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Член Торгово

промышленной палаты
 Российской Федерации

Член Международного
Комитета по стандартам
оценки (IVSC)

Член Международной
федерации участников рынка
недвижимости (FIABCI)

Член Европейской
группы ассоциаций
оценщиков (TEGoVA)
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14–15.09 В городе Чолпон�Ата, Кыргызская Республика, состоялся
Международный конгресс оценщиков “Глобализация оценоч�
ной деятельности”. Итогом работы Конгресса стал историчес�
кий факт подписания учредительного договора о создании
международной некоммерческой организации — Совета объе�
динений оценщиков СНГ (СOО СНГ), куда вошли объедине�
ния оценщиков следующих государств: Азербайджан, Бело�
руссия, Казахстан, Кыргызстан, Молдова, Россия, Украина.

27–29.09 В г. Рига, Латвия, состоялась конференция Baltic Valuation
Conference 2001. От Российского общества оценщиков в кон�
ференции принял участие И.Л. Артеменков, выступивший с
докладом “Современное состояние регулирования оценочной
деятельности в Российской Федерации”.

2–4.10 В Бангкоке, Таиланд, состоялся Международный форум оцен�
щиков. Форуму предшествовало заседание Генеральной ассам�
блеи Международного комитета по стандартам оценки, на ко�
тором были рассмотрены основные направления развития
Международных стандартов оценки и подготовки окончатель�
ной редакции МСО в 2003 г.
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Место проведения: Международная академия оценки и консалтинга, Москва, Нахимовский пр
т, д.32, ИДВ РАН,
4
й этаж, зал заседаний Ученого совета.

Проводят семинар:
Петренко Л.И., начальник отдела оценки бизнеса и ценных бумаг ЗАО “Международный центр оценки”,
Москва; Синогейкина Е.Г., кафедра “Оценочная деятельность и антикризисное управление” Финансовой
академии при Правительстве РФ (темы 1, 2); Караев В.Б., ЗАО “Международный центр оценки” (тема 3),
Ткачук А.Ю., генеральный директор Компании “К.О.М.И.Т.
Инвест” (тема 4).

Программа семинара:
1. Особенности оценки предприятий ведущих отраслей промышленности.
1.1. Особенности оценки вертикально
интегрированных компаний в зависимости от способа формирова

ния прибыли.
1.2. Потребность в оценке материнской и дочерней компании при переходе на единую акцию.
1.3. Особенности оценки холдинговой компании.
2. Особенности оценки предприятий нефтяной отрасли.
2.1. Характеристики организационно
правовых форм предприятий отрасли.
2.2. Особенности оценки дочерних компаний доходным методом.
2.2.1. Влияние внутренних трансфертных цен на формирование прогнозной величины выручки от реализации.
2.2.2. Особенности формирования денежного потока для оценки предприятий нефтедобычи, нефтеперера

ботки, а также предприятий черной и цветной металлургии.
2.3. Применение метода доказанных запасов к определению стоимости компании.
2.4. Особенности оценки в рамках сравнительного подхода.
2.4.1. Обзор конъюнктуры и ликвидности фондового рынка.
2.4.2. Структура топливного комплекса РФ и ее влияние на определение стоимости предприятий отрасли.
2.4.3. Применения метода компании
аналога для оценки предприятий нефтедобывающей и нефтеперера

батывающей отраслей.
3. Особенности оценки предприятий угольной отрасли.
3.1.Обзор состояния угольной отрасли и характеристика компании.
3.2. Особенности оценки стоимости акций на российском рынке.
3.3 Выбор подходов и методов оценки.
3.4. Краткий финансовый анализ компании.
3.5. Оценка стоимости компании выбранными методами.
3.6. Согласование результатов. Вывод итоговой стоимости компании.
4. Модель Эдварда – Белла – Ольсона (ЭБО) для оценки бизнеса.

Стоимость участия — 4000 руб. (НДС 20% в том числе)

Стоимость участия для членов РОО — 3000 руб. (НДС 25 % в том числе)

Оплата производится б/н перечислением на р/с РОО или наличными при регистрации
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Место проведения: Финансовая академия при Правительстве РФ, Ленинградский пр
т, д. 55, 3
й этаж, кинокон

цертный зал

Начало регистрации: 14
00

Начало заседания: 15
00

Обсуждаемые вопросы:
– совершенствование структуры РОО, реорганизация работы РОО и региональных отделений;
– внесение изменений и дополнений в Устав РОО;
– подготовка к отчетно
выборной конференции РОО;
– выборы 1/3 Правления РОО.

Участники Совета региональных представителей получат “Реестр оценщиков и оценочных фирм РОО
2001”, в том
числе и для распространения в региональных органах власти и коммерческих структурах
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Место проведения: Государственная Дума РФ, малый зал
Начало заседания: 10
00

Заявки на участие в Парламентских слушаниях просьба направлять в Исполнительную дирекцию РОО.
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Место проведения: Москва, Финансовая академия при Правительстве РФ,
Ленинградский пр
т, д. 55, киноконцертный зал

Начало регистрации: 9
00

Начало заседания: 10
00

Обсуждаемые темы:
1. Российские и Международные стандарты оценки.
2. Проблемы оценки недвижимости с учетом износа во взаимосвязи со стандартами оценки.
3. Развитие системы регулирования оценочной деятельности (лицензирование, проверка качества
отчетов, сертификация).
4. Перспективы переоценки основных фондов в 2001 г. в связи с принятием главы 25 Налогового
Кодекса РФ.
5. Оценка бизнеса российских предприятий.
6. Перспективы оценки земли, связанные с принятием нового Земельного Кодекса.
7. Оценка государственной собственности на современном этапе приватизации.
8. Инвестиции в недвижимость и оценка коммерческой недвижимости.
9. Оценочная деятельность и информационные технологии.

Приглашены депутаты Государственной Думы, представители Минимущества РФ, Министерства экономи

ческого развития и торговли, Министерства образования РФ, Министерства РФ по налогам и сборам,
Федеральной службы Земельного кадастра России, представители ФСФО России, РФФИ,  различных учеб

ных заведений и фирм, занимающихся оценочной деятельностью.

Стоимость участия в Конгрессе — 4900 руб. (НДС в том числе);

для членов РОО — 3920 руб. (скидка 20%);

для членов РОО, сотрудников аккредитованных РОО фирм — 3675 руб. (скидка 25%);

для сотрудников аккредитованных фирм, не являющихся членами РОО — 4410 руб. (скидка 10%).

(Скидки предоставляются членам РОО и аккредитованным фирмам при отсутствии задолженности по оп

лате членских и годовых взносов.)

При оплате до 15 ноября 2000 г. предоставляется дополнительная скидка 10% от стоимости участия.

При оплате за наличный расчет дополнительно взимается налог с продаж в размере 4%.

В стоимость участия входит: оплата регистрационного сбора, пакет документов, CD “IV Конгресс”, обед,
кофе
брейки, банкет.

Желающих выступить на Конгрессе просим заранее сообщить тему и название доклада (не более 15
минут). Тезисы Вашего выступления направляйте по E
Mail: mrsa@dol.ru; info@mrsa.dol.ru в Исполнитель

ную дирекцию РОО до 24 ноября 2000 г.



�

�!���,�-�,� !.��/�-�012��

��)�����������������,����%������
9�0
123�4������56

Место проведения: Москва, Финансовая академия при Правительстве РФ, Ленинградский пр
т, д. 55, ауд. 213.
Начало регистрации: 10
00
Начало работы: 11
00
Стоимость участия: 400 руб.
В стоимость участия входит: регистрационный сбор, раздаточный материал, кофе
брейки, обед.

Желающих участвовать в фуршете, который состоится по окончании конференции, просим сообщить об этом при
уведомлении об участии в конференции или при регистрации.
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Каждый член Российского общества оценщиков имеет право принимать участие (голосовать) на Отчетно
вы

борной конференции РОО.

Согласно абз.3 ст.6 ФЗ “Об общественных объединениях” и п.4.9 Устава РОО:
“Члены общественного объединения имеют право избирать и быть избранными в руководящие и контрольно


ревизионный органы данного объединения…”
Принимать участие (голосовать) на Отчетно
выборной конференции РОО член РОО может как лично, так и

посредством представителя.
Согласно ст.185 ГК РФ: “1. Доверенностью признается письменное уполномочие, выдаваемое одним лицом

другому лицу для представительства перед третьими лицами.”
Доверенность на голосование на Отчетно
выборной конференции РОО составляется в письменной форме и

должна содержать сведения о представляемом и представителе (ФИО; место жительства; паспортные данные;
региональное отделение, в котором они состоят на учете). Доверенность на голосование должна быть удосто

верена Председателем Правления регионального отделения РОО с приложением печати регионального отделе

ния РОО, в котором представляемый состоит на учете, или удостоверена нотариально.

Согласно п.5.2 Устава РОО “Конференция правомочна принимать решения, если в ее заседании принимают
участие делегаты из более половины региональных отделений Общества.” К Отчетно
выборной конференции РОО
(8 декабря 2001 г.) Правлением РОО утверждены нормы представительства для выдачи мандатов на голосование.
1. Максимальное количество делегатов (членов РОО) не ограничивается.
2. Присутствие одного делегата (представителя) от регионального отделения РОО обязательно.
3. Доверенность выдается только на представителя, который является членом РОО.
4. Выдача доверенностей от одного члена РОО нескольким представителям (делегатам) не допускается.

БАНКОВСКИЕ РЕКВИЗИТЫ РОО:
ИНН 7708022445, р/с 40703810038070101004 в Стромынском ОСБ 5281
к/с 30101810400000000225 Сбербанк России  г. Москва
БИК 044525225   ОКОНХ 98400   ОКПО 00044279

В заявке произвольной формы на бронирование гостиницы, которую необходимо направить в Исполнительную
дирекцию РОО до 1 декабря, обязательно укажите сроки проживания и категорию номера.

ПРОЖИВАНИЕ:
1) Измайловское ш., д. 71, гостиничный комплекс “Измайлово”, корпус “Вега”, метро “Измайловский парк”.

Стоимость проживания: одноместный номер — 630 руб./сут;
одноместный номер повышенной комфортности — 746 руб./сут;
место в двухместном номере — 347 руб./сут;
место в двухместном номере повышенной комфортности — 415 руб./сут.

