
Розвиток методів управління  
та господарювання на транспорті 

№ 3 (60), 2017                                                                                                                     
 

 46 

УДК 656.61.003.13 
 

М.С. Сочинський, І.С. Швець 
 

Одеський національний морський університет 
 

ОСОБЛИВОСТІ ОЦІНКИ МАЙНА  
У МОРСЬКИХ ТОРГОВЕЛЬНИХ ПОРТАХ УКРАЇНИ 

 
У статті досліджено методичні основи оцінки вар-

тості об’єктів власності, а також відображено проблеми    
існуючих підходів до оцінки об’єктів власності в морських      
портах. Наведений перелік етапів оцінки вартості цілісних 
майнових комплексів в порту та визначений зв’язок між об’єк-
том оцінки в порту, мети оцінки і вибору методичного підходу. 
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В статье исследованы методические основы оценки 

стоимости объектов собственности, а также отражены    
проблемы существующих подходов к оценке объектов собст-
венности в морских портах. Приведены этапы оценки стоимо-
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SPECIFICS OF PROPERTY EVALUATION  
IN THE COMMERCIAL SEA PORTS OF UKRAINE 

 
The liberalization processes in the port market led to 

necessity for determination of the size of tariffs and concession 
payments,  which in turn, became possible due to the valuation of 
port's pro-perty. 

Existing evaluation methods cannot cover the impact of all 
the features of the marine business on a final amount. The research of 
publications has shown that the most complete consideration of all 
factors is possible only by applying different approaches to different 
types of property. 

The comparative approach is applied to non-specialized 
assets since they are on sale in the open market. For assets that 
cannot be an object of sale, an expenditure approach is used. After 
that should be conducted the test for depreciation within the income     
approach. 

When determining the value the evaluator must take into    
account such factors as: income, time, risk, degree of control, liqui-
dity, business constraints, supply and demand ratio, as well as 
alternative investment opportunities. 

This article proposes a valuation technique that includes    
recommendations for calculating the value of various types of port 
property. Real estate is valued at the residual cost of reproduction or 
substitution. The cost of buildings – based on current prices for their 
construction. Hydraulic engineering structures are estimated by the 
cost of eliminating wear. The approach to the evaluation of personal 
estate is chosen based on its state (income approach or expenditure 
approach) and availability in the market (comparative approach). 

Keywords: cost estimation, port terminal, evaluation steps, 
valuation objects. 
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Постановка проблеми. Особливість ринку портових  
послуг в нашій країні полягає в тому, що тривалий час він 
існував у вигляді монопольного, де панувало державне 
регулювання і домінували державні підприємства. Найбільш 
помітний крок у напрямку ринкової економіки портова галузь 
зробила лише в 2012 році, коли був прийнятий закон про 
морські порти. Цей  документ легалізував приватизаційні 
процеси в галузі, лібералізував розрахунок та обґрунтування 
тарифів, створив умови для розвитку конкуренції в портах. 

Тобто, окрім необхідності оцінки майна в портах задля 
визначення розміру орендного або концесійного платежу, пов-
стала проблема обґрунтування тарифів та перегляду старих    
механізмів їх регулювання. 

Управління підприємствами, у тому числі портовими 
операторами, вимагає даних про їх вартість, а також найбільш 
ефективне використання майна. Поряд зі стивідорними 
компаніями в портах функціонують компанії займаються 
складуванням, експедируванням, агентуванням, постачанням, 
буксируванням та надають інші послуги. Всі ці види діяльності 
мають свої специфічні особливості, які повинні бути враховані 
при визначенні вартості. Поки що не існує досконалої методики, 
яка б враховувала усі аспекти діяльності підприємств морського 
транспорту при оцінці вартості компанії. Тому гостро постає 
проблема     вибору серед існуючих методик таких, які 
допоможуть визна-чити ринкову вартість майна в порту з 
урахуванням специфіки його діяльності. 

Огляд останніх досліджень та публікацій. Оціночна  
діяльність в Україні спирається в основному на Закон України 
«Про оцінку майна, майнових прав та професійну оціночну     
діяльність в Україні» [1], Національний Стандарт № 1 «Загальні 
засади оцінки майна і майнових прав» [2], Національний 
Стандарт № 2 «Оцінка нерухомого майна» [3], Національний 
Стандарт № 3 «Оцінка цілісних майнових комплексів» [4], 
Націо-нальний стандарт № 4 «Оцінка прав на об’єкти 
інтелектуальної власності».  

Розвиток методів управління  
та господарювання на транспорті 

№ 3 (60), 2017                                                                     
 

 49 

Наукових праць та економічних досліджень на цю тему у 
вітчизняних вчених практично не зустрічається. Деякі ідеї є у 
публіцистичних статтях спеціалістів, таких як Огаджанян А. – 
партнер компанії «Делойт», що була причетна до оцінки порту 
Южний. Вони використали для визначення вартості порту як 
комплексу усі три підходи: порівняльний (для деяких активів), 
витратний та дохідний, зібравши їх у одну модель [5]. 

