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ОЦІНКА ВАРТОСТІ СТРАХОВОГО БІЗНЕСУ

Обґрун то ва но не об хід ність роз роб ки ме то дич них під хо дів до оцін ки вар тос ті стра хо во го біз -
не су в умо вах під ви ще но го ін те ре су іно зем них ін вес то рів до ук ра їнсь ких стра хо ви ків. Роз кри -
то сут ність іс ну ю чих ме то дів оцін ки та ви зна че но їх при дат ність до за сто су ван ня при роз -
ра хун ку вар тос ті стра хо во го біз не су. 

This article proves the necessity of making methodical approaches to the estimation of the insurance
business value in the conditions of high interest of foreign investors in the Ukrainian insurance men.
It also outlines the content of the existing methods and their using ability in the estimation of the insur-
ers business value.

У су час них умо вах стра хо вий біз нес і окре мі стра хо ві ком па нії ста ють то ва -
ром на рин ку, що зу мов лює ін те рес до оцін ки їх вар тос ті. Вар тість є осно во по -
лож ним по нят тям рин ко вої еко но мі ки, на ній ба зу ють ся про гноз пер с пек тив роз -
вит ку ком па нії і роз роб ка біз нес-пла ну, оцін ка до ціль нос ті ін вес ти цій, уго ди з
ку пів лі-про да жу па ке тів ак цій, оцін ка ді ло вої ак тив нос ті то що. У си ту а ції, що
скла ла ся на стра хо во му рин ку Укра ї ни, стра хо ві ком па нії ба гать ма, а особ ли во
іно зем ни ми, ін вес то ра ми роз гля да ють ся як при ваб ли вий об’єкт ку пів лі-про да жу,
по гли нан ня, ін вес ту ван ня то що.

2007 рік був від зна че ний під ви ще ним ін те ре сом з бо ку іно зем них стра хо вих
ком па ній до ук ра їнсь ких стра хо ви ків. Та кі тен ден ції спо сте рі га ють ся й ни ні. Іно -
зем ний ка пі тал на рин ку стра ху ван ня пред с тав ле ний 30 кра ї на ми. Най біль шою
є час т ка Ве ли ко бри та нії та Пів ніч ної Ірлан дії – 21,5|%; май же од на ко ві час т ки
ма ють США, Поль ща та Кіпр — від по від но, 13,9|%, 12,5|% та 11,5|%1.

На дум ку екс пер тів, най гуч ні шою по дією ми ну ло го ро ку бу ла уго да з ка зах -
стансь ким бан ком “Ту ранАлем” що до про да жу дер жав но го па ке та ак цій НАСК
“Оран та” вар тіс тю 500,75 млн грн. Крім по куп ців ін те рес до ак цій НАСК “Оран -
та” ви яви ли й ін с ти ту цій ні ін вес то ри. Так, гол ландсь ка ком па нія “Higmount
Holdings” до мо ви ла ся про про даж своєї час т ки (11,35|%) ак цій НАСК “Оран та”,
вар тість якої до рів ню ва ла 40 млн дол. По тен цій ни ми ін вес то ра ми є близь ко 10
іно зем них ін вес ти цій них фон дів2.

Се ред угод 2007 ро ку слід та кож на зва ти про даж “Аль фа-Бан ком” (Ро сія) 100|%
ак цій СК “Вес та” “Аль фа-Бан ку” (Укра ї на). Ве ли кі на дії на ук ра їнсь кий стра хо вий
ри нок пок ла да ють і фран цузь кі стра хо ви ки, зок ре ма стра хо ва гру па “АХА”, яка ве -
де пе ре мо ви з “Укрсиб бан ком” що до ку пів лі на леж них йо му 99|% ак цій СК “Вес -
ко” і пла нує при дба ти 50|% ак цій “Укра їнсь ко го стра хо во го алья н су”, вар тість яких

1 
http://www.dfp.gov.ua

2 
http://www.forINSURER.com
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оці ню єть ся в 75–85 млн грн. У пер с пек ти ві “АХА” пла нує об’єд на ти ак ти ви цих
ком па ній.