2) Ленинградский пр
т, д. 55, гостиница Финансовой академии, метро “Аэропорт”.
Стоимость проживания для граждан России и Белоруссии:

одноместный двухкомнатный номер — 800 руб./сут;
одноместный двухкомнатный номер повышенной комфортности — 1000 руб./сут;
место в двухместном двухкомнатном — 450 руб./сут;

Стоимость проживания для граждан СНГ (кроме Беларуси ):
одноместный двухкомнатный номер — 50 дол./сут;
одноместный двухкомнатный номер повышенной комфортности — 60 дол./сут;
место в двухместном двухкомнатном —  35 дол./сут.

В стоимость входит завтрак. Проживание оплачивается участниками за наличный расчет при размещении.

Заявки на участие в семинаре, Совете региональных представителей, Парламентских слушаниях, Конгрессе,
Отчетно
выборной конференции РОО, а также заявки на бронирование гостиницы принимаются Исполнитель


ной дирекцией РОО  по тел./факс:

(095) 267456410, 267446402, 267426467 и  E4mail: info@mrsa.dol.ru

Более подробная информация размещена на сайте РОО.
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14–15 сентября 2001г. в городе
Чолпон�Ата, Кыргызская Респуб�
лика, состоялся Международный
конгресс оценщиков “Глобализа�
ция оценочной деятельности”.

В ходе двухдневных заседаний
участники Конгресса обсудили
множество вопросов, затрагиваю�
щих опыт развития и становления
оценочной деятельности в стра�
нах�участниках и в мировом мас�
штабе.

Участники Конгресса признали
необходимость реализации мер по
созданию либо оптимизации на
территории стран СНГ правовой
среды оценочной деятельности, а
также стандартов в области оцен�
ки с целью развития рынка оценоч�
ных услуг и повышения професси�
онального статуса оценщиков.

В связи с уже произошедшей
глобальной гармонизацией стан�
дартов профессиональной оценоч�
ной деятельности и продолжаю�
щейся интернационализацией
самой оценочной практики следу�
ет безотлагательно решить на
межгосударственном уровне воп�
росы о применении Международ�
ных и Европейских стандартов в
странах СНГ.

Участники Конгресса отмети�
ли, что особое значение приобре�
тает интернационализация стан�
дартов и практики оценочной
деятельности в связи с вступлени�
ем и подготовкой к вступлению
государств СНГ в члены ВТО. По�
этому в кратчайшее время долж�
ны быть четко сформулированы
проблемы, связанные с примене�
нием рыночных подходов и мето�
дов оценки в отдельных странах
СНГ, и найдены пути их решения.

Первостепенную важность для
наших стран имеют также вопро�
сы оценки природных ресурсов,
оценки для инвесторов и для це�
лей корпоративного управления.
Вместе с решением этим в совре�
менных условиях для стран СНГ

не меньшее значение приобретает
решение вопросов, связанных с
развитием новой экономики, осно�
ванной на знаниях, на вовлечении
в хозяйственный оборот интел�
лектуальной собственности. По�
лучившие в последнее время меж�
дународное признание стандарты
оценки интеллектуальной соб�
ственности должны стать единым
руководством и для практической
деятельности оценщиков стран
СНГ.

Участники Конгресса рекомен�
дуют профессиональным органи�
зациям стран�участников обра�
титься в органы государственной
власти и управления своих стран
и довести до их сведения рекомен�
дации Конгресса, в том числе:

1) рекомендации по совершен�
ствованию законодательства в об�
ласти оценочной деятельности с
целью развития независимой от
государства системы оценочной
деятельности как необходимого
условия функционирования ры�
ночной экономики;

2) рекомендации по разработке
национальной системы стандар�
тов оценки на основе международ�
ных стандартов оценки и внедре�
ние их в практику хозяйственных
отношений;

3) рекомендации по обеспече�
нию гармонизации основных по�
ложений в нормативных актах и
оценочных стандартах стран СНГ;

4) рекомендации по налажива�
нию либо оптимизации взаимовы�
годного сотрудничества органов го�
сударственной власти и управления
с профессиональными объединени�
ями оценщиков, осуществляющих
деятельность на территории соот�
ветствующих стран.

5) рекомендации по обеспече�
нию профессиональных объедине�
ний оценщиков, осуществляю�
щих свою деятельность на
территории соответствующих го�
сударств, возможностью полноп�

равного участия в реализации вы�
шеперечисленных рекомендаций
как полноценных участников ры�
ночных отношений, обладающих
необходимыми профессиональны�
ми знаниями.

Итогом работы Конгресса стал
исторический факт подписания
Учредительного договора о созда�
нии международной некоммерчес�
кой организации — Совета объеди�
нений оценщиков СНГ (ССО СНГ),
куда вошли объединения оценщи�
ков следующих государств: Азер�
байджан, Белоруссия, Казахстан,
Кыргызстан, Молдова, Россия,
Украина.

Целями деятельности Совета
являются:

– объединение деятельности
своих членов — национальных
профессиональных объединений
оценщиков, представление и за�
щита их общих интересов;

– всемерное содействие разви�
тия системы оценочной деятель�
ности в СНГ;

– содействие в развитии норма�
тивно�правовой базы в области
оценки и смежных областях;

– содействие в повышении про�
фессионального уровня оценщи�
ков, уровня их профессиональной
подготовки и повышения их про�
фессионального статуса.

Участники Конгресса рекомен�
дуют СОО СНГ обратиться в Меж�
дународный комитет по стандар�
там оценки (IVSC) с просьбой
передать ССО СНГ права перевода
на русский язык и языки стран�
членов ССО СНГ Международных
стандартов оценки, а также права
на их дальнейшее некоммерческое
использование для целей примене�
ния при разработке национальных
стандартов оценки и обучения.

Участники Конгресса
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Форуму предшествовало засе�
дание Генеральной ассамблеи
Международного комитета по
стандартам оценки, на котором
были рассмотрены основные на�
правления развития Международ�
ных стандартов оценки и подго�
товки окончательной редакции
МСО в 2003 г.

Международный форум оценщи�
ков в Бангкоке был посвящен воп�
росам развития оценочной деятель�
ности в мировом масштабе, роли
МСО в развитии трансграничных
оценок. Форум открыл заместитель
министра финансов Таиланда Г�н
Х.И. Варазер Ратанакор.

Основные доклады форума:

1. Международные стандарты
оценки — Грег Макнамара, Пре�
зидент МКСО.

2. Роль оценки активов на раз�
вивающихся рынках — Ян Ли,
Помощник министра финансов
Китайской народной республики.

С докладами также выступили:

1. Оценка и развитие регио�
нальных рынков недвижимости и
капитала — проф. Сео Янг, Нацио�
нальный университет Сингапура.

2. Оценка и инвестиции в не�
движимость на глобализованных
рынках.

3. Оценка активов в Великобрита�
нии: результаты исследования, проф.
А. Баум, Университет Реадинга.

4. Оценка коммерческой недви�
жимости для целей залога. Оцен�
ка рисков — проф. Н. Кросби, Уни�
верситет Реадинга.

5. Глобализация оценки недви�
жимости, Дж. Эйдж, МКСО.

6. Конвергенция и дивергенция
Стандартов оценки и Стандартов
бухгалтерского учета — Дж. Дан�
ки, МКСО.

7. Сходства и различия стан�
дартов оценки и бухгалтерского
учета. Взгляд на рыночную сто�
имость как базу оценки — Мани
Усилаппан, заместитель мини�
стра финансов Малайзии.

8. Исследование взаимосвязи
между стоимостью активов и сто�
имостью недвижимости для инве�
стиционных фондов — П. Роуланд,
Университет Куртина.

9. Оценка машин и оборудова�
ния для целей бухгалтерского уче�
та — Ли Хакет, Америкен Аппрай�
зал, США.

10. Роль экспертов�оценщиков
при решении судебных споров —
проф. Неил Кросби, Университет
Реадинга, Великобритания.

11. Образование и профессио�
нальная подготовка оценщиков в
будущем — Хулио Торрес, МКСО.

12. Оценщик как ключевая ры�
ночная профессия. Будут ли оцен�
щик и специалист по собственно�
сти синонимами в будущем —
доктор Ю Ши�Минг, Нацио�
нальный университет Сингапура.

13. Влияние информационных
технологий на оценочную дея�
тельность — Ф. Пангфи, Таиланд.

В заседании Генеральной ас�
самблеи МКСОИ и работе Между�
народного форума оценщиков
принял участие президент РОО
И.Л. Артеменков.

С докладами конференции на английс

ком языке все члены РОО могут ознако

миться в библиотеке РОО. РОО получи

ло разрешение от авторов докладов на
перевод и публикацию в журнале “Воп

росы оценки” ряда наиболее интерес

ных материалов, представленных на
данной конференции.

�!;!� 4� � � A � 8!� 9 :� �� 4 ; � ��!, � : 9�? � �<
!
�� �������������$�����������%�����
��
��
�����%��������
$�
�

��
��
����
�&���
���������'���
!
����
���%�����
11 октября 2001г. Госдума в третьем чтении приняла Федеральный закон “О внесении изменений и

дополнений в Федеральный закон “Об ипотеке (залоге) недвижимости”. Закон предусматривает установле�
ние рыночной стоимости объектов незавершенного строительства при составлении договоров об ипотеке, а
также обязательность проведения оценки имущества предприятия при ипотеке. Согласно закону, денеж�
ная оценка имущества, на которое установлена ипотека, должна быть подтверждена заключением незави�
симого оценщика о его рыночной стоимости. Таким образом, установление залога на любое имущество
автоматически делает обязательной его оценку независимым оценщиком. В случае, когда проведение оцен�
ки является обязательным в силу закона, отчет об оценке имущества, относящегося к предприятию, явля�
ется приложением к договору об ипотеке. За данный закон проголосовали 322 депутата, проголосовавших
против и воздержавшихся нет.

