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ОСНОВНЫЕ ВОПРОСЫ ОЦЕНКИ СТОИМОСТИ БИЗНЕСА И ЕГО 
ЗАКОНОДАТЕЛЬНАЯ БАЗА  

 
Динамично развивающийся рынок купли-продажи предприятий, а также инвестиро-

вания диктует необходимость своевременного получения полноценных сведений об 
объекте купли-продажи еще на стадии принятия решения о заключении сделки. В этой 
связи с каждым годом возрастает интерес к вопросам оценки стоимости как в целом 
предприятия, так и отдельных его составляющих (бизнес-линий, отдельных объектов 
имущества предприятия, миноритарных пакетов акций) [1, с. 4]. Миноритарный пакет – па-
кет акций, размер которого составляет менее 50 % акций предприятия. Это неконтрольный 
пакет акций. Таким образом, оценка стоимости бизнеса включает в себя не просто оценку 
совокупной стоимости активов предприятия, но и определение стоимости отдельных 
направлений работы (бизнес-линий), оценку его ликвидности, анализ возможности реали-
зации инновационных проектов, требующих привлечения внешних инвестиций.  

Оценка стоимости бизнеса представляет собой целенаправленный упорядоченный 
процесс исчисления величины стоимости объекта, в денежном выражении, с учетом влия-
ющих на нее факторов в конкретный момент времени в условиях конкретного рынка. 

Оценка бизнеса является функцией (деятельностью), которую в разных ситуациях 
часто приходится осуществлять в рыночной экономике. Ею необходимо заниматься и 
при оценке подлежащего продаже предприятия банкрота, и при определении того, на 
какую сумму нормально работающее открытое акционерное общество (ОАО) имеет пра-
во выпустить новые акции (на сумму превышающую балансовую стоимость капитала), 
при исчислении цены, по которой любое ОАО или закрытое акционерное общество 
(ЗАО) должно выкупать акции выходящих из него акционеров (в т. ч. учредителей). Это 
может относиться также к обществам и товариществам с ограниченной ответственно-
стью, если соответствующее предусмотрено уставом.  

Цель оценки состоит в определении какого-либо вида оценочной стоимости, необхо-
димой клиенту для принятия инвестиционного решения, заключения сделки, обоснова-
ние вариантов санации предприятий банкротов, подготовка к продаже приватизируемых 
предприятий, внесения изменений в финансовую отчетность и т. п.  

Предмет оценки: 
– оценка фирм, основывающаяся на оценке их имущества;  
– оценка бизнеса (бизнес-линий), как совокупности прав собственности, технологий и 

активов, а также контрактов, включая лицензии на вид деятельности и на технологии; 
– обеспечивающих ожидаемые с некоторой вероятностью будущие доходы.  
Предмет оценки бизнеса (бизнес-линий):  
– продуктовые линии или инвестиционные проекты;  
– совокупность контрактов (или один контракт), обеспечивающих закупочные и сбы-

товые линии бизнеса (оценка имущественного интереса).  
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Задачи оценки:  
– оценить все бизнес-линии фирмы для того, чтобы суммой их стоимости (плюс сто-

имость нефункционирующих активов) охарактеризовать подлинную рыночную стоимость 
данной фирмы как действующего предприятия;  

– проверить насколько объективны текущая рыночная котировка акций той или иной 
компании, а также текущий наблюдаемый на рынке тренд в изменении этой котировки;  

– следить за рыночной стоимостью закрытых компаний (ЗАО – т. к. рынок объектив-
но оценить их не в состоянии) и предприятий с недостаточно ликвидными акциями 
(ОАО) и подготавливать предложения по цене купли-продажи таких предприятий;  

– оценить реальную ценность инвестиционного проекта, совпадающего с рассматри-
ваемым бизнесом;  

– установить ориентировочную обоснованную рыночную стоимость уставного (соб-

ственного) капитала предприятия, учрежденного для реализации планируемого инве-

стиционного проекта и имеющего для этого решающие конкурентные преимущества, но 

не приступившего к реализации оцениваемого проекта;  

– использовать аудит компаний всех типов для предоставления их владельцам пол-

ной информации об истинном финансовом положении и перспективах предприятия.  

В 2011 году в Туркменистане был принят Закон «Об оценочной деятельности», кото-

рый устанавливает правовые, экономические и организационные основы оценочной де-

ятельности, регулирует отношения, возникающие при осуществлении оценочной дея-

тельности [2]. 

Согласно статье 5 настоящего Закона субъектами оценочной деятельности являются 

оценщики, юридические лица Туркменистана, независимо от организационно-правовой 

формы, осуществляющие оценочную деятельность ( исполнители оценки), заказчики. 

