчеты и их обоснование, описание процедуры определения сто-

имости выбранными методами оценки и методами расчета стоимости; 
− результат независимой оценки (определяется без учета налога 

на добавленную стоимость); 
− ссылки на используемые ТНПА и нормативные правовые акты 

по оценочной деятельности; 
− сведения об исполнителе оценки, оценщиках, заказчике оценки; 
− дату подписания руководителем юридического лица (его заме-

стителем) либо руководителем обособленного подразделения юриди-
ческого лица (его заместителем), если исполнителем оценки является 
юридическое лицо, или индивидуальным предпринимателем, если он 
является исполнителем оценки; 

− приложения, в том числе расчеты, не представленные в тексте 
отчета об оценке, и копии документов, использованных при проведе-
нии оценки стоимости; 

− другие данные (по усмотрению оценщика). 
Составление и оформление заключения об оценке. Заключение 

об оценке должно содержать: 
− полное наименование исполнителя оценки; 
− фамилию, собственное имя и отчество оценщика, ответственно-

го за проведение независимой оценки, номер и срок действия свиде-
тельства об аттестации оценщика по соответствующему виду объекта 
оценки; 

− дату подписания руководителем юридического лица (его замести-
телем) либо руководителем обособленного подразделения юридического 
лица (его заместителем), если исполнителем оценки является юридиче-
ское лицо, или индивидуальным предпринимателем, если он является ис-
полнителем оценки; 

− номер и дату заключения договора либо указание на постановление 
(определение), вынесенное судом, органом уголовного преследования 
или органом, ведущим административный процесс; 

− наименование объекта оценки; 
− цель оценки; 
− наименование валюты, в которой проводится оценка; 
− дату оценки; 



50 

− вид определяемой стоимости; 
− названия используемых методов оценки и методов расчета 

стоимости; 
− результат независимой оценки (определяется без учета налога на 

добавленную стоимость); 
− иную информацию по соглашению сторон, а также по усмотре-

нию исполнителя оценки. 
Если стоимость объекта оценки рассчитывается в ценах на дату, 

отличную от даты оценки, то в заключении об оценке указываются 
цены оценки. 

 
5.2. Заключение договора и составление задания на оценку 

 
До начала проведения независимой оценки между исполнителем 

оценки и заказчиком оценки заключается договор, в котором отража-
ются следующие сведения: 

− наименование объекта оценки, его индивидуальные признаки; 
− предмет договора; 
− стоимость услуг исполнителя оценки, срок и порядок их оплаты; 
− срок представления заключения и отчета об оценке; 
− цель оценки; 
− дата оценки; 
− наименование валюты, в которой проводится оценка стоимости; 
− вид стоимости; 
− права и обязанности сторон; 
− ответственность сторон за неисполнение или ненадлежащее ис-

полнение обязательств, предусмотренных в договоре; 
− другие сведения (по усмотрению заказчика и исполнителя оценки). 
При заключении договора исполнитель оценки или оценщик 

составляет задание на оценку, которое является неотъемлемым 
приложением к договору и копия которого прилагается к отчету 
об оценке. 

Задание на оценку – это документ, устанавливающий цель оцен-
ки, вид определяемой стоимости, дату оценки, состав объектов оценки 
и другие сведения по усмотрению заказчика оценки и исполнителя 
оценки и (или) оценщика, уточняющие особенности объекта оценки и 
условия проведения оценки. 

 Дата оценки − это календарная дата, на которую определяется 
стоимость объекта. 
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Дата оценки не может устанавливаться ранее первого дня даты 
осмотра объекта оценки и (или) даты заключения договора, за исклю-
чением индексного метода оценки. 

Если независимая оценка проводится на основании постановления 
(определения), то в нем должны быть отражены основные сведения по 
объекту оценки, без которых не представляется возможным выполнить 
оценку стоимости, а именно: объект оценки, вид определяемой стоимо-
сти, дата оценки, валюта оценки, а при необходимости – цены оценки, 
условия проведения оценки (например, если осмотр объекта капиталь-
ных строений невозможен, то в постановлении (определении) указыва-
ется, на основании какой информации оценщик определяет состояние 
этого капитального строения). 

Валюта оценки – это расчетно-денежная единица, применяемая 
как единица измерения при определении результата независимой 
оценки или внутренней оценки объекта оценки. 

Ценами оценки являются цены, в которых рассчитана стоимость 
объекта оценки. 

После заключения договора и подписания договора начинаются 
сбор и анализ информации об объекте оценке. 

 
5.3. Сбор и анализ информации 

 
Выбор состава, объема, источников информации, применяемой 

при оценке стоимости, осуществляется исходя из условия обеспечения 
обоснованности результата независимой оценки.  

Для проведения независимой оценки по требованию исполнителя 
оценки или оценщика заказчик оценки предоставляет следующую ин-
формацию: 

− сведения об истории развития предприятия; 
− копии учредительных документов; 
− копии бухгалтерской отчетности, выписки из книги учета дохо-

дов и расходов организаций, применяющих упрощенную систему 
налогообложения, копии необходимых форм государственной стати-
стической отчетности; 

− копии кредитных и иных договоров, на основании которых воз-
можно получение полной информации о заемных средствах объекта 
оценки, графиках их погашения; 

− копии договоров (договора) аренды, лизинга; 
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− сведения о планируемой к реализации инвестиционной программе; 
− ретроспективные и прогнозные данные о показателях деятель-

ности предприятия; 
− сведения об основных поставщиках сырья, материалов, работ, 

услуг; 
− сведения об основных потребителях продукции, работ, услуг; 
− бизнес-план; 
− сведения о налогах и иных обязательных платежах, уплачивае-

мых предприятием; 
− описание маркетинговой стратегии; 
− описание и характеристику покупателей и поставщиков; 
− описание мощностей предприятия; 
− описание рабочего и управленческого персонала; 
− сведения о конкурентах; 
− сведения об объектах интеллектуальной собственности, исклю-

чительные права на которые принадлежат предприятию; 
− другую информацию, необходимую для проведения оценки. 
При проведении оценки стоимости могут использоваться следу-

ющие источники: 
− информация о ценах продажи и выставленных на продажу пакетов 

акций, долей, предприятий по данным специализированных организаций; 
− справочники и каталоги; 
− данные фондовых бирж; 
− проектно-сметная документация; 
− справочная литература и ТНПА; 
− литература по оценке; 
− данные, размещенные на Интернет-сайтах; 
− экспертные мнения специалистов по вопросам независимой 

оценки объектов оценки; 
− данные службы маркетинга; 
− данные из средств массовой информации; 
− требования к информации, используемой при проведении оцен-

ки стоимости. 

 
5.4. Определение предпосылок и ограничений, 

с учетом которых проводится оценка 
 

В ходе работы над отчетом об оценке оценщик определяет предпо-
сылки и ограничения, с учетом которых проводилась оценка стоимости. 
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Предпосылки – это условия и (или) факты, предварительные вы-
воды, ситуации, положения, которые, будучи объявленными, прини-
маются или не могут быть приняты во внимание при определении 
стоимости объекта оценки и которые могут повлиять на определяе-
мую стоимость.  

Ограничения – это ограничительные условия, которые описыва-
ют препятствия либо обстоятельства, влияющие на оценку стоимости 
объектов гражданских прав, указываются в отчете об оценке и нала-
гаются на оценку стоимости заказчиком оценки, оценщиком либо за-
конодательством.  

Предпосылки и ограничения принимаются в отношении объекта 
оценки, его характеристик, используемой информации об объекте 
оценки, методов оценки и методов расчета стоимости, экономической 
ситуации, результата независимой оценки и др.  

При установлении предпосылок и ограничений оценщик должен 
соблюдать следующие условия: 

− отступления от стандартов должны быть обоснованы, отражать-
ся в предпосылках и ограничениях; расчеты, проводимые на их осно-
ве, должны выполняться в соответствии с требованиями стандартов и 
технических кодексов; 

− предпосылки и ограничения должны отражать особенности 
оценки объекта оценки, в том числе сведения об отсутствии, недоста-
точности или противоречиях в информации, предоставленной заказ-
чиком оценки или полученной оценщиком из других источников. 

К предпосылкам и ограничениям могут быть отнесены следую-
щие основные положения: 

− документы оценки содержат профессиональное мнение оцен-
щика относительно результата независимой оценки объекта оценки и 
не являются гарантией того, что объект оценки будет продан на рынке 
по стоимости, равной результату независимой оценки; 

− отчет об оценке достоверен только в полном объеме и лишь в 
указанных в нем целях; 

− оценщик не несет ответственности за достоверность информа-
ции, предоставленной заказчиком оценки, в том числе за юридическое 
описание имущественных прав на объект оценки или за вопросы, свя-
занные с рассмотрением имущественных прав. Указанные в отчете об 
оценке имущественные права на объект оценки считаются достовер-
ными; 

− объект оценки считается свободным от каких-либо претензий 
или ограничений, кроме указанных в отчете об оценке; 
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− оценщик не обязан приводить обзорные материалы (фотогра-
фии, планы и чертежи и т. п.) по объекту оценки; 

− оценщик предполагает отсутствие каких-либо скрытых фактов, 
влияющих на состояние объекта оценки, результат независимой оцен-
ки, и не несет ответственности за их наличие, а также за необходи-
мость выявления таковых; 

− сведения, полученные оценщиком и содержащиеся в докумен-
тах оценки, считаются достоверными. Оценщик не может гарантиро-
вать абсолютную точность информации, поэтому в отчете об оценке 
указывается источник информации или предпосылки и ограничения, 
если источник информации не может быть указан, но его использова-
ние может повлиять на результат независимой оценки; 

− заказчик оценки, исполнитель оценки и оценщик не могут ис-
пользовать документы оценки иначе, чем в соответствии с целью 
оценки, указанной в договоре; 

− от оценщика не требуется появляться в суде или свидетельство-
вать иным способом по поводу независимой оценки, кроме как по 
официальному вызову суда, органа уголовного преследования или ор-
гана, ведущего административный процесс; 

− мнение оценщика относительно результата независимой оценки 
действительно только на дату оценки. Оценщик не принимает на себя 
ответственности за изменение экономических, юридических и иных 
факторов, которые могут возникнуть после этой даты оценки и повли-
ять на результат независимой оценки. 

Перечень указанных предпосылок и ограничений не является ис-
черпывающим и может дополняться оценщиком. Однако они не 
должны противоречить договору, заданию на оценку, законодатель-
ству по оценочной деятельности, исходной информации об объекте 
оценки, данным рынка, экономической ситуации, выбранным методам 
расчета стоимости, логическим рассуждениям и исследованиям, кото-
рые приняты в основу обоснования результата независимой оценки.  

 
5.5. Обоснование результата независимой оценки 

 
Обоснование результата независимой оценки производится при 

определении стоимости объекта оценки рыночными методами оценки. 
При обосновании результата независимой оценки учитываются иму-
щественные права, их ограничения, наличие сервитутов, имуществен-
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ные и финансовые интересы, предпосылки и ограничения, с учетом 
которых производилась независимая оценка. 

Если оценка стоимости объекта оценки производилась одним ме-
тодом оценки, стоимость, полученная в результате расчета, является 
результатом независимой оценки. 

В случае применения нескольких рыночных методов оценки ре-
зультат независимой оценки определяется путем присвоения каждому 
из методов оценки весового коэффициента. Сумма весовых коэффи-
циентов должна быть равна единице. Весовые коэффициенты могут 
рассчитываться экспертным методом, методами статистического ана-
лиза, методом иерархий, методом дерева целей и др. 

Результат независимой оценки как средневзвешенная величина 
рассчитывается по формуле 

 1 1 2 2 3 3V V K V K V K= + + + + + ,   (1) 

где V – результат независимой оценки объекта оценки, денежных еди-
ниц; V1 , V2 , V3 – итоговая стоимость, рассчитанная по каждому мето-
ду оценки, денежных единиц; K1 , K2 , K3 – весовые коэффициенты для 
каждого примененного метода оценки. 

Результат независимой оценки отражается в отчете об оценке с 
учетом принимаемых в отчете об оценке предпосылок и ограничений 
и выражается денежной суммой или в виде диапазона денежных сумм. 

 Результат независимой оценки, определенный индексным мето-
дом оценки, не округляется. 

Результат независимой оценки, рассчитанный рыночными метода-
ми оценки в иностранной валюте, пересчитывается в белорусские руб-
ли по официальному курсу Национального банка Республики Беларусь, 
установленному для данной иностранной валюты на дату оценки. 

Если цены оценки принимаются на дату, отличную от даты 
оценки, результат независимой оценки, рассчитанный рыночными 
методами оценки в иностранной валюте, пересчитывается в бело-
русские рубли по официальному курсу Национального банка Рес-
публики Беларусь, установленному для данной иностранной валюты 
на дату, на которую приняты цены оценки, за исключением случаев, 
установленных законодательством и техническими нормативными 
правовыми актами. 

Результат независимой оценки рассчитывается без налога на до-
бавленную стоимость (далее – НДС). В отдельных случаях и в соот-
ветствии с договором или заданием на оценку результат независимой 
оценки дополнительно может указываться с НДС. 
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При оценке стоимости объектов оценки, принадлежащих физиче-
ским лицам, результат независимой оценки указывается без выделе-
ния НДС. 

Результат независимой оценки, указанный в заключении и отчете 
об оценке, может быть признан недостоверным только судом по иску 
заказчика оценки, иного заинтересованного в оценке лица либо кон-
тролирующих органов по отношению к исполнителю оценки. 

По результатам проведения независимой оценки исполнителем 
оценки составляются заключение и отчет об оценке, которые выдают-
ся заказчику оценки одновременно. Заключение и отчет об оценке со-
ставляются в двух экземплярах, один из которых выдается заказчику 
оценки, второй – хранится у исполнителя оценки. Договором может 
быть предусмотрено большее количество экземпляров заключения и 
отчета об оценке. 

 
Контрольные вопросы 

 
1. В каких нормативно-правовых актах изложены требования к 

отчету об оценке стоимости бизнеса? 
2. Какие разделы должен включать отчет об оценке стоимости 

объекта бизнеса? 
3. Какие предпосылки и ограничения могут быть указаны в отчете 

по оценке бизнеса? 
4. Как происходит согласование методов оценки? 
5. Что должно содержать заключение об оценке? 
6. Какую информацию собирает оценщик при оценке бизнеса? 
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Лекция 6. ДОХОДНЫЙ МЕТОД ОЦЕНКИ 
 

6.1. Основные положения доходного метода 
 

Доходный подход считается наиболее приемлемым с точки зре-
ния инвестиционных мотивов, поскольку любой инвестор, вкладыва-
ющий деньги в действующее предприятие, в конечном счете покупает 
не набор активов, состоящий из зданий, сооружений, машин, обору-
дования, нематериальных ценностей и т. д., а поток будущих доходов, 
позволяющий ему окупить вложенные средства, получить прибыль и 
повысить свое благосостояние. 

Доходный подход – это совокупность методов оценки стоимости 
объекта оценки, основанных на определении ожидаемых доходов от 
объекта оценки. 

Целесообразность применения доходного подхода определяется 
тем, что суммирование рыночных стоимостей активов предприятия не 
позволяет отразить реальную стоимость предприятия, так как не учиты-
вает взаимодействие этих активов и экономическое окружение бизнеса. 

Доходный подход предусматривает установление стоимости биз-
неса (предприятия), актива или доли (вклада) в собственном капитале, 
в том числе уставном, или ценной бумаги путем расчета приведенных 
к дате оценки ожидаемых доходов. Данный подход используют, когда 
можно обоснованно определить будущие денежные доходы оценива-
емого предприятия. 

Методы доходного подхода к оценке бизнеса основаны на опреде-
лении текущей стоимости будущих доходов. Основные методы − это: 

– метод капитализации дохода; 
– метод дисконтирования денежных потоков. 
Предполагается, что потенциальный инвестор не заплатит за дан-

ный бизнес сумму, большую, чем текущая стоимость будущих дохо-
дов от этого бизнеса, а собственник не продаст свой бизнес по цене, 
которая ниже текущей стоимости прогнозируемых будущих доходов. 

Денежные потоки – это серия ожидаемых периодических по-
ступлений денежных средств от деятельности предприятия, а не еди-
новременное поступление всей суммы. 