По данным агентства “РосБизнесКонсалтинг”
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Оценку имущества производит только независимый оценщик, а не аудитор.
С 1 января 2002г. вступают в силу изменения в статье 77 “Закона об акционерных обществах”. Дан�

ные изменения внесены Федеральным законом №120�ФЗ “О внесении изменений и дополнений в Федераль�
ный закон “Об акционерных обществах”

Статья 77. Определение ры�
ночной стоимости имущества

1. В случаях, когда в соответ�
ствии с настоящим Федеральным
законом цена (денежная оценка)
имущества, а также цена разме�
щения или цена выкупа эмисси�
онных ценных бумаг общества
определяются решением совета
директоров (наблюдательного со�
вета) общества, они должны опре�
деляться исходя из их рыночной
стоимости.

Если лицо, заинтересованное в
совершении одной или несколь�
ких сделок, при которых цена
(денежная оценка) имущества оп�
ределяется советом директоров
(наблюдательным советом) обще�
ства, является членом совета ди�
ректоров (наблюдательного сове�

та) общества, цена (денежная
оценка) имущества определяется
решением членов совета директо�
ров (наблюдательного совета) об�
щества, не заинтересованных в со�
вершении сделки. В обществе с
числом акционеров 1000 и более
цена (денежная оценка) имуще�
ства определяется независимыми
директорами, не заинтересован�
ными в совершении сделки.

2. Для определения рыночной
стоимости имущества может
быть привлечен независимый
оценщик.

Привлечение независимого оцен�
щика является обязательным для
определения цены выкупа обще�
ством у акционеров принадлежа�
щих им акций в соответствии со
статьей 76 настоящего Федераль�

ного закона, а также в иных слу�
чаях, предусмотренных настоя�
щим Федеральным законом.

В случае определения цены раз�
мещения ценных бумаг, цена по�
купки или цена спроса и цена
предложения которых регулярно
опубликовываются в печати, при�
влечение независимого оценщика
необязательно, а для определения
рыночной стоимости таких цен�
ных бумаг должна быть принята
во внимание эта цена покупки или
цена спроса и цена предложения.

3. В случае, если владельцем
более 2 процентов голосующих
акций общества являются госу�
дарство и (или) муниципальное
образование, обязательно привле�
чение государственного финансо�
вого контрольного органа.
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Уважаемая Алёна Валерьевна,
прошу Вас ответить на наиболее
часто возникающие вопросы, свя�
занные с лицензированием оценоч�
ной деятельности.

Сколько на сегодняшний день по�
ступило заявок и выдано лицен�
зий на оценочную деятельность?

Общее число поступивших заяв�
лений составляет порядка 2500, из
них заявок на оценку бизнеса
1900. Общее число принятых ре�
шений о выдаче лицензий — око�
ло 1600. Всего же на сегодняшний
день выдано 1500 лицензий, из
них 1000 выданы Минимуще�
ством России.

По имеющийся у нас информации
аудиторские фирмы, имеющие ли�
цензии на общий аудит, не могут
получить лицензии на оценку ин�
теллектуальной собственности.

Действительно, 9 сентября
2001г. вступил в действие Феде�
ральный закон №119�ФЗ “Об ауди�
торской деятельности”. Согласно
п.6 ст.1, “аудиторским организаци�
ям и индивидуальным аудиторам
запрещено заниматься какой�либо
иной предпринимательской дея�
тельностью, кроме ведения аудита
и оказания сопутствующих ему ус�
луг”, т.е. аудиторская деятель�
ность является исключительным
видом деятельности. К сопутству�
ющим услугам, согласно пп.7 п.6
ст.1, относится и “оценка стоимости
имущества, оценка предприятий как
имущественных комплексов, а так�
же предпринимательских рисков”.

Таким образом, аудиторская
организация согласно Закону “Об
аудиторской деятельности может
оказывать и услуги по оценке иму�
щества, получив на это соответ�

ствующие лицензии в соответ�
ствии с “Положением о лицензи�
ровании оценочной деятельнос�
ти”, в том числе услуги по оценке
имущества предприятий. Ауди�
торская организация может полу�
чить лицензии на оценку недви�
жимости, бизнеса, машин и
оборудования, но не на оценку не�
материальных активов, так как в
соответствии со ст.128 ГК РФ, не�
материальные активы не подпада�
ют под понятие “имущество”.

Как повлияет на порядок лицен�
зирования вступление в силу по�
ложений Федерального закона от
8 августа 2001 г. №128 ФЗ “О ли�
цензировании отдельных видов
деятельности”?

Федеральный закон “О лицензи�
ровании отдельных видов деятель�
ности” вступает в силу с февраля
2001 г. Согласно положениям дан�
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ного Федерального закона, лицен�
зии будут выдаваться на 5 лет, а
сроки действия уже выданных ли�
цензий будут продлеваться.

Кроме того, необходимо будет
приводить “Положение о лицензи�
ровании оценочной деятельности”
в соответствие с Федеральным за�
коном “О лицензировании отдель�
ных видов деятельности”, так как
с момента введения в действие по�
ложений данного закона Положе�
ние “О лицензировании оценочной

деятельности” будет действовать
только в части, не противореча�
щей Закону “О лицензировании
отдельных видов деятельности”.

Какие ошибки наиболее часто
встречаются при подаче докумен�
тов на лицензирование?

Ряд оценщиков и оценочных
фирм, уже подав или получив ли�
цензии на 3 вида оценочной дея�
тельности в субъекте Федерации,
подают документы на получение

лицензии на оценку бизнеса в Ми�
нимущество России. Такое поло�
жение недопустимо, так как оце�
ночная фирма или ПБОЮЛ могут
иметь только одну лицензию. По�
этому они должны получить в
Минимуществе РФ лицензию на
все четыре вида оценочной дея�
тельности, при этом представить
в Минимущество ранее выданную
лицензию.

Пресс�служба РОО
17 октября 2001 г.

��������"������������
выписка из протокола №44 от 26 октября 2001 г.

1. СЛУШАЛИ: О подготовке к
Отчетно�выборной конференции
РОО.
1. ПОСТАНОВИЛИ:

1.1. Провести Отчетно�выбор�
ную конференцию РОО 8 декабря
2001 г. в Москве, в здании Финан�
совой академии при Правитель�
стве РФ.

Голосовали: “за” — единогласно.

1.2. Утвердить предложенную
повестку дня ОВК РОО:

1) Открытие Конференции.
2) Отчетный доклад Президен�

та РОО.
3) О перспективной деятельно�

сти РОО на 2001–2002 гг.
4) Отчет Председателя Конт�

рольно�ревизионной комиссии.
5) Выборы Президента РОО.
6) Выборы вице�президентов

РОО.
7) Выборы членов Правления

РОО.
8) Выборы членов Контрольно�

ревизионной комиссии РОО.
9) Разное.
10)Подведение итогов.

Голосовали: “за” — единогласно.

1.3. Рекомендовать Конферен�
ции для избрания на должность
Президента РОО Табакову С.А.

Голосовали: “за” — единогласно.

1.4. Утвердить следующие нор�
мы представительства для выда�
чи мандатов на голосование:

1) Максимальное количество
делегатов (членов РОО) не ограни�
чивается.

2) Присутствие одного делега�
та (представителя) от региональ�
ного отделения РОО обязательно.

3) Доверенность выдается толь�
ко на представителя, который яв�
ляется членом РОО.

4) Выдача доверенностей от
одного члена РОО нескольким
представителям (делегатам) не
допускается.

Подробные разъяснения по по�
рядку оформления доверенностей
опубликовать в журнале “Россий�
ский оценщик”.

Голосовали: “за” — единогласно.

1.5. На сайте РОО открыть руб�
рику “Подготовка к ОВК РОО” в
форме открытого форума.

Голосовали: “за” — единогласно.

2. СЛУШАЛИ: О повышении об�
разовательных требований к дей�
ствительным членам РОО.

2. ПОСТАНОВИЛИ: До 1 января
2003г. все действительные члены
РОО должны пройти обучение по
программам, согласованным Ми�
нистерством имущественных от�
ношений РФ, и выслать копии
дипломов в Исполнительную ди�
рекцию РОО.

Голосовали: “за” — единогласно.

3. СЛУШАЛИ: О совершенствова�
нии системы аттестации и серти�
фикации членов РОО.

3. ПОСТАНОВИЛИ: Поручить
Исполнительной дирекции РОО
доработать требования к аттеста�
ции членов РОО с учетом требова�
ний TEGOVA. Вынести проект на
обсуждение ОВК РОО, разместить
проект на сайте РОО для обсуж�
дения.

Голосовали: “за” — единогласно.

4. СЛУШАЛИ: О развитии систе�
мы стандартов РОО.

4. ПОСТАНОВИЛИ: Исполни�
тельной дирекции РОО доработать
стандарты РОО с учетом требова�
ний Стандартов оценки, обяза�
тельных к применению субъекта�
ми оценочной деятельности,
последних редакций Международ�
ных и Европейских стандартов
оценки к 1 февраля 2002 г. В про�
цессе доработки выносить проекты
стандартов на обсуждение членов
РОО через сайт РОО.

Голосовали: “за” — единогласно.

5. СЛУШАЛИ: Об уплате членс�
ких взносов.

5. ПОСТАНОВИЛИ: Исполнитель�
ной дирекции РОО направить чле�
нам РОО, не уплатившим членские
взносы, напоминание о необходи�
мости оплатить взносы. Председа�
телям Правлений региональных
отделений РОО провести исключе�
ния членов РОО, не уплативших
членские взносы за 2000 г. до 1 де�
кабря 2001 г. и направить списки в
Исполнительную дирекцию РОО до
6 декабря 2001г.

Голосовали: “за” — единогласно.

6. СЛУШАЛИ: О деятельности
региональных отделений РОО.

6. ПОСТАНОВИЛИ: В связи с со�
кращением численности членов
РОО в региональных отделениях
и с целью сокращения расходов
рекомендовать Председателям ре�
гиональных отделений перевести
форму отделений в региональные
отделения РОО без образования
юридического лица (по желанию).
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Правление РОО приняло решение на заседании 26 октября 2001г. (протокол № 44) об альтернативной
возможности действия регионального отделения РОО без образования юридического лица: “В связи с сокра�
щением численности членов РОО в региональных отделениях и с целью сокращения расходов рекомендо�
вать Председателям региональных отделений перевести форму отделений в региональные отделения РОО
без образования юридического лица (по желанию)”.

Эти рекомендации касаются
как вновь создаваемых регио�
нальных отделений РОО, так и
тех, для которых выходом из про�
блемной ситуации может служить
как раз действие регионального
отделения без образования юриди�
ческого лица.

