
Методика и практика «Оценочная деятельность» №1/2008

56

В последние годы в агропромыш-

ленном комплексе России процесс

формирования рыночных отноше-

ний осуществляется одновременно

со сменой собственников сельскохо-

зяйственных предприятий. Прежде

всего, это связано с теми предпри-

ятиями, которые характеризуются

превышением размера кредитор-

ской задолженности над суммарны-

ми активами, значительной степе-

нью износа основных фондов, в част-

ности, машин и оборудования, неэф-

фективным менеджментом. Наряду

с этим наблюдается и рост потребно-

сти в таком важнейшем инструменте

рыночной экономики, как оценка

стоимости имущества предприятий

всех форм собственности. Основные

области приложения оценочных ус-

луг в АПК – купля-продажа, залог,

оценка при внешнем арбитражном

управлении предприятиями и т. д. В

данных случаях оцениваются как

бизнес предприятий, так и непосред-

ственно отдельные активы. Напри-

мер, при оценке для целей кредито-

вания под залог чаще всего оценива-

ются наиболее ликвидные активы:

машины, автотранспорт, оборудова-

ние, будущие урожаи. При оценке

арестованного имущества для после-

дующей реализации с торгов умест-

но говорить о ликвидационной стои-

мости. 

В целях реализации положений

Федерального закона от 27 июля

2006 г. № 157-ФЗ «О внесении изме-

нений в Федеральный закон «Об оце-

ночной деятельности в Российской

Федерации» в нашей стране с 14 сен-

тября 2007 года введены в действие

новые Федеральные стандарты

оценки: ФСО № 1 «Общие понятия

оценки, подходы к оценке и требова-

ния к проведению оценки», ФСО № 2

«Цель оценки и виды стоимости»,

ФСО № 3 «Требования к отчету об

оценке». Так, в соответствии с ФСО

№2, при определении ликвидацион-

ной стоимости объекта оценки оп-

ределяется расчетная величина, от-

ражающая наиболее вероятную це-

ну, по которой данный объект оценки

может быть отчужден за срок экспо-

зиции объекта оценки, меньший ти-

пичного срока экспозиции для ры-

ночных условий, в условиях, когда

продавец вынужден совершить

сделку по отчуждению имущества.

При определении ликвидацион-

ной стоимости, в отличие от опреде-

ления рыночной стоимости, учиты-

вается влияние чрезвычайных об-

стоятельств, вынуждающих продав-

ца продавать объект оценки на усло-

виях, не соответствующих рыноч-

ным. При реализации объекта оцен-

ки у субъекта экономических отно-

шений существует альтернатива в

отношении установления цены. Если

нет обстоятельств, вынуждающих

субъекта экономических отношений

к сокращению периода экспозиции

объекта, то субъект экономических

отношений будет дожидаться реали-

зации объекта по цене, соответству-

ющей его рыночной стоимости. В

случае наличия таких вынуждаю-

щих обстоятельств субъект экономи-

ческих отношений будет стремиться

сократить период экспозиции объек-

та, предлагая объект на рынке по це-

не, соответствующей его ликвидаци-

онной стоимости.

Следует отметить, что величина

ликвидационной стоимости объекта

всегда меньше величины его рыноч-

ной стоимости. Причем, чем быстрее

нужно реализовать объект, тем, по-

видимому, меньше величина ликви-

дационной стоимости по сравнению с

рыночной стоимостью. Известно, что

любой объект экономических отно-

шений (предприятие, актив, личное

имущество) прежде всего является

источником отрицательных условно-

денежных потоков и лишь при опре-

деленных условиях генерирует по-

ложительные условно-денежные по-

токи (рис. 1, 2). 

При арбитражном управлении, в

случае реализации объекта эконо-

мических отношений, по каким-либо

причинам переставшего быть источ-

ником положительных условно-де-

нежных потоков, но продолжающего

быть источником отрицательных ус-

ловно-денежных потоков, целесооб-

разно максимально сократить пери-

од экспозиции этого объекта, что и

обуславливает необходимость ис-

пользования ликвидационной стои-

мости:

– объектов залога при кредитова-

нии под залог и при обеспечении обя-

зательств стороной сделки;

– имущества, реализуемого при

участии судебных исполнителей;

– активов ликвидируемых пред-

приятий, в том числе и при проведе-

нии процедуры банкротства;

– имущества, пребывавшего в на-
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логовом залоге и подлежащего реали-

зации для погашения налоговой задол-

женности;

– объектов незавершенного строи-

тельства;

– любого имущества, подлежащего

ускоренной реализации в силу каких-

либо экономических или иных причин.