Рыночная оценка бизнеса во многом зависит от его перспектив. 
Именно перспективы позволяют учесть метод дисконтирования денеж-
ных потоков. Данный метод оценки считается наиболее приемлемым 
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с точки зрения инвестиционных мотивов и может быть использован 
для оценки любого действующего предприятия. Существуют ситуации, 
когда он объективно дает наиболее точный результат оценки рыночной 
стоимости предприятия. 

Преимущества доходного подхода: 
– учитывает доходность предприятия; 
– необходим при принятии решений о финансировании, анализе 

целесообразности инвестирования, при обосновании решений о куп-
ле-продаже предприятия; 

– учитывает перспективы развития предприятия. 
Результаты доходного подхода позволяют руководителям пред-

приятий выявлять проблемы, тормозящие развитие бизнеса, и прини-
мать решения, направленные на рост дохода. 

Основные недостатки доходного подхода: 
– необходимость прогнозирования долговременного потока дохода; 
– сложность расчета ставок капитализации и дисконтирования. 

 
6.2. Метод капитализации дохода 

 
Оценка предприятия с применением доходного метода оценки ос-

нована на следующих принципах: 
− собственник не продаст предприятие по цене ниже настоящей 

стоимости прогнозируемых будущих доходов; 
− стоимость инвестиций в предприятие зависит от будущих вы-

год, которые получит от этого предприятия инвестор; 
− потенциальный покупатель не заплатит за предприятие больше, 

чем оно может принести доходов в будущем. 
Метод прямой капитализации применяется при условии, что в ре-

троспективном периоде и при составлении прогноза уровень дохода 
постоянен или стабильно растет. Метод прямой капитализации пред-
полагает, что предприятие (бизнес) обладает способностью создавать 
доход (прибыль) в будущем. 

Расчет стоимости объектов методом прямой капитализации про-
изводится по формуле: 

,
n

CF
V

R
=       (2) 

где CF − денежный поток в базовом году или в первый год прогноза, 
денежных единиц; Rn − коэффициент капитализации в году n; n − срок 
прогноза, лет. 



59 

Коэффициент капитализации может определяться по формуле 

,nR r g= −        (3) 

где r − норма дисконтирования; g  − темп прироста денежного потока. 
Метод применяется для оценки зрелых предприятий, которые 

имеют определенную прибыльную историю хозяйственной деятель-
ности, успели накопить активы, стабильно функционируют. 

По сравнению с методом дисконтирования денежных потоков, 
метод капитализации дохода более прост, так как не требуется состав-
ления средне- и долгосрочных прогнозов доходов, однако его приме-
нение ограничено кругом предприятий с относительно стабильными 
доходами, находящихся на стадии зрелости своего жизненного цикла, 
рынок сбыта которых устоялся и в долгосрочной перспективе не 
предполагается значительных изменений. 

Метод капитализации дохода – оценка имущества на основе 
капитализации дохода за первый прогнозный год при предположе-
нии, что величина дохода будет такой же и в последующие про-
гнозные годы. 

Капитализация дохода – процесс, определяющий взаимосвязь 
будущего дохода и текущей стоимости оцениваемого объекта. 

Метод капитализации дохода реализуется посредством капитали-
зации будущего нормализованного денежного потока или капитализа-
ции будущей усредненной прибыли. 

Этапы метода капитализации дохода: 
1) обоснование стабильности получения доходов; 
2) выбор денежного потока, который будет капитализирован; 
3) определение величины капитализируемого денежного потока; 
4) расчет ставки капитализации; 
5) капитализация дохода (расчет предварительной стоимости); 
6) внесение итоговых поправок. 

 
6.3. Метод дисконтирования денежных потоков 

 
Метод капитализации по норме отдачи (дисконтирование денеж-

ных потоков) применяется, когда предполагается изменение буду-
щих доходов и их изменение в течение определенного прогнозного 
периода. Отличительной особенностью и главным достоинством ме-
тода является то, что он позволяет учесть несистематические изме-
нения потока доходов. 
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Определение стоимости объекта методом капитализации по норме 
отдачи (дисконтирования денежных потоков) производится по формуле 

term
0,5

=1

,
(1 ) (1 )

n
t
t n

t t n

CF V
V

r r−= +
+ +      (4) 

где n − срок прогноза, лет; t  − расчетный период от 1 до n, лет; 
Vterm – остаточная стоимость предприятия (реверсия), денежных 
единиц; rt − норма дисконтирования в году t; rn − норма дисконти-
рования в году n. 

Оценка стоимости предприятия методом дисконтирования де-
нежных потоков включает: 

1) сбор и анализ информации; 
2) выбор модели денежного потока; 
3) расчет денежного потока; 
4) прогнозирование будущего годового денежного потока;  
5) определение нормы дисконтирования;  
6) определение реверсии; 
7) расчет предварительной стоимости предприятия; 
8) внесение итоговых корректировок; 
9) определение итоговой стоимости предприятия. 
1. Сбор и анализ информации включают анализ объемов произ-

водства продукции (товаров, услуг), ассортимента, цен на единицу 
объема, издержек производства, налоговой нагрузки, планируемых 
инвестиций, долгосрочных кредитов и займов, обязательных выплат, 
производимых из прибыли. 

2. Выбор модели денежного потока зависит от особенностей 
предприятия, стадии развития предприятия, результатов сбора и ана-
лиза информации по объекту оценки. В качестве денежного потока в 
методе капитализации по норме отдачи (дисконтирование денежного 
потока) и методе прямой капитализации могут выступать: 

− денежный поток для собственного капитала − определяется 
как чистая прибыль плюс амортизация минус (плюс) увеличение 
(уменьшение) чистого оборотного капитала минус инвестиции плюс 
(минус) увеличение (уменьшение) долгосрочной задолженности; 

− бездолговой денежный поток (денежный поток всего инвестиро-
ванного капитала) − определяется как чистая прибыль плюс амортиза-
ция минус (плюс) прирост (уменьшение) чистого оборотного капитала 
минус инвестиции плюс проценты, скорректированные на ставку нало-
гообложения (в случае, предусмотренном законодательством) плюс ди-
виденды по привилегированным акциям, если они начисляются; 
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− фактические или потенциальные дивиденды (как правило, для 
привилегированных акций);  

− чистая прибыль − определяется как прибыль (убыток) от реа-
лизации плюс/минус прибыль (убыток) от операционной деятельности 
плюс/минус прибыль (убыток) от внереализационной деятельности 
минус налоги из прибыли; 

− прибыль до уплаты налогов (прибыль к налогообложению); 
− прибыль до уплаты налогов (прибыль к налогообложению) плюс 

амортизация по основным средствам и нематериальным активам. 
3. Для расчета величины денежного потока для каждого года про-

гнозного периода существуют два основных метода: 
1) косвенный; 
2) прямой. 
Косвенный метод допускает анализ движения денежных 

средств по направлениям деятельности. Он наглядно демонстриру-
ет использование прибыли и инвестирование имеющихся денеж-
ных средств. 

Прямой метод основан на анализе движения денежных средств 
по статьям прихода и расхода, т. е. по бухгалтерским счетам. 

4. Составление моделей прогноза может выполняться путем про-
гнозирования показателей денежного потока, таких как: будущий го-
довой чистый операционный доход, возврат капитала (реверсия), нор-
ма дисконтирования, срок прогноза. Модели прогноза составляются 
оценщиками при расчете стоимости объекта методом капитализации 
по норме отдачи или методом капитализации по норме отдачи с ис-
пользованием расчетных моделей. Прогноз составляется по трем аль-
тернативным вариантам (оптимистическому, пессимистическому и 
наиболее вероятному). Количество вариантов прогноза может быть 
увеличено. Модели прогноза выбирает оценщик. 

Срок прогноза для оценки предприятия может составлять в зави-
симости от целей оценки и конкретной ситуации от 5 до 10 лет. В слу-
чае невозможности составления долгосрочных прогнозов допустимо 
сокращение срока прогноза до 3 лет. При условии обоснования срок 
прогноза может быть увеличен. 

В качестве периода прогнозирования может быть выбран: 
– период, по достижении которого темпы роста дохода предприя-

тия стабилизируются; 
– период существования компании с учетом планов руководства 

(может быть связан с окончанием договора аренды на имущество 
компании); 
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– продолжительность создания, эксплуатации и, если необходимо, 
ликвидации объекта; 

– период достижения заданных характеристик доходности, требо-
ваний и предпочтений инвестора; 

– срок реализации инвестиционного проекта по внедрению новой 
продукции. 

5. Определение нормы дисконтирования может производиться с 
помощью методов: 

− средневзвешенной стоимости капитала. 
Норма дисконтирования методом средневзвешенной стоимости 

капитала определяется по формуле 

(1 ) ,d c d e eWACC k W k Wt= ⋅ − ⋅ + ⋅    (5) 

где WACC − норма дисконтирования (средневзвешенная стоимость 
капитала); kd − стоимость заемного капитала; tc − ставка налога на 
прибыль; Wd − доля заемного капитала в структуре капитала; ke − сто-
имость собственного капитала; We − доля собственного капитала 
в структуре капитала предприятия;  

− оценки капитальных активов. 
Норма дисконтирования рассчитывается по формуле 

1 2( ) ,f m fR R R R S S= + β⋅ − + +    (6) 

где R − норма дисконтирования; Rf − безрисковая норма; β  − коэффи-
циент бета (мера систематического риска); Rm − общая доходность 
рынка; S1 − риск для малых предприятий; S2 − риск отдельного пред-
приятия; 

− кумулятивного построения. 
Норма дисконтирования методом кумулятивного построения рас-

считывается по следующей формуле: 

1 2 3 4 5 6,fr r r r r r r r= + + + + + +     (7) 

где rf – безрисковая норма; r1, r2, r3, r4, r5, r6 – премии за риски, учиты-
вающие следующие виды риска при инвестициях в объекты оценки: 

r1 – премия за риск структуры капитала; 
r2 – премия за риск качества управления;  
r3 – премия за риск ключевой фигуры; 
r4 – премия за риск стабильности получения доходов; 
r5 – премия за риск размера предприятия; 
r6 – премия за риск товарной (территориальной) диверсификации. 
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Риск структуры капитала отражает удовлетворение ее критериям 
платежеспособности, финансовой устойчивости. 

Риск качества управления отражает наличие или отсутствие на 
предприятии команды квалифицированных менеджеров. 

Риск ключевой фигуры отражает наличие или отсутствие на 
предприятии ключевой фигуры, с уходом которой дальнейшая жизне-
способность предприятия может быть под угрозой. 

Риск стабильности получения дохода отражает вероятность полу-
чения запрогнозированных потоков доходов на заданных рынках при 
заданных ценах на продукцию. 

Риск размера предприятия отражает размер оцениваемого пред-
приятия в сравнении с основными конкурентами. Чем меньше пред-
приятие по размеру, тем больше риск. 

Риск товарной (территориальной) диверсификации отражает риск, 
связанный с продажей выпускаемой продукции, ограниченной в ас-
сортименте и на локальном рынке. 

Возможно применение иных видов рисков, которые учитывают 
особенности деятельности предприятия. Премии за риски определя-
ются экспертно, и величина их зависит от местоположения, ре-
зультатов анализа финансово-хозяйственной деятельности, истории 
предприятия, перспектив развития отрасли в данном регионе и стране, 
функционирования экономики в целом. 

Размер премий за риски может быть представлен оценщику заказ-
чиком оценки. 

6. Расчет остаточной стоимости предприятия основан на предпо-
сылке о том, что предприятие способно приносить доход и за преде-
лами срока прогноза. Методами расчета остаточной стоимости пред-
приятия являются: 

− накопления активов – метод используется для стабильно рабо-
тающего предприятия, главной характеристикой которого являются 
значительные (более 30% от итоговой суммы баланса) внеоборотные 
активы. Исключением могут являться предприятия, у которых значи-
тельную долю активов баланса составляют оборотные средства; 

− ликвидационной стоимости − метод используется в случае, ес-
ли в остаточный период ожидается ликвидация предприятия с после-
дующей продажей имеющихся активов. Для оценки действующего 
предприятия, приносящего прибыль, либо стабильно развивающегося 
предприятия данный метод не используется; 

− предполагаемой продажи− метод используется для оценки 
предприятий, по которым есть данные по продажам объектов-
аналогов, предложению и спросу на объекты-аналоги, или можно 
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определить рыночную стоимость объекта-аналога. Особенностью ме-
тода предполагаемой продажи является прогнозирование цены про-
дажи предприятия в остаточный период на основании ретроспектив-
ных данных по продажам объектов-аналогов или на основе предложе-
ний по продажам объектов-аналогов. В качестве предполагаемой цены 
продажи может быть принята стоимость объекта оценки с учетом ее 
роста (уменьшения) за период прогноза; 

− метод Гордона предполагает определение стоимости предприя-
тия в остаточный период путем капитализации чистого денежного по-
тока за последний год прогноза или первый год остаточного периода, 
рассчитанного как разница между нормой дисконтирования и долго-
срочными темпами роста. Модель Гордона основана на прогнозе по-
лучения стабильных доходов в остаточный период и предполагает, 
что объем инвестиций принимается равным величине амортизации в 
последний год прогноза. 

Расчет остаточной стоимости предприятия методом Гордона мо-
жет выполняться по формуле 

( 1)
term

(1 )n n

n n

CF CF g
V

R R
+ ⋅ +

= =
   

 (8) 

или 

term ,n

n
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V

R
=

       
 (9) 

где Vterm − остаточная стоимость предприятия; ( 1)nCF +  − денежный по-

ток в остаточный период; Rn − коэффициент капитализации в послед-
ний год прогноза; CFn − денежный поток в последний год срока про-
гноза; g − темп роста в остаточный период.  

Расчет коэффициента капитализации в остаточный период может 
определяться по формуле 

,n nR r g= −      (10) 

где rn − норма дисконтирования в году n прогноза. 
7. Предварительная стоимость предприятия, рассчитанная методом 

капитализации по норме отдачи, представляет собой сумму настоящих 
стоимостей денежного потока в течение срока прогноза и остаточной 
стоимости предприятия на дату оценки и определяется по формуле 

term
0,5

1

,
(1 ) (1 )

n
t
t n

t t n

CF V
V

r r−
=

= +
+ +

     (11) 



65 

где n − срок прогноза, лет; t − расчетный период от 1 до n, лет; rt , rn − 
нормы дисконтирования в годах t и n соответственно; Vterm – остаточ-
ная стоимость предприятия (реверсия), денежных единиц. 

8. После определения предварительной стоимости предприятия 
доходным методом для получения рыночной стоимости необходимо 
внести корректировки: 

− на стоимость нефункционирующих активов − заключается в 
определении рыночной стоимости активов, не занятых непосред-
ственно в производственной деятельности; 

− стоимость непрофильных активов − заключается в исключе-
нии их из стоимости предприятия, если непрофильные активы умень-
шают стоимость предприятия, которое в оценке рассматривается как 
профильное предприятие; 

− стоимость финансовых вложений − заключается в определе-
нии рыночной стоимости финансовых вложений предприятия в устав-
ных фондах или пакетов акций других предприятий; 

− прирост или избыток собственных оборотных средств − за-
ключается в определении разницы фактической величины соб-
ственных оборотных средств и их базовых значений. Избыток (де-
фицит) собственных оборотных средств прибавляется к полученной 
стоимости; 

− рыночную стоимость активов − заключается в определении 
разницы между рыночной стоимостью активов, определенной в за-
тратном методе оценки, и их балансовой стоимостью. Данная коррек-
тировка производится при определении стоимости в остаточный пе-
риод методом накопления активов. 

9. Итоговая стоимость предприятия определяется как сумма пред-
варительной стоимости и внесенных корректировок. 

 
Контрольные вопросы 

 
1. В чем особенности использования доходного метода оценки? 
2. Обоснуйте основные достоинства и недостатки доходного метода. 
3. Перечислите основные этапы методов капитализации дохода и 

дисконтирования денежных потоков. 
4. Приведите основные формулы, используемые в методах капи-

тализации дохода и дисконтирования денежных потоков. 
5. Какие существуют виды денежного потока? 
6. Охарактеризуйте методы расчета остаточной стоимости (реверсии). 
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Лекция 7. ОСОБЕННОСТИ СРАВНИТЕЛЬНОГО 
МЕТОДА ОЦЕНКИ БИЗНЕСА 

 
7.1. Основные положения сравнительного метода 

 
Сравнительный метод оценки заключается в определении стоимо-

сти предприятия на основе данных о совершенных сделках, спросе 
или предложениях о продаже объектов-аналогов. 