Щодо зарубіжних авторів, Ревуцький Л.Д. теж вказує     
на важливість врахування усіх підходів і говорить про те, що 
поточна паспортна вартість підприємства не може бути визна-
чена шляхом використання методів якогось одного − витратного 
або дохідного підходу до встановлення її величини. Обов'язково 
слід визначати як затратну, так і прибуткову вартість оцінюва-
ного підприємства і по ним, вибирати підсумковий однозначний 
показник цієї вартості шляхом порівняння (за остаточну вартість 
приймається найбільше значення) [6]. Причому в якості дохід-
ного підходу пропонується метод прямої капіталізації доходу та 
критикується метод дисконтування грошових потоків через     
ризикованість прогнозування та невизначеність строку існу-
вання об’єкта оцінки [7]. 

Постановка задачі. В морських торговельних портах 
України значно відрізняються склад активів, розташування    
порту, типи вантажів та багато інших факторів. Тому складно 
розробити всеохоплюючу модель оцінки, не кажучи про їх 
відмінність від підприємств інших галузей. Метою даного дос-
лідження є розробка методичних основ оцінки майна 
підприємств портової сфери, яка б враховувала специфіку їх 
діяльності. Для цього необхідно розглянути можливість оцінки 
компанії в цілому та окремо її активів. 

Основний матеріал дослідження. У міжнародній теорії 
і практиці існують три методологічних підходи до оцінки 
активів: порівняльний (ринковий); витратний (майновий); 
дохідний. При цьому, якщо мова йде про комплекс активів, як 
правило, застосовуються всі три підходи. 
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Для оцінки неспеціалізованих активів, які можуть бути 
окремим об'єктом купівлі-продажу на ринку (наприклад, 
більшість машин і устаткування) застосовується порівняльний 
підхід. Для оцінки спеціалізованих активів, яких, як правило, 
немає на відкритому ринку (автодороги, залізничні шляхи, 
інженерна інфраструктура та інше) застосовується витратний 
підхід. 

Витрати на створення активу не завжди відображають 
його ринкову вартість. На практиці це означає, що такі активи не 
генерують достатній дохід, щоб окупити витрати на їх ство-
рення. Тому результати, які отримані при застосуванні    
витратного підходу, мають пройти тест на знецінення активу, 
тобто на співвідношення доходів, які генеруються активи 
підприємства (за вирахуванням ринкової вартості надлишкових 
активів) до витрат понесених (або які мають бути понесені) на їх 
створення станом на дату оцінки. Тест на знецінення 
виконується за допомого дохідного підходу та розраховується на 
базі фактичних  показників діяльності без врахування того 
наскільки це ефек-тивно з точки зору ринку, тому що 
демонструє, перш за все,    характер використання активів. 

Дохідний підхід ґрунтується на аналізі прибутковості 
комплексу активів шляхом дисконтування очікуваних в 
майбутньому доходів, згенерованих такими активами. Цей 
підхід вимагає складного аналізу і прогнозування ринку і 
діяльності компанії, в даному випадку − портового оператора 
(вантажопотоків, операційних і капітальних витрат тощо), які 
закладаються в    фінансову модель для розрахунку [5]. Станом 
на теперішній час, прогнозування відбувається як для будь-якого 
іншого підприємства будь-якої галузі без врахування специфіки 
портової діяльності та законів/особливостей ринку портових 
послуг. 

Для країн з розвиненим фондовим ринком поточне 
котирування акцій часто дійсно є кращим індикатором ринкової     
капіталізації компанії. Однак, поточна економічна ситуація і 
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практично відсутній фондовий ринок в Україні не дозволяє     
використовувати цей інструментарій в українських портах.  

Негативний вплив має також відсутність в Україні        
належного рівня захисту прав міноритарних акціонерів та той 
факт, що в Україні відсутні порти які пройшли процес 
приватизації та перетворення в акціонерні    товариства. 

В результаті ми отримуємо ринкову вартість комплексу в 
цілому. Якщо вона нижче сумарної вартості активів, яка 
розрахована за допомогою методів порівняльного і витратного 
підходів, то отримуємо так званий економічний знос. Іншими 
сло-вами, витрати на створення активу перевищують його 
ринкову вартість. Така ситуація є типовою для депресивних 
ринків.     Існують деякі виключення, наприклад,  щодо 
нафтових терміналів, відповідно до Методики оцінки об'єктів 
паливно-енергетич-ного комплексу [6], що передаються в 
оренду або концесію     (затверджена Постановою від 12.11.2012 
р № 1222), згідно з якою повинна виконуватися оцінка, 
перевищення ринкової вартості майнового комплексу над 
сумарною вартістю активів розглядається як нематеріальний 
актив. Такий актив підлягає включенню до складу інвентарних 
об'єктів, переданих в концесію.  

