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Summary
The modern tendencies of external debt of Ukraine are considered in

the article. The analysis of gross external debt and external national debt is
conducted in particular. Outlined positive tendencies in development of this
phenomenon and negative effects of surplus volume of external debt are
provoked by the international effects of infection on the economy of
Ukraine.
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ЦЕЛЬ ОЦЕНКИ СТОИМОСТИ БИЗНЕСА
КАК ОРИЕНТИР ДЛЯ ОПРЕДЕЛЕНИЯ

ВИДА СТОИМОСТИ
В статье рассмотрены цели оценки стоимости бизнеса, факторы, влияю-

щие на особенности построения цели. Представлена классификация целей по су-
бъектам оценки, а также предложены дополнительные цели, для осуществления
которых может проводиться оценка. Отображена взаимосвязь целей с видами
стоимости бизнеса.

Ключевые слова: цель оценки стоимости бизнеса, субъект оценки стоимо-
сти бизнеса, целевые преференции.28

Постановка проблемы. Процесс проведения оценки стоимости
бизнеса очень длительный и скрупулезный, который реализует про-
фессиональный оценщик, соблюдая определенные принципы и прави-
ла. В большинстве случаев специалист самостоятельно делает выбор
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относительно модели и критериев, на базе которых будет детермини-
роваться стоимость.

Первым и весьма значительным этапом в процессе оценки являе-
тся установление цели проведения процедуры. Цель зависит от субъек-
та оценки, а также от его потребности во владении данной информа-
цией.  В то же время субъектов может быть несколько и мотивы их
могут быть различными, что приводит к конфликту интересов. Резуль-
тат оценки стоимости бизнеса, проводимой в интересах покупателя,
может отличаться от результата оценки, которая осуществлялась по за-
просу продавца.

Четкая детерминация целей оценки стоимости бизнеса определя-
ет вид стоимости, на базе которого будет проводиться оценка, а обос-
нованное выстраивание целей по степени их значимости дает гаран-
тию объективной оценки.

Анализ последних научных исследований. Данная тематика изу-
чена как отечественными учеными, так и зарубежными. Стоит отме-
тить работы С. Кузнецова, который провел классификацию целей со
стороны различных субъектов, Г.А. Маховиковой, А.Г. Грязновой,
М.А. Федотовой. Среди зарубежных авторов данный вопрос рассма-
тривал Г.С. Харрисон, исследовавший координацию целей с проце-
дурой оценки в зависимости от вида оцениваемого объекта, Т. Коуп-
ленд, Дж. Хикс.

Целью данной статьи является рассмотрение основных целей
оценки стоимости бизнеса, а также их взаимосвязь с видами стои-
мости.

Для достижения поставленной цели необходимо решить следую-
щие задачи: рассмотреть цели оценки стоимости бизнеса, предусмот-
ренные украинским законодательством; проанализировать и дополнить
классификацию целей оценки в зависимости от субъектов; определить
взаимосвязь целей оценки с видами оценки стоимости бизнеса.

Изложение основного материала. Процедура оценки стоимости
бизнеса начинается с определения цели ее проведения. Оцениваться
бизнес может для достижения целей различных субъектов, а также по
различным причинам. В оценке стоимости бизнеса имеет место конф-
ликт интересов. Один и тот же бизнес, который был оценен для разных
целей различных клиентов, будет иметь отличительную стоимость,
что объясняется неодинаковыми методами оценки.
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В соответствии с Законом Украины “Об оценке имущества, иму-
щественных прав и профессиональной оценочной деятельности в Ук-
раине” [9] цели оценки следующие:

1. Создание предприятий (хозяйственных обществ) на базе государс-
твенного имущества или имущества, находящегося в коммуналь-
ной собственности.

2. Реорганизация, банкротство, ликвидация государственных, комму-
нальных предприятий (хозяйственных обществ) с государственной
долей имущества (долей коммунального имущества).

3. Выделение или определение доли имущества в общем имуществе,
в котором имеется государственная доля (доля коммунального
имущества).

4. Определение стоимости взносов участников и учредителей предпри-
ятия, если в него произведены взносы имуществом хозяйственных
обществ с государственной долей (долей коммунального имущес-
тва), а также в случае выхода (исключения) участника или учреди-
теля из состава такого общества.