Для этого в РОО необходимо на�
править сопроводительным пись�
мом протокол Общего собрания
регионального отделения, на ко�
тором принято решение о созда�
нии регионального отделения Рос�
сийского общества оценщиков,
действующего без образования

юридического лица по Положению
регионального отделения и в соот�
ветствии с Уставом РОО, и утвер�
ждено Положение регионального
отделения. После утверждения
Правлением РОО Положение реги�
онального отделения с протоко�
лом Общего собрания, выписка из
протокола Правления РОО, нота�
риально заверенные копии Уста�
ва РОО, свидетельства о регистра�
ции РОО и доверенность на
представление интересов обще�
ственной организации “Российс�
кое общество оценщиков” во всех
органах государственной власти,

учреждениях и организациях бу�
дут направлены в адрес регио�
нального отделения. Устав регио�
нального отделения сдается в
архив Управления юстиции.

Таким образом, отделению не
придется заниматься перерегистра�
цией (приведением в соответствие)
Устава регионального отделения
после каждого внесения изменения
в Устав РОО, но оно уже не будет
иметь прав и обязанностей юри�
дического лица (в соответствии со
ст.21 Федерального закона “Об
общественных объединениях” от
19 мая 1995г. № 85�ФЗ).

; � � � � � � � � ; � � � � > = � � � � � � ! ! B
К Отчетно�выборной Конференции РОО, которая состоится в декабре 2001г., необходимо заранее при�

слать в Исполнительную дирекцию РОО предложения по внесению изменений и дополнений в Устав РОО для
того, чтобы все предложения были обработаны и сгруппированы для принятия их Конференцией РОО.

Юрисконсульт РОО  О.В. Дундева

��-!���:�.���C��� 4 �

Юридическому отделу РОО по�
ручить разработку рекомендаций
по проведению процедур перехода

отделений, зарегистрированных
как юридические лица, к деятель�
ности в качестве региональных
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Т А Б А К О В А  С В Е ТЛ А Н А  А Л Е К С Е Е В Н А ,
закончила МИНХ им. Плеханова, кандидат эконо

мических наук.  Работала в строительном управле

нии, с 1987 г. — в Центральном научно
исследова

тельском институте экономики и управления
строительством, директор Центра экономики и уп

равления недвижимостью.

С 1992 г. является вице
президентом компании “КО

ИНВЕСТ”, занимающейся оценочной деятельнос

тью, изданием справочной литературы для оценщи

ков и строительным инжинирингом.

С 1994 г. по настоящее время является одним из
наиболее активных членов Правления РОО, ведет
работу по рецензированию отчетов членов РОО.
Возглавляет Экспертный совет РОО.

В 2001 г. Светлана Алексеевна выбрана академи

ком Международной академии инвестиций и эконо

мики строительства.

Имеет научные публикации.

отделений без образования юриди�
ческого лица.

Голосовали: “за” — единогласно.
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В связи с принятием Стандар�

тов оценки, обязательных к при�
менению субъектами оценочной
деятельности (Постановление
Правительства РФ №519 от
6.06.2001г.) (РСО), оценщики
задают вопрос о соответствии тер�
минологии используемой в этих

стандартах терминологии новой
редакции Международных стан�
дартов оценки � 2001 (МСО 2001).

Приводим сравнительную таб�
лицу терминов.

При составлении таблицы был
использован перевод Международ�
ных стандартов оценки в редак�

ции 1994г. (Международный стан�
дарты оценки. Книга 1. Перевод,
комментарии, дополнения., Мос�
ква, 2000) в части, соответствую�
щей Международным стандартам
оценки 2001.

Президент РОО
И.Л. Артеменков
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Российское общество оценщиков с любезного разрешения автора начинает публикацию Пособия по оценке сто

имости технологий (интеллектуальной собственности) на основе международных стандартов. В данном номере
представлено Введение и первые два раздела пособия. Остальные разделы будут опубликованы в следующих
номерах “Российского оценщика”

�!�!6����!�!.��-���4!��!�4��4�D�!=!8�,
E��4�==�-49�=7�!,��!6�4;���!�4�F
���!��!;����G:9���!:�?D��4��:��4!;�

  Г.И. Микерин, заместитель председателя Объединенного научно�методологического
Совета по оценочной деятельности Отделения экономики РАН
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Введение

Исходя из современной экономи�
ческой теории и мировой практики
хозяйствования, созидание (креа�
ция) дополнительной стоимости
сверх всех затрат, включая “затра�
ты на применение капитала” или
“стоимости капитала” более всего
зависит от тонкой настройки всех
экономических институтов как на
макроуровне, так и на уровне управ�
ления отдельными предприятиями.
Этот тезис будет неоднократно повто�
ряться в дальнейшем изложении.

Экономическая добавочная сто�
имость (ЭДС) или экономическая
прибыль2  представляют собой вари�
ации экономического эффекта —
показателя, который обосновывал�
ся в наших работах в конце 70�х —
начале 80�х годов. По проблема�
тике, связанной с “оценкой эффек�
тивности научно�технический
прогресса”, были выполнены раз�
работки, в которых принимали
участие академики Л.В.Канторо�

вич, Д.С.Львов, В.Л.Макаров,
Н.Я.Петраков, С.С.Шаталин,
Н.П.Федоренко и многие другие
экономисты.

Но грубые административные
и, тем более, некомпетентные
псевдорыночные воздействия на
экономические процессы приводи�
ли и приводят к неэффективному
функционированию предприятий,
к обесценению (ослаблению) акти�
вов и к уничтожению (деструк�
ции) стоимости капитала.

Практически в России отсут�
ствует институциональная база
для объективизации стоимости
капитала, так как российский
рынок корпоративных ценных бу�
маг до сих пор находится в зача�
точном состоянии. Поэтому на
практике пока не применяется тот
критерий оценки, который (после
работ нобелевских лауреатов Мер�
тона Миллера, и Франко Модиль�
яни в 60�х гг., наконец�то переве�
денных на русский язык3) стал
важнейшим современным измери�
телем для стратегического управ�
ления компаниями, — “добавоч�
ная стоимость для акционеров
(собственников)” или экономичес�
кая прибыль.

Недавно появившееся на рус�
ском языке (во вполне адекватном
переводе, что редкость для эконо�
мических изданий) современное
профессиональное пособие Коуп�
ленда, Коллера и Муррина4  содер�
жит не только объяснение “нового
стоимостного мышления”, осно�
ванного на понятии “созидание
стоимости”, но и представитель�

ный обзор мирового практическо�
го опыта, реализующего такой ме�
тодологический подход.

Последовательным развитием
приложения стоимостного мыш�
ления к Новой экономике или,
иначе, к экономике высоких тех�
нологий (что в отечественной лек�
сике раньше называлось НТП)
стала недавняя работа Питера Бо�
ера5, полное название которой
можно перевести как “Оценка сто�
имости технологии: предпринима�
тельские и финансовые проблемы
НИОКР”. Ее также можно рас�
сматривать в качестве практичес�
кого пособия, в котором всесто�
ронне исследуется связь между
НИОКР, интеллектуальной соб�
ственностью и акционерной сто�
имостью. В ней предлагаются про�
стые математические модели для
оценки научно�технических про�
ектов и для ответа на важнейшие
вопросы о том, как анализировать
технологические инициативы и
прогнозировать их будущую сто�
имость, в том числе, ее возмож�
ное и, конечно, нежелательное
“уничтожение” (деструкцию).

Основываясь на зарубежных
источниках, было подготовлено
настоящее пособие, исходный
пункт которого можно сформули�
ровать следующим образом.

Созидаемая чистая стоимость с
позиций акционеров — собствен�
ников бизнеса (предприятия) эко�
номически отражает его, бизнеса,
способность обеспечить доход,
больший, чем затраты на примене�
ние капитала (“стоимость капита�

1 На основе материалов, опубликованных в работе Интеллектуальная собственность: порядок инвентаризации, стоимостной
оценки, вовлечение в хозяйственный оборот. М.: Фонд “Бюро экономического анализа”, 2001.
2 См. Микерин Г.И. Предисловие, добавления и комментарии к “Пособию Эрнст энд Янг”. Как понимать и использовать
финансовую отчетность (пособие для поверенных) / Пер. с англ. М.: “Джон Уайли энд Санз”, 1996.
3 Модильяни Ф., Миллер М. Сколько стоит фирма? Теорема ММ. М.: Дело, 1999.
4 Коупленд Т., Коллер Т., Муррин Дж. Стоимость компаний: оценка и управление. М.: ЗАО “Олимп
Бизнес”, 1999.
5 Boer F. Peter. The Valuation of Technology: Business and Financial Issues in R&D // John Wiley & Sons, 1999. В переводе на русский
язык использованных в настоящем пособии фрагментов из этой работы принимал участие Н.В. Павлов.
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ла”), т.е. способность обеспечить
экономическую эффективность
выше, чем ставка доходности уста�
навливаемая государством (ориен�
тир — ставка рефинансирования).

1. Предисловие

В последние два десятилетия
растет признание того, что цен�
ность (worth) бизнеса не может
быть определена без признания
стоимости (value) его технологии,
представляющей собой закончен�
ный результат научно�техничес�
кой деятельности. Во многих от�
раслях — от фармацевтической
промышленности до разработки
программного обеспечения — соб�
ственная технология стала круп�
нейшим активом фирмы.

В то же время люди, которые раз�
рабатывают технологию, во все
большей мере сознают, что они дол�
жны рассчитывать будущую сто�
имость результатов своего труда,
если для преобразования своих
предложений в программы НИОКР
(R&D) они должны приобретать не�
обходимые ресурсы. Широко рас�
пространен и противоположный
взгляд: “Никто не может количе�
ственно выразить связь между тех�
нологическими исследованиями и
коммерческой отдачей; иннова�
ция сопряжена со многими факто�
рами находящими вне сферы са�
мих исследований”.

Однако многие из связей между
технологией, коммерцией и иссле�
дованиями уже поняты, отдача ог�
ромна, и некоторые организации
последовательно осуществляют
процесс инноваций лучше других.
И хотя эти связи сложны, а собы�
тия могут быть в своей основе ха�
отическими, столь же верно и то,
что отдельные лица, институты и
рынки обычно действуют рацио�
нально. В этом смысле рынки тех�
нологий сродни финансовым рын�
кам, и любые усилия понять их
динамику приносят пользу.