На ук ра їнсь ко му стра хо во му рин ку ак тив ніс тю від зна чи ла ся й ав ст рійсь ка
“Vienna Insurance Group”, яка при дба ла 62|% ак цій СК “Укра їнсь ка стра хо ва гру па”,
за галь на вар тість па ке та ак цій якої, на дум ку екс пер тів, ста но вить 250 млн грн. Ав ст -
рійсь ка ком па нія вже має па ке ти ак цій се ми ук ра їнсь ких СК, се ред яких “VAB Стра -
ху ван ня”, “VAB Жит тя”, “VAB Re”, “Кня жа”, “Гло бус”, “Юпі тер” та “Укра їнсь ка
стра хо ва гру па”. Одно час но з ку пів лею но вих стра хо вих ком па ній “Vienna Insurance
Group” збіль шує свою при сут ність у тих ком па ні ях, де во на вже є ак ці о не ром3. 

Актив но ді ють у цьо му на пря мі й ін ші за ру біж ні стра хо ви ки, зок ре ма іта лій -
ці. Так, пі сля об’єд нан ня іта лійсь ко го стра хо ви ка “Generali” з чесь кою ком па -
нією “PPF Investments” пер ший от ри мав кон т роль над ро сійсь кою ком па нією
“Ингос страх”, яка во ло діє в Укра ї ні СК “ІНГО-Укра ї на”4.

Інте рес до ук ра їнсь ких стра хо ви ків з бо ку іно зем них не змен шу єть ся, що
під твер д жу єть ся під го тов кою до про да жу СК “Кро на”, яка є влас ни ком 97|% ак -
цій СК “Кро на-Жит тя”, тоб то йдеть ся про про даж двох ком па ній. По шу ком по -
тен цій них по куп ців зай ня те і ке рів ниц т во СК “Бу сін”. Про мож ли вий про даж
кон т роль но го па ке та ак цій ого ло си ло і ке рів ниц т во СК “Ета лон”. По ки що ком -
па нії на ро щу ють ак ти ви і ре зер ви з ме тою під ви щен ня влас ної при ваб ли вос ті в
очах по тен цій них по куп ців.

На ук ра їнсь ко му рин ку від сте жу ють ся дві стра те гії що до при дбан ня ук ра їн -
сь ких стра хо вих ком па ній іно зем ни ми. Пер ша – це ку пів ля лі де рів стра хо во го
рин ку з роз ви ну тою ме ре жею фі лій і дру га – при дбан ня від нос но не ве ли ких і
де ше вих стра хо вих ком па ній для їх по даль шо го об’єд нан ня.

За да ни ми Дер жав ної ко мі сії з ре гу лю ван ня рин ків фі нан со вих по слуг, ста -
ном на 1 лип ня 2007 ро ку на ук ра їнсь ко му стра хо во му рин ку ді яла 81 ком па нія
з іно зем ним ка пі та лом, з яких у де ся ти –100-від сот ко ва при сут ність у ста тут но му
ка пі та лі стра хо ви ка5.

У ці ло му, ста ном на 30 чер в ня 2007 ро ку, при сут ність іно зем но го ка пі та лу
на рин ку не бан ківсь ких фі нан со вих по слуг оці ню єть ся в 181 млн єв ро, 96|% з
яких ін вес то ва но у стра хо ві ком па нії (табл.).

Вод но час і ук ра їнсь кі стра хо ви ки роз ши рю ють те ри то рі аль ні ме жі своєї ді яль -
нос ті, ви хо дя чи за рам ки на ці о наль но го стра хо во го рин ку. Під твер д жен ням цьо го
є при дбан ня стра хо вою ком па нією “Уні вер саль на” стра хо вих ком па ній в Бі ло ру сі
та Мол до ві6. То му до сить важ ли вим пи тан ням є ви зна чен ня ці ни, за якою про да -
ють ся на ці о наль ні стра хо ві ком па нії, що ви ма гає на яв нос ті та роз роб ки від по -
від них ме то дич них під хо дів. На рин ку склав ся влас ний ви мір ник ці ни – річ ний
збір ва ло вих стра хо вих пре мій. Рік то му вар тість ук ра їнсь кої стра хо вої ком па нії

3
Там са мо.

4
Там са мо.

5
http://www.dfp.gov.ua 

6
Шах ма то ва Т. Ста рые схе мы – по ли ти ка––биз нес – уже от жи ва ют се бя //Инвес ти ци он -

 ная га зе та. – 2008. – № 18.
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ви мі рю ва ла ся 0,5–1,5 річ но го збо ру ва ло вих стра хо вих пре мій, сьо год ні ж при ваб -
ли ві стра хо ві ком па нії оці ню ють ся в два і біль ше річ них збо рів, і це не ме жа – ці на
мо же сяг ну ти трьох річ них збо рів ва ло вих стра хо вих пре мій.