При реализации сравнительного подхода изучают соответ-
ствующий сегмент рынка и выбирают конкурирующие с оцениваемым 
бизнесом объекты, проводится соответствующая корректировка дан-
ных для последующего сравнения. 

Преимущества сравнительного подхода: 
– если есть достаточная информация об аналогах, получаются 

точные результаты; 
– подход отражает рынок, учитывая реальное соотношение спроса 

и предложения на подобные объекты, так как основан на сравнении 
оцениваемого предприятия с аналогами, уже купленными недавно или 
акции которых свободно обращаются на финансовых рынках; 

– в цене предприятия отражаются результаты его производ-
ственно-хозяйственной деятельности. 

Недостатки сравнительного подхода: 
– базируется только на ретроспективной информации, практиче-

ски не учитывает перспективы развития предприятия; 
– сложно, а иногда невозможно собрать финансовую информацию 

об аналогах (из-за недостаточного развития фондового рынка многие 
акционерные общества не дают свои котировки на фондовый рынок, 
а закрытые акционерные общества, которых очень много, не раскры-
вают финансовую информацию); 

– требуется вносить существенные корректировки из-за сильных 
различий предприятий между собой (различаются оборудование, ас-
сортимент, стратегии развития, качество управления и т. д.). 

 
7.2. Этапы сравнительного метода 

 
Определение стоимости предприятия сравнительным методом 

оценки включает следующие основные этапы: 
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1) поиск объектов-аналогов; 
2) выбор финансовой, физической или иной базы для расчета це-

новых мультипликаторов; 
3) определение стоимости предприятия (объекта-аналога) исходя 

из стоимости пакета акций или долей, проданных или выставленных 
на продажу; 

4) расчет ценовых мультипликаторов (отраслевых коэффициен-
тов) (далее − ценовые мультипликаторы) по объектам-аналогам; 

5) расчет стоимости предприятия с использованием ценовых 
мультипликаторов; 

6) внесение итоговых корректировок; 
7) определение итоговой стоимости предприятия. 
1. Поиск объектов-аналогов основывается: 
• на сходстве с объектом оценки по качественным и количе-

ственным характеристикам; 
• возможности получения и проверки финансовой, физической и 

иной базы по предприятию (объекту-аналогу). 
Основными критериями отбора объектов-аналогов могут являться: 
• отраслевое сходство, в том числе уровень диверсификации 

производства, характер взаимозаменяемости производимых продуктов 
(сходное время для перехода на новый вид продукции) и зависимость 
от одних и тех же экономических факторов; 

• сопоставимость предприятия по мощности и технологии про-
изводства (в том числе объем реализованной продукции и др.); 

• уровень производственного, финансового и других рисков; 
• качество управления (возрастной состав, уровень образования, 

стаж работы по специальности, зарплата и др.); 
• сходство по структуре бухгалтерского баланса, в том числе от-

ношение оборотных активов к краткосрочным обязательствам. 
По результатам выбора делается вывод о том, что объект-аналог со-

поставим с оцениваемым предприятием и может быть использован для 
расчета стоимости объекта оценки или несопоставим с объектом оценки 
и не может быть использован для расчета стоимости объекта оценки. 

2. Выбор финансовой, физической или иной базы для расчета це-
новых мультипликаторов включает проведение сравнительного ана-
лиза количественных и качественных характеристик, выявление раз-
личий между объектом оценки и объектом-аналогом и принятие ре-
шения о финансовой, физической или иной базе для расчета ценовых 
мультипликаторов. 
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3. Определение стоимости объекта-оценки (объекта-аналога) про-
изводится исходя из стоимости пакета акций или долей в уставном 
фонде юридического лица, проданных или выставленных на продажу. 

4. Для уточнения получаемых результатов при оценке бизнеса на 
основе сравнения с аналогами применяют соотношения, называемые 
оценочными мультипликаторами. 

Мультипликатор – соотношение между ценой и финансовыми 
показателями. Для оценки рассчитывают несколько мультипликато-
ров по формуле 

Ц
М ,

ФБi

=       (12) 

где М – оценочный мультипликатор; Ц – цена продажи предприятия-
аналога; ФБi – финансовый показатель предприятия, аналогичного 
объекту оценки. 

Применение оценочных мультипликаторов базируется на предпо-
ложении, что похожие предприятия имеют достаточно близкое соот-
ношения между ценой и важнейшими финансовыми показателями. 
Преобразуя формулу, получаем: 

Ц = М ФБ.⋅      (13) 

Таким образом, цена предприятия может быть определена ум-
ножением финансового показателя на соответствующий муль-
типликатор. 

Финансовая база оценочного мультипликатора является, по сути, 
измерителем, отражающим финансовые результаты деятельности 
предприятия, к которым можно отнести не только прибыль, но и де-
нежный поток, дивидендные выплаты, выручку от реализации и неко-
торые другие. 

Для расчета мультипликатора необходимо: 
– определить цену акции по всем компаниям, выбранным в каче-

стве аналога – это даст значение числителя в формуле; 
– вычислить финансовую базу (прибыль, выручку от реализации, 

стоимость чистых активов и т. д.) либо за определенный период, либо 
по состоянию на дату оценки; это даст величину знаменателя. 

Цена акции берется на последнюю дату, предшествующую дате 
оценки, либо представляет среднее значение между максимальной и 
минимальной величинами цены за последний месяц. 

В качестве финансовой базы должен выступать показатель финан-
совых результатов либо за последний отчетный год, либо за последние 
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12 месяцев, либо средняя величина за несколько лет, предшествующих 
дате оценки. 

В оценке бизнеса обычно используют четыре группы мульти-
пликаторов: 

1) цена / прибыль, цена / денежный поток; 
2) цена / дивиденды; 
3) цена / выручка от реализации; 
4) цена / стоимость активов. 
В зависимости от конкретной ситуации суждение о стоимости 

предприятия может основываться на любом из мультипликаторов или 
любом их сочетании. Для этого для каждого предприятия-аналога рас-
считывается несколько мультипликаторов, анализируются риски и 
финансовые показатели, после чего выбирается мультипликатор, ко-
торый максимально соответствует имеющейся финансовой информа-
ции об оцениваемом предприятии. 

5. Расчет стоимости предприятия производится путем умножения 
величины ценового мультипликатора по выбранной базе на соответ-
ствующую базу объекта оценки. 
 

Контрольные вопросы 
 

1. В чем особенности использования сравнительного метода оценки? 
2. Обоснуйте основные достоинства и недостатки сравнительно-

го метода. 
3. Перечислите основные этапы сравнительного метода. 
4. Что такое мультипликатор? 
5. Перечислите виды (группы) мультипликаторов. 
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Лекция 8. ОСОБЕННОСТИ ЗАТРАТНОГО МЕТОДА 
ОЦЕНКИ БИЗНЕСА 

 
8.1. Основные положения сравнительного метода 

 
Затратный метод основывается на принципе замещения: актив 

стоит не больше, чем составили бы затраты на замещение всех его со-
ставных частей. 

Применение затратного метода в оценке бизнеса наиболее обос-
нованно в следующих случаях: 

– оценка предприятия в целом; 
– оценка контрольного пакета акций предприятия, обладающего 

значительными материальными активами; 
– оценка новых предприятий, когда отсутствуют ретроспективные 

данные о прибылях; 
– оценка предприятий, когда имеются затруднения с обосно-

ванным прогнозированием величины будущих прибылей или денеж-
ных потоков; 

– отсутствие рыночной информации о предприятиях-аналогах; 
– ликвидация предприятия (метод ликвидационной стоимости). 
Если предприятие находится в режиме сокращенного вос-

производства или в его отношении осуществляется процедура 
наблюдения или внешнего управления, то стоимость действующего 
предприятия можно определить с большой долей условности, по-
скольку такое предприятие является, как правило, убыточным. Это 
делает практически невозможным применение доходного метода. 
При отсутствии предприятий-аналогов невозможно использовать 
сравнительный метод. Таким образом, в распоряжении антикризис-
ного управляющего остается в основном затратный метод, с помо-
щью которого стоимость действующего предприятия определяется с 
использованием в его рамках метода чистых активов и метода лик-
видационной стоимости. 

Затратный метод оценки определяет стоимость предприятия с 
точки зрения понесенных на его создание издержек и основан на ана-
лизе активов и пассивов предприятия. Базовая формула затратного 
метода представлена ниже: 

Стоимость предприятия = Активы – Обязательства.         (14) 
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В соответствии со Стандартами оценки предприятия (бизнеса) 
стоимость рассчитывается по формуле: 

нА  О  И + НПА + НФА,V =                        (15) 

где V – стоимость предприятия, денежных единиц; А – активы пред-
приятия, денежных единиц; О – обязательства предприятия, денежных 
единиц; Ин – имущество, не принадлежащее предприятию, денежных 
единиц; НПА – корректировка на непрофильные активы, денежных 
единиц; НФА − корректировка на нефункционирующие активы, де-
нежных единиц. 

 
8.2. Методы расчета стоимости 

 
В рамках затратного метода оценки предприятия могут использо-

ваться следующие методы расчета стоимости: 
– накопления активов; 
– скорректированной балансовой стоимости; 
– ликвидационной стоимости. 
Порядок оценки стоимости предприятия методом накопления 

активов включает следующие этапы: 
– оценку стоимости основных средств; 
– оценку стоимости нематериальных активов; 
– оценку стоимости вложений во внеоборотные активы; 
– оценку стоимости оборотных активов, в том числе оценку стои-

мости запасов и затрат, дебиторской задолженности, финансовых 
вложений и прочих оборотных активов; 

– перевод обязательств предприятия в настоящую стоимость; 
– определение стоимости имущества, не принадлежащего пред-

приятию; 
– определение стоимости предприятия. 
Порядок оценки методом скорректированной балансовой стои-

мости соответствует методу накопления активов, но при этом опреде-
ление стоимости активов рыночными методами проводится выборочно. 

Выбор объектов оценки во внеоборотных и оборотных активах для 
определения их стоимости рыночными методами с целью последую-
щих корректировок может производиться по следующим критериям: 

– значимости в производственном процессе предприятия; 
– удельному весу в стоимости активов предприятия; 
– значительному отличию балансовой стоимости актива от его 

стоимости, определенной рыночными методами. 
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Метод ликвидационной стоимости основан на определении 
разности между стоимостью имущества, которую собственник пред-
приятия может получить при ликвидации предприятия и раздельной 
продаже его активов на рынке, и издержками на ликвидацию. 

При определении ликвидационной стоимости предприятия необ-
ходимо учитывать все расходы, связанные с ликвидацией предприя-
тия: комиссионные и административные издержки по поддержанию 
работы предприятия до его ликвидации, расходы на юридические и 
бухгалтерские услуги. 

Оценка ликвидационной стоимости производится в следующих 
случаях: 

– прибыль предприятия от производственной деятельности неве-
лика по сравнению со стоимостью его чистых активов; 

– предприятие убыточное, и стоимость компании при ликвидации 
может быть выше, чем при продолжении деятельности; 

– принято решение о ликвидации предприятия; 
– предприятие находится в стадии банкротства; 
– требуется основа для принятия управленческих решений при 

финансировании предприятия должника, финансировании реоргани-
зации предприятия; при осуществляемой без судебного разбиратель-
ства санации предприятия; при выработке плана погашения долгов 
предприятия-должника, оказавшегося под угрозой банкротства; при 
выявлении и обосновании возможности выделения отдельных произ-
водственных мощностей предприятия в экономически самостоятель-
ные организации и др. 
 

Контрольные вопросы 
 

1. В чем особенности использования затратного метода оценки? 
2. Обоснуйте основные достоинства и недостатки затратного метода. 
3. Перечислите основные этапы затратного метода. 
4. Охарактеризуйте методы расчета стоимости. 
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Лекция 9. АНАЛИЗ ФИНАНСОВОЙ ОТЧЕТНОСТИ 
И ФИНАНСОВЫХ РЕЗУЛЬТАТОВ ПРЕДПРИЯТИЯ 

 
9.1. Функции финансовой отчетности 

 
Финансовая отчетность выполняет три важные экономические 

функции. 
1. Финансовая отчетность предоставляет владельцам и креди-

торам фирм информацию о текущем финансовом положении фир-
мы и об эффективности ее деятельности за истекший период. 

Финансовая отчетность фирм редко содержит всю информацию, 
необходимую для формирования окончательного заключения об эф-
фективности их деятельности. Однако она может обеспечить заинтере-
сованных лиц важными сведениями относительно того, какие аспекты 
деятельности компании следует проанализировать особенно тщатель-
но. Детальный анализ финансовой отчетности позволяет выявить 
ошибки в управлении фирмой, а иногда даже случаи мошенничества.  

2. Финансовая отчетность дает владельцам и кредиторам фирм 
удобный способ намечать основные плановые показатели эффек-
тивности их компаний и устанавливать рамки в деятельности ме-
неджеров. 

Финансовая отчетность используется советами директоров для 
выработки конкретной цели в отношении планируемых показателей 
эффективности компании. Так, например, совет директоров может 
наметить цель, назначив конкретный темп роста балансовой прибыли 
или коэффициента доходности капитала (ROE). Кредиторы часто 
ограничивают действия управленческого персонала фирмы, опреде-
лив для них такие целевые показатели, как коэффициент соотношения 
текущих активов и текущих обязательств. 

3. На основе финансовой отчетности создаются удобные шаб-
лоны-модели, которые используются в финансовом планировании. 

Составляя предварительные отчеты о финансовых результатах за 
определенный период, балансы и отчеты о движении денежных 
средств для своей компании в целом, менеджеры могут контролиро-
вать взаимосвязь отдельных планов и оценивать суммарные потреб-
ности фирмы в финансовых средствах. В процессе планирования 
эти стандартные финансовые отчеты можно заменить и другими 
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шаблонами. Однако основным преимуществом использования стан-
дартных документов – отчетов о финансовых результатах и балан-
сов – является то, что люди, работающие с ними, обычно хорошо 
знакомы с этими документами благодаря профессиональной подго-
товке и специальному образованию. 

Чтобы наглядно объяснить, что представляют собой три основных 
типа финансовой отчетности, воспользуемся гипотетическим приме-
ром корпорации General Products Corporation (GPC). GPC – это ком-
пания, основанная 10 лет назад, которая занимается производством и 
сбытом товаров повседневного спроса. 

В табл. 2 представлены баланс (balance), отчет о финансовых ре-
зультатах (его еще называют отчетом о прибылях и убытках − income 
statement) деятельности компании GPC и отчет о движении денежных 
средств (cash flow statement). Они типичны для любой производствен-
ной фирмы США. Подробно рассмотрим каждый из них. 

 
9.2. Баланс 

 
Баланс (balance sheet) фирмы отражает ее активы (т. е. все, что она 

имеет) и обязательства (все, что она задолжала) на определенный мо-
мент времени. Разница между активами (assets) и обязательствами 
(liabilities) является чистой стоимостью компании (net worth), которую 
также часто называют собственным капиталом (owners' equity). В кор-
порациях чистая стоимость называется стоимостью акционерного ка-
питала (или нетто-стоимостью). 

Согласно Общепринятым принципам и правилам бухгалтерского 
учета (GAAP – generally accepted accounting principles), действующим 
в США и отражающим международные стандарты бухгалтерского 
учета, стоимость активов, обязательств и собственного капитала, при-
водимые в опубликованном компанией балансе, должны оцениваться 
по их фактической стоимости (т. е. по первоначальной цене приобре-
тения). Эти правила периодически пересматриваются и изменяются 
Советом по Стандартам финансового учета (США) (Financial 
Accounting Standard Board). Любая американская и зарубежная корпо-
рация, желающая, чтобы ее акции были допущены к официальной 
торговле на фондовой бирже США, должна вести отчетность на осно-
ве этих стандартов бухгалтерского учета и регулярно отчитываться о 
своей деятельности, предоставляя финансов отчеты в Комиссию по 
ценным бумагам и биржам (SEC). 
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В табл. 2 представлен баланс корпорации GPC на два разных мо-
мента времени: на конец 2010 г. и на конец 2011 г. 