Установление внутренне при�
сущей (inherent) стоимости ка�
кой�либо ценной бумаги (акции)
затруднительно; однако оценка
стоимости технологии — еще
труднее. Технология может су�
ществовать как интеллекту�
альная собственность, и даже
быть невидимой в балансе корпо�
рации; она может быть “заложена”
в физических активах, которые

оцениваются на основе историчес�
ких затрат (historical cost) и не
отражают потенциал техники, со�
зидающий богатство (wealth).

Целью этого пособия является
всестороннее рассмотрение связи
между НИОКР и акционерной сто�
имостью (shareholder value), и —
в процессе этого рассмотрения —
создание общего языка и набора
аналитических инструментов, ко�
торые люди бизнеса, ученые и ин�
женеры смогут использовать при
совместном планировании новой
технологии и проектов НИОКР.

Фундаментальная точка зре�
ния состоит в том, что управление
(менеджмент) на основе стоимо�
сти ведет к принятию эффектив�
ных решений. Однако управление
на основе стоимости — это не про�
сто система менеджмента, а склад
мышления. Оно исходит из на�
блюдаемых фактов, показываю�
щих, что капитал перемещается
туда, где он может принести наи�
больший доход, а при обеспечении
дохода акционерам выгоду полу�
чают и все прочие, имеющие инте�
ресы в этом бизнесе (работники,
федеральные и местные власти и
т.д.).

Другие показатели качества
бизнеса, такие, как рост прибыли
или отдача инвестиций, заводят в
финансовые тупики, если они не
сопровождаются созиданием сто�
имости. Сосредоточение внима�
ния на созидании стоимости
также обеспечивает четкий и по�
нятный словарь для корпоратив�
ных сообщений.

При наличии этих предпосылок
и того факта, что перевод науки на
язык коммерчески жизнеспособ�
ной технологии — особенно риско�
ванное дело, данное пособие не
предполагает описать конкретный
набор управленческих методов,
для того чтобы сделать трудный,
по своей сути, процесс простым,
надежным и эффективным. Его
цель — служить именно путеводи�
телем в анализе технологических
и финансовых сил, для того чтобы
они могли стать более ценными
“вкладчиками” своих организаций
и способствовали большей успеш�
ности в этом процессе.

Узко бухгалтерский подход к
оценке технологии (“только чис�
ла!”) обречен на провал. В реаль�
ном мире оценка стоимости —

это смесь “проблем мягкой орга�
низации, сложных стратегичес�
ких вопросов и аналитической ме�
тодологии дисконтированного
денежного потока”. Аналитичес�
ки полученные оценки не являют�
ся окончательными. В качестве
прогноза оценка, выраженная од�
ним единственным числом, всегда
будет неверна. Стоимостная оцен�
ка, которая, в конечном счете, бу�
дет иметь экономическое значе�
ние, устанавливается либо на
рынке, в результате переговоров
между двумя сторонами, либо на
аукционе. Каждая из противобор�
ствующих сторон видит стоимость
через разную комбинацию линз.

Аналитическая техника, по�
добная представленной в настоя�
щем пособии, дает диапазон разум�
ных стоимостей для управления
процессом и для обоснования оце�
нок, предлагаемых на переговорах.
Примером может послужить аук�
цион произведений искусства. За�
ведение, подобное “Сотбиз”, публи�
кует примерные стоимости каждой
вещи, обычно в форме диапазона
стоимостей. Каждый потенциаль�
ный покупатель (“биддер”) подхо�
дит к аукциону с различными
предположениями и различными
видами на “истинную” (внутренне
присущую) стоимость. Рациональ�
ные дилеры будут набавлять цену
до того уровня, при котором их про�
фессиональный расчет продажной
цены будет подкреплять их надбав�
ку. Им нужно покрыть затраты и
получить доход на их капитал. По
сути, они финансовые покупатели.

Оформители и частные покупа�
тели могут усмотреть большую
стоимость, так как они видят не�
медленное использование вещи,
продаваемой с аукциона. Для них
картина может обладать уникаль�
ной стоимостью из�за ее размера
или цвета, которые подходят для
конкретной гостиной. Для других
биддеров вещь, которая обогаща�
ет коллекцию, имеет большую
стоимость, чем похожая вещь,
которая не обогащает коллекцию.
Кроме того, знающие эксперты
могут “выискивать” активы с за�
ниженной стоимостью.

На рынке технологий диапа�
зон, определяемый финансовыми
критериями, также является по�
лезной отправной точной как для
продавцов, так и для покупате�
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лей. И снова стоимость техноло�
гии может быть намного выше для
стратегических инвесторов, чем
для финансовых инвесторов. Одна
технология с историческими зат�
ратами (затратами на ее создание)
немногим более 20 млн дол. с точ�
ки зрения финансового покупате�
ля оценивалась в 60–90 дол., а в
конкретной ситуации продана
была за 150 млн дол., когда в тор�
ги вступили два знающих страте�
гических покупателя.

Бизнес в сфере оценочной дея�
тельности связан с количествен�
ными оценками стоимости. Когда
мы задаем вопрос о стоимости того
или другого, мы стремимся полу�
чить ответ в форме числа, т.е.
сколько�то долларов, марок, иен
или других денежных единиц. Это
верно, если предмет нашего вни�
мания — это созидающее богат�
ство оборудование. Например,
станок, неосязаемый генератор
богатства; патент на лекарство с
доказанной терапевтической цен�
ностью или предмет, доставляю�
щий эстетическое удовольствие,
не имеющий коммерческой полез�
ности, например, прекрасная жи�
вопись. Все это может (и так регу�
лярно и происходит) оцениваться
в денежном выражении. Даже сто�
имость человеческой жизни оце�
нивается обычным порядком в
юридических случаях, связанных
с ущербом и смертью в результате
противоправных действий.

Стоимость технологии и НИ�
ОКР также квантифицируема, что
и демонстрируется в последующих
разделах. Быть способными коли�
чественно определить стоимость
проектов в сфере технологии и
НИОКР даже на стадии “чертеж�
ных” работ важно для множества
людей: бухгалтеров, лиц, выступа�
ющих покупателями и продавца�
ми в лицензионных соглашениях,
инвесторов, держателей патентов,
финансовых менеджеров и ответ�
ственных руководителей, прини�
мающих решения.

В настоящем пособии излагает�
ся концепция, согласно которой
“в рыночной экономике, которая
основана на стоимости, исследо�
вательское предприятие суще�
ствует ради того, чтобы создавать
благоприятные возможности
(opportunities) и обеспечивать эко�
номический рост предприятия

(корпорации). Чистая стоимость
благоприятных возможностей
(net value of opportunities) эконо�
мически определяется как способ�
ность обеспечить доход, боль�
ший, чем затраты на капитал
(cost of capital), т.е. способность,
которая, в конце концов, должна
оцениваться инвесторами в финан�
совых терминах. Мощный ключ к
разгадке находится именно здесь”.

“Оценка стоимости техноло�
гии” заместила управление риска�
ми в качестве управленческого
подхода к анализу прибыльности
нынешних и будущих технологи�
ческих процессов. “Оценка сто�
имости технологии” всесторонне
исследует связь между исследова�
ниями/разработками и акцио�
нерной стоимостью, предлагая
(простые или более сложные) ма�
тематические модели для оценки
проектов НИОКР и для ответа на
важнейшие вопросы о том, как
анализировать технологические
инициативы и прогнозировать их
будущую стоимость.

Эта профессиональная концеп�
ция создает общий язык для по�
нимания финансовых проблем,
касающихся НИОКР, и обеспечи�
вает аналитические инструменты,
которые бизнесмены, ученые и
инженеры могут использовать для
оценки новых технологий, проек�
тов НИОКР и бюджетов НИОКР.
В ней также выделен ряд общерас�
пространенных ошибок в прове�
дении оценок объектов имуще�
ства, имеющих технологическую
природу, в том числе сложение
вместе предприятий (проектов) с
разными горизонтами времени и
непонимание того, что такое сто�
имость стратегии, обеспечиваю�
щей минимизацию риска.

2. Модель стоимости интеллекту�
альной собственности для корпо�
рации

Чтобы подготовить почву для
широкого обсуждения стоимости,
которое последует далее, и помес�
тить ее в контекст условий осуще�
ствления НИОКР, полезно полу�
чить хотя бы общее представление
о модели корпоративной стоимос�
ти. В этой модели корпоративная
стоимость выводится из четырех
элементов корпорации: ее опера�
ций или подразделений бизнеса, ее
финансовой структуры (активов и

обязательств), ее менеджмента и
ее благоприятных возможностей.
В той или иной мере все эти вещи
можно продать, удалить или при�
обрести часто независимо друг от
друга.

1. Производственные операции
или подразделения (бизнесы) кор�
порации.

2. Финансовая структура (ак�
тивы и обязательства) корпора�
ции.

3. Менеджмент корпорации.
4. Благоприятные возможнос�

ти корпорации.
Независимость (1) производ�

ственных операций компании от
ее (2) финансовой структуры сей�
час широко признается наукой об
оценке стоимости. Наиболее обще�
принятые подходы к оценке по�
зволяют определять стоимости опе�
рационных бизнесов, основываясь
на их доходах или денежных пото�
ках, вычитать обязательства и до�
бавлять обратно стоимость любых
неоперационных активов. Этот
подход, который является чисто
финансовой моделью, использует�
ся для всех видов слияний, погло�
щений, выкупов с использованием
кредита и других форм финансовой
реструктуризации.

Пример. Даже если корпорация
испытала удар в связи с необходи�
мостью выплаты компенсации в 2
млрд долларов за причиненный
ущерб, стоимость операционных
активов не изменяется — только ее
собственники лишаются двух млрд
долларов. Такая корпорация может
быть юридически банкротом и все же
иметь здоровые операционные биз�
несы, которые будут продолжать
свое процветание при новых соб�
ственниках. Для людей, занятых
операционной деятельностью, бога�
тые новые собственники куда пред�
почтительнее, нежели те, которые не
могут собрать капитал, необходи�
мый для поддержания роста!