Си ту а ція, що спо сте рі га єть ся на ук ра їнсь ко му стра хо во му рин ку (ку пів ля-
про даж ком па ній, злит тя, по гли нан ня то що), зу мо ви ла ін те рес до проб ле ми оцін -
ки вар тос ті стра хо во го біз не су. На жаль, це пи тан ня май же не до слід же но і ха -
рак те ри зу єть ся від сут ніс тю фун да мен таль них на уко вих і прак тич них роз ро бок
що до оцін ки вар тос ті стра хо вої ком па нії.

Проб ле ма ми оцін ки вар тос ті ком па нії зай ма ли ся зде біль шо го за ру біж ні вче ні,
та кі як Дж. Акер лоф, А. Аткін сон, Т. Ко уп ленд, Дж. Фрід ман, Н. Орду єй, Рап па -
порт, Г. Хар рі сон, а та кож ро сі я ни І. Ба ла ба нов, С. Вал дай це ва та ін ші. Віт чиз ня ни -
ми на уков ця ми не про во ди ло ся пов но цін но го до слід жен ня у цій сфе рі, але окре мі
на пра цю ван ня ма ють Д. Ле о но ва, О. Мен д рул, О. Те ре щен ко, Б. Се ме нен ко і 
С. Стець ко. 

Під хо ди до оцін ки вар тос ті біз не су, що про по ну ють ся за хід ни ми еко но міс -
та ми, не мо жуть бу ти пов ною мі рою ви ко ри ста ні в ук ра їнсь ких умо вах (че рез не -
роз ви не ність рин ку ак цій). По су ті, у роз по ряд жен ні віт чиз ня них стра хо вих ком -
па ній не має адап то ва них ме то дик оцін ки вар тос ті, та й ви бір ме то ду оцін ки
вар тос ті ком па нії по ви нен ґрун ту ва ти ся на ці лях її про ве ден ня і ви зна ча ти ся
суб’єк том, за ін те ре со ва ним у її здій с нен ні. Для стра хо вої ком па нії як суб’єк та
під при єм ниць кої ді яль нос ті (під при єм ст ва) ці ля ми оцін ки вар тос ті мо жуть бу ти:

– за без пе чен ня еко но міч ної без пе ки;
– роз роб ка пла нів і стра те гій роз вит ку ком па нії;
– оцін ка ефек тив нос ті ді яль нос ті ком па нії;
– ви пуск ак цій і ви зна чен ня ре аль ної вар тос ті од нієї ак ції;
– оцін ка ефек тив нос ті ме нед ж мен ту.
Для влас ни ків (ак ці о не рів) стра хо ви ка по тре ба в оцін ці мо же бу ти ви кли ка -

на не об хід ніс тю:

Çì³íè 

Ñòàíîì íà â àáñîëþòíîìó 
âèðàæåíí³,  
“+”, “—” 

ïðèð³ñò,  
% 

Ïîêàçíèê 

01.07.2005 01.07.2006 01.07.2007 06/05 07/06 06/05 07/06 

Ê³ëüê³ñòü ÑÊ ç ³íîçåìíèì 
êàï³òàëîì, îä. 

58 66 81 +8 +15 13,8 22,7 

Ê³ëüê³ñòü ñòðàõîâèõ 
êîìïàí³é, îä. 398 405 442 +7 +37 1,8 9,1 

Ïèòîìà âàãà ÑÊ ç ³íîçåìíèì 
êàï³òàëîì, % 

14,6 16,3 18,3 — — — — 

²íîçåìí³ ³íâåñòèö³¿ â 
ñòàòóòíèõ ôîíäàõ 
óêðà¿íñüêèõ ñòðàõîâèê³â, 
ìëðä ãðí 

— 1,094 1,245 — +0,151 — 13,8 

Таб  ли  ця. Час т ка СК з іно зем ним ка пі та лом на стра хо во му рин ку Укра ї ни