 
Таблица 2 

Баланс предприятия 

Активы 
Баланс предприятия, млн. долл. 
2011 г. 2012 г. Изменение 

Оборотные активы    
Денежные средства и рыночные ценные бумаги 100 120 20 
Счета к получению (дебиторская задолженность) 50 60 10 
Товарно-материальные запасы 150 130 30 

Итого оборотных активов 300 360 60 
Здания, сооружения и оборудование (основные 
средства) 400 490 90 
Начисленный износ 100 130 30 
Остаточная стоимость основных средств 300 360 60 

Всего активов 600 710 120 
Счета к оплате (кредиторская задолженность) 60,0 72,0 12,0 
Краткосрочные кредиты банков 90,0 184,6 94,6 
Итого краткосрочных обязательств 150,0 256,6 106,6 
Долгосрочные обязательства 150,0 150,0 0,0 
Акционерный капитал (1 млн. акций в обра-
щении) 300,0 313,4 3,4 
Оплаченная часть капитала 200,0 200,0 0,0 
Нераспределенная прибыль 100,0 113,4 13,4 
Рыночный курс обыкновенных акций 200,00 187,20 −12,80 

 
В первой части баланса перечислены активы фирмы, начиная с ее 

текущих активов (оборотных средств, оборотных активов), т. е. суммы 
денежных средств компании и всех других статей баланса, которые 
предполагается в течение одного года превратить в деньги. В нашем 
случае деньги компании (в кассе и на банковских счетах) и рыночные 
(т. е. легкореализуемые) ценные бумаги оцениваются в 100 млн. долл. 
Другие оборотные активы состоят из 50 млн. долл. в счетах к получе-
нию (т. е. суммой, которую покупатели продукции GPC должны вы-
платить корпорации, ее еще называют дебиторской задолженностью) 
и товарно-материальными запасами на 150 млн. долл. Показатель то-
варно-материальных запасов, в свою очередь, включает в себя стои-
мость сырья, незавершенного производства и готовой, но еще не про-
данной продукции. 
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Далее следуют активы, которые не являются оборотными, т. е. 
основные средства компании. В эту группу входят такие статьи, как 
земля, заводские помещения и оборудование. Согласно анализируе-
мому нами балансу, стоимость этих активов за вычетом амортизации 
зданий и оборудования составляет 300 млн. долл. Суммарные активы 
корпорации равняются, таким образом, 600 млн. долл. 

Затем в балансе отображаются обязательства фирмы GPC. Обяза-
тельства, выплаты по которым компания обязана произвести в тече-
ние года, называются краткосрочными. Иногда их еще называют 
краткосрочной задолженностью. Для корпорации GPC этот показа-
тель включает стоимость счетов к оплате (т. е. сумму, которую корпо-
рация задолжала своим поставщикам – 60 млн. долл., ее еще называют 
кредиторской задолженностью) и сумму долга компании по кратко-
срочному кредиту (90 млн. долл.). 

Разница между оборотными активами и краткосрочными обяза-
тельствами фирмы называется чистым оборотным капиталом. В ба-
лансе этот показатель отдельно не отображается, но его легко вычис-
лить. Так, сумма чистого оборотного капитала GPC на конец 2010 г. 
составила 150 млн. долл., т. е. от показателя текущих активов 
(300 млн. долл.) отнимаются текущие обязательства (150 млн. долл.). 

Далее в группе обязательств в балансе GPC указываются долго-
срочная задолженность, или долгосрочные обязательства: облигации 
номинальной стоимостью 150 млн. долл. и сроком погашения в 
2007 г. По этим облигациям корпорация выплачивает фиксированную 
8%-ную годовую процентную ставку, что означает, что ежегодные за-
траты на выплату процентов по облигациям GPC составляют 
12 млн. долл. Эти затраты отображаются в отчете о финансовых ре-
зультатах деятельности корпорации GPC. 

Последняя категория данных в балансе корпорации представлена 
ее акционерным капиталом. Оплаченная часть капитала, т. е. сумма, 
полученная GPC в прошлом в результате выпуска в обращение обык-
новенных акций, составляет 200 млн. долл.; а нераспределенная 
(удержанная) прибыль, т. е. суммарный показатель полученной при-
были, которая пошла на развитие бизнеса компании, – 100 млн. долл. 

Рассмотрим изменения в балансе корпорации GPC, произошедшие 
за период между 31 декабря 2010 г. и 31 декабря 2011 г. В течение это-
го промежутка времени суммарные активы увеличились на 20% и вы-
росла задолженность по счетам, подлежащим оплате. Долг по кратко-
срочному займу увеличился на 94,6 млн. долл., а сумма долгосрочных 
долговых обязательств осталась прежней, т. е. 150 млн. долл. Акцио-
нерный капитал вырос на 13,4 млн. долл., т. е. на величину прироста 
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чистой нераспределенной прибыли, оставленной компанией на разви-
тие бизнеса. Новых акций за этот период не выпускалось, поэтому по-
казатель оплаченной части капитала остался неизменным. 

 
9.3. Отчет о финансовых результатах 

 
В отчете о финансовых результатах дается общая оценка эффек-

тивности фирмы за определенный период времени. В рассматривае-
мом примере – за год. Для этого используется такой ключевой финан-
совый показатель, как прибыль (income, profit, earnings), представля-
ющая собой разницу между доходами и расходами фирмы. В отчете, 
содержащемся в табл. 3, отображено, что выручка (доход) от продаж 
товаров корпорации GPC в 2011 г. составил 200 млн. долл., а чистая 
прибыль – 23,4 млн. долл.  

 
Таблица 3 

Отчет о финансовых результатах деятельности корпорации GPC за 2011 г. 

Показатели Значения, млн. дол. 
Доход от продаж 200,0 
Себестоимость реализованной продукции (110,0) 
Валовая прибыль 90,0 
Общие расходы, издержки на реализацию продукции 
и административные расходы (GS&A) (30,0) 
Прибыль от основной деятельности 60,0 
Расходы на выплату процентов по облигациям (21,0) 
Налогооблагаемая прибыль 39,0 
Налог на прибыль (15,6) 
Чистая прибыль 23,4 
Чистая прибыль в расчете на 1 акцию (в обращении 
1 млн. акций) 23,4 
Распределение чистой прибыли: 
выплаченные дивиденды 10,0 
изменение нераспределенной прибыли 13,4 

 
Расходные статьи GPC разбиты на четыре основные категории. 

Первая группа представлена показателем себестоимости реализованной 
продукции, равным 110 млн. долл. Эта сумма представляет собой за-
траты корпорации в процессе производства товаров, которые были 
проданы ею за истекший период, и включает расходы на приобретение 
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материалов и затраты на заработную плату рабочих и служащих. Раз-
ница между доходом от продаж и себестоимостью реализованной про-
дукции называется валовой прибылью, и этот показатель корпорации 
GPC за 2011 г. составил 90 млн. долл. 

Во второй расходной категории отображены общие, админи-
стративные расходы и издержки на реализацию продукции 
(GS&A). Здесь учитываются затраты фирмы в связи с управлением 
(например, на заработную плату менеджеров), а также расходы по 
маркетингу и сбыту товаров, произведенных компанией за отчет-
ный период. Разницу между валовой прибылью и издержками 
GS&A называют операционной прибылью или прибылью от ос-
новной, производственной деятельности. Поскольку общие, адми-
нистративные расходы и затраты на реализацию продукции корпо-
рации GPC за 2011 г. составили 30 млн. долл., ее производственная 
прибыль равна 60 млн. долл. 

К третьей расходной категории относятся затраты на выплату 
процентов по долговым обязательствам GPC, которые на конец ис-
следуемого периода составили 21 млн. долл. Вычтя их из суммы про-
изводственной прибыли, мы получаем показатель налогооблагаемой 
прибыли – 39 млн. долл. 

Четвертая расходная категория отчета о финансовых результа-
тах деятельности GPC представлена налогами корпорации. В 2001 г. 
GPC платила налоги в среднем в размере 40% от суммы прибыли, 
облагаемой налогом, следовательно, сумма налога на прибыль кор-
порации составила 15,6 млн. долл. Таким образом, чистая прибыль 
GPC после уплаты налогов равна 23,4 млн. долл. Следовательно, по-
скольку в обращении (т. е. на руках акционеров) находились 1 млн. 
акций корпорации, чистая прибыль в расчете на одну акцию корпора-
ции GPC составила 23,40 долл. 

В анализируемом нами отчете о финансовых результатах также 
отображено, что за 2011 г. корпорацией были выплачены акционерам 
дивиденды в денежной форме на общую сумму 10 млн. долл. Это 
означает, что 13,4 млн. долл., оставшиеся от суммы чистой прибыли в 
результате этих выплат, были направлены фирмой на развитие своего 
бизнеса. Необходимо отметить, что эта величина (13,4 млн. долл.) 
отображается и в балансе корпорации как показатель прироста акцио-
нерного капитала на конец 2011 г. Следует также обратить особое 
внимание на то, что чистая прибыль – это не одно и то же, что денеж-
ные поступления на счет фирмы. Поэтому эта последняя цифра 
(13,4 млн. долл.) к денежному балансу фирмы не прибавляется. 
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9.4. Отчет о движении денежных средств 
 

В отчете о движении денежных средств отображаются поступле-
ние и расходование денежных средств фирмы за определенный пери-
од времени, чем он и отличается от отчета о финансовых результатах, 
в котором фиксируются все доходы и расходы компании. 

Существует две основные причины, по которым отчет о движении 
денежных средств представляет собой очень полезное дополнение к 
отчету о финансовых результатах деятельности предприятия. Прежде 
всего, внимание в нем сосредоточивается на том, как изменяется объ-
ем денежных ресурсов фирмы в течение определенного периода. Даже 
самая преуспевающая компания, исчерпав запасы денежных ресурсов, 
может оказаться в весьма затруднительной финансовой ситуации. Ес-
ли управленческий персонал фирмы и другие заинтересованные лица 
с должным вниманием относятся к отчетам о движении денежных 
средств, они могут составить полное представление о том, как накап-
ливаются и расходуются деньги, и правильно оценивать происходя-
щие процессы. Довольно часто, например, быстрорастущие и высоко-
эффективные фирмы испытывают недостаток денежных ресурсов и, 
следовательно, могут иметь проблемы при выполнении своих финан-
совых обязательств. 

Кроме того, отчет о движении денежных средств позволяет из-
бежать оценки доходов и расходов исключительно на основе пока-
зателей, вошедших в отчеты о финансовых результатах. Последние 
составляются с применением принципа бухгалтерского учета, назы-
ваемого «принцип начисления», согласно которому не каждый доход 
представляет собой поступление денежных средств, и не каждые рас-
ходы – расходование денег. Сумма чистой прибыли, отображенная в 
отчете о финансовых результатах, в значительной мере зависит от 
принятого подхода в управлении компанией к ее оценке, например, от 
способа оценки товарно-материальных запасов или от нормативных 
сроков начисления амортизации материальных и нематериальных ак-
тивов фирмы. 

Что же касается отчета о движении денежных средств, то указан-
ные в нем данные не зависят от принятой на фирме учетной политики. 
Таким образом, рассматривая различие между этими двумя видами 
отчетов, аналитик может определить, в какой степени принятая учет-
ная политика влияет на финансовые показатели фирмы. 
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Проиллюстрируем это на примере отчета о движении денежных 
средств корпорации GPC, относящегося к 2011 г., приведенного в 
табл. 4. Движение денежных средств представлено в нем тремя разде-
лами, показывающими поступления и расходование денег: от опера-
ционной (производственной) деятельности, от инвестиционной дея-
тельности и от финансовой деятельности. Подробно рассмотрим каж-
дый из этих разделов. 

 
Таблица 4 

Отчет о движении денежных средств корпорации GPS за 2011 г. 

Деятельность 
Движение 

денежных средств
Производственная: 
чистая прибыль 23,4 
амортизация +30,0 
изменения суммы счетов к получению −10,0 
изменение стоимости товарно-материальных запасов −30,0 
изменение суммы счетов к оплате +12,0 
итоговое движение денежных средств от производственной 
деятельности 25,4 
Инвестиционная: 
изменение суммы капиталовложений в основные средства −90,0 
Финансовая: 
выплаченные дивиденды −10,0 
изменение суммы краткосрочной задолженности +94,6 
изменение суммы денежных средств и рыночных ценных 
бумаг 20,0 

 
Движение денег в связи с операционной деятельностью (денеж-

ный поток от основной деятельности) отражает денежные поступле-
ния в виде выручки, полученной фирмой от реализации ее продукции, 
и денежные расходы в виде затрат на материалы и заработную плату. 

Итоговое поступление денежных средств от операционной дея-
тельности корпорации GPC за 2011 г. составило 25,4 млн. долл., в то 
время как чистая прибыль равнялась 23,4 млн. долл. Откуда взялась 
эта разница? 

В отчете о движении денежных средств содержится четыре ста-
тьи, объясняющие, почему отличаются показатель чистой прибыли 
корпорации и сумма денежных средств, полученных в результате ос-
новной деятельности фирмы: амортизационные расходы, изменение 
суммы счетов к оплате и счетов к получению и изменение стоимости 
товарно-материальных запасов. Далее мы рассмотрим эти статьи от-
чета корпорации GPC более подробно.  
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Во-первых, сумма амортизационных отчислений за 2011 г. соста-
вила 30 млн. долл., и при вычислении чистой прибыли за 2011 г. вели-
чина этих расходов, хотя они и совершались в неденежной форме, бы-
ла вычтена из суммы доходов компании. Дело в том, что денежные за-
траты на покупку основных средств (заводских зданий и оборудова-
ния), эксплуатация которых вызывает амортизационные отчисления, 
учитываются в период первоначального приобретения этих активов, 
но амортизационные отчисления при этом считаются расходами, ко-
торые фирма будет нести в каждый последующий период всего срока 
эксплуатации зданий и оборудования. Следовательно, для того чтобы, 
исходя из показателя чистой прибыли, получить показатель выручки 
от производственной деятельности, следует первым делом прибавить 
к первому числу величину амортизационных отчислений. 

Далее, в анализируемом отчете отображен прирост суммы счетов 
к получению (дебиторской задолженности) в размере 10 млн. долл. 
Этот показатель представляет собой разницу между суммарной вы-
ручкой фирмы за год и фактическим объемом денег, полученным ею 
от покупателей. Согласно данным из отчета о финансовых результа-
тах, корпорацией GPC за 2011 г. было отгружено товаров и предо-
ставлено услуг на сумму 200 млн. долл., и счета на эту сумму были 
предъявлены к оплате, однако фактически фирма получила по ним от 
покупателей только 190 млн. долл. Следовательно, для того чтобы 
на основе показателя чистой прибыли получить показатель выручки 
от производственной деятельности, следует также вычесть из первого 
показателя увеличение дебиторской задолженности. 

Кроме того, в отчете зафиксирован прирост стоимости товарно-
материальных запасов в размере 30 млн. долл. Это означает, что их 
стоимость на конец года на указанную сумму превышает их стои-
мость на начало этого периода. Следовательно, на приобретение сы-
рья и/или на производство товаров, включенных в товарно-
материальные запасы корпорации, было затрачено 30 млн. долл., и эти 
затраты при вычислении чистой прибыли не учитывались. Таким об-
разом, чтобы на основе показателя чистой прибыли получить показа-
тель выручки от операционной деятельности, следует также вычесть 
из первого показателя 30 млн. долл. (т. е. прирост стоимости товарно-
материальных запасов за 2011 г.). 

В четвертой статье отчета отображено увеличение на 12 млн. долл. 
суммы счетов к оплате (кредиторской задолженности). Это число 
представляет собой разницу между себестоимостью товаров корпора-
ции GPC, реализованных ею за отчетный период (110 млн. долл.), 
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и объемом денег, выплаченных ее поставщикам и служащим. При вы-
числении чистой прибыли вычитается вся сумма в 110 млн. долл., а 
при расчете денежных потоков от операционной деятельности следует 
вычесть только 98 млн. долл., реально уплаченных фирмой. Итак, 
чтобы на основе показателя чистой прибыли получить показатель вы-
ручки от производственной деятельности корпорации GPC, следует 
прибавить к сумме чистой прибыли 12 млн. долл. 

Таким образом, нет никаких оснований полагать, что показатели 
денежных поступлений от производственной деятельности и чистой 
прибыли компании должны совпадать. Чтобы привести их в соответ-
ствие друг с другом, необходимо откорректировать чистую прибыль с 
учетом четырех статей отчета, которые были описаны выше. Отчеты о 
движении денежных средств особенно важны для сравнения экономи-
ческих характеристик компаний, отчитывающихся о своей чистой 
прибыли в разных странах, в которых практикуются разные стандарты 
учета на основе метода начислений. 