(3) Менеджмент (а здесь речь
идет прежде всего о корпоратив�
ном менеджменте) — это более
сложный случай. Неудовлетво�
ренные акционеры, как положено,
“выкидывают” исполнительных
директоров, которых они воспри�
нимают как разрушителей сто�
имости, и чаще всего за ними вско�
ре следует и команда менеджеров
высшего звена.



��

�!���,�-�,� !.��/�-�012��

Пример. Когда это приводит к
успеху, следует значительный
рост акционерной стоимости, как
это произошло с IBM и AT&T. Ме�
неджмент, конечно, может быть
отождествляться с созданием сто�
имости: посмотрите на героев биз�
неса, например, на Гейтса, Баффи�
та, Якокку.

(4) Благоприятная возмож�
ность может определяться стра�
тегически или экономически.
Обычная экономическая модель
предприятия утверждает, что
стоимость должна основываться
на его денежных потоках плюс чи�
стая приведенная стоимость его
благоприятных возможностей.
(Последняя определяется узко,
как способность обеспечить доход,
больший, чем затраты на капитал,
т.е. издержки привлечения капи�
тала.) В стратегических терми�
нах благоприятной возможностью
может быть способность захватить
или монополизировать рынок, ко�
торая, в конце концов, должна
оцениваться инвесторами в финан�
совых терминах.

НИОКР — это способ конвер�
тирования денежных средств в
благоприятную возможность.
Продуктивные НИОКР создают
возможности выбора для роста
прибыльности и размера корпора�
ции. Есть смысл рассмотреть слу�
чай, когда у кого�то много денег и
мало благоприятных возможнос�
тей, хотя это следует оценивать в
сравнении с другими альтернати�
вами в отношении денег, напри�
мер, с выкупом собственных акций
или с поглощениями.

И наоборот, если мало денег и
много благоприятных возмож�
ностей, как, например, в случае
начинающей компании в сфере
биотехнологии, то, может быть,
имеет смысл продать какую�то
вашу благоприятную возмож�
ность кому�то, кто находится в
противоположной ситуации, на�
пример, обладающей большими
денежными средствами фармацев�
тической компании, пакет НИ�
ОКР которой пуст.

Между прочим, смысла дер�
жать ценные результаты исследо�
ваний в секрете в стенах корпора�
ции не больше, чем большую
сумму денежных средств на балан�
се. Неиспользуемые активы вида
“НИОКР” следует передать по ли�

цензии или продать на рынке бла�
гоприятных возможностей.

На рынке, основанном на сто�
имости, исследовательское пред�
приятие существует ради того,
чтобы создавать благоприятные
возможности и обеспечивать эконо�
мический рост. Рыночные силы
обеспечивают миграцию исследова�
ний и исследователей туда, где бла�
гоприятные возможности являют�
ся наилучшими. Конкуренция в
коммерции — это в значительной
степени конкуренция за ценные
идеи. Прошедший (двадцатый) век
показал, что исследовательское
предприятие сыграло определен�
ную роль в этой конкуренции и про�
должает преуспевать даже тогда,
когда преобразовываются институ�
циональные структуры, в которых
она осуществляется.

Бухгалтерский учет и стоимо�
стная оценка интеллектуальной
собственности

Во многих современных экономи�
ческих исследованиях отмечается,
что в информационный век все боль�
шая доля экономической стоимости
компании связана с неосязаемыми
активами, причем наиболее важной
их составляющей является интел�
лектуальная собственность.

Интеллектуальная собствен�
ность принимает множество форм.

Есть идентифицируемые ее виды,
такие, как товарные знаки, патен�
ты и авторские права, а также в
меньшей мере поддающиеся иденти�
фикации виды: знания о клиентах,
о технологии, о том, как работает
отрасль, о процессах производства
высококачественных продуктов.

Существует также информация в
письменном виде: доклады, рабочие
тетради, чертежи, учебники, мемо�
рандумы (служебные записки), ком�
пьютерные программы и т.д.

Каждый из этих видов является
потенциально ценным, о чем сви�
детельствует существование согла�
шений о сохранении работниками
конфиденциальности, об отказе от
конкуренции и о жестоких юриди�
ческих битвах в связи с нарушени�
ями прав на патенты и товарные
знаки, а также по поводу прав быв�
ших работников.

Киностудии, фирмы по разра�
ботке программного обеспечения,
начинающие фирмы в области био�
технологии, юридические фирмы
и, например, компания “Кока�

кола” среди своих активов, имею�
щих наивысшую стоимость, опре�
деленно должны числить интел�
лектуальную собственность. Их
рыночная капитализация отра�
жает эту стоимость, хотя бух�
галтерские книги могут и не от�
ражать ее.

Интеллектуальная собствен�
ность в технологическом смыс�
ле — относительно более узкий
предмет, характеристики которо�
го заслуживают лишь краткого
обзора. Работодатель часто нани�
мает исследователя или инжене�
ра отчасти для того, чтобы “запо�
лучить” конкретные знания,
которые работник приобрел бла�
годаря своему образованию или
опыту. Например, недавно наня�
тый инженер может быть специа�
листом по производству опреде�
ленной продукции (или услуг) с
использованием технических ре�
шений, воплощенных в некото�
ром изделии, которым может
быть станок, транспортное сред�
ство или фен для сушки волос.

В некотором смысле работник
сдает напрокат свой опыт и зна�
ния за заработную плату, которая
отражает стоимость его навыков
на рынке. Этот тип интеллекту�
альной собственности часто назы�
вают фундаментальной техноло�
гией. По мере того, как люди
проходят обучение на рабочем
месте, их фундаментальные зна�
ния и опыт и эта доля интеллек�
туального капитала компании
будут возрастать. Кроме того,
компания получит технологию
переднего плана. Эта технология
будет собственностью фирмы.

Пример. Предположим, что
инженер разрабатывает метод
действия изделия со скоростью
на 50% быстрее, чем у изделия
конкурента. Это увеличивает
производительность капитала
фирмы и дает большое преимуще�
ство в изготовлении продукции.
Обычно интеллектуальная соб�
ственность отражается в рабочих
тетрадях инженера, она может
быть переведена на язык черте�
жей и воплощена в физических
модификациях некоторого изде�
лия. Она будет разделяться с не�
которыми другими работниками
фирмы.

Теперь фирма будет иметь вы�
бор, как ей поступать с этой ин�
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теллектуальной собственностью.
Она может запатентовать это но�
вое решение (изделие) или считать
его производственным секретом.
Патентование может не допустить
использование другими, возмож�
но, давая патентообладателю кон�
курентное преимущество. Или же
патентоообладатель может предо�
ставить лицензию на это изделие
исключительно ведущему произ�
водителю изделия либо предоста�
вить ее без исключения всем же�
лающим.

Другой вариант — считать
изобретение производственным
секретом — может быть допусти�
мым, если несколько лиц со сто�
роны посещают производственные
объекты компании. Можно огра�
ничить предоставление знаний об
изобретении на основе принципа
“необходимо знать”, снизив веро�
ятность того, что произойдет утеч�
ка секрета через бывших работни�
ков. Само устройство может быть
скрыто в “черном ящике”, вдали
от глаз ремонтников, представи�
телей организации по техническо�
му обслуживанию и других.

Оценка этой интеллектуальной
собственности на рынке будет в
принципе простой. Предположим,
что компания до изобретения
способа повышения производи�
тельности имела 10 изделий. 50�
процентное повышение производи�
тельности равноценно по меньшей
мере 5 изделиям за вычетом затрат
на модификацию. Его потенциаль�
ная ценность может быть и выше,
если у компании есть привлекатель�
ный вариант расширения своего
бизнеса с использованием нового из�
делия, основываясь на новом кон�
курентном преимуществе.

В случае лицензирования ры�
ночная стоимость изобретения
будет равной дисконтированному
денежному потоку всех предпо�
лагаемых роялти за время дей�
ствия патента, т.е. расчет совсем
иной. Тем не менее, не следует уд�
ваивать счет. Преимущества
изобретения — в его производи�
тельности. Преимущества в произ�
водительности не будут устойчи�
выми, если не считать короткого
периода времени лидерства, так
как потом конкуренты начнут эк�
сплуатировать лицензированную
технологию.

Фактически принятое реше�
ние лицензировать или не лицен�
зировать будет отчасти зависеть
от использования полученной
стоимостной оценки, но также и
от суждения относительно того,
можно ли сохранить производ�
ственный секрет, изобретут ли
конкуренты (или, что хуже, за�
патентуют) нечто похожее, будет
ли патент предоставлен и будет
ли он обеспечен правовой санк�
цией.

Тем не менее, бухгалтерский
учет для этой интеллектуальной
собственности и ее стоимостная
оценка — это два разных вопроса.
В большинстве компаний время,
затраченное инженером и его парт�
нерами при разработке изделия и
обеспечение патента, будет отнесе�
но на расходы (а не на инвестиции
в активы). Следовательно, бухгал�
терская стоимость будет равна
нулю. В бухгалтерских книгах
компании патенты обычно не пока�
зываются как активы. Реальная
стоимость актива может появить�
ся, если сам бизнес (с использова�
нием нового изделия) должен
быть продан. Повышенная произ�
водительность создаст премию
при покупке, и эта премия будет
учитываться покупателем либо
как гудвилл, либо как патент, а
продавцом — как доход.

В концептуальном плане аль�
тернативой нулевой оценке сто�
имости является капитализация
НИОКР, точно так же, как труд,
затраченный при сооружении физи�
ческого производственного объекта,
представляет собой часть капиталь�
ных инвестиций.

В принципе менеджмент мог
бы определить инвестиционный
проект для повышения произво�
дительности изделия и отнести
на этот проект затраченные вре�
мя инженера и материалы. При
этом подходе проект будет счи�
таться инвестицией, точно так
же, как сооружение производ�
ственного объекта. Эта сумма
могла затем быть амортизирова�
на за срок службы технологии,
которым мог бы быть срок патен�
та. Бухгалтерская стоимость ак�
тива основывалась бы чисто на
затратах (признанных расхода�
ми), что все еще не отражало бы
реальной рыночной стоимости
технологии.

Стоимость технологии явля�
ется ситуационной

Приведенный выше пример ил�
люстрирует, почему оценка сто�
имости технологии может быть
предпринята только в рамках кон�
кретной ситуации бизнеса.