5. Приватизация и другое отчуждение в случаях, установленных за-
коном, аренды, обмена, страхования государственного имущества,
имущества, находящегося в коммунальной собственности, а также
возврата этого имущества на основании решения суда.

6. Переоценка основных фондов для целей бухгалтерского учета.
7. Налогообложение имущества и определение размера государствен-

ной пошлины согласно закону.
8. Передача имущества под залог.
9. Определение убытков или размера возмещения в случаях, устано-

вленных законом.
10. Другие случаи по решению суда или в связи с необходимостью за-

щиты общественных интересов.
Анализ научных исследований, отечественных и международных

нормативов, опыт украинских и зарубежных оценочных компаний
помогает более глубоко изучить роль цели в контексте оценки стои-
мости бизнеса [2; 3; 6; 7; 11].

Влияние разнообразных факторов на сущность цели оценки
исследовано такими учеными, как Р.А. Костырко, Н.В. Тертычная,
В.А. Шевчук [4], нами предложено отобразить это графически (рис. 1).

Проведенный анализ разработанных классификаций целей оцен-
ки стоимости бизнеса в зависимости от различных субъектов дает во-
зможность представить более полную картину ситуации (табл. 1).
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Рис. 1. Факторы, влияющие на сущность цели
оценки стоимости бизнеса

Таблица 1
Классификация основных целей оценки бизнеса

применительно к различным субъектам*

Субъект оценки Цели оценки
Принятие обоснованных управленческих решений
Установление путей распоряжения собственностью
Составление объединительных и разъединительных балансов
при реструктуризации
Обоснование цены купли-продажи бизнеса или его доли
Определение размера выручки при упорядоченной ликвидации
предприятия
Разработка бизнес-плана развития бизнеса
Оценка уровня эффективности менеджмента

Собственник

Потребность в привлечении вложений с целью осуществления
бизнес-проектов для увеличения стоимости бизнеса

Виды оценкиСубъект оценки
Добровольность

проведения
оценки

Состояние и вид
оцениваемого

объекта

- собственник;
- инвесторы;
- кредитные

учреждения;
- страховые

компании;
- фондовые

биржи;
- государственные

органы

- внутренняя;
- внешняя;
- предупреди-

тельная;
- перспективная

- бизнес государст-
венной формы
собственности;

- бизнес
частной формы
собственности;

- ликвидируемый
бизнес;

- бизнес,
подлежащий
приватизации;

- развивающийся
бизнес

- обязательная
оценка
(предусмотрена
законо-
дательством
Украины);

- добровольная
оценка

Цель оценки стоимости
бизнеса
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Продолж. табл. 1
Субъект оценки Цели оценки

Оценка отдельных элементов бизнеса: основные фонды,
нематериальные активы, фирменный знак, гудвилл
Утверждение рейтинговых позиций бизнеса и установление
положительной деловой репутации, повышение мотивации сотрудников

Собственник

Взаимодействие с органами местного самоуправления для
экономического оздоровления региона (для стратегических объектов)
Выбор наилучшего варианта при осуществлении инвестиций
Определение рыночной цены покупки бизнеса с целью включения
его в инвестиционный проект

Инвесторы

Проверка экономической целесообразности осуществления
инвестиций
Проверка кредитоспособности заемщика
Определение размера ссуды, выдаваемой под залог

Кредитные
учреждения

Определение стоимости залога при кредитовании
Установление страховщиком величины страхового взносаСтраховые

компании Определение суммы страховых выплат при наступлении
страхового случая
Расчет конъюнктурных показателейФондовые биржи
Проверка обоснованности котировок ценных бумаг
Подготовка предприятия к процедуре приватизации
Определение налогооблагаемой базы для исчисления
различных видов налогов
Определение объема выручки в результате принудительной
ликвидации бизнеса посредством процедуры банкротства
Оценка стоимости бизнеса или стоимости его активов
для предъявления судебным органам общей юрисдикции
Реорганизация или ликвидация предприятия, проводимые
по постановлению арбитражного суда в случае объявления
его банкротом
Выкуп бизнеса в государственную собственность
Подготовка предприятия к процедуре реприватизации

Государственные
органы

Определение инвестиционной привлекательности отдельных
рыночных сегментов, отраслей и регионов

*Разработано автором на основе исследований В.А. Шевчука, С. Розенблат-
та, С. Кузнецова [4; 5; 10].
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Когда цель оценки стоимости бизнеса определена, следующим эта-
пом является конкретизация вида стоимости, на базе которого будет
проводиться оценка. На основе исследований Грязновой нами разра-
ботана таблица, отражающая зависимость оценки стоимости бизнеса и
вида стоимости (табл. 2).