В течение 2011 г. корпорация GPC затратила 90 млн. долл. на 
приобретение новых заводских помещений и оборудования. В третьем 
разделе отчета – движение денежных средств в результате финансо-
вой деятельности – зафиксировано, что корпорация выплатила 
10 млн. долл. своим акционерам в качестве дивидендов в денежной 
форме и получила заем в размере 94,6 млн. долл., соответственно уве-
личив тем самым сумму своего краткосрочного долга. 

Суммируя вышесказанное, можно сделать вывод, что в результате 
влияния производственной, инвестиционной и финансовой деятельно-
сти корпорации GPC на имеющиеся в ее распоряжении денежные 
средства (деньги и рыночные ценные бумаги) их объем на конец 
2011 г. увеличился на 20 млн. долл. Эта величина получена следую-
щим образом: благодаря производственным операциям GPC получила 
прибыль 25,4 млн. долл. и, кроме того, взяла дополнительный заем в 
размере 94,6 млн. долл. В сумме это дает выручку в размере 
120 млн. долл. Из этой суммы 90 млн. долл. денежных средств было 
затрачено на приобретение новых основных средств и 10 млн. долл. – 
на выплату дивидендов акционерам. 

Когда какая-либо корпорация опубликовывает свою финансовую 
отчетность, она сопровождает ее пояснениями, содержащими допол-
нительные сведения об используемых ею методах учета и о своем фи-
нансовом положении, причем нередко эти пояснения содержат боль-
ше информации, необходимой для понимания истинного финансового 
состояния компании, чем сами отчеты. 
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Такие пояснения, как правило, содержат следующие сведения. 
• Указание на используемые компанией методы учета. Поскольку 

фирмам предоставлена определенная свобода действий при составле-
нии отчетности по некоторым видам затрат (например, они могут поль-
зоваться методом равномерного или ускоренного начисления износа 
либо разными методами оценки и учета товарно-материальных запа-
сов: LIFO (last in, first out – «последняя партия в приход, первая в рас-
ход») или FIFO (first in, first out – «первая партия в приход – первая в 
расход»), то в пояснениях к отчетам указывается, какой именно из этих 
методов был применен. Кроме того, ввиду того, что стандарты учета 
имеют тенденцию постоянно изменяться в пояснениях компании по-
вторно, уже с использованием новых стандартов, отчитываются об ос-
новных результатах года, предшествующего отчетному. 

• Подробное описание некоторых статей активов и обязательств. 
В пояснениях приводится более подробное описание условий и сроков 
погашения долгосрочных и краткосрочных задолженностей, выплаты 
арендной платы и т. д. 

• Информация о структуре акционерного капитала фирмы. В по-
яснениях описываются условия владения акциями. Эта информация 
особенно полезна в процессе оценки степени угрозы поглощения дан-
ной фирмы другой компанией. 

• Сведения об основных операциях. Финансовое положение компа-
нии может радикально измениться, если она приобретет другую компа-
нию (или будет приобретена) либо отделит ранее присоединенную к ней 
фирму (или будет отделена). В пояснениях к финансовой отчетности со-
держится конкретная информация о последствиях таких операций. 

• Внебалансовые статьи. В пояснениях часто содержится описа-
ние финансовых контрактов, заключенных фирмой, которые не от-
ражаются в балансе, но оказывают большое влияние на ее финансо-
вое состояние, например, контракты по производным инструмен-
там, такие как форвардные контракты, свопы и опционы, которые 
обычно служат для снижения степени риска различного рода фи-
нансовых сделок. 

 
9.5. Различия между рыночной и балансовой стоимостью 

 
Указанная в соответствии с правилами бухгалтерского учета стои-

мость активов и акционерного капитала называется их балансовой сто-
имостью (book value). Балансовая стоимость одной акции компании – 
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это величина, полученная в результате деления обшей суммы акцио-
нерного капитала (в долларах), отображенной в официальном балансе 
фирмы, на количество обыкновенных акций в обращении. 

Балансовая стоимость акции корпорации GPC на конец 2011 г. 
составила 313,40 долл., однако ее рыночная стоимость на этот же мо-
мент была всего 187,50 долл. Именно такой была цена, которую инве-
сторы согласны были платить за одну обыкновенную акцию GPC, но 
эта цена в официальном балансе компании не отображается. 

Каковы же причины, по которым значения рыночной и балансовой 
стоимости акций отличаются друг от друга? И какая из этих стоимост-
ных оценок более важна для лица, принимающего ответственные фи-
нансовые решения? Далее эти вопросы будут рассмотрены подробно. 

Существует две основные причины, по которым рыночная цена 
акций не обязательно совпадает с их балансовой стоимостью. 

•  Балансовая стоимость включает не все активы и обязатель-
ства фирмы. 

•  Активы и обязательства, включенные в официальный баланс фир-
мы, в большинстве случаев оцениваются не по их текущей рыночной 
стоимости, а по первоначальной стоимости за вычетом амортизации. 

Рассмотрим эти причины по отдельности. 
В первую очередь, в бухгалтерских балансах часто не фиксируют-

ся активы, имеющие важное экономическое значение. Так, например, 
в них никак не отображается хорошая репутация фирмы в связи с вы-
соким качеством и надежностью выпускаемых компанией товаров. К 
тому же, если фирме благодаря значительным затратам на научно-
технические исследования удалось создать определенную научную 
базу, это также не фиксируется в ее балансе. Упомянутые выше акти-
вы носят называние нематериальных активов (intangible assets), и со-
вершенно очевидно, что они в немалой степени способствуют повы-
шению рыночной стоимости фирмы и должны учитываться в процес-
се принятия финансовых решений. 

Бухгалтеры включают некоторые нематериальные активы в ба-
лансы своих фирм, но не по их рыночной оценке. Например, если 
фирма приобретает у другой какой-либо патент, то стоимость па-
тента отображается в соответствующей статье актива баланса и на 
него начисляются амортизационные отчисления. Кроме того, при 
приобретении одной компанией другой по цене, превышающей ее 
балансовую стоимость, бухгалтер включает в баланс фирмы-
покупателя нематериальный актив, который называют гудвил, или 
деловая репутация фирмы (goodwill). Стоимость деловой репутации 
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фирмы представляет собой разницу между рыночной ценой, по ко-
торой она была приобретена, и ее балансовой стоимостью. Однако, 
в отличие от названных нематериальных активов, которые отража-
ются в бухгалтерском балансе, существует множество других, кото-
рые в нем не фиксируются. 

Кроме того, в бухгалтерских балансах часто не отображаются 
многие экономически значимые обязательства, имеющиеся у фирмы. 
Так, например, в них не фиксируется факт того, что фирма выступает 
в процессе судебного разбирательства в качестве ответчика. Наличие 
и объем таких условных обязательств в лучшем случае фигурируют в 
примечаниях к финансовой отчетности. 

Выясним, какая из оценок – рыночная или балансовая – должна 
в первую очередь учитываться в процессе принятия финансовых 
решений. Практически во всех случаях учитывается рыночная цена. 
Так, например, предположим, что три года назад компания IBM за-
купила оборудование для изготовления корпусов системных блоков 
компьютеров на сумму 3,9 млн. долл., и на сегодняшний день ба-
лансовая стоимость этого оборудования с учетом его трехлетней 
амортизации составляет 2,6 млн. долл. Однако вследствие техноло-
гических изменений в современном процессе производства компью-
терных корпусов рыночная стоимость этого оборудования не пре-
вышает 1,2 млн. долл. 

Теперь предположим необходимость принятия решения о замене 
старого оборудования более современным. Какую оценку следует 
использовать для сравнения? Если не учитывать соображения нало-
гообложения, то, как известно из основных принципов экономиче-
ской теории, наиболее точным показателем реальной стоимости ак-
тивов является наилучший альтернативный вариант их вложения. 
Очевидно, что эта, альтернативная, стоимость будет гораздо ближе к 
рыночной цене оборудования (1,2 млн. долл.), чем к величине, ука-
занной в балансе. 

В качестве другого примера рассмотрим ситуацию с товарно-
материальными запасами меди для производства печей. В начале го-
да за сырье было уплачено 29 тыс. долл., но на сегодняшний день ее 
рыночная цена выросла до 60 тыс. долл. На основе каких из этих 
двух показателей следует принимать дальнейшие производственные 
решения? В данном случае опять первоначальная цена (29 тыс. долл.) 
не будет иметь значения, поскольку медь на данный момент уже мог-
ла бы быть продана, и приобрести новую партию можно бы было 
только за 60 тыс. долл. Таким образом, используя закупленный металл 
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в производстве, фактически затрачиваются ресурсы, реальная стои-
мость которых составляет 60 тыс. долл. 

В зависимости от ситуации разница между балансовой и рыноч-
ной оценками может варьироваться весьма значительно. Так, напри-
мер, если говорить о денежных средствах, то эта разница практически 
отсутствует, а в случае с основными средствами, такими как специа-
лизированные заводские помещения и оборудование, она может быть 
огромной, что чаще всего и бывает. Следовательно, разница между 
рыночной и балансовой стоимостью активов напрямую зависит от ти-
па активов, и в процессе принятия финансовых решений следует ос-
новываться, где это возможно, именно на их рыночной оценке. 

Следует особо отметить, что в последнее время бухгалтеры все 
чаще ведут отчетность на основе рыночной оценки активов и обяза-
тельств, что позволяет использовать бухгалтерские данные для при-
нятия финансовых решений. Достаточно сказать, что активы, входя-
щие в пенсионные фонды корпораций, сегодня отображаются в ба-
лансах по их рыночной цене, а не по первоначальной цене приобре-
тения. Практика ежедневной переоценки активов и обязательств 
фирмы для учета текущих изменений рыночных цен и составления 
отчетности по ним получила название переоценки на основе текущих 
цен (marking to market). 

 
9.6. Анализ с использованием 
финансовых коэффициентов 

 
Несмотря на различия в основных принципах и практических 

нормах финансового и бухгалтерского учета, финансовая отчетность 
фирмы нередко содержит данные относительно ее финансового поло-
жения и сведения об эффективности ее хозяйственной деятельности в 
прошлом, которые могут пригодиться руководителям для анализа и 
прогнозирования будущей работы. При проведении анализа финансо-
вых результатов деятельности фирмы на основе ее финансовой отчет-
ности используется ряд специальных коэффициентов, с помощью ко-
торых можно сравнивать показатели разных компаний или данные по 
одной и той же компании за разные периоды времени. 

Воспользовавшись этими коэффициентами, можно проанализи-
ровать пять основных аспектов эффективности деятельности фир-
мы: рентабельность (profitability), оборачиваемость активов (asset 
turnover), финансирование из собственных и заемных средств или 
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финансовый «рычаг» (финансовый ливеридж) (financial leverage), лик-
видность (liquidity) и рыночную стоимость (market value). 

В первую очередь вычисляются коэффициенты рентабельности 
(или доходности). В ходе анализа можно определить коэффициенты 
рентабельности продаж фирмы (return on sales), рентабельности ее 
активов (return on assets) или доходности капитала (return on equity). 
В качестве показателя прибыли в первом и втором случаях берется 
прибыль корпорации до выплаты процентов и налогов (EBIT – earn-
ings before interest and taxes), а в последнем – чистая прибыль. Кроме 
того, если один показатель, на основе которого вычисляется финан-
совый коэффициент, взят из отчета о финансовых результатах дея-
тельности компании и, следовательно, описывает определенный пе-
риод времени, а второй компонент берется из баланса и представляет 
собой отображение финансового состояния компании на конкретный 
момент, то обычно вычисляется среднее арифметическое балансовых 
показателей на начало и конец года, и это число используется в каче-
стве знаменателя. 

Далее анализируются коэффициенты оборачиваемости активов, 
с помощью которых можно определить, насколько эффективно фир-
ма использует свои активы с целью получения прибыли. Оборачива-
емость активов – это общий критерий, а оборачиваемость дебитор-
ской задолженности и оборачиваемость товарно-материальных запа-
сов представляют собой специфические критерии для оценки ис-
пользования соответствующих категорий активов. 

Затем перечисляются коэффициенты финансового «рычага», 
которые отражают структуру капитала фирмы и степень ее задолжен-
ности кредиторам. Коэффициент задолженности служит для измере-
ния структуры капитала, а с помощью коэффициента покрытия про-
центов можно оценить способность фирмы нести расходы по про-
центным выплатам. 

Четвертая группа коэффициентов представлена коэффициентами 
ликвидности. Они используются для оценки того, способна ли фирма 
покрывать расходы, связанные с ее краткосрочными обязательствами, 
или оплачивать свои счета и оставаться при этом платежеспособной. 
Основными коэффициентами для оценки уровня ликвидности являют-
ся коэффициент текущей ликвидности и более точный коэффициент 
критической оценки (или коэффициент лакмусовой бумажки), с по-
мощью которого оцениваются только наиболее ликвидные оборотные 
активы: денежные средства и рыночные ценные бумаги. 
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В последнем разделе таблицы перечислены коэффициенты 
рыночной стоимости, с помощью которых оценивается, как соот-
носятся данные бухгалтерского учета фирмы с ее рыночной стоимо-
стью. Шире всего из этой группы применяются коэффициент соот-
ношения цены акции и чистой прибыли (Р/Е – price to earnings) и ко-
эффициент соотношения рыночной и балансовой стоимости акций 
(М/В – market to book). 

Существует еще один показатель, сходный с коэффициентом соот-
ношения рыночной и балансовой стоимости – коэффициент Тобина Q, 
названный так в честь известного американского экономиста и лауре-
ата Нобелевской премии по экономике Джеймса Тобина. 

Анализируя финансовые коэффициенты фирмы, прежде всего 
необходимо учесть два момента: 

•  с чьей именно точки зрения будет рассматриваться ситуация: 
акционеров или кредиторов; 

•  что будет использовано в качестве критерия для сравнения по-
казателей. Эталонные критерии могут быть следующими: 

− финансовые коэффициенты других компаний за один и тот же 
период времени; 

− финансовые коэффициенты рассматриваемой компании за раз-
личные предыдущие периоды; 

− информация, которая может быть получена на финансовых 
рынках, например, цены активов или процентные ставки. 

 
Контрольные вопросы 

 
1. Для чего необходимо проводить оценку стоимости имущества 

(предприятия)? 
2. Каким образом изменение стоимости имущества влияет на по-

казатели деятельности предприятия? 
3. Целью бизнеса является увеличение стоимости. Почему? 
4. Случаи (цели) проведения оценки стоимости бизнеса. 
5. Объекты оценки. Их характеристика. 
6. Виды стоимости. Их характеристика. 
7. Этапы оценки стоимости. Их характеристика. 
8. Сущность, достоинства и недостатки доходного подхода. 
9. Этапы метода капитализации дохода. 
10. Понятие, виды и расчет денежного потока. 
11. Понятие и необходимость нормализации отчетности. 
12. Расчет стоимости методом прямой капитализации дохода. 

Сущность, достоинства и недостатки. 
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13. Методы расчета ставки капитализации. Характеристика, 
сложности в применении. 

14. Расчет стоимости методом дисконтирования денежных пото-
ков (ДДП). Сущность, достоинства и недостатки. 

15. Этапы метода ДДП. 
16. Метод средневзвешенной стоимости капитала. Характеристи-

ка, сложности в применении. 
17. Метод оценки капитальных активов. Характеристика, сложно-

сти в применении. 
18. Метод кумулятивного построения. Характеристика, сложно-

сти в применении. 
19. Понятие, назначение и расчет реверсии. 
20. Расчет предварительной и окончательной стоимости предпри-

ятия. Характеристика действий. 
21. Прогнозирование будущего денежного потока. Последова-

тельность действий. 
22. Сущность, достоинства и недостатки сравнительного подхода. 
23. Этапы сравнительного подхода. 
24. Последовательность действий при подборе аналогов. 
25. Расчет стоимости методом рынка капитала. Сущность, досто-

инства и недостатки. 
26. Расчет стоимости методом сделок. Сущность, достоинства и 

недостатки. 
27. Расчет стоимости методом отраслевых коэффициентов. Сущ-

ность, достоинства и недостатки. 
28. Понятие и виды оценочных (ценовых) мультипликаторов. 
29. Сущность, достоинства и недостатки затратного подхода. 
30. Случаи и особенности применения затратного подхода. 
31. Этапы затратного подхода. 
32. Расчет стоимости методом накопления активов. Сущность, до-

стоинства и недостатки. 
33. Расчет стоимости методом скорректированной балансовой 

стоимости. Сущность, достоинства и недостатки. 
34. Расчет стоимости методом ликвидационной стоимости. Сущ-

ность, достоинства и недостатки. 
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Лекция 10. УПРАВЛЕНИЕ БИЗНЕСОМ НА ОСНОВЕ            
СОЗДАНИЯ СТОИМОСТИ 

 
В условиях экономических отношений, трансформировавшихся 

в результате мирового финансового кризиса, менеджеры предприятия 
должны переосмыслить стратегию развития бизнеса, найдя рацио-
нальное соотношение между текущими критериями эффективности и 
долгосрочными целями его развития. Одним из инструментов, позво-
ляющим обеспечить успешность бизнеса в долгосрочном периоде, яв-
ляется стратегия управления предприятием, основанная на создании 
(наращивании, максимизации) его стоимости. 