Согласно статье 6 настоящего Закона к объектам оценки относятся движимое и не-

движимое имущество, в том числе:  

– нематериальные активы и интеллектуальная собственность;  

– права требования, обязательства (долги);  

– предприятия как имущественные комплексы;  

– иные объекты гражданских прав, в отношении которых законодательством Туркме-

нистана предусмотрена возможность их участия в гражданском обороте.  

Стадии процесса оценки.  

Процесс оценки бизнеса представляет собой последовательность этапов, выполня-

емых специалистом-оценщиком для определения стоимости бизнеса оценка проводится 

в несколько этапов:  

1. Определение объекта оценки. Объект оценки должен быть четко идентифициро-

ван, т. е. должны быть определены его содержание, функции, составные части, грани-

цы, отделяющие его от других имущественных объектов, так как структура предприятия 

обычно включает подразделения, которые могут располагаться на разных площадях и 

даже в разных регионах. Иногда в одном здании могут находиться несколько предприя-

тий, и тогда возникает проблема четкого разграничения территорий.  
2. Заключение договора об оценкe с заказчиком. Согласно ст. 20. настоящего Закона 

«Обязательные требования к договору» договор на проведение оценки заключается в 
простой письменной форме и должен содержать:  
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1) наименование объекта оценки, его местонахождение;  
2) сроки или дату проведения оценки;  
3) вид оценки;  
4) вид определяемой стоимости (стоимостей) объекта оценки;  
5) условия, порядок и размер оплаты за оказание услуг по оценке;  
6) сведения о страховании гражданской ответственности исполнителя оценки;  
7) условия конфиденциальности оценки и ограничения обязанностей оценщика;  
8) права, обязанности и ответственность сторон за невыполнение или ненадлежа-

щее выполнение условий договора;  
9) сведения о документе, подтверждающем право собственности заказчика на объ-

ект оценки, либо об иных основаниях, предоставляющих заказчику право на заключение 
договора об оценке;  

10) сведения об имеющейся у исполнителя оценки лицензии на осуществление оце-
ночной деятельности;  

11) реквизиты сторон (полное наименование, юридический адрес, банковские рекви-
зиты и индивидуальный налоговый номер юридического лица или фамилия, имя, отче-
ство, место жительства, паспортные данные физического лица).  

В договоре также могут быть указаны иные сведения и условия, не предусмотрен-
ные настоящей частью. Договор об оценке объекта (объектов) оценки, должен содер-
жать точное указание на этот объект оценки (объекты оценки), а также его (их) описание. 
При оценке объектов, принадлежащих государству, договор заключается с балансодер-
жателем этих объектов. 

3. Установление количественных и качественных характеристик объекта оценки. 
Оценщик изучает количественные и качественные характеристики объекта оценки, со-
бирает информацию, существенную для определения стоимости объекта оценки, теми 
подходами и методами, которые на основании суждения оценщика должны быть приме-
нены при проведении оценки, в том числе:  

– информацию о политических, экономических, социальных, экологических и прочих 
факторах, оказывающих влияние на стоимость объекта оценки;  

– информацию о спросе и предложении на рынке, к которому относится объект оцен-
ки, включая информацию о факторах, влияющих на спрос и предложение, количествен-
ных и качественных характеристиках данных факторов;  

– информацию об объекте оценки, включая правоустанавливающие документы, све-
дения об обременениях, связанные с объектом оценки; информацию о физических 
свойствах объекта оценки, его технических и эксплуатационных характеристиках, износе 
и устареваниях, прошлых и ожидаемых доходах и затратах; данные бухгалтерского уче-
та и отчетности, относящиеся к объекту оценки, а также иную информацию, существен-
ную для определения стоимости объекта оценки.  

4. Анализ рынка, на котором представлен объект оценки. Оценочные работы имеют 
конечной целью расчет и обоснование рыночной стоимости имущественного комплекса 
на определенную дату. Стоимость предприятия подвержена влиянию инфляции. Кроме 
того, возможны какие-то частные, локальные события, которые могут привести к резко-
му изменению стоимости данного объекта. Например, прокладка новых автомобильных 
дорог вблизи предприятия вызывает, как правило, значительное повышение его стоимо-
сти. Кроме того, оценка стоимости имущества может производиться не на одну, а не-
сколько дат, например, если процесс продажи имущества произойдет не единовремен-
но, а займет какой-то период времени.  
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5. Выбор метода (методов) оценки в рамках каждого из подходов к оценке и осу-
ществление необходимых расчетов. Согласно ст. 11. «Подходы к оценке» для проведе-
ния оценки используются:  