Таблица 2
Координация целей оценки с видами стоимости

Цели Стоимость
Обоснование управленческих решений
Разработка разделительного баланса
при реструктуризации предприятия
Оценка экономической эффективности инвестиционного проекта
Оценка целесообразности реструктуризации предприятия
Обоснование сделки купли-продажи бизнеса
Определение премии, учитываемой
при присоединении предприятия

ИНВЕСТИЦИОННАЯ

Оценка эффективности работы менеджеров
Оценка эффективности деятельности бизнеса в целом
или отдельных направлений его деятельности
Оценка инвестиционной привлекательности предприятия
Подготовка к продаже обанкротившихся предприятий
Подготовка к продаже приватизируемых предприятий

ФУНДАМЕНТАЛЬНАЯ

Решение спора о стоимости бизнеса
Определение цены при покупке-продаже бизнеса
Налогообложение при дарении, наследовании бизнеса
или его акций

РЫНОЧНАЯ

Частичная или полная ликвидация предприятия ЛИКВИДАЦИОННАЯ

Выбор соответствующего решения относительно цели реализа-
ции оценки стоимости бизнеса затрагивает множество факторов. Ино-
гда возникают ситуации наличия нескольких целей, которые имеют
одинаковую степень важности [1]. В данном случае для процедуры
координации результатов оценки необходимо детально проанализиро-
вать цели и выстроить их по степени значимости (рис. 2).
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Рис. 2. Пример целевых преференций
различных субъектов оценки стоимости бизнеса

Заинтересованный в оценке субъект может нуждаться в инфор-
мации о стоимости не только с позиции конкретно поставленной цели,
но и учитывая иные цели. К примеру, потенциального покупателя би-
знеса интересует:
1) величина будущих денежных поступлений;
2) возможность реализации бизнеса без убытка в случае отсутствия

денежных поступлений.
В описанной ситуации имеется соединение целей, одна из кото-

рых доминирует, а другая выступает как косвенная, но в то же время
весомая. Рис. 2 демонстрирует пример целевых преференций различ-
ных субъектов оценки стоимости бизнеса.

Выводы. В работе продемонстрирована роль цели для процесса
оценки стоимости бизнеса.

Рассмотрены факторы, которые влияют непосредственно на суть
цели. Проведен анализ классификаций целей по субъекту оценки, на
основе анализа сформирована таблица.

Предложены дополнительные цели, для реализации которых мо-
жет проводиться оценка стоимости бизнеса.

Цель оценки стоимости бизнеса определяет вид стоимости, на ос-
нове которого будет производиться сама оценка. Разработана таблица,

Собственник № 2

СУБЪЕКТ ЦЕЛЬ СТОИМОСТЬ

Ликвидационная

Рыночная

Инвестиционная

Собственник № 1

Определение цены покупки бизнеса
на существующем рынке

Определение целесообразности
инвестиций

Покупка активов
ликвидируемого предприятия

Принятие решения о ликвидации

Привлечение инвесторов

Обоснование цены
купли-продажи

Инвестор
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отражающая взаимосвязь целей оценки и таких видов стоимости,
как инвестиционная, фундаментальная, рыночная и ликвидационная.

В оценке стоимости бизнеса могут быть заинтересованы разные
субъекты, интересы которых отличаются. На примере отображено
взаимодействие разных целей. Для объективной оценки необходимо
четко сформулировать цель и определить значимость всех имеющихся
целей.
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Summary
In the article the purpose is analyzed. The purpose of business evalua-

tion  is  influenced  by  subject  of  estimation.  This  problem  was  studied  by
domestic and foreign authors. The intercommunication between aims of
business evaluation and cost types is reflected in table.
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