Один и тот же объект, обладающий

определенной рыночной стоимостью,

может обладать различными уровня-

ми ликвидационной стоимости при

различных фиксированных периодах

экспозиции, которые короче разумно

долгого периода экспозиции этого

объекта.

В связи с этим ликвидационная

стоимость объектов определяется на

основе их рыночной стоимости в соот-

ветствии с концепцией вынужденно-

сти и ускоренности реализации объек-

тов. В случае, если фиксированный пе-

риод экспозиции объекта не короче ра-

зумно долгого периода его экспозиции,

объект обладает рыночной стоимо-

стью, но при условии наличия осталь-

ных признаков рыночной стоимости. 

Результатом оценки, выполненной

при условии фиксированного периода

экспозиции, если этот период короче

разумно долгого периода экспозиции

объекта, является не рыночная, а лик-

видационная стоимость объекта. Лик-

видационная стоимость объекта рас-

считывается на основе его рыночной

стоимости по формуле:

Определение ликвидационной стои-

мости рекомендуется осуществлять

поэтапно следующим образом.

Первым этапом определения лик-

видационной стоимости объекта явля-

ется определение рыночной стоимости

этого объекта (Vm). 

Вторым этапом определения лик-

видационной стоимости объекта явля-

ется определение разумно долгого пе-

риода экспозиции этого объекта. Ра-

зумно долгий период экспозиции объе-

кта оценки (tr) может быть определен

исходя из имеющейся рыночной ин-

формации или путем проведения оп-

росов операторов соответствующих

рынков, специалистов и т. п.

Третьим этапом определения лик-

видационной стоимости объекта явля-

ется установление фиксированного пе-

риода экспозиции этого объекта (tf). 

Необходимо учитывать, что в слу-

чае наличия внутренней экономиче-

ской вынужденности реализации объ-

екта, последняя предопределяет необ-

ходимость установления минимально

возможного фиксированного периода

экспозиции объекта (tf), который ус-

ловно может быть приравнен к нулю:

tf = 0

Четвертым этапом определения

ликвидационной стоимости объекта

является вычисление периода дискон-

тирования (td) по формуле: td = tr – tf ,

где tr – разумно долгий период экспо-

зиции объекта оценки (лет); tf – фик-

сированный период экспозиции объек-

та оценки (лет).

Пятым этапом определения лик-

видационной стоимости объекта явля-

ется определение годовой ставки дис-

конта, используемой при расчете лик-

видационной стоимости. 

Если объект оценки является объек-

Рис.1 – Альтернатива установления продавцом цены объекта в зависимости 

от условий реализации 

Субъект экономических отношений осуществляет реализацию объекта

Не существует обстоятельств, вынуждаю-

щих субъект экономических отношений со-

кратить период экспозиции объекта

Субъект экономических отношений устанав-

ливает цену объекта, соответствующую его

рыночной стоимости

Существуют обстоятельства, вынуждающие

субъект экономических отношений сокра-

тить период экспозиции объекта

Субъект экономических отношений устанав-

ливает цену объекта, соответствующую его

ликвидационной стоимости

Объект экономических отношений

Является источником отрицательных
условно-денежных потоков

Всегда

Является источником положительных
условно-денежных потоков

Только при определенных условиях

Рис. 2 – Объект экономических отношений как источник отрицательных 

и положительных денежных потоков

VL – ликвидационная стоимость

объекта оценки, соответствующая

фиксированному периоду его экс-

позиции (tf), который короче разум-

но долгого периода экспозиции;

Vm – рыночная стоимость объекта

оценки;

kL – коэффициент соотношения

ликвидационной и рыночной стои-

мости объекта оценки;

td – период дисконтирования (лет);

m – количество периодов начисле-

ния процентов в течение года;

i – годовая ставка дисконта, ис-

пользуемая при расчете ликвида-

ционной стоимости (выраженная

как десятичная дробь);

Ke – коэффициент, учитывающий

влияние эластичности спроса по

цене на ликвидационную стои-

мость объекта оценки.



том залога, и залогодержателем вы-

ступает банк, то годовая ставка дис-

конта (i), используемая при расчете

ликвидационной стоимости, прини-

мается на уровне годовой ставки по

банковским кредитам, которая опре-

деляется по рыночным данным. 