1) затратный подход – совокупность методов оценки стоимости объекта оценки, ос-
нованных на определении затрат, необходимых для восстановления либо замещения 
объекта оценки, с учётом его износа;  

2) сравнительный подход – совокупность методов оценки стоимости объекта оценки, 
основанных на сравнении объекта оценки с аналогичными объектами, в отношении ко-
торых имеется информация о ценах сделок с ними на дату их оценки; 

3) доходный подход – совокупность методов оценки стоимости объекта оценки, ос-
нованных на определении ожидаемых доходов и расходов от объекта оценки;  

4) иные подходы к оценке.  
Для проведения оценки могут быть использованы различные подходы и методы, 

установленные стандартами оценки и (или) нормативными правовыми актами Туркме-
нистана в сфере оценочной деятельности. Условия и порядок применения подходов и 
методов оценки устанавливаются стандартами оценки. 

Традиционно в практике оценки выделяются три подхода, каждый из которых опери-
рует собственным набором методов:  

– доходный подход – метод капитализации, метод дисконтирования;  
– сравнительный подход – метод рынка капитала, метод сделок, метод отраслевых 

коэффициентов;  
– затратный подход – метод стоимости чистых активов; метод ликвидационной сто-

имости.  
6. Обобщение результатов, полученных в рамках каждого из подходов к оценке, и 

определение итоговой величины стоимости объекта оценки. Метод и методы оценки 
всегда должны быть указаны в Отчете об оценке в Сертификате оценки. Во многих 
случаях, когда оценка требуется для целей определения залогового обеспечения креди-
та, хорошей практикой является включение в отчет расчетов, на основе которых оцен-
щик получил мнение о стоимости. В отчете должны быть перечислены и объяснены все 
допущения, на основе которых получено данное мнение. Чем более сложной является 
оценка, тем большее внимание следует уделять тому, что клиент правильно понял логи-
ку мнения оценщика. Это достигается представлением четкого, ясного, без лишних де-
талей отчета, соответствующего требованиям Европейских стандартов оценки.  

7. Составление и передача заказчику отчета об оценке. Согласно ст. 21. «Отчёт об 
оценке и требования к его содержанию» в отчёте об оценке указываются: дата проведе-
ния оценки, а также дата составления отчёта; цели проведения оценки; основание для 
проведения оценки объекта оценки; реквизиты (наименование, место нахождения (поч-
товый, юридический адрес), банковские реквизиты, индивидуальный налоговый номер) 
исполнителя оценки и заказчика; сведения о лицензии, выданной исполнителю оценки 
на осуществление оценочной деятельности; фамилия, имя, отчество, номер и дата вы-
дачи квалификационного свидетельства оценщика, выполнившего оценку; точное опи-
сание (идентификация и определение) объекта оценки, его балансовая стоимость; пе-
речень стандартов оценки, подходов и методов оценки (применение, равно как и не 
применение которых подлежит аргументации), исходных данных (с указанием источника 
их получения), принятых при проведении оценки, а также допущений и предположений 
оценщика, на основании которых выполнялась оценка; вид и определение оценённой 
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стоимости, объясняющие её содержание; этапы оценки и основания определения реко-
мендуемой стоимости объекта оценки, ограничения и область применения оценённой 
стоимости; перечень документов, используемых оценщиком, устанавливающих количе-
ственные и качественные характеристики объекта оценки; акт осмотра объекта оценки.  

Отчёт об оценке должен быть подписан оценщиком, который осуществил оценку, 
пронумерован постранично, прошит и скреплён печатью и подписью руководителя ис-
полнителя оценки. В случае, если оценка проводилась несколькими оценщиками по раз-
ным объектам оценки, входящим в состав оцениваемого объекта оценки, отчёт подпи-
сывается каждым оценщиком с указанием объектов оценки, по которым он проводил 
оценку. 

Актуальность этого вопроса создала предпосылки для открытия на кафедре «Финан-
сы» Туркменского государственного института экономики и управления новой специаль-
ности «Оценочная деятельность». Также этот вопрос изучают все специальности вуза в 
дисциплине «Анализ рынков и конкурентоспособности» в теме «Структура и динамика 
удельных издержек», проходящей по кафедре «Маркетинг». В условиях рыночной эко-
номики подготовка кадров в этой области, а также подкрепление её законодательной 
базой, способствует формированию у студентов знаний об основных методических под-
ходах к оценке стоимости бизнеса, применению этих знаний для понимания экономиче-
ских процессов, происходящих в процессе осуществления производственно-
хозяйственной деятельности, решению экологических проблем.  
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