Стратегия развития предприятия на основе максимизации стои-
мости преследует решение следующих задач [1, 2]. 

1. Создание предпосылок для долгосрочного прибыльного 
развития предприятия. «Долгосрочный успех стратегии зависит от 
той стоимости, которую она создает в глазах основных заинтересо-
ванных сторон» (Rappoprt, Creating Shareholder Value, 2nd edition, 
Free Press, 1998). 

2. Повышение привлекательности предприятия для потенци-
альных инвесторов. «Если в стране экономика не ориентирована на 
максимальное повышение стоимости компаний, инвесторы получают 
меньшую отдачу от вложенного капитала, то капитал «бежит» из 
страны, компании испытывают недостаток в инвестициях, страна все 
больше и больше отстает во всемирной конкуренции» (Э. П. Баяндин, 
президент Северо-западного Общества Оценщиков Российиской Фе-
дерации, д. э. н.). 

3. Согласование долгосрочных и краткосрочных, финансо-
вых, операционных и других показателей развития предприятия. 
«Увеличение стоимости предприятий не противоречит долгосрочным 
интересам всех заинтересованных сторон. Успешно действующие 
компании создают больше стоимости для всех участников экономиче-
ской среды – потребителей, работников, государства (через выплачи-
ваемые налоги) и инвесторов. Предприятия, работающие неэффектив-
но, неизбежно столкнутся с утечкой капитала в руки конкурентов» 
(Т. Коупленд, Т. Коллер, Дж. Муррин Стоимость компаний: оценка и 
управление, 1999 г.). 

Исторически сложилось, что в Республике Беларусь, России, дру-
гих странах СНГ в качестве критериев эффективности работы пред-
приятия используются рентабельность, прибыль, чистая прибыль, 
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а в качестве критериев эффективности функционирования экономики – 
ВВП на душу населения, производительность труда, уровень занято-
сти. Но опыт развития ведущих стран мира (США, ЕС, Япония) пока-
зывает, что управление, ориентированное на эти показатели, может 
реализовываться при принятии за основу критерия, основанного на 
управлении стоимостью предприятия. В рамках этой стратегии обес-
печивается его долгосрочное и устойчивое развитие1. Таким образом, 
взяв на вооружение принципы управления стоимостью, предприятия 
могут принимать более эффективные и обоснованные решения, незави-
симо от условий их функционирования и оперативных целей. Также 
известно, что конкурентная стратегия любого предприятия «должна 
обеспечивать рост рыночной стоимости в долгосрочной перспективе»2. 
С. В. Валдайцев отмечает, что «стоимость как наилучший экономи-
ческий показатель позволяет достигать более ясных и точных целей, 
поскольку требование любого участника рынка поддается стоимост-
ной оценке»3. То есть суть концепции управления стоимостью пред-
приятия сводится к следующему: «с точки зрения акционеров (инве-
сторов) фирмы, управление ею должно быть нацелено на обеспече-
ние роста рыночной стоимости фирмы, так как такой рост позволяет 
акционерам (инвесторам) получать самый значимый доход от вложе-
ний в фирму, выражающийся в увеличении стоимости (ценности) 
обладаемых акционерами чистых активов, а значит, и суммы их соб-
ственного капитала». 

Г. И. Просветов подчеркивает, что «одной из основных задач ру-
ководства предприятия является рост экономической стоимости пред-
приятия в интересах акционеров». «Под экономической стоимостью 
понимается свойство любого актива обеспечивать владельцу этого ак-
тива поток денежных средств за счет прибыли от обычной деятельно-
сти или в результате реализации этого актива в будущем. Экономиче-
ская стоимость определяет выбор инвестиционных проектов при осу-
ществлении денежных потоков»4. В. Е. Есипов отмечает важность 
ориентации на максимизацию стоимости в процессе реструктуризации 
предприятия: «Под реструктуризацией можно понимать процесс, 
                                                            
1 Россоха, Е. В. Использование переоценки основных фондов для повышения эффективности дея-
тельности предприятий деревообрабатывающей промышленности / Е. В. Россоха // Труды БГТУ, 
Сер. VII. Экономика и управление. – 2004.  – Вып. XII. – С. 340–343. 
2 Иванов, И. В. Финансовый менеджмент: стоимостной подход: учеб. пособие / И. В. Иванов, 
В. В. Баранов. – М.: Альпина Бизнес Букс, 2008. – 504 с., с. 52. 
3 Валдайцев, С. В. Оценка бизнеса и управление стоимостью предприятия: учеб. пособие / 
С. В. Валдайцев.  – М.: ЮНИТИ–ДАНА, 2001. – 719 с. 
4 Просветов, Г. И. Оценка бизнеса: задачи и решения: учеб.-метод. пособие / Г. И. Просветов. – 
2-е изд. – М.: Издательство РДЛ, 2007. – 224 с. 
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обеспечивающий эффективность использования производственных 
ресурсов, приводящий к увеличению стоимости бизнеса. Главная цель 
реструктуризации – поиск источников развития предприятия (бизнеса) 
на основе внутренних и внешних факторов. Внутренние факторы ос-
нованы на выработке операционной, инвестиционной и финансовой 
стратегии создания стоимости предприятия за счет собственных и за-
емных источников финансирования, а внешние основаны на реорга-
низации видов деятельности и структуры предприятия»5. 

В монографии французских ученых Ж. Каби и Ж. Иригуаена 
проведен анализ существующих мнений и теорий по вопросу сто-
имостного управления и отмечено, что «во главу угла ставится 
максимизация общей стоимости предприятия»6. В работах других 
авторов отмечается, что рост стоимости бизнеса является след-
ствием сбалансированного развития предприятия, в процессе кото-
рого реализуется достижение и выполнение общепринятых целей 
(рост прибыли, рентабельности и производительности труда, сни-
жение затрат). 

Таким образом, философия управления стоимостью, широко рас-
пространенная в странах мира (Value based management, VBM) – это 
такой метод управления, при котором все стратегические цели компа-
нии, техника анализа и процесс управления направлены на решение 
одной задачи – максимизировать стоимость компании, направив все 
стратегические и текущие управленческие решения на улучшение 
ключевых показателей, влияющих на стоимость7. В исследовании, 
проведенным профессиональной организацией CIMA, приводятся 
данные об использовании VBM. Так, Германии, Ирландии, Швейца-
рии и Австрии 75% предприятий используют VBM, в Британии – 65%, 
во Франции – 50%, в Италии – 40%8. 

Впервые статья об управлении стоимостью появилась в США в 
1986 г. А уже в учебнике 1996 г. говорится, что в Соединенных Шта-
тах максимизация стоимости компании становится главной целью 
всех предприятий. «Если в стране экономика не ориентирована на 
максимальное повышение стоимости компаний, инвесторы получают 
меньшую отдачу от вложенного капитала, то капитал «бежит» 
                                                            
5Есипов, В. Е. Оценка бизнеса / В. Е. Есипов, Г. А. Маховикова, В. В. Терехова. – 2-е изд. – СПб.: 
Питер, 2007. – 464 с., с. 310−311.  
6 Каби, Ж. Создание стоимости и управление предприятием: моногр. / Жером Каби, Жерар Ири-
гуаен; пер. с фр. под ред. М. В. Мишкевича, П. Кабаньоля. – Минск: БГЭУ, 2008. – 187 с. 
7 Коупленд, Т. Стоимость компаний: оценка управления / Т. Коупленд, Т. Коллер, Дж. Мурин; пер. 
с англ. – М.: ЗАО «ОЛИМП–БИЗНЕС», 1999. – 565 с. 
8 Теплова, Т. В. Инвестиционные рычаги максимизации стоимости компании. Практика россий-
ских предприятий / Т. В. Теплова. – М.: Вершина, 2007. – 272 с., с. 30. 
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из страны, компании испытывают недостаток в инвестициях, страна 
все больше и больше отстает во всемирной конкуренции»9. 

В исследованиях Т. Коупленда, Дж. Муррина приведены концеп-
туальные причины, по которым следует принять систему, ориентиро-
ванную на стоимость. Во-первых, стоимость – лучшая из общеизвест-
ных оценок результатов деятельности. Во-вторых, собственники 
предприятия (учредители, держатели акций и др.), заботясь о макси-
мальном повышении своего благосостояния посредством увеличения 
стоимости имущества, одновременно способствуют повышению бла-
госостояния всех других. В-третьих, компании, работающие неэффек-
тивно, неизбежно столкнутся с утечкой капитала в руки конкурентов. 
Отмечено, что увеличение стоимости предприятий не противоречит 
долгосрочным интересам всех заинтересованных сторон. Успешно 
действующие компании создают больше стоимости для всех участни-
ков экономической среды – потребителей, работников, государства 
(через выплачиваемые налоги) и инвесторов. Невозможно принимать 
правильные решения, не обладая всей полнотой информации, и ни 
один другой показатель результатов деятельности не содержит такой 
полной информации, как стоимость. 

Управление предприятием на основе стоимости принципиально 
отличается от систем планирования, принятых ранее. Эта система 
предполагает поддерживать разумное равновесие между долгосроч-
ными и краткосрочными целями деятельности. В процессе функцио-
нирования этой системы управленческие действия, такие как плани-
рование и оценка результатов деятельности, обеспечивают тех лиц, 
кто принимает решения на разных уровнях организации, верной ин-
формацией и необходимыми условиями для создания новой стоимо-
сти. Так, менеджерам предприятия необходимы данные, которые поз-
волили бы количественно определить и сравнить стоимости альтерна-
тивных стратегий развития предприятия. Имея такую возможность, 
управленческий аппарат будет стремиться выбрать стратегию, макси-
мизирующую стоимость предприятия, поскольку к этому будут по-
буждать конкретные финансовые цели, установленные высшим руко-
водством, соответствующая система оценки труда и материального 
поощрения, а также постоянный пересмотр стратегии. А работа мене-
джера будет оцениваться, исходя из долгосрочных и краткосрочных 
целевых нормативов, которые служат показателями успеха в дости-
жении конечной общей цели – создания новой стоимости. 
                                                            
9 Россоха, Е. В. Оценка стоимости основных фондов в управлении предприятием / Е. В. Россоха // 
Труды БГТУ, Сер. VII. Экономика и управление. – 2006. – Вып. XIV. – С. 307–310. 
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Управление предприятием на основе стоимости (УОС) играет ре-
шающую роль в организационных преобразованиях, поскольку в нем 
соблюдаются четыре следующих ключевых принципа. 

1. Эффективность. УОС помогает определять конкретные задачи 
финансовой деятельности, которые предприятиям следует перед со-
бой ставить. 

2. Стратегия. УОС помогает компаниям выбрать одну из альтер-
нативных стратегий и оценить ресурсы, необходимые для реализации 
намеченных стратегических планов. 

3. Выработка целевых нормативов эффективности и показателей 
для ее измерения для всех подразделений предприятия. УОС помогает 
компаниям вырабатывать эти нормативы и показатели. 

4. Определение сильных сторон деятельности предприятия для их 
развития и слабых – для их реорганизации. Выявляя ключевые факто-
ры стоимости, УОС создает основу для нахождения правильных ком-
промиссов между конкурирующими целями компании. 

В результате анализа использования результатов оценки стоимо-
сти в управлении предприятием были отмечены следующие особен-
ности. В разных странах существуют свои подходы к управлению на 
основе стоимости. В США от руководства ожидают максимального 
увеличения стоимости в интересах акционеров. В континентальной 
Европе и Японии центр тяжести смещен в сторону интересов потре-
бителей, поставщиков, рабочих, правительства, законодателей, соб-
ственников капитала и даже общества в целом. Но, посмотрев на мир 
глазами инвестора, можно понять, куда течет капитал. Если рента-
бельность инвестированного капитала меньше нуля, компании не 
удастся генерировать достаточно денежных средств, чтобы остаться в 
бизнесе, и она либо обанкротится, либо потребует государственной 
поддержки. Если рентабельность инвестированного капитала больше 
нуля, но меньше средневзвешенных затрат на привлечение капитала, 
то хотя она и получит прибыль, но не сможет обеспечить адекватную 
отдачу поставщикам капитала. С их точки зрения компания уничто-
жает стоимость, т. е. в долгосрочной перспективе компании не удаст-
ся привлекать необходимый капитал, и она не сумеет удержаться в 
бизнесе. Большинство успешных компаний в конкурентной экономи-
ке относится к третьей категории. В среднем, во всех циклах их рен-
табельность инвестированного капитала должна быть равна затратам 
на привлечение капитала. Поэтому менеджерам необходимо решать 
сложнейшую задачу: создавать стоимость, зарабатывая в долгосроч-
ной перспективе прибыль, превышающую затраты на привлечение 
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капитала. Если капитал не приносит требуемой отдачи, рынок снижает 
его стоимость до тех пор, пока рентабельность не достигнет конку-
рентного уровня10. То есть, чтобы привлечь средства инвесторов и ак-
ционеров, компания должна убедить их, что доход от такого капитало-
вложения будет, по крайней мере, не ниже дохода от вложения денег 
в другие возможные проекты11. 

Таким образом, использование оценки стоимости в процессе 
управления, во-первых, имеет место в развитых странах, во-вторых, 
может быть обосновано при условии, что изменение стоимости будет 
положительно отражаться на ряде основных показателей экономическо-
го развития предприятия (прибыль, рентабельность, инвестиции и др.). 
Второе условие может реализовываться в процессе финансовой диа-
гностики, которая является одним из этапов оценки бизнеса и позволя-
ет определить обеспеченность предприятия финансовыми ресурсами, 
целесообразность их размещения в соответствующих активах, а также 
эффективность использования финансовых ресурсов и активов пред-
приятия. Также отмечается, что «основной целью финансовой диагно-
стики является получение информации, позволяющей оценить финан-
совые риски, спрогнозировать уровень доходности капитала, выявить 
резервы роста собственного капитала предприятия и повышения его 
доходности»12. Таким образом, при проведении финансовой диагно-
стики на основе совокупности показателей, отражающих процесс фор-
мирования и использования финансовых ресурсов, оценивается эффек-
тивность реализации предприятием финансовой стратегии, а также 
намечаются основные направления ее совершенствования.  

 
10.1. Задачи стратегии развития предприятия 

 
Рассматриваемая стратегия развития предприятия преследует ре-

шение следующих задач. 
1.  Создание предпосылок для долгосрочного прибыльного развития 

предприятия. Решение этой задачи основано на том, что стратегиче-
ский (долгосрочный) успех деятельности предприятия определяется 
                                                            
10 Сычева, Г. И. Оценка стоимости предприятия (бизнеса) / Г. И. Сычева, Е. Б. Колбачев, В. А. Сы-
чев. – Ростов н/Д.: Феникс, 2003. – 384 с. 
11 Огиер, Т. Настоящая стоимость капитала: практическое руководство по принятию финансовых 
решений / Т. Огиер, Дж. Рагман, Л. Спайсер: пер. с англ. под науч. ред. О. Б. Ватченко. – Днепро-
петровск: Баланс Бизнес Букс, 2007. – 288 с., с. 6. 
12 Иванов, И. В. Оценка бизнеса: методы и модели оценки стоимости предприятий традиционных 
и наукоемких отраслей: учеб. пособие / И. В. Иванов, В. В. Баранов. – М.: Альпина Бизнес Букс, 
2007. – 168 с., с. 36. 
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величиной стоимости, которую она создает в глазах основных заинте-
ресованных сторон (собственники, инвесторы и др.) [1, 2, 3, с. 584]. 

2. Повышение привлекательности предприятия для потенциаль-
ных инвесторов. Особую значимость управление бизнесом на основе 
создания стоимости приобретает, если посмотреть на бизнес с пози-
ции инвестора. «Если в стране экономика не ориентирована на макси-
мальное повышение стоимости компаний, инвесторы получают 
меньшую отдачу от вложенного капитала, то капитал «бежит» из 
страны, компании испытывают недостаток в инвестициях, страна все 
больше и больше отстает во всемирной конкуренции» [4]. 

