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С точки зрения практики оценки, особенно отечественной, понятие 
«бизнес» несет достаточно разную смысловую нагрузку.
Можно начать с того, что Национальные стандарты оценки (НС) опре-

деляют «бизнес» следующим образом: «Бізнес – певна господарська 
діяльність, яка провадиться або планується для провадження з викори-
станням активів цілісного майнового комплексу» [7]. Там же присутствует 
и другое определение: «Об’єкти оцінки у формі цілісного майнового ком-
плексу (цілісний майновий комплекс) – об’єкти, сукупність активів яких дає 
змогу провадити певну господарську діяльність. Цілісними майновими ком-
плексами є підприємства, а також їх структурні підрозділи (цехи, вироб-
ництва, дільниці тощо), які можуть бути виділені в установленому порядку 
в самостійні об’єкти з подальшим складанням відповідного балансу і можуть 
бути зареєстровані як самостійні суб’єкти господарської діяльності» [7].
Таким образом, в соответствии с буквой НС объектом оценки является це-

лостный имущественный комплекс (ЦИК) – предприятие или его подразде-
ление, а бизнес – это деятельность, осуществляемая на базе ЦИК.
Однако в международной, в частности российской, профессиональной 

терминологии понятия «бизнес» и «предприятие» в большинстве случа-
ев выступают практически как полные синонимы [см., напр., 78, 81, 86, 
90]. Так, и Международные стандарты оценки дают следующее опреде-
ление: «С2. Бізнес – це комерційна, виробнича, інвестиційна діяльність 
або діяльність у сфері надання послуг. Оцінка бізнесу може охоплювати 
всю діяльність бізнесу або її частину. Важливо розрізняти вартість суб’єкта 
господарської діяльності та вартість його окремих активів або зобов’язань. 
Якщо мета оцінки вимагає оцінки окремих активів або зобов’язань і ці ак-
тиви можуть бути відокремлені від бізнесу і продані незалежно, ці активи 
і зобов’язання мають оцінюватися окремо, а не в залежності від вартості 
всього бізнесу. Перш ніж приступити до оцінки бізнесу, важливо встанови-
ти, чи є предметом оцінки сам бізнес, акції або акціонерний капітал, кон-
кретний вид діяльності бізнесу чи конкретні активи або зобов’язання» [39].
В определенной степени эта синонимичность находит свое объяснение 

у Валдайцева: «В подобном наиболее широком смысле предмет оценки 
бизнеса понимается двояко.
Первое его понимание сводится к традиционному сейчас в нашей стра-

не… пониманию оценки бизнеса как оценки фирмы в качестве юридиче-
ского лица. Для этого понимания также – по традиции экономики, где 
бизнесом занимались только юридические лица, имеющие на балансе 
определенное имущество – характерно отождествление оценки бизнеса 
фирм с оценкой имущества этих фирм.

Глава 1.  ОСНОВЫ ОЦЕНКИ 
ПРЕДПРИЯТИЯ (БИЗНЕСА)
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Второе – более распространенное в мире – понимание оценки бизне-
са заключается в том, чтобы выяснить, сколько стóят не фирмы, зара-
батывающие те или иные доходы, а права собственности, технологии, 
конкурентные преимущества и активы, материальные и нематериальные 
(последние не обязательно отражают соответствующие технологии и пре-
имущества), которые дают возможность зарабатывать данные доходы. 
Причем эти права, технологии и активы могут принадлежать не юридиче-
ским, а физическим лицам…
Таким образом, существуют два предмета оценки бизнеса:

•   оценка фирм, которая может основываться (но не обязательно) на оцен-
ке их имущества;

•   оценка «бизнес-линий» (старый русский термин для них – дело; в не-
мецком языке – Geschaeft) как совокупности прав собственности, тех-
нологий и активов, обеспечивающих ожидаемые с некоторой вероятно-
стью будущие доходы.
Эти предметы в принципе альтернативны и в то же время взаимодопол-

няющи» [48].
Формально бизнес как деятельность нельзя продать или купить, по-

скольку с юридической точки зрения права на бизнес не подлежат ни-
какому оформлению. Обычно объектами сделки являются акции (доли в 
уставном капитале) компании, ведущей этот бизнес, то есть те объекты, 
которые с точки зрения права определены и имеют владельца.
Исходя из этого, Авторы, помня и учитывая в практической работе 

определения НС, тем не менее соблюдают уже сложившиеся в литерату-
ре традиции и далее по тексту этой Книги также почти во всех случаях 
используют термины «ЦИК предприятия», «предприятие» и «бизнес» как 
полные синонимы.
На практике под оценкой бизнеса понимают выполнение следующих 