Джерело: да ні Дер жав ної ко мі сії з ре гу лю ван ня рин ків фі нан со вих по слуг.
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– об ран ня ва рі ан та роз по ряд жен ня влас ніс тю;
– скла дан ня об’єд на них і роз діль них ба лан сів при про ве ден ні ре струк ту ри за ції;
– об ґ рун ту ван ня ці ни ку пів лі-про да жу ком па нії чи її час т ки;
– вста нов лен ня роз мі ру ви руч ки у ра зі лік ві да ції ком па нії.
Інвес то ри та кож за ці кав ле ні в оцін ці вар тос ті стра хо во го біз не су для:
– пе ре вір ки до ціль нос ті ін вес ти цій них вкла день;
– ви зна чен ня прий нят ної (гра нич ної) ці ни ку пів лі ком па нії з ме тою вклю -

чен ня її до ін вес ти цій но го про ек ту.
Та ке гру пу ван ня ці лей по ка зує, на скіль ки різ ни ми во ни мо жуть бу ти, що і зу -

мов лює не об хід ність ви бо ру адек ват но го ме то ду оцін ки. Але при цьо му ці лі оцін -
ки ви зна ча ють ви ди вар тос ті, а це вже на пря ми по даль ших на уко вих до слід жень.

За га лом мож на дій ти ви снов ку, що ме тою ком па нії є ви жи ван ня і роз ви ток,
а ме тою влас ни ка – мак си мі за ція дов го стро ко во го при бут ку (тоб то по точ ної цін -
нос ті очі ку ва но го дов го стро ко во го при бут ку). Вод но час влас ни ки та ін вес то ри
мо жуть роз гля да тись як за гро за для ком па нії, оскіль ки се ред їх пла нів мо же бу -
ти іні ці ю ван ня про це ду ри бан к рут ст ва. До сяг нен ня ме ти ви жи ван ня для ком па -
нії мож ли ве ли ше за умо ви, ко ли во на при но си ти ме при бу ток, до стат ній для під -
трим ки пла тос п ро мож нос ті й не мен ший від аль тер на тив ної нор ми до хід нос ті.
За без пе чен ня ме ти ви жи ван ня мож ли ве то ді, ко ли влас ни ки та ін вес то ри по ста -
ча ти муть ка пі тал, а не об хід ною умо вою та кої їх по ве дін ки є пе ре ви щен ня очі ку -
ва ним дов го стро ко вим при бут ком нор ми аль тер на тив ної до хід нос ті. Ви хо дя чи з
цьо го ком па нія зав ж ди праг не до мак си мі за ції своєї вар тос ті.

На осно ві ана лі зу лі те ра ту ри, при свя че ної оцін ці біз не су, мож на ви ді ли ти та -
кі основ ні під хо ди до ви зна чен ня вар тос ті стра хо вої ком па нії. 

Рин ко вий під хід, згід но з яким вар тість ком па нії ви зна ча єть ся на осно ві рин -
ко вої вар тос ті її ак цій, є не до сить прий нят ним в ук ра їнсь ких умо вах, оскіль ки
віт чиз ня ний фон до вий ри нок ще не до стат ньо роз ви не ний, а дій с ний роз мір угод
з ку пів лі-про да жу біз не су є за кри тою ін фор ма цією або ж не від об ра жає ре аль ну
ве ли чи ну цих угод. 

То му для умов Укра ї ни біль ше під хо дить по рів няль ний ме тод, суть яко го
по ля гає в зі став лен ні кон к рет ної уго ди з по пе ред ні ми ана ло гіч ни ми уго да ми на
рин ку. Він най більш ефек тив ний у си ту а ці ях, ко ли оцін ка здій с ню єть ся з ме -
тою про да жу ком па нії. Суть по рів няль но го під хо ду по ля гає в та ко му: скла да -
єть ся гру па об’єк тів, які за сво ї ми ха рак те рис ти ка ми по діб ні до об’єк та оцін ки
і за яки ми не що дав но здій с не но опе ра ції ку пів лі-про да жу чи во ни ви став ле ні
на про даж. За спе ці аль ною ме то ди кою, що ґрун ту єть ся на ме то ді “по рів няль -
них пар”, ге не ру єть ся по слі дов ність по пра вок (з на ко пи чен ням) до цін по рів -
ню ва них об’єк тів, у ре зуль та ті чо го від бу ва єть ся фор му ван ня рин ко вої ці ни
об’єк та оцін ки. За зна че ний ме тод мож на за сто со ву ва ти ли ше то ді, ко ли ви ко -
ну ють ся та кі умо ви:

– на яв ність роз ви ну то го фі нан со во го рин ку;
– від кри тість рин ку і до ступ ність ін фор ма ції про здій с не ні уго ди і чин ни ки,