3. Согласование долгосрочных и краткосрочных, финансовых, 
операционных и других показателей развития предприятия. В иссле-
дованиях Т. Коупленда, Дж. Муррина [5] показано, что управление на 
основе максимизации стоимости не противоречит иным целям разви-
тия предприятия (бизнеса), таким как рост прибыли, рентабельности, 
производительности труда и др., и отмечается, что «увеличение стои-
мости предприятий не противоречит долгосрочным интересам всех 
заинтересованных сторон. Успешно действующие компании создают 
больше стоимости для всех участников экономической среды – потре-
бителей, работников, государства (через выплачиваемые налоги) и 
инвесторов. Предприятия, работающие неэффективно, неизбежно 
столкнутся с утечкой капитала в руки конкурентов». 

В работах других авторов [6, 7] отмечается, что рост стоимости 
бизнеса является результатом сбалансированного развития предприя-
тия, в процессе которого реализуется достижение и выполнение об-
щепринятых целей (рост прибыли, рентабельности и производитель-
ности труда, снижение затрат).  

Для успешного использования стратегии наращивания стоимости 
менеджерам важно понимать: 

1) как измерять стоимость предприятия; 
2) что означает «управление для создания стоимости»; 
3) каким образом можно управлять факторами стоимости 

предприятия. 

 
10.2. Измерение стоимости предприятия 

 
Самым распространенным методом к оценке стоимости компа-

ний является доходный метод, основной идеей которого является за-
висимость рыночной стоимости предприятия от дохода, который оно 
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может приносить или приносит. Доходный метод предусматривает 
установление стоимости бизнеса путем расчета приведенной к теку-
щему времени стоимости ожидаемых выгод. Т. е. доход рассматрива-
ется как основной фактор, определяющий величину стоимости. Чем 
он больше, тем больше стоимость, при этом ожидаемый доход рас-
считывается с учетом структуры капитала, прошлых результатов 
бизнеса, перспектив развития компании, отраслевых и общеэкономи-
ческих факторов, времени получения выгод, рисков, связанных с их 
получением, стоимости денег в зависимости от времени. Этот метод 
подразумевает, что рациональный инвестор не заплатит за объект 
(следовательно, за право получения дохода) больше полученных в 
перспективе доходов. 

В условиях Республики Беларусь доходный метод подразумевает 
применение двух методов: прямая капитализация и капитализация по 
норме отдачи (дисконтирование денежных потоков). 

Метод прямой капитализации заключается в определении стои-
мости предприятия путем деления годового денежного потока на ко-
эффициент капитализации. 

Капитализация по норме отдачи (дисконтирование денежных по-
токов) представляет собой метод расчета стоимости, который базиру-
ется на предположениях относительно ожидаемых изменений денеж-
ных потоков и стоимости объекта оценки в течение срока прогноза. 
Метод капитализации по норме отдачи пересчитывает будущие де-
нежные потоки в настоящую стоимость.  

В мировой практике этот метод используется чаще других, он 
точнее определяет рыночную цену предприятия, в наибольшей степе-
ни интересует инвестора, так как с помощью этого метода оценщик 
выходит на ту сумму, которую инвестор будет готов заплатить, с уче-
том будущих ожиданий от бизнеса, а также с учетом требуемой инве-
стором ставки дохода на инвестиции в этот бизнес.  

Суть сравнительного метода состоит в сопоставлении стоимости 
оцениваемого предприятия со стоимостью аналогов. На рынке инве-
стор стоит перед выбором, ему предлагают несколько аналогичных 
объектов. Рациональный инвестор действует в соответствии с прин-
ципом замещения, т. е. наибольшая стоимость объекта определяется 
наименьшей ценой, по которой может быть приобретен другой объект 
с эквивалентной полезностью. Этот тезис лежит в основе сравнитель-
ного метода к оценке имущества, когда рыночная стоимость опреде-
ляется по данным о стоимости аналогичных объектов. 
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Сравнительный метод, называемый в оценке бизнеса методом 
компании-аналога, базируется на допущении, что наибольшая стои-
мость предприятия определяется наименьшей ценой, которая может 
быть получена за аналогичное предприятие. Основная идея метода − 
найти предприятия-аналоги, у которых известны либо цена акций, 
либо цена сделки при приобретении предприятия. Дальше при расче-
тах исходят из гипотезы о прямой зависимости цены и некоторых 
финансовых показателей (например, чистой прибыли на акцию). 
Следовательно, если мы знаем соотношение цены и чистой прибыли 
на акцию у аналога, то можем рассчитать цену акций своего пред-
приятия, умножив свою чистую прибыль на полученное по аналогу 
соотношение. Чаще всего применяются следующие методы: 

− рынка капитала (компании аналога); 
− сделок (продаж); 
− мультипликаторов (отраслевых коэффициентов). 
В методе рынка капитала за основу берут стоимость предприя-

тий-аналогов, акции которых открыто продаются на рынке. Его ис-
пользование гарантирует высокую скорость и достоверность, но толь-
ко при условии достоверности аналогов. Сравниваемые предприятия 
должны иметь приблизительно одинаковый доход, численность рабо-
тающих, оборот и другие важные при сравнении показатели. В про-
тивном случае необходимо использовать специальные оценочные 
мультипликаторы, показывающие соотношение между рыночной це-
ной предприятия или акции и финансовой базой (цена / прибыль, це-
на / денежный поток и др.). 

Метод сделок основан на анализе цен приобретения контрольных 
пакетов акций сходных компаний. 

Метод отраслевых коэффициентов основан на использовании 
заранее рассчитанных в ходе длительных наблюдений соотношений 
между ценой продажи предприятия и его производственно-
финансовыми характеристиками. 

Сущность затратного метода заключается в том, что стоимость 
определяется затратами, необходимыми для создания оцениваемого 
объекта в его существующем состоянии или воспроизведения его по-
требительских свойств. 

Затратный метод рассматривает стоимость предприятия с точки 
зрения понесенных издержек. Обычно балансовая стоимость активов 
предприятия не соответствует рыночной стоимости. Поэтому задача 
состоит в их переоценке. После определения реальной (рыночной) 
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стоимости всех активов из нее вычитается текущая стоимость всех его 
обязательств, тем самым рассчитывается оценочная стоимость соб-
ственного капитала. 

В рамках затратного метода оценки предприятия могут использо-
ваться следующие методы расчета стоимости: 

− накопления активов; 
− скорректированной балансовой стоимости; 
− ликвидационной стоимости. 
Метод накопления активов заключается в расчете рыночной сто-

имости каждого актива предприятия и вычитании из суммы активов 
предприятия стоимости всех заемных средств предприятия. 

Метод скорректированной балансовой стоимости представляет 
собой метод определения стоимости предприятия, при котором расчет 
рыночной стоимости проводится не по всем активам, а выборочно. 

Метод ликвидационной стоимости следует использовать, когда 
предприятию грозит банкротство, т. е. когда предприятие прекращает 
свои операции, распродает материальные, а если есть и нематериаль-
ные активы и погашает все свои обязательства. Метод ликвидацион-
ной стоимости представляет собой метод определения стоимости 
предприятия, при котором из суммы рыночной стоимости каждого ак-
тива предприятия помимо величины всех заемных средств вычитают-
ся суммы настоящей стоимости затрат, связанных с ликвидацией 
предприятия. 

Резюме. Использование вышеописанных методов позволяет про-
вести расчет стоимости предприятия. Что является первым шагом в 
создании на предприятии системы управления на основе создания 
стоимости. 

 
10.3. Управление для создания стоимости 

 
Концепция «Управление стоимостью компаний» (Value based 

management, VBM) появилась в середине 1980-х гг. в США. В работе 
[3, с. 584] приведено следующее определение: «управление для созда-
ния стоимости – это максимальное повышение долгосрочной способ-
ности организации генерировать денежные средства». Это и логично, 
так как способность предприятия генерировать денежные средства 
позволяет решать краткосрочные (выплату части прибыли собствен-
никам) и долгосрочные (возможность реинвестировать в будущее) це-
ли. Как отмечается в [3, с. 583], для достижения стратегического 
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успеха менеджерам предприятий приходится реализовывать следую-
щие направления: создавать стоимость для собственников, финанси-
ровать стратегическое (долгосрочное) развитие предприятия и оправ-
дывать финансовые ожидания заинтересованных сторон (банкиров, 
поставщиков, служащих, общества, потребителей). Эти направления 
реализуются в процессе управления стоимостью бизнеса. А стоимость 
компании определяется долгосрочной способностью организации ге-
нерировать денежные средства, которая, в свою очередь, зависит от 
управления большим количеством разных факторов. Существуют раз-
личные классификации факторов, определяющих величину создавае-
мой стоимости. Например, в [3, с. 584−585] речь идет о 3 факторах: 
доход от основной деятельности за вычетом затрат на производство и 
реализацию; инвестиции в активы (или реализация активов); затраты 
на финансирование (плата за заемные средства). В [9] выделяется 
7 факторов создания стоимости: выручка (revenue), рентабельность 
продаж (operating margin), уровень налогов (cash tax rate), долгосроч-
ные капитальные затраты (incremental capital expenditure), инвести-
ции в оборотный капитал (investment in working capital), затраты на 
привлечение капитала (cost of capital) и период получения доходов, 
превышающих стоимость капитала (competitive advantage period или 
value-growth duration). 

Причем Нивен П. [7, с. 114−115] подчеркивает важность учета за-
трат, связанных с возвратом вложенных средств, и приводит пример: 
при получении компанией прибыли стоимость бизнеса будет умень-
шаться, если стоимость капитала на новые инвестиции достаточно 
высока. Поэтому нельзя руководствоваться только критерием роста 
прибыли за счет расширения производства и инвестиций в новое обо-
рудование без учета стоимости капитала, так как рыночная стоимость 
бизнеса увеличивается только тогда, когда расширение является при-
быльным и обеспечивает прибыль выше стоимости капитала. Рост 
стоимости предприятия происходит лишь тогда, когда оно получает 
отдачу от инвестированного капитала, превышающего затраты на 
привлечение капитала. 

Таким образом, управление для создания стоимости основано 
на принципе экономической прибыли, то есть оценки результата 
компании с позиций ее альтернативных издержек – упущенной вы-
годы или прибылей, утраченных в альтернативных вариантах вло-
жения капитала компании из-за ограниченности ее ресурсов. Кор-
ректная аналитическая модель компании, действующей в рыночной 
среде, должна предусматривать упущенную выгоду как неявный 
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компонент расходов, «незаметный» в бухгалтерском учете, требу-
ющий анализа дополнительных данных, выходящих далеко за пре-
делы компании. Таким образом, создается концепция результатов 
деятельности компании на основе экономической прибыли, которая, 
в отличие от бухгалтерской, включает сопоставление с упущенными 
выгодами. 

Концепция экономической прибыли нашла выражение в модели 
экономической добавленной стоимости (EVA − Economic Value Added), 
разработанной американцами Джоуэлом Стерном и Беннетом Стю-
артом [10]. 

EVA может быть представлена в нескольких вариантах расчетов: 

( ) ,EVA NOPAT WACC I ROIC WACC I Spread I= − ⋅ = − ⋅ = ⋅   (16) 

где NOPAT (net operating profit after tax) – прибыль от основной дея-
тельности после налога на прибыль; WACC (weighted average cost of 
capital) – средневзвешенные затраты на капитал; I (investment) – инве-
стированный капитал; ROIC (return on investment capital) – рентабель-
ность инвестированного капитала; Spread (спрэд) – разница между 
ROIC и WACC. Следует отметить, что добавленная стоимость 
(англ. Value Added) создается лишь в случае превышения рентабель-
ности инвестированного капитала (ROIC) над средневзвешенными за-
тратами на капитал (WACC). То есть стоимость предприятия увеличи-
вается, если ROIC > WACC, и уменьшается, если ROIC < WACC. 
В случае отрицательного спрэда требования инвесторов не выполне-
ны, их альтернативные варианты вложений в другие компании были 
бы более удачными. В этом случае стоимость для инвесторов этой 
компании не только не добавлена, но и частично разрушена. EVA ста-
новится отрицательной величиной и показывает снижение инвестици-
онной стоимости компании. Если фактическая доходность инвестиро-
ванного в компанию капитала совпадает с альтернативной или требу-
емой инвесторами, спрэд равен нулю, а стоимость не добавлена, но и 
не разрушена для инвесторов этой компании. Для достижения поло-
жительного спрэда следует максимизировать ROIC. 

 
10.4. Управление факторами стоимости предприятия 

 
Управление факторами стоимости на предприятии может быть 

реализовано в 3 этапа. 
1. Выделение ключевых факторов стоимости. 
2. Согласование факторов стоимости между собой. 
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3. Создание подразделения для мониторинга EVA и анализа тен-
денций ее изменения в процессе функционирования предприятия. 

Первый этап, связанный с определением ключевых факторов 
стоимости, можно решить путем разработка схемы анализа парамет-
ров, входящих в формулу 16. 

Второй этап – согласование ключевых факторов стоимости меж-
ду собой – можно реализовать посредством разработки сбалансиро-
ванной системы целей и показателей, алгоритм реализации которой 
приведен в [7].  

Третий этап – создание подразделения для мониторинга EVA и 
анализа тенденций ее изменения в процессе функционирования пред-
приятия – может быть реализован путем привлечения временной груп-
пы специалистов (ими могут являться оценщики) либо создания внут-
реннего подразделения по оценке и управлению стоимостью. Второй 
вариант реализации может быть приемлем по нескольким причинам. 
Во-первых, специалисты по внутренней оценке имеют более полное 
знание документации, структуры предприятия, его индивидуальных 
проблем. Во-вторых, возможности реализации предложений по по-
вышению EVA более вероятны, если они выработаны и будут реали-
зовываться собственными специалистами. 

При этом вне зависимости от варианта реализации предстоит ре-
шить следующие задачи:  

•  создание и совершенствование моделей и приемов управления 
стоимостью с учетом особенностей предприятия и его отдельных под-
разделений; 

•  определение источников и порядка подготовки необходимой 
информации, организация информационного обмена, порядка состав-
ления отчетности внутри предприятия и обработки данных; 

•  подготовка персонала предприятия к использованию управле-
ния на основе создания стоимости; 

•  обработка информации, обобщение результатов управления 
стоимостью стоимости предприятия. 

Таким образом, управление стоимостью бизнеса ставит целью 
максимальное повышение долгосрочной способности организации ге-
нерировать денежные средства. Следовательно, необходимо выявлять 
факторы, формирующие денежные потоки предприятия, для последу-
ющего воздействия на них. 

Стоимость бизнеса зависит от различных факторов, которые 
можно разделить на 3 группы: показатели эффективности деятельно-
сти предприятия (финансовые и экономические), факторы рыночного 
окружения, имущественные факторы. 
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Управление факторами стоимости может реализовываться по-
средством разработки схемы анализа факторов стоимости и сбаланси-
рованной системы целей и показателей. 

Управление на основе создания стоимости с использованием по-
казателя EVA повысит инвестиционную привлекательность предприя-
тия и будет являться основой для благополучного развития предприя-
тия в долгосрочном периоде. 

 
Контрольные вопросы 

 
1. Основные задачи, решаемые в результате использования стра-

тегии максимизации стоимости. 
2. Понятие «управление для создания стоимости». 
3. Факторы создания стоимости и их значимость. 
4. Понятие и расчет «экономической прибыли». 
5. Этапы управления факторами стоимости. 
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Лекция 11. УПРАВЛЕНИЕ СТОИМОСТЬЮ 
ОСНОВНЫХ СРЕДСТВ 

 
Несмотря на множество случаев необходимости проведения 

оценки стоимости основных средств, установленных законодатель-
ством Республики Беларусь (Гражданский кодекс, Указ об оценочной 
деятельности, стандарты оценки стоимости гражданских прав, Поло-
жение о переоценке, Закон о налоге на недвижимость и др.), результа-
ты стоимостной оценки практически не анализируются в проекции на 
показатели эффективности деятельности предприятия, что особенно 
актуально при проведении переоценки основных средств, расчете их 
амортизируемой и налогооблагаемой стоимости. Отсутствие такого 
рода анализа не позволяет предприятиям находить оптимальные ме-
тоды начисления амортизации и переоценки основных средств, а так-
же самой их стоимости. 