Зв’язок об’єкту оцінки в порту, мети оцінки і вибору    
методичного підходу оцінки наведено на рисунку. 

Активи порту − це тисячі різних об'єктів. Частина з них 
можуть мати ринкову вартість, але значна частина об'єктів − це 
спеціалізовані активи, які можуть бути оцінені тільки витратним 
підходом, тому оцінка економічного знецінення є важливою 
складовою частиною роботи. Іншою проблемою, є відсутність 
ідентифікації активів портів.  

При визначенні вартості активів в порту оцінювач має 
брати до уваги різні мікро- і макроекономічні фактори, до числа 
яких відносяться: 

1) дохід (прибуток) та час. Дохід, що може одержати 
власник об'єкта в порту, залежить від характеру діяльності     
портового підприємства і можливості отримати прибуток від 
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продажу об'єкта після використання.  
 
 

 
 

Рис. Зв’язок об’єкту оцінки в порту,   
мети оцінки і вибору методичного підходу  

 
Нематеріальний характер портової продукції 
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корективи в процес, час й можливість отримання доходу, яка 
знаходиться у прямій залежності від наявності та обсягу 
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ризик як ймовірність одержання очікуваних у майбутньому    
доходів. На діяльність у порту впливає міжнародна ситуація й 
зміни в світовій торгівлі. Ці тенденції необхідно враховувати в 
процесі визначення вартості об’єктів в порту; 

3) ступінь контролю. Одним з найважливіших факторів, 
що впливають на вартість, є ступінь контролю, що одержує     
новий власник. Стратегічний характер порту, як території та 
прилеглої до неї акваторії, додає певні обмеження на сферу їх 
використання. Значна частина об’єктів в порту є такими, що не 
підлягають продажу, а можуть бути лише передані в оренду або 
концесію; 

4) ліквідність. Ринок готовий виплатити премію за       
активи, які можуть бути швидко перетворені в гроші з 
мінімальним ризиком втрати частини вартості. Звідси вартість 
закритих акціонерних товариств повинна бути нижче вартості 
аналогічних відкритих товариств. Найбільш коштовні активи 
порту (гідротехнічні споруди, перевантажувальне обладнання, 
складські приміщення тощо) є низько ліквідними активами з 
вузьким    колом використання; 

Не менш важливим фактором, що впливає на вартість   
активів порту, є наявність альтернативних можливостей для    
інвестицій. Вибір рішення залежить насамперед від перспективи 
розвитку цієї сфери господарювання. Морські порти завжди    
були найпривабливішими об’єктами для інвестицій, а їх тепе-
рішній стан потребує оновлення. Для концесіонерів питанням 
залишається лише ціна. 

Розмір річного концесійного платежу розраховується    
відповідно до методики, затвердженої Кабінетом Міністрів 
України. Дана методика враховує співвідношення фондовіддачі 
галузі та економіки країни в цілому. При цьому роль оцінювача 
обмежується виключно визначенням вартості активів − бази для 
розрахунку. Прив'язка розміру концесійного платежу виключно 
до вартості об'єкта концесії – не ідеальний принцип розрахунку, 
але і в міжнародній практиці єдиного підходу до розрахунку   
немає. 
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Якщо об’єктом оцінки є портовий термінал як цілісний 
комплекс, сумарна вартість окремих активів може не 
дорівнювати вартості об'єкта в цілому. Наприклад, якщо 
виявиться, що   існує ефект синергії від спільного використання 
активів, якого неможливо досягти при їх автономному   
використанні. Можливість використання під'їзних шляхів, іншої 
інженерної та транспортної інфраструктури − все це може 
впливати на особливості експлуатації різних причалів і 
терміналів порту, а значить, і на вартість об'єктів оцінки. Таким 
чином, якби метою оцінки було визначення вартості окремих 
груп активів порту, то описаний вище підхід мав би 
застосовуватися до кожної з цих груп. 

У професійні оціночній діяльності застосовуються два 
близьких поняття, які зазвичай плутають: «цілісний майновий 
комплекс» (ЦМК) та «бізнес». 

Перше (ЦМБ) – це набір активів який дозволяє 
провадити підприємницьку діяльність. Друге (бізнес) – це 
підприєм-ницька діяльність яка здійснюється із використанням 
активів цілісного майнового комплексу. Таким чином, оцінюючи 
ЦМК, ми визначаємо вартість лише набору активів (основних 
засобів); а оцінюючи бізнес, ми враховуємо вартість усіх 
активів, у тому числі нематеріальних. Важливою складовою 
таких нематеріальних активів є гудвіл та синергія. 