В вышеприведенном случае в
число ситуационных факторов,
которые будут определять решение
компании по поводу того, будет ли
наивысшая стоимость получена
благодаря лицензированию или
установлению режима сохранения
производственного секрета, могут
входить следующие:

1) сколько Изделий имеет ком�
пания?

2) есть ли благоприятные воз�
можности для расширения бизне�
са?

3) является ли компания круп�
ной или мелкой по отношению к
конкурентам?

4) может ли технология осуще�
ствляться на оборудовании кон�
курента?

5) есть ли достаточная вероят�
ность правового обеспечения па�
тента?

При данных обстоятельствах
это решение может быть неслож�
ным или же оно может потребовать
либо втянуть в анализ проектиро�
вок (pro forma) альтернативных
сценариев с использованием изве�
стных фактов, разумных предпо�
ложений, а возможно, даже рас�
четных значений вероятностей.
Сверх того, компания может ре�
шить не принимать альтернативу,
дающую наивысшее значение сто�
имости по соображениям, связан�
ным с общей стратегией, или во
имя сохранения и построения
ценных взаимоотношений.

Капитализация НИОКР: “про�
тив” и “за”

Существуют доводы как про�
тив капитализации НИОКР,
так и в ее пользу.

В обычной практике капитали�
зация не осуществляется и не со�
гласуется с общепринятыми прин�
ципами бухгалтерского учета,
которые обычно требуют, чтобы
затраты на НИОКР непосредствен�
ного списывались на расходы.

Причиной этому является точка
зрения, что большинство усилий,
связанных с проведением НИОКР,
дадут слишком неопределенные ре�
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зультаты, чтобы оправдать капита�
лизацию, и непосредственное спи�
сание их — это осмотрительный
(консервативный) курс. Тем не ме�
нее, существуют исключения, в том
числе капитализация расходов на
разработки по крупным проектам,
или капитализация международ�
ных НИОКР.

Начнем с доводов “против”.
При капитализации работы:

По мнению бухгалтеров (в силу
доводов Стандартов бухгалтерско�
го учета), если проект, по которому
понесены расходы, терпит неудачу,
то проблемы с бухгалтерским уче�
том не возникает. Но если бы про�
ект был капитализирован, его сле�
довало бы полностью списать.
Если бы некоторые цели проекта
не были достигнуты, его следова�
ло бы списать частично. Это бух�
галтерское требование, если его
распространить на широкий пор�
тфель проектов НИОКР, ввергло
бы менеджеров НИОКР в беско�
нечные дискуссии с аудиторами по
поводу того, какие проекты и ког�
да списывать полностью.

Это могло бы вооружить менед�
жеров инструментом, с помощью ко�
торого осуществлялось бы “управле�
ние прибылью” путем принятия
решений об отсрочке или ускорении
частичных списаний НИОКР — си�
туация, которую, вообще говоря,
нельзя приветствовать, учитывая
значительную роль дискрецион�
ного фактора (“по собственному
усмотрению”) при принятии ре�
шений относительно НИОКР. О
полных списаниях, осуществля�
емых открытыми компаниями,
понадобилось бы сообщать инве�
сторам, тем самым предоставляя
конкурентам доступ к весьма ин�
тересной информации.

Если бы НИОКР капитализи�
ровались, компания не могла бы
списывать на расходы (призна�
вать расходами) затраты на НИ�
ОКР в отчете о прибылях и убыт�
ках. Обычно законные затраты,
связанные с бизнесом, можно ис�
пользовать для снижения нало�
гооблагаемой прибыли из всех ис�
точников, тем самым улучшая
денежный поток. Эта экономия
на налогах подобны “удалению
жала” из затрат на НИОКР. Боль�
шинство финансовых менеджеров
предпочитают выгоды лучшего
денежного потока выгодам луч�

шей отчетной величины прибыли.
Тем не менее, поскольку некото�
рые методы оценки основываются
на денежном потоке, а другие —
на прибыли, финансовые решения
оказывают влияние на стоимост�
ную оценку.

Для капитализированных НИ�
ОКР отложенные налоги на при�
быль отражаются как актив (и
притом непроизводительный), по�
скольку полное снижение налогов
еще предстоит реализовать (уско�
ренная амортизация классифици�
руется как обязательство).

А вот аргументы в пользу ка�
питализации НИОКР.

Затраты на НИОКР с течением
времени можно амортизировать.
Это может и не быть столь же вы�
годным с точки зрения налогов,
как непосредственное признание
этих затрат расходами (их списа�
ние затрат на расходы), однако
помогает сравнить затраты на
НИОКР с доходом, который они
обеспечивают.

Не “нагружается” прибыль од�
ного единственного года огромны�
ми затратами на разработки, кото�
рые часто сами осуществляются за
один�два года. Это может быть и не
мелочью, если добавляемые затра�
ты на предлагаемый проект умень�
шают операционную прибыль до
уровня ниже того, который менед�
жмент считает приемлемым или
замедляет видимый темп роста
операционной прибыли. Бухгал�
терские книги отразят факт осуще�
ствления инвестиции.

Смешение инвестиции с расхо�
дами, вероятно, самая большая
ошибка, которую делают руко�
водители, занимаясь НИОКР.
Капитализация затрат на них —
это видимый сигнал того, что орга�
низация видит НИОКР в качестве
моста в будущее, а не в качестве
центра затрат, которые нужно ог�
раничивать или сдерживать.

Бухгалтерские методы приме�
нительно к технологии являются
неадекватными оценке стоимости.
В той степени, в какой инвестиции
смешиваются с расходами, бух�
галтерские показатели могут вво�
дить менеджмент и инвесторов в
заблуждение относительно теку�
щих и будущих уровней прибыли.
Бухгалтерские прибыли особенно
вредны при выработке суждений о
малых, быстро растущих фирмах,

которые обычно должны прибе�
гать к ненормально высоким ин�
вестициям для решения проблем
НИОКР, развития рынка, обуче�
ния персонала и осуществления
стартовых затрат на заводе. По
мере того, как бизнес расширяет�
ся, эти расходы распространяют�
ся на более масштабную базу, тем
самым, увеличивая прибыли. А
когда рост замедляется, уменьша�
ется и потребность в инфраструк�
туре, нужной для поддержания
роста.

Обесценивание (амортиза�
ция) технологии

Следствием непризнания техно�
логии в качестве актива в балансе
является то, что нельзя признать
и феномен амортизации (обесцени�
вания — depreciation) технологии.
А технология реально обесценива�
ется. Однако по бухгалтерским
правилам вы не можете амортизи�
ровать то, чего нет в ваших бухгал�
терских книгах. (Технология обес�
ценивается прежде всего потому,
что быстро появляются более со�
вершенные технологии, и это име�
ет реальные финансовые послед�
ствия.)

Для людей бизнеса эрозия при�
были — это сигнал об обесценении
технологии. Рыночная стоимость
их акций ползет вниз. Чтобы пре�
дотвратить это сползание, в бюдже�
тах НИОКР должно учитываться,
что “планка” конкурентоспособно�
сти постоянно смещается вверх.
Компания должна продолжать
инвестировать в НИОКР точно так
же, как она компенсирует аморти�
зацию оборудования новыми ин�
вестициями.

Это капитал для интеллекту�
альной поддержки (intellectual
maintenance capital), и его итоговое
воздействие может измеряться
лишь в сравнении с тем, что будет,
если деньги не будут потрачены.
Для группы фирм химической
промышленности, выпускающих
престижные товары, имеющих
бюджеты НИОКР в интервале
4...5 % годового объема продаж,
половина этих бюджетов требует�
ся только для того, чтобы удержи�
ваться вровень. Другая же поло�
вина вкладывается в проекты,
которые могут реально создавать
акционерную стоимость.
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Во исполнение пункта 2 распо�
ряжения Администрации области
от 22.02.2001г. №87�р:

1. Утвердить Порядок деятель�
ности конкурсной комиссии по про�
ведению конкурса по отбору орга�
низаций, занимающихся оценочной

деятельностью и привлекаемых для
оказания услуг по оценке прав Тю�
менской области и объектов, нахо�
дящихся в собственности Тюменс�
кой области или приобретаемых в
собственность Тюменской области,
согласно приложению.

2. Контроль за исполнением
распоряжения возложить на Го�
рицкого Д.Ю., первого заместите�
ля Губернатора области.

Губернатор области
С.С. Собянин

С текстом Приложения “Порядок деятельности конкурсной комиссии по проведению конкурса по отбору
организаций, занимающихся оценочной деятельностью и привлекаемых для оказания услуг по оценке
прав Тюменской области и объектов, находящихся в собственности Тюменской области или приобретае�
мых в собственность Тюменской области” к Распоряжению губернатора Тюменской области от 23 апреля
2001 г. №218�р вы можете ознакомиться на сайте РОО.
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1. Аккредитованными оценоч�
ными организациями могут быть
юридические лица или объедине�
ния юридических лиц (далее —
Аккредитованная организация),
осуществляющие свою деятель�
ность в области оценки с соблюде�
нием условий и требований, уста�
новленных Федеральным законом
РФ от 29.07.98г. № 135�ФЗ “Об
оценочной деятельности в Россий�
ской Федерации”.

2. Организация аккредитуется
только на осуществление тех ви�
дов оценочной деятельности, на
которые ей выдана лицензия.