Главной причиной, по которой предприятия не уделяют должно-
го внимания управлению стоимостью основных средств, является от-
сутствие системности в постановке целей и задач управления стоимо-
стью основных средств (УСОС). В связи с этим разработан концепту-
альный подход (рис. 3), позволяющий согласовать воспроизводствен-
ную (расчет рыночной стоимости основных средств), инвестицион-
ную (максимизация чистого дохода предприятия и стоимости бизнеса) 
и финансовую (согласование показателей развития предприятия на 
долгосрочный период) составляющие развития предприятия. 

 
11.1. Концептуальный подход 

 
Основная идея концептуального подхода состоит в том, что 

результаты оценки стоимости основных средств проецируются на 
показатель чистого дохода, а затем анализируются возможные 
направления оптимизации стоимостных параметров основных 
средств (методы переоценки; способы начисления амортизации; 
сроки службы; факторы, влияющие на стоимость основных 
средств) и определяется их оптимальное соотношение. Критерием 
оптимальности в предлагаемом подходе является чистый доход, 
являющийся собственным ресурсом финансирования деятельности 
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предприятия, в том числе воспроизводства основных средств. По-
этому ориентация на этот показатель позволяет предприятию обес-
печить устойчивое развитие и своевременное обновление основ-
ных фондов. 

 

 
Рис. 3. Концептуальная схема анализа и оценки влияния стоимости 

основных средств на показатели эффективности предприятия 
 
Схема концептуального подхода учитывает мировые тенденции 

управления предприятием на базе стоимости (Value Based 
Management), так как максимизация чистого дохода содействует по-
вышению стоимости самого предприятия и росту его инвестиционной 
привлекательности. Оптимизация стоимостных параметров основных 
средств является средством обеспечения процессов экономического 
развития предприятия, повышения эффективности хозяйственной дея-
тельности и улучшения его финансового состояния. Это подтверждает 
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опыт развитых стран мира, демонстрирующий, что система эффек-
тивного развития лучше реализуется при принятии за основу критерия 
стоимости предприятия. 

С целью формализации концептуального подхода разработана ме-
тодика оценки влияния стоимости основных средств на результаты 
хозяйственной деятельности предприятия на основе определения за-
висимости величины чистого дохода от изменения стоимости основ-
ных средств. 

 
11.2. Методика концептуального подхода 

 
Суть методики состоит в следующем. Чистый доход ЧД предпри-

ятия за какой-либо период можно представить как сумму амортиза-
ционных отчислений А и чистой прибыли ЧП: 

ЧД = А + ЧП.     (17) 

При изменении стоимости основных средств предприятия целесо-
образно оперировать не абсолютными значениями, а изменением 
(приростом либо уменьшением) этих показателей. Поэтому в соответ-
ствии с формулой (17) общее изменение чистого дохода составит: 

ΔЧД = ΔА + ΔЧП,    (18) 

где ΔА – изменение амортизации; ΔЧП – изменение чистой прибыли. 
Изменение чистой прибыли: 

ΔЧП = (1 – С1) · ( −ΔА − ΔНн),   (19) 

где С1 – ставка налога на прибыль; ΔНн – изменение налога на недви-
жимость. 

Таким образом, изменение чистого дохода: 

ΔЧД = С1 · ΔА – С2 · (1 – С1) · ΔОФост,  (20) 

где С2 – годовая ставка налога на недвижимость; ΔОФост – изменение 
остаточной стоимости основных средств.  

Изменение чистого дохода в результате изменения стоимости ос-
новных средств с учетом формул (17)–(20) в общем виде будет: 

ΔЧД = K · ΔОФам ,     (21) 

где K – коэффициент эффективности изменения стоимости основных 
средств; ΔОФам – изменение амортизируемой стоимости основных 
средств. 
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Коэффициент K определяет размер прироста (уменьшения) ЧД, и 
его экономический смысл интерпретируется как величина изменения 
ЧД при изменении стоимости основных средств на 1 рубль: 

ам

ЧД
ОФ

K Δ=
Δ

.     (22) 

Полученные формулы определяют изменение чистого дохода в 
зависимости от сроков полезного использования и эксплуатации 
объектов, ставок налогов на прибыль и недвижимость, способа 
начисления амортизации. 

Для реализации системы разработан алгоритм оптимизации стои-
мостных параметров основных средств (табл. 5). 

 
Таблица 5 

Этапы оптимизации стоимостных параметров основных средств 

Этап Содержание этапа 
Определение целей и задач Обосновывается необходимость увеличения пока-

зателя чистого дохода, отслеживается динамика 
его изменения, оценивается соответствие текущей 
стоимости основных средств реальному значению 

Идентификация объектов ос-
новных средств 

Идентифицируются исходные данные, определя-
ющие стоимость основных средств (шифры, нор-
мы, способы и суммы амортизации, сроки экс-
плуатации и полезного использования объектов, 
остаточная стоимость, факторы стоимости) 

Анализ вариантов оптими-
зации стоимостных пара-
метров объектов основных 
средств 

Анализ проводится по следующим направлениям: 
– возможность изменения стоимости основных 
средств (переоценка, реализация, сдача в 
аренду, консервация и др.); 

– возможность влияния на факторы стоимости; 
– возможность корректировки шифров, норма-
тивных сроков использования норм амортиза-
ции основных средств; 

– возможность изменения (выбора) способа 
начисления амортизации 

Расчет эффективности оп-
тимизации стоимостных па-
раметров основных средств 

Расчет влияния стоимости основных средств и 
сумм амортизации на чистый доход и рентабель-
ность продукции по разным вариантам оптимиза-
ции (т. е. оценивается комплексное воздействие 
оптимизации основных средств). В результате 
обосновывается наиболее оптимальный способ 
изменения стоимости и суммы амортизации объ-
ектов основных средств при заданных уровнях 
изменения рентабельности продукции 
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Окончание табл. 5 

Этап Содержание этапа 
Реализация решений по оп-
тимизации стоимостных па-
раметров основных средств 

Определение сроков и ответственных (разграни-
чение функций подразделений предприятия) за 
проведение оптимизации в следующих направле-
ниях: оценка стоимости, корректировка парамет-
ров амортизации (сроки, шифры, нормы), изме-
нение способа начисления амортизации, выпол-
нение решений по дальнейшему использованию 
объектов основных средств. Согласование и реа-
лизация управленческих решений 

 
С учетом особенностей налогообложения и действующей в Рес-

публике Беларусь амортизационной политики были проведены расче-
ты значений коэффициента K в зависимости от различных входных 
параметров. Для условий Республики Беларусь при использовании 
линейного способа начисления амортизации (формула (22)) количе-
ственные значения коэффициента K представлены в табл. 6. 

 
Таблица 6 

Коэффициент эффективности изменения стоимости основных средств, % 

Срок полез-
ного исполь-
зования, лет 

Срок фактической эксплуатации на дату переоценки, лет 

1 1 2 3 4 5 10 20 30 40 50 
2 11,62 12,00         
3 7,49 7,75 8,00        
4 5,43 5,62 5,81 6,00       
5 4,19 4,34 4,50 4,65 4,80      
6 3,37 3,49 3,62 3,75 3,87      
7 2,78 2,89 2,99 3,10 3,21      
8 2,34 2,43 2,53 2,62 2,72      
9 1,99 2,08 2,16 2,24 2,33      
10 1,72 1,79 1,87 1,94 2,02 2,40     
20 0,48 0,52 0,55 0,59 0,63 0,82 1,20    
30 0,07 0,09 0,12 0,14 0,17 0,29 0,55 0,80   
50 −0,26 −0,25 −0,23 −0,22 −0,20 −0,13 0,02 0,18 0,33 0,48 

 
Значение коэффициента определяет величину прироста чистого 

дохода в процентах при увеличении стоимости основных средств на 
100 процентных единиц. Например, если в результате переоценки 
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основных средств со сроком полезного использования 10 лет, прослу-
живших к моменту переоценки 1 год, стоимость увеличится на 
100 условных единиц, то увеличение чистого дохода составит 
1,72 единицы. Во втором случае рассмотрим объект со сроком полез-
ного использования 50 лет и определим эффективность увеличения 
его стоимости на конец первого года. Рост стоимости вызовет умень-
шение чистого дохода на 0,26 единицы. 

Таким образом, в лекции приведены разработанные автором ме-
тодики, позволяющие рассчитать воздействие стоимости основных 
средств на ЧД и рентабельность продукции. 

Предложенные методики могут быть полезны не только 
при управлении стоимостью бизнеса [14], но и при определении 
выгодности использования различных методов переоценки, способов 
начисления амортизации и других действий, связанных с изменением 
стоимости основных средств на предприятии (например, в процессе 
реструктуризации). Как результат, управление стоимостью основных 
средств позволит решать проблемы, связанные с оптимизацией управ-
лением активами, обеспечением устойчивости текущей деятельности, 
повышением инвестиционной привлекательности предприятия, 
управлением производственными и финансовыми ресурсами, то есть с 
повышением эффективности работы предприятий. 

 
Контрольные вопросы 

 
1. Основные задачи, решаемые в результате использования стра-

тегии УСОС. 
2. Охарактеризуйте концепцию УСОС. 
3. Приведите формулы для оценки эффективности изменения сто-

имости основных средств. 
4. Охарактеризуйте этапы оптимизации стоимостных параметров 

основных средств. 
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56. http://www.belar.info/nedvizhimost – Белорусская торговая сеть 

(предложения по продаже и аренде недвижимости). 
57. http://belzeminfo.by/ – сайт научно-производственного журнала 

«Земля Беларуси». 
58. http://www.nest.by/ – сайт «Недвижимость и строительство в 

Беларуси». 
59. http://www.case-research.eu/ – сайт Центра социальных и эко-

номических исследований. 
60. http://key.rinet.by/ – газета по недвижимости «Ключевой вопрос». 
61. http://www.nedvizhimost.slando.by/ – сайт с предложениями по 

продаже и аренде недвижимости. 
62. http://www.realty.prodom.by/ – строительный портал с предло-

жениями по продаже и аренде недвижимости. 
63. http://www.acenka.by/ – сайт Белорусского общества оценщиков. 
64. http://www.gb.by/ – еженедельный журнал «Главный бухгалтер». 
65. http://www.maps.interfax.by/ – карты городов Беларуси. 
66. http://www.nb.by/ – еженедельная газета «Недвижимость Бе-

лоруссии». 
67. http://www.nestor.minsk.by/sn/index.html − газета «Строитель-

ство и недвижимость». 
68. http://www.appraiser.ru/ – Виртуальный клуб оценщиков. 
69. http://www.sroroo.ru/ – Российское общество оценщиков (РОО). 
70. http://www.nwsa.ru/ – Северо-западное общество оценщиков. 
71. http://www.rips.ru/ – Российское общество профессиональных 

оценщиков и управляющих недвижимостью – сервейеров. 
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72. http://www.valuer.ru/ – портал российских оценщиков. 
73. http://www.valuer-cis.ru/ – портал «Оценка в СНГ» − Союз объ-

единений оценщиков. 
74. http://www.valuer-cis.ru/mini_sites.asp?PAGE=1 – мини-сайты 

оценщиков и оценочных организаций. 
75. http://www.valnet.ru/ – портал российских оценщиков. 
76. http://uto.com.ua/ – сайт Украинского общества оценщиков. 
77. http://uto-kiev.com.ua/  – Киевское отделение Украинского об-

щества оценщиков. 
78. http://oort.ru/ – Общество оценщиков Татарстана. 
79. http://www.svoedelo.by/ – сайт «Свое дело» – информационная 

система инфраструктуры поддержки предпринимательства. 
80. http://www.center.gov.by/biznes/ – Национальный центр зако-

нодательства и правовых исследований Республики Беларусь. 
81. http://www.appraisalinstitute.org/ – Институт оценки / Appraisal 

Institute (США).  
82. http://www.appraisers.org/ – Американское общество оценщи-

ков / American Society of Appraisers (ASA). 
83.  http://www.naifa.com/ – Американская национальная ассоциа-

ция независимых оценщиков / National Association of Independent Fee 
Appraisers. 

84. http://www.rics.org/ – Королевское общество оценщиков Вели-
кобритании / Royal Institute of Chartered Surveyors. 

85. http://www.iaao.org/ – Международная ассоциация налоговых 
оценщиков / International Association of Assessing Officers (IAAO). 

86. http://minsk.gov.by/share/2010/11/10/ – рубрика «Недвижи-
мость» на сайте Мингорисполкома. 

87. http://minsk.gov.by/ – сайт Мингорисполкома. 
88. http://pro-n.by/ – Единый информационный центр «Про недви-

жимость».  
89. http://www.stock.bcse.by/index.phtml?page=35056&iid=3060 – 

журнал «Белорусский фондовый рынок». 
90.  http://www.investar.by/ – Белорусский инвестиционный портал 

с информацией по недвижимости и приватизации. 
91. http://landuse.serif.ru/ – Ссылка на пакет LANDUSE-2003 

(из области ГИС-технологий), которым пользуются в Институте не-
движимости и оценки Госкомимущества РБ. 

92. http://crea.ru/rem/ – журнал «Недвижимость столицы». 
93. http://crea.ru/newcrea/Papers/rev_ser.html – обзор российских 

ресурсов Интернет по проблемам недвижимости. 
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94. http://www.gmdh.net/ – сайт по определенному математиче-
скому аппарату, который можно использовать в оценке. 

95. http://elibrary.ru/ – научная электронная библиотека. 
96. www.nlb.by/ – национальная библиотека Беларуси. 
97. http://rntbcat.org.by/ – Электронный каталог Республиканской 

научно-технической библиотеки Беларуси. 
98. http://www.preslib.org.by/ – Президентская библиотека Респуб-

лики Беларусь. 
99. http://belmarket.by/ – газета «Белорусы и рынок». 
100. http://www.idc.by/ – аналитика idc групп по рынку недви-

жимости. 
101. http://www.t-s.by/ – аналитика АН «Твоя столица» групп по 

рынку недвижимости. 
102. http://www.scienceportal.org.by/ – Национальный научно-

технический портал РБ. 
103. http://belstat.gov.by/index.htm – сайт национального статисти-

ческого комитета. 
104. http://digest.subscribe.ru/realty/ – сайт о недвижимости в России. 
105. http://www.dvoretsky.ru/modules/myarticles/ – сайт по управле-

нию недвижимостью в России. 
106. http://www.urbaneconomics.ru/ – сайт института экономики 

города. 
107. http://www.realtymarket.org/ – сайт по исследованиям рынка 

недвижимости России. 
108. http://www.neurobroker.ru/c/the_real_estate_and_construction.a/ – 

сайт по исследованиям рынка недвижимости. 
109. http://www.labrate.ru/ – бюро оценки. 
110. http://www.bsn.ru/ – сайт Большой салон недвижимости. 
111. http://realesmedia.ru/ – статьи о недвижимости. 
112. http://www.incom.ru/analytic-center/analytic/analytic-retail/ – 

Аналитические обзоры по Российскому рынку недвижимости компа-
нии Инком. 

113. http://realty.newsru.com/ – новости по недвижимости. 
114. http://subscribe.ru/catalog/lit.book.library.labrate0library – ново-

сти по недвижимости и оценке. 
115. http://www.marketingbase.ru/view_sections.php?num=18&id_ch

apter=1 – анализ рынков недвижимости по материалам базы маркетин-
говой информации «MarketinG». 

116.  http://www.kzrpo.kz/ – официальный сайт Республиканской 
палаты оценщиков (РПО). 
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117. http://www.poaao.kz/ – официальный сайт Алматинской Ас-
социации Оценщиков (ААО). 

118. http://po-akmo.kz/ – официальный сайт Акмолинской Област-
ной Палаты Оценщиков (АОПО). 

119. http://www.valuer.kz/ – официальный сайт Саморегулируемой 
палаты Казахстанской Ассоциации Оценщиков (СП КАО). 

120. http://www.cpakz.kz/ – официальный сайт Палаты Професси-
ональных Оценщиков Казахстана (ППОК). 

121. http://www.ocenka-uko.kz/ – официальный сайт Южно-
Казахстанcкой Областной Палаты Оценщиков (ЮКОПО). 

122. http://www.kse.org.ua/ – сайт Киевской школы экономики. 
123. http://www.plan.rinet.by/ –  каталог типовых квартир Мин-

ска с адресами, характеристиками и ценами предложений; обзоры 
по ситуации. 

124. http://www.irn.ru/  – сайт индикаторы рынка недвижимости. 
125. http://www.colliers.by/  – обзоры по коммерческой недви-

жимости.  
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