В других случаях годовая ставка

дисконта, используемая при расчете

ликвидационной стоимости, прини-

мается на уровне годовой ставки по

банковским депозитам, которая оп-

ределяется по рыночным данным. 

При этом в качестве годовой став-

ки дисконта, используемой при рас-

чете ликвидационной стоимости,

должна быть избрана годовая ставка

по депозитам/кредитам, период ко-

торых максимально приближен к пе-

риоду дисконтирования (td). 

Шестым этапом определения

ликвидационной стоимости объекта

является определение количества

периодов начисления процентов в

течение года (m), которое для уни-

фикации расчетов принимается рав-

ным 12. 

Седьмым этапом определения

ликвидационной стоимости объекта

является определение коэффициен-

та, учитывающего влияние эластич-

ности спроса по цене на ликвидаци-

онную стоимость объекта. Для опре-

деления коэффициента, учитываю-

щего влияние эластичности спроса

по цене на ликвидационную стои-

мость объекта (Кe), используется

табл. 1.

Восьмым этапом определения

ликвидационной стоимости объекта

является определение коэффициен-

та соотношения ликвидационной и

рыночной стоимости объекта (kL) по

формуле:

Заключительным этапом опреде-

ления ликвидационной стоимости

объекта является непосредственное

вычисление его ликвидационной сто-

имости. Вычисление ликвидацион-

ной стоимости объекта осуществля-

ется умножением рыночной стоимо-

сти объекта (Vm) на коэффициент

соотношения ликвидационной и ры-

ночной стоимости объекта (kL). 

В случае вынужденной продажи

оцениваемого имущества в срок

меньше обычного срока экспозиции

аналогичных объектов потенциаль-

ный залогодержатель может ориен-

тироваться на значения ликвидаци-

онной стоимости, рассчитанной пря-

мым методом сравнения или косвен-

ным.

Прямой метод сравнения опреде-

ления ликвидационной стоимости

основывается исключительно на

сравнительном подходе. Применение

прямого метода реализуется либо

прямым сравнением с аналогами, ли-

бо статистическим моделированием

(корреляционно-регрессионным ана-

лизом). Однако информация о ценах

сделок в условиях вынужденной

продажи объектов в АПК труднодос-

тупна, что обуславливает крайнюю

ограниченность возможности приме-

нения данного метода (хотя при на-

личии необходимой информации он

обладает высокой степенью объек-

тивности). 

Косвенный метод основывается

на расчете ликвидационной стоимо-

сти объекта, исходя из величины его

рыночной стоимости. В связи с тем,

что специалисты по оценке имуще-

ства в некоторых случаях, например,

при оценке складских, животновод-

ческих помещений в предприятиях

АПК, не располагают достоверной

информацией по сделкам с аналогич-

ными объектами в условиях вынуж-

денной продажи, то для целей оцен-

ки применяется косвенный метод оп-

ределения ликвидационной стоимо-

сти, формализующийся в следую-

щем виде:

Ликвидационная стоимость = 

= Рыночная стоимость – Скидка на

факт вынужденной продажи

Как показывает практика, скидка

на вынужденный характер продажи

находится в диапазоне от 15 до 40%.

Безусловно, значение поправочного

коэффициента может быть и иным, в

зависимости от конкретных условий

ликвидации. 

В любом случае расчет данного ко-

эффициента предполагает обоснова-

ние и выделение факторов, опреде-

ляющих снижение рыночной стои-

мости каждого конкретного вида

имущества. Влияние факторов лик-

видационной стоимости на различ-

ные виды имущества дано в табл. 2. 

Для определения скидки на факт

вынужденной продажи необходимо

провести ранжирование всех факто-

ров по значимости в рамках каждого

конкретного объекта с приданием

определенного диапазона, в котором
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Количество Степень  Подтип спроса Значение 

потенциальных специализации коэффи-

покупателей объекта циента Кe

объекта

Незначительная Абсолютно эластичный 1

Значительное Средняя Сильно-эластичный 1

Значительная Средне-эластичный 0,94

Незначительная Слабо-эластичный 0,85

Среднее Средняя С единичной

эластичностью 0,76

Значительная Слабо-неэластичный 0,68

Незначительная Средне-неэластичный 0,46

Незначительное Средняя Сильно-неэластичный 0,16

Значительная Абсолютно неэластичный *

Таблица 1. Таблица для определения коэффициента Кe

* Для этой ситуации в соответствии с поправкой Я.И. Маркуса и А.А. Петрищева не-

возможно определение коэффициента Кe, поскольку имеющиеся экономические условия не

соответствуют условиям, согласно которым может определяться рыночная стоимость.
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может варьироваться величина

скидки. При этом нужно иметь в ви-

ду, что сумма значений верхних диа-

пазонов всех факторов не должна

превышать 100%.