що ви зна ча ють вар тість ком па нії;
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– на яв ність спе ці аль них на ко пи чу ва чів ін фор ма ції – фірм, які фор му ють
ба зи да них;

– на яв ність на рин ку орі єн ти ра – ре аль ні, сфор мо ва ні рин ком ці ни на по -
діб ні ком па нії;

– на яв ність аль тер на тив них ін вес ти цій для ін вес то ра; 
– ком па нії-орі єн ти ри по вин ні ха рак те ри зу ва ти ся схо жи ми чин ни ка ми, що

ви зна ча ють вар тість ком па нії (на прик лад, роз мір при бут ку, роз мір ди ві ден д -
них ви плат, ва ло ві збо ри стра хо вих пре мій, ба лан со ва вар тість влас но го ка пі -
та лу тощо).

Пе ре ва га ми по рів няль но го під хо ду до оцін ки вар тос ті є те, що:
- під хід ґрун ту єть ся на рет рос пек тив ній ін фор ма ції та фак тич но від об ра жає

до сяг ну тий ре зуль тат ді яль нос ті ком па нії;
– ці на ви зна ча єть ся рин ком – ре аль не від об ра жен ня по пи ту і про по зи ції

на об’єкт оцін ки, тоб то та ка вар тість вра хо вує си ту а цію на рин ку;
– для здій с нен ня оцін ки пе ред ба ча єть ся ви ко ри стан ня прий о мів і ме то дів

фі нан со во го ана лі зу, що дає змо гу от ри ма ти по рів нян ні та зро зу мі лі ре зуль та ти
оці нок різ них об’єк тів.

По ряд з пе ре ва га ми, не до лі ка ми цьо го ме то ду є те, що ба зою оцін ки є ми ну -
ла ін фор ма ція, яка не вра хо вує пер с пек ти ви роз вит ку ком па нії. Крім то го, йо го за -
сто су ван ня мож ли ве ли ше за на яв нос ті до стат ньо го ма си ву ін фор ма ції не тіль ки
про оці ню ва ну ком па нію, а й що до фірм-ана ло гів. Та кож сут тє вим не до лі ком цьо -
го під хо ду мож на вва жа ти і те, що у ра зі про ве ден ня оцін ки не об хід но ко ри гу ва ти
кін це вий ре зуль тат і про між ні роз ра хун ки, оскіль ки в ре аль ній еко но мі ці не має аб -
со лют но од на ко вих ком па ній. Ви ді лен ня від мін нос тей та ви бір спо со бів їх ні ве лю -
ван ня – до сить тру до міс т ка про це ду ра.

За леж но від на яв нос ті та до ступ нос ті ін фор ма ції, ха рак те рис тик об’єк та оцін -
ки, умов май бут ньої уго ди в ме жах цьо го під хо ду ви ко рис то ву ють ся та кі ме то ди:

– ком па нії-ана ло га;
– угод;
– га лу зе вих ко е фі ці єн тів;
– по пе ред ніх угод з об’єк том оцін ки.
Для оцін ки вар тос ті стра хо вої ком па нії най прий нят ні шим, на на шу дум ку,

є ме тод ком па нії-ана ло га. При ви бо рі ком па нії-ана ло га крім сфе ри ді яль нос ті
слід та кож вра хо ву ва ти:

– рі вень ди вер си фі ка ції стра хо во го пор т фе ля – за ви да ми стра ху ван ня і те -
ри то рією по крит тя;

– пе ре важ ні ка на ли про да жу стра хо вих по слуг;
– чут ли вість до впли ву од них і тих са мих еко но міч них фак то рів;
– ста дію роз вит ку стра хо ви ка – об’єк та оцін ки і ста дію роз вит ку ком па нії-

ана ло га;
– роз мір ком па нії (ва ло ві стра хо ві пре мії, роз мір при бут ку, на яв ність роз га -

лу же ної фі лій ної ме ре жі);
– ці но ву по лі ти ку ком па нії та сис те му мо ти ва ції пер со на лу.
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У стра хо во му біз не сі при за сто су ван ні цьо го під хо ду за зви чай орі єн ту ють ся на
збо ри ва ло вих пре мій ком па нії. За ру біж на прак ти ка свід чить, що спів від но шен ня
між вар тіс тю ком па нії та збо ра ми має скла да ти в се ред ньо му 0,8 (для Укра ї ни цей
по каз ник біль ший у 2,5–3,75 ра зу). Та ка роз біж ність зу мов ле на тим, що в Укра ї -
ні що річ ний при ріст пре мій на рин ку ри зи ко во го стра ху ван ня знач но пе ре ви щує
сві то вий. На рин ку ри зи ко во го стра ху ван ня (ін шо го, ніж стра ху ван ня жит тя) об -
сяг за галь но сві то вих стра хо вих пре мій у 2006 ро ці по рів ня но з 2005-м зріс усьо го
на 1,5|%7, а в Укра ї ні тем пи при рос ту ста но ви ли 7,6|%8. 