Якщо перше – це результат вдалого керування бізнесом 
(репутація, клієнти, пізнаванність, тощо), то синергія – це        
результат вдалого поєднання активів у єдиний функціонуючий 
комплекс. Синергія буде тим більша, чим краще взаємодіють 
різні частини ЦМК між собою. 

Ефект синергії є важливою складовою при мультимо-
дальних перевезеннях. Річкові та морські порти є важливими 
елементами таких систем. Їх особливістю є те, що вони самі по 
собі є логістичними системами. Вартість об’єктів порту 
залежить від того, як різні види транспорту взаємодіють між 
собою, бо це визначає швидкість обробки вантажів, а отже – й 
обсяг і структуру вантажопотоку, які формують доходи та 
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прибуток порту, тобто  основні показники роботи в порту, та є 
базою для аналізу його майбутньої дохідності. 

Ефект синергії напряму залежить від налагодженості 
бізнес-процесів та організації виробничих процесів у порту. 
Вимірником ефекту синергії є перевищення вартості об'єктів у 
порту, визначеної на базі дохідності, над вартістю, визначеною 
витратним підходом. Варто зауважити, що отриману різницю 
потрібно скорегувати на величину гудвілу. Визначення та 
розрахунок  такого коригування є дуже дискусійною темою, 
оскільки гудвіл, як нематеріальний актив, який не має очевидних 
вимірників, не може бути розрахований як вартість звичайного 
активу. Якщо після коригування вартість дохідним підходом 
менша за вартість витратним підходом, то в такому випадку 
ефект синергії, вочевидь, відсутній. 

Порядок розрахунку вартості об’єктів власності у мор-
ських портах складається з певних етапів, зміст яких наведений 
нижче [7]. 

Етап 1. Групування об’єктів по ознаках. 
Етап 2. Аналіз ринку та визначення інформаційної бази 

для оцінки. 
Етап 3. Оцінка вартості нерухомого майна: 
– нерухомість оцінюється за залишковою вартістю від-

творення або заміщення; 
– вартість споруд та передавальних пристроїв 

визначається, виходячи із поточної вартості на матеріали та 
роботи із будівництва таких споруд та пристроїв; 

– вартість гідротехнічних споруд – величина фізичного 
зносу буде дорівнювати величині витрат на усунення такого 
зносу. 

Етап 4. Оцінка обладнання, транспортних засобів, та      
іншого рухомого майна: 

– для оцінки обладнання можуть використовуватися усі 
три підходи: порівняльний – для вживаного обладнання за 
наявності схожих пропозицій, витратний – для відносно нового     
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обладнання, дохідний – для обладнання, яке вже не 
використовується та може бути тільки утилізоване; 

– оцінка транспортних засобів виконується із додержан-
ням методики про «Товарознавчу експертизу колісних транс-
портних засобів» із врахуванням знижки на відсутність 
оформлених документів (реєстрації в ДАІ коли це необхідно); 

– інше рухоме майно оцінюється, виходячи із його      
можливості виконувати первинні функції та наявності 
необхідної інформації. 

Звіт про оцінку формується таким чином, щоб надати 
об’єктивне не упереджене уявлення про складові об’єкту оцінки. 
Висвітлити усі особливості та надати чітке уявлення щодо       
основних факторів, що формують вартість. 

Важливо пам’ятати, що між датою оцінки і датою 
використання її результатів завжди є часовий розрив. Причому, 
чим складніше оцінка і інші процедури, тим більше цей розрив.    
Ключовий документ, який регламентує терміни дії оцінок в 
Україні,  −  це «Методика оцінки майна» (затверджена 
Постановою КМУ № 1891 від 10.12.2003 р.), але вона стосується 
приватизації, відчуження держмайна і корпоратизації 
держпідприємств. До концесії ця методика відношення не має 
[8]. 

Висновки. Наведений вище порівняльний аналіз 
підходів, які можна використовувати для оцінки вартості 
портового терміналу, показав, що задля отримання правдивої 
ціни потрібно використовувати усі три підходи (порівняльний, 
витратний та дохідний) для окремих об’єктів власності, а також 
брати до    уваги синергію. У той же час використання 
стандартних моделей розрахунку у портовій практиці  вимагає 
поправки на ряд специфічних особливостей, що стосуються 
характеру самого портового майна (тип, стан, конструктивні 
особливості і тощо), а також інформації та її доступності на 
ринку. Все це враховано у представлених методичних 
рекомендаціях щодо конкретних етапів проведення 
розрахункової частини оцінки, вони дозволять експертам-
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оцінщикам точніше розкрити вартість об'єктів у такому 
складному майновому комплексі як морський порт. 
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