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Член Международного
Комитета по стандартам
оценки (IVSC)

Член Международной
федерации участников рынка
недвижимости (FIABCI)

Член Европейской
группы ассоциаций
оценщиков (TEGoVA)

Дорогие друзья и коллеги!
В марте 2003 годы мы отмечаем десятилетие Рос�

сийского общества оценщиков. Разрешите поздравить
вас с этим юбилеем. Мне хочется отметить главное —
широкое признание деятельности Российского обще�
ства оценщиков как профессиональной общественной
организации, защищающей интересы специалистов�
оценщиков во всех областях и на различных уровнях.
Конечно, достигнутые успехи были бы невозможны без
активного участия всех членов Общества. Хочу выра�
зить признательность всем членам РОО за их поддер�
жку и участие в жизни нашего Общества.

Особую благодарность выражаем тем членам РОО,
которые принимали непосредственное участие в ста�
новлении и завоевании авторитета Российским обще�
ством оценщиков, как ведущей саморегулируемой
организации профессионалов за активную работу по
организации отделений, проведению конференций и
семинаров, участие в разработке законов и стандар�
тов оценки, создание профессии “оценщик”.

Основные важные вехи, которые отмечают путь
нашего Общества за 10 лет — это создание регио�
нальных отделений РОО, принятие базового закона ры�
ночной экономики “Об оценочной деятельности в РФ”,
разработка Стандартов оценки, обязательных к  при�
менению субъектами оценочной деятельности, орга�
низация форумов оценщиков, введение правил лицен�
зирования для оценочных компаний, признание
специальности “оценщик”. Все это, безусловно, важ�
ные моменты, но главным в нашей деятельности ос�
тается специалист�оценщик, для которого мы рабо�
таем, создаем, добиваемся, организуем, творим. И
будем продолжать достигать новых успехов при ва�
шей поддержке и помощи.

От всей души хочу пожелать всем членам Российс�
кого общества оценщиков больших успехов в профес�
сиональной сфере, радости, удовольствия от работы
и жизни.

Крепкого здоровья, успехов и счастья в личной жизни!

Светлана Табакова,
Президент Российского общества оценщиков
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14 марта 2003 г. Российское общество оценщиков при поддержке Министер�
ства имущественных отношений РФ, при участии Комитета Государственной
Думы РФ по собственности провело Международную конференцию, посвя�

щенную 10�летию Российского
общества оценщиков, приуро�
ченную к началу праздничных ме�
роприятий по случаю 10�летия
оценочной деятельности в РФ в
“Президент�Отеле”, г. Москва.

Конференция прошла с большим
успехом, участники и гости отме�
тили высокий уровень организации;
работу конференции освещали
корреспонденты телевизионного
канала “ТВ�Центр”, общероссий�

ских газет и журналов, специализированных изданий. Конференц�зал “Прези�
дент�Отеля” был украшен воздушными шарами официальных цветов Российс�
кого общества оценщиков. Весь день царила атмосфера праздника и торжества.
Закончилась конференция фуршетом, где гости общались в неофициальной об�
становке, поздравляли друг друга и руководство Российского общества оцен�
щиков. Помогали создавать настроение праздника ансамбль “Самоцветы” и
джаз�оркестр “Шкипер”. Оценщики также показали свои таланты и спели не�
сколько с эстрадных песен, а вице�президент РОО Е.И. Нейман пел и аккомпа�
нировал себе  на фортепиано.

Заседания конференции вели Пре�
зидент РОО С.А.Табакова и первый
вице�президент РОО И.Л.Арте�
менков. С поздравлениями в ад�
рес Российского общества оцен�
щиков и докладами на актуальные
темы оценки в РФ выступили де�
путат Государственной Думы РФ
И.Д.Грачев, заместитель мини�
стра Российской Федерации по
антимонопольной политике и под�
держке предпринимательства А.П.
Егорушков, руководитель Департа�
мента экономики и регулирования
оценочной деятельности Мини�

стерства имущественных отношений РФ Г.А.Коряшкин, заместитель руководите�
ля Департамента экономики и регулирования оценочной деятельности — началь�
ник отдела лицензирования Минимущества России А.В.Верхозина, ректор
Института профессиональной оценки М.А.Федотова,  начальник Управления ка�
дастровой оценки Федеральной службы земельного кадастра России О.А.Нес�
терова, исполнительный директор HypZert Люкс Рейнер (Германия), член Правле�
ния Международного комитета по стандартам оценки Филипп Малакан (Франция),
представители региональных отделений РОО и оценочных компаний.

Оценщики и государственные слу�
жащие, проявившие себя в станов�
лении и развитии оценочной дея�
тельности в России и проделавшие
большую работу по развитию реги�
ональных отделений РОО, были на�
граждены почетными грамотами и
именными юбилейными медалями
Российского общества оценщиков.

Исполнительный директор РОО
Н.С.Кузьмичев вручил генераль�
ным спонсорам и спонсорам�парт�
нерам 10�летия РОО ценные по�
дарки и отметил их особый вклад в
организацию конференции.
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Вступление

Проблема обеспечения качества
работы оценщиков является важ�
ной проблемой как для членов РОО,
так и для самого общества, позиция
которого всегда состояла в том, что
именно соответствие членов РОО
квалификационным стандартам и
этическим требованиям позволяло
обеспечить РОО устойчивое лидиру�
ющее положение среди участников
рынка оценочных услуг.

Данной проблемой РОО занима�
ется в России уже 10 лет — с мо�
мента своего создания. Поэтому
является символичным, что имен�
но РОО в год своего десятилетия
внедрит систему международной
сертификации в России (первые эк�
замены по евросертификации прой�
дут в мае 2003г.), которая позво�
лит российским оценщикам на
равных работать со своими зару�
бежными коллегами по профессии.

Идея введения сертификации
оценщиков в соответствии с евро�
пейским стандартом EN 45013
первоначально принадлежала и
развивалась немецкими ипотечны�
ми банками, которые были заин�
тересованы в том, чтобы найти
пути избежания рисков, неизбеж�
но возникающих при кредитова�
нии под залог недвижимости.

Однако те специалисты, дея�
тельность которых создает основу

для принятия решений кредитны�
ми учреждениями и другими круп�
ными инвесторами, должны не
только осознавать, что они дей�
ствительно подготовлены как
технически, так и профессиональ�
но, заниматься своей работой, но
и должны быть в состоянии коли�
чественно продемонстрировать
свою компетентность клиентам.
И если гарантия качества действи�
тельно нужна клиенту, мы долж�
ны быть способны удовлетворить
потребность в ней или столкнуть�
ся с неблагоприятными послед�
ствиями. Поэтому РОО как серти�
фицирующий оценщиков орган
приступило к созданию в России
системы европейской сертифика�
ции оценщиков в рамках требова�
ний стандарта EN 45013 и требо�
ваний ЕГАО. В рамках данной
системы сертификации оценщи�
ки�члены РОО получат возмож�
ность подтвердить соответствие
своей квалификации определен�
ному европейскому стандарту.

История сертификации. Немец�
кая практика

Идея обязать оценщиков пери�
одически проходить аттестацию,
ставшая особенно актуальной в
настоящее время, отнюдь не нова.
Фактически она уже на протяже�
нии нескольких лет является

предметом обсуждения между
оценщиками и их клиентами.

Сертификация (аттестация)
оценщиков стала реальностью в
Германии с середины 90�х годов,
после того как возникла пробле�
ма с погашением ряда кредитов,
выданных под залог неправильно
оцененной недвижимости, что
привело к самому большому с 1945
г. краху на рынке