задач:
•   оценка мажоритарного (контрольного, блокирующего) пакета акций 
предприятия (доли в уставном капитале). Это наиболее востребован-
ная задача, которая дает наиболее полное представление о стоимости 
бизнеса в целом или стоимости наиболее крупного частичного интере-
са в нем;

•   оценка миноритарного пакета акций;
•   оценка ЦИК. Особое внимание здесь зачастую уделяется оценке ак-
тивов компании – зданиям, сооружениям, сетям, земельным участкам, 
транспортным средствам и оборудованию. Также уделяется присталь-
ное внимание анализу финансовых потоков предприятия.
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    1.1.  Международные организации. 
Стандарты и руководства по оценке 
бизнеса

   1.1.1.  Международный комитет по Стандартам оценки. 
Международные стандарты оценки

1.1.1.1. Общие сведения об организации

Нельзя сказать, что Международный комитет по стандартам оценки 
(IVSC / МКСО) имеет давнюю историю, ведь он существует всего лишь 
чуть более 25 лет. Предпосылкой его возникновения стало понимание 
необходимости определения с помощью ряда профессиональных органи-
заций по всему миру «правил игры» и единообразия (унификации) при-
меняемых для проведения оценки подходов, используемых на рынках 
недвижимости.
Начавшиеся в конце 1970-х годов переговоры между представителя-

ми США и Великобритании относительно профессии оценщика привели к 
созданию в 1981 г. Международного комитета по стандартам оценки иму-
щества (TIAVSC). В 1994 г. он сменил свое название на Международный 
комитет по стандартам оценки. С 2003 г. МКСО объединял только про-
фессиональные ассоциации оценщиков всего мира, которые были связа-
ны единой системой стандартов. В состав Комитета в тот период входили 
20 национальных ассоциаций. В 2007 г. это количество возросло за счет 
включения национальных ассоциаций, получивших статус члена Комите-
та или наблюдателя. Общее количество представленных членов с разным 
статусом на сегодня составляет 52 страны.
Основными целями, которые были поставлены перед МКСО с момента 

его основания, являются:
•   создание и обеспечение независимых и прозрачных Международных 
стандартов, регулирующих процесс оценки;

•   разработка и осуществление комплексного набора высококачествен-
ных МСО, которые были бы понятными, практически осуществимыми и 
способствующими защите общественных интересов;

•   определение того, где местные или региональные стандарты отличаются 
от МСО, проведение работы в направлении большей совместимости и со-
гласования местных и региональных требований с МСО;

•   содействие развитию глобальной профессиональной оценки и защиты 
общественных интересов путем поощрения высокого качества передо-
вой практики в области оценочной профессии;

•   выполнение функции «международного голоса» профессии оценщика.
Первое издание Международных стандартов оценки вышло в 1985 г. В 

последующие годы МКСО развивался и расширялся и сейчас выпускает 
Стандарты оценки для многих видов активов, в том числе основных средств, 
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нематериальных активов и бизнеса. Международные стандарты оценки се-
годня признаны и приняты широким кругом организаций. МКСО также ак-
тивно сотрудничает с Международным советом по Международным стан-
дартам финансовой отчетности (IASB / МСФО) по подготовке руководства 
относительно оценок, выполняемых для целей и в соответствии с МСФО.
В первые годы своей деятельности МКСО рассматривался националь-

ными институтами оценки как средство «транспортировки лучших ме-
тодов», которые можно было бы согласовать и затем поделиться ими 
с теми странами, которые не имели собственных установленных стан-
дартов. МКСО работал по программе, сконцентрированной на между-
народной гармонизации таких тем, которые существовали «под кры-
шей» национальных стандартов. Со временем эта роль значительно 
изменилась, и МКСО стал органом, устанавливающим Стандарты по 
своему собственному праву.
Определение рыночной стоимости по МСО и первые два Международ-

ных стандарта оценки были приняты 24 марта 1994 г. Два других Стан-
дарта, принятых в это же время (МСО 3 и МСО 4), были пересмотрены и 
в июле 2000 г. стали называться «Применениями». Третий Международ-
ный стандарт оценки вступил в силу 30 апреля 2003 г., и третье Меж-
дународное применение «Оценки активов публичного сектора для фи-
нансовой отчетности» было утверждено 31 июля 2007 г. Все указанные 
выше Стандарты подвергались пересмотру, и их окончательные версии 
были приняты 31 января 2005 и 31 июля 2007 гг.
Динамично развивались также и Международные руководства (МР). Так, 