Бух гал терсь кий під хід ба зу єть ся на оцін ці ак ти вів і зо бов’язань стра хо вої ком -
па нії. У йо го осно ву пок ла де но ефек тив ність біз не су, по каз ни ком якої є при бу ток.
При бу ток – це бух гал терсь кий по каз ник, зна чен ня яко го за ле жить від об лі ко вої
по лі ти ки, що за сто со ву єть ся в ком па нії. Він не вра хо вує стра те гіч них рі шень, ре -
зуль тат яких бу де по міт ним ли ше че рез 3–5 ро ків, але са ме во ни в кін це во му під -
сум ку ви зна ча ють успіш ність ком па нії та збіль шен ня вар тос ті для її влас ни ків. 

Про гноз ний під хід ба зу єть ся на очі ку ва них по каз ни ках до хо дів і ви дат ків стра -
хо ви ка, дис кон то ва них на да ту оцін ки. Під хід, що ґрун ту єть ся на дис кон ту ван ні гро -
шо вих по то ків, пе ред ба чає ви зна чен ня вар тос ті ком па нії як су ми чис тих гро шо вих
по то ків, які во на здат на зге не ру ва ти і які при ве де ні до те пе ріш ньо го мо мен ту з ура -
ху ван ням ри зи ку та ін ф ля ції. За сто су ван ня цьо го під хо ду дає змо гу оці ни ти дій с ну
пла тос п ро мож ність ком па нії з ура ху ван ням рин ко вої вар тос ті основ них фон дів, брен -
ду то що. Одним із різ но ви дів цьо го під хо ду є ме тод ка пі та лі за ції до хо дів, який ґрун -
ту єть ся на оцін ці вар тос ті ком па нії як від но шен ня чис то го гро шо во го по то ку до ко -
е фі ці єн та ка пі та лі за ції (нор ма при бут ку × ка пі тал), але йо го мож на за сто су ва ти ли ше
до ста біль них ком па ній, для яких не ха рак тер ні різ кі при пли ви чи від пли ви ка пі та лу.

Ко жен із роз гля ну тих під хо дів ви ко рис то вує свої ме то ди оцін ки вар тос ті, які,
в свою чер гу, ма ють пе ре ва ги і не до лі ки, що слід вра хо ву ва ти під час ви бо ру то -
го чи ін шо го під хо ду та ме то ду. За галь ни ми не до лі ка ми (або не зруч нос тя ми) роз -
гля ну тих ви ще під хо дів до оцін ки вар тос ті є:

– від сут ність не об хід ної для оці ню ван ня ін фор ма ції та гро міз д кість роз ра -
хун ків;

– не про зо рість бух гал терсь кої звіт нос ті, що ви ма гає ве ли кої кіль кос ті ко ри -
гу вань (да ні об лі ку ма ють бу ти при сто со ва ни ми для ці лей оцін ки);

– склад ність про ве ден ня дов го стро ко во го пла ну ван ня;
– оцін ка ак ти вів, що здій с ню єть ся бух гал терсь ким ме то дом, при зво дить до

за ни жен ня вар тос ті чис тих ак ти вів;
– від сут ність адек ват ної ба зи для по рів нян ня з ана ло га ми.
Слід та кож за зна чи ти, що жо ден із роз гля ну тих під хо дів і при та ман них йо му

ме то дів не пе ред ба чає ви клю чен ня чи від хи лен ня ін шо го; най і мо вір ні ше, во ни є
вза є мо до пов ню ю чи ми, то му на прак ти ці, за леж но від ці лей оцін ки, по став ле них
умов, ста ну об’єк та оцін ки та еко но міч но го се ре до ви ща, ви ко рис то ву ють ком бі -
на цію під хо дів та ме то дів. 

7
http://www.swissre.com

8
http://www.dfp.gov.ua
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