3. Организация, претендующая
на право быть аккредитованной
(далее по тексту — Соискатель),
должна отвечать следующим тре�
бованиям:

– наличие у Соискателя лицен�
зии на осуществление оценочной
деятельности установленного об�
разца;

– гражданская ответственность
оценщиков, состоящих в штате
организации, при осуществлении
ими профессиональной деятель�

ности застрахована на общую сум�
му не менее 25000 минимальных
размеров оплаты труда, установ�
ленных федеральным законом
Российской Федерации;

–наличие в штате организации
не менее 5 оценщиков, имеющих
образование, необходимое для
прохождения лицензирования по
видам деятельности и имеющих
стаж работы в области оценки не
менее 3 лет;

– наличие в штате организации
не менее 3 оценщиков, имеющих
профессиональную квалифика�
цию не ниже “сертифицированный
оценщик”, присваиваемую саморе�
гулируемой организацией оценщи�
ков “Российское общество оценщи�
ков”, или соответствующую ей
квалификацию, присваиваемую
иной саморегулируемой обще�
российской организацией оцен�
щиков, для получения которой
требуется представить на про�
фессиональную экспертизу выпол�
ненный оценщиком отчет;

– опыт оценочной деятельнос�
ти организации – не менее 5 лет;

– выполнено не менее 20 отче�
тов по оценке имущества (при ак�
кредитации на оценку бизнеса —
не менее 7 отчетов);

– уровень фондовооруженности
на одного оценщика, состоящего в
штате организации, должен быть
не менее 300 минимальных разме�
ров оплаты труда в месяц, установ�
ленных законодательством Рос�
сийской Федерации. Для расчета
фондовооруженности принимается
остаточная стоимость основных
средств и малоценных быстроиз�
нашивающихся предметов, чис�
лящихся на балансе организации;

– членство оценщиков, состоя�
щих в штате организации, в само�
регулируемых общероссийских
организациях оценщиков, имею�
щих в качестве стандарта оценки
кодекс этики.

Дополнительно указывается:
– присутствие в рейтингах

агентств;
– наличие недвижимости в соб�

ственности или долгосрочной аренде;
– годовой оборот по оценочной

деятельности в млн руб.;



��

�!���,�-�,� !.��/�-�012��

– наличие международного
опыта;

– опыт работы за последние три
года с обязательным указанием
опыта работы в энергетике;

– наличие у оценщиков, состо�
ящих в штате организации, науч�
ных степеней и званий.

Необходимые документы:

УЧРЕДИТЕЛЬНЫЕ ДОКУМЕНТЫ:
– устав,
– учредительный договор,
– свидетельство о государствен�

ной регистрации,
– уведомление о постановке на

налоговый учет,
– справки об отсутствии задол�

женности в бюджетные и внебюд�
жетные организации;

ОБРАЗОВАТЕЛЬНЫЕ
ДОКУМЕНТЫ:

– дипломы оценщиков, состо�
ящих в штате организации,

– список оценщиков, состоя�
щих в штате организации; список
иных сотрудников, состоящих в
штате организации,

– резюме оценщиков, состоя�
щих в штате организации;

ДОКУМЕНТЫ
ПО АККРЕДИТАЦИИ:

– нотариально заверенные ко�
пии лицензий на все виды оценоч�
ной деятельности,

– свидетельства государствен�
ных (Минимущества, ФСФО,
ФСДН и т.д.) и международных
организаций,

– нотариально заверенные ко�
пии полисов страхования оцен�
щиков, состоящих в штате орга�
низации, на сумму не менее 25000
минимальных размеров оплаты
труда, установленных федераль�
ным законом Российской Федера�
ции;

РЕКОМЕНДАТЕЛЬНЫЕ ДОКУ�
МЕНТЫ (письма, свидетельства
т.д., в том числе и отзывы от АО�
энерго);

ОТЧЕТНЫЕ ДОКУМЕНТЫ:
– копии бухгалтерских балан�

сов за последние два года (форма 1
и 2) с отметкой налоговой инспек�
ции,

– перечень выполненных работ
по оценке (переоценке) имуще�
ства/бизнеса с указанием наиме�

нования заказчиков оценки, крат�
ким описанием оцениваемого иму�
щества и его месторасположения,

– типовой отчет по каждому
направлению, выполненный Соис�
кателем по оценке рыночной сто�
имости имущества (не менее двух
по каждому виду деятельности).

Документы, представленные в
соответствии с пунктом 2, соиска�
телю не возвращаются.

Данный перечень является ис�
черпывающим, однако Комиссия
по аккредитации оставляет за со�
бой право запросить документы,
подтверждающие ранее представ�
ленную информацию.

В случае предоставления не�
полного комплекта требуемых до�
кументов соискателю может быть
отказано в приеме заявления.

Контактное лицо:
Туляков В.В. (095) 929�15�71

Ваши сообщения направляйте
по адресу: tvv@raoees.elektra.ru

Департамент
управления капиталом
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24 августа 2001 г. Комиссией РАО “ГАЗПРОМ” были подведены итоги Конкурса по отбору организаций,

осуществляющих оценочную деятельность по направлениям “Оценка недвижимого имущества” и “Оценка
иного имущества”.

Конкурсный отбор прошли 26 фирм (из них 14 фирм по двум номинациям). Среди победителей отбора
10 фирм — члены Партнерства РОО.

Пресс�служба РОО

П О З Д Р А В Л Я Е М !
Кафедре оценки собственности и антикризисного управления
Финансовой академии при Правительстве РФ и Институту
профессиональной оценки исполнилось 5 лет

Российское общество оценщиков искренне поздравляет всех преподавателей, сотрудни�
ков, студентов, аспирантов и выпускников Кафедры оценки собственности и антикризисно�
го управления Финансовой академии при Правительстве РФ и Института профессиональ�
ной оценки с пятилетним юбилеем.

Желаем Кафедре и Институту всегда быть в авангарде оценочного образования в Россий�
ской Федерации.

Исполнительная дирекция РОО
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М Е Ж Д У Н А Р О Д Н А Я  А К А Д Е М И Я
О Ц Е Н К И  И  К О Н С А Л Т И Н Г А

Лицензия № 16
815 от 23.07.99г. Министерства образования РФ
Государственная аккредитация № 3193 от 04.11.00 г.

Уважаемые господа!

СПЕШИТЕ ! НАШЕ СПЕЦИАЛЬНОЕ ПРЕДЛОЖЕНИЕ!

УСКОРЕННЫЕ КУРСЫ! ВСЕ ФОРМЫ ОБУЧЕНИЯ:
дневная

вечерняя
заочная

индивидуальная

19, 26 ноября, 10 декабря 2001 года Международная академия оценки и
консалтинга (МАОК) начинает  учебные курсы  по программам “Риэлторская
деятельность”, “Финансы и кредит”, “Бухучет, анализ и аудит” и “Оценка
автотранспортных средств”.

Вы еще можете успеть присоединиться к ним!
Ограничений для поступления нет.

Будем рады оказаться Вам полезными.

29 октября 2001 года приступила к занятиям вечерняя группа по подготовке
специалистов по всем видам оценочной деятельности.

По окончании выдается документ  государственного образца (в том числе
пригодный для лицензирования).

Всесторонние консультации по вопросам лицензирования оценочной деятельности.
Современные методики!

Высокий профессионализм преподавательского состава!
Оперативность и  качество позволяют нашей Академии (вот уже семь лет!)

быть в авангарде оценочной деятельности.

117218, Москва, метро “Профсоюзная”, Нахимовский пр
т, д. 32,  ИДВ РАН, МАОК, 6
й этаж
Тел./факс: (095) 747
73
18, 364
 80
54, 124
04
22, 124
04
28

Е
mail: post@maok.ru,  www.maok.ru
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ЛИЦЕНЗИЯ №24	0284 ОТ 22 ИЮНЯ 2000г. МИНИСТЕРСТВА ООБРАЗОВАНИЯ РФ
НА ПРАВА ВЕДЕНИЯ ОБРАЗОВАТЕЛЬНОЙ ДЕЯТЕЛЬНОСТИ В СФЕРЕ ВЫСШЕГО, ДОПОЛНИТЕЛЬНОГО ОБРАЗОВАНИЯ

СВИДЕТЕЛЬСТВО О ГОСУДАРСТВЕННОЙ АККРЕДИТАЦИИ №25	1112 ОТ 04 ОКТЯБРЯ 2000г. МИНИСТЕРСТВА ОБРАЗОВАНИЯ РФ
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Предусмотрена система скидок для слушателей профессиональной переподготовки и второго высшего образования:
– слушателям краткосрочных курсов ИПО предоставляется скидка от 5% до 25% или
– членам РОО, уплатившим членские взносы на момент окончания института — скидка 12,5% или
– слушателям, прошедшим обучение до выхода Федерального закона «Об оценочной деятельности в РФ» на курсах РОО, Академия оценки, МИПК

при СПбГТУ, ШПОЭС МИПК РЭА им. Г.В. Плеханова — скидка от 2,5% до 12,5%.
Выпускникам Финансовой Академии (специальность «Финансы и кредит», специализация «Оценка собственности» и специальность «Антикризис


ное управление предприятием») — скидка 50% или
– любым другим выпускникам Финансовой академии и служащим, работающим в бюджетной сфере — скидка 20%.

Дисциплины 100
часовых курсов, подтвержденные соответствующими сертификатами, перезачитываются.
Получить дополнительную информацию и записаться на курсы можно в Институте профессиональной оценки

по тел./факс: (095) 943493428, 943493465, E4Mail: vkocenka@cityline.ru    www.comm.ru/win/ipo/
Адрес института: 125468, Москва, Ленинградский пр4т, 49.
Финансовая академия при Правительстве РФ.
Проезд: станция метро Аэропорт
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Новые поступления размещены в конце списка литературы.
* — требуется предварительный заказ;      ** — на данную литературу скидка не предоставляется.
Методическая литература НДС не облагается. Для членов РОО скидка 15%. При желании литература высыла

ется по почте (+ 5...20% к стоимости, в зависимости от величины заказа, за почтовые расходы), наложенным
платежом не высылается.  Просьба уточнять наличие и цену литературы при заказе.

Адрес: 107078, Москва, ул. Новая Басманная, д.21, стр.1 (станция метро Красные Ворота), 2
й этаж

Банковские реквизиты РОО:ИНН 7708022445
р/с 40703810038070101004 в Стромынском ОСБ 5281, к/с 30101810400000000225 Сбербанк России  г. Москва
БИК 044525225     ОКОНХ 98400     ОКПО 00044279

Тел./факс: (095) 267
56
10, 267
46
02, 267
26
67
E4Mail: mrsa@dol.ru; info@mrsa.dol.ru; pr@mrsa.dol.ru    URL:  http://www.mrsa.ru/
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*— курс у.е. равен 15 руб.
Для справки: 1 у.е. = 1 дол. США

На все программные продукты необходим предварительный заказ. Оплата производится в рублях по курсу ЦБ РФ на день
оплаты на расчетный счет РОО. Все цены  указаны с учетом НДС.

Телефоны для справок:  (095)267�56�10, 267�46�02, 267�26�67    E�Mail: mrsa@dol.ru
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