19 апреля 1996 г. было принято «Руководство по оценке при наличии опас-
ных и токсичных веществ», 1 июля 2000 г. – «Руководства по оценке не-
движимого имущества, интересов аренды, неосязаемых активов и бизне-
са», 30 апреля 2003 г. – «Руководство по оценке движимого имущества».
Все эти руководства в дальнейшем подвергались пересмотру, а их окон-

чательные на сегодня версии вступили в силу 31 января 2005 г. Руковод-
ства по анализу дисконтированного денежного потока (ДДП), по оценке 
сельскохозяйственного имущества и по экспертизе оценок стоимости бы-
ли приняты 30 апреля 2003 г.
Руководства по оценке специализированного торгового коммерческо-

го имущества, по массовой оценке для налогообложения имущества и по 
оценке имущества в добывающих отраслях были приняты 31 января 2005 г. 
Руководство 8 «Затратный подход для финансовой отчетности (АЗЗ)» пред-
ставляло собой существенно пересмотренное МР 8 шестого издания «Амор-
тизированных затрат замещения» и было утверждено 31 января 2005 г.
Руководства «Оценка недвижимого имущества» (МР 1), «Оценка иму-

щественных прав при аренде» (МР 2), «Оценка нематериальных акти-
вов» (МР 4) и «Оценка бизнеса» (МР 6) были утверждены 1 июля 2000 г., 
а Руководство по оценке движимого имущества (МР 5) – 30 апреля 
2003 г. Все эти пять руководств пересматривались, и их новые версии 
были утверждены 31 июля 2007 г.
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Правила «Анализ дисконтированных денежных потоков (ДДП) для 
определения рыночной стоимости для инвестиционного анализа» (МР 9), 
«Оценка имущества сельскохозяйственного назначения» (МР 10) и 
«Рецензирование отчетов об оценке» (МР 11) были утверждены 30 апре-
ля 2003 г. В их нынешнем виде МР 9, МР 10 и МР 11 утверждены 31 июля 
2007 г. Руководство «Оценка специализированного торгового имуще-
ства» (МР 12) утверждена 31 января 2005 г. Название его было измене-
но на «Оценку имущества, связанного с торговлей» (МР 12), а само руко-
водство было в этом издании пересмотрено. В его нынешнем виде МР 12 
утверждено 31 июля 2007 г.
Руководства «Массовая оценка имущества для налогообложения» 

(МР 13) и «Оценка имущества в добывающих отраслях» (МР 14) были 
утверждены 31 января 2005 г. МР 13 не содержит никаких изменений 
по сравнению с предыдущим изданием. МР 14 в его нынешнем виде бы-
ло утверждено 31 июля 2007 г. Новая рекомендация 15 «Оценка иму-
щества, которое имеет историческую ценность», также была утвержде-
на в тот же день и год.
Поскольку роль международного органа, устанавливающего Стандар-

ты, в последние годы возросла, роль установленных национальных стан-
дартов также значительно изменилась. Со временем спрос на Стандарты 
оценки увеличился в различных отраслях и на разных рынках, и стало яс-
но, что МКСО, его состав и структура уже не могут обеспечить должные 
ресурсы, необходимые для решения возникающих на мировом рынке про-
блем, и угнаться за темпами их изменения. В этой связи в январе 2007 г. 
МКСО подготовил и опубликовал предложения по коренной перестройке 
организации, превращению МКСО в неправительственный, частный стан-
дартный механизм для надежной и открытой процедуры создания, сохра-
нения и интерпретации международной оценки и отчетности.
Предложения МКСО по реструктуризации были приняты все-

ми его членами в апреле 2007 г. Измененный и дополненный Устав 
организации был принят в ноябре того же года. За довольно короткий – 
двенадцатимесячный – переходный период МКСО прошел реструктуриза-
цию и в октябре 2008 г. начал функционировать в нынешнем виде.
В ходе перестройки структура МКСО претерпела серьезные изменения, 

основные из которых заключались в том, что организация стала состоять 
из трех основных органов:
•   Независимый международный Попечительский совет, отвечающий за 
стратегическое руководство и финансирование МКСО;

•   Международный совет по Стандартам оценки (IVSB), который назнача-
ется Попечительским советом с правом формирования повестки дня за-
седаний и правом инициации создания и пересмотра Стандартов;

•   Международный оценочный профессиональный совет (IVPB), также на-
значаемый Попечительским советом; он призван содействовать соз-
данию и развитию профессиональных и образовательных стандартов 