Определение величины скидки на

факт вынужденной продажи основа-

но на ранжировании по 10-балльной

системе (табл. 3).

В качестве примера определим

ликвидационную стоимость для жи-

вотноводческих построек на основе

уже рассчитанных значений рыноч-

ной стоимости объектов (табл. 4) в од-

ном из предприятий Ставропольско-

го края:

– санпропускник;

– два здания коровников с земель-

ным участком.

Видно, что при общей рыночной

стоимости животноводческих объек-

тов рассматриваемого предприятия

в 9.9 млн. руб., ликвидационная стои-

мость в данных условиях составляет

7,9 млн. руб. 

Отметим, что операции по реали-

зации земельных участков (долей в

них) не облагаются налогом на добав-

ленную стоимость – обоснование: На-

логовый Кодекс Российской Федера-

ции (часть вторая) от 05.08.2000 г. №

117-ФЗ (с изм. от 28.02.2006 г. №28-

ФЗ), глава 21 «Налог на добавленную

стоимость», ст. 146, п.2, п.п. 6.

Таким образом, определение лик-

видационной стоимости – это важ-

нейший этап в оценочной деятельно-

сти, особенно в условиях арбитраж-

ного управления, в том числе в усло-

виях продажи объекта оценки на от-

крытом конкурентном рынке. 

При реализации недвижимости у

предприятий АПК существует аль-

тернатива в отношении установле-

ния цены. Если нет обстоятельств,

вынуждающих предприятие к со-

кращению периода экспозиции объ-

екта, то субъект экономических от-

ношений может дожидаться реали-

зации объекта по цене, соответству-

ющей его рыночной стоимости. 
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Таблица 2. Влияние факторов ликвидационной стоимости на различные виды имущества (Вопросы оценки, №3, 2002 г.)

Фактор воздействия

Вид Срок Инвести- Факторы Рыночная Конъюнктура Маркетинг Субъективные

имущества экспозиции ционная «выделения» стоимость рынка факторы

привлека-

тельность

Объект Высокий Высокий Средний Средний Высокий Средний Очень

недвижимости высокий

Комментарий

Крайне важны юри-

дические аспекты

оформления недви-

жимости, наличие

технологической до-

кументации, индиви-

дуальные характери-

стики имущества. 

Таблица 3. Расчет диапазона влияния факторов воздействия и выведение итоговой величины скидки на факт вынужденной продажи 

Фактор воздействия Степень влияния Оценка по Диапазон скидки на Расчетная величина

на конечный результат 10-балльной вынужденность продажи

системе

Объекты недвижимости

Срок экспозиции Высокий 7 7 / 44 х 100% = 0 – 16% 2

Инвестиционная привлекательность Высокий 7 7 / 44х 100% = 0 – 16% 3

Факторы «выделения» Средний 5 5 / 44 х 100% = 0 – 11% 3

Рыночная стоимость Средний 5 5 / 44 х 100% = 0 – 11% 3

Конъюнктура рынка Высокий 7 7 / 44 х 100% = 0 – 16% 3

Маркетинг Средний 4 4 / 44 х 100% = 0 – 9% 2

Субъективные факторы Очень высокий 9 9 / 44 х 100% = 0 – 20% 4

Суммарная величина 44 0 – 100% 20%

Таблица 4. Определение ликвидационной стоимости животноводческих объектов на основе рассчитанных значений их рыночной стоимости

п/п Наименование объектов Рыночная стоимость с НДС, руб. Скидка на срочность, % Ликвидационная

стоимость, руб.

с НДС без НДС

1 Санпропускник, литер А 864000 -20 691200 585763

2 Здание коровника, литер Б 4206000 -20 3364800 2851525

3 Здание коровника, литер В 1164000 -20 931200 789153

4 Земельный участок (право аренды) 3644000 -20 2915200

Итого: 9878000 7902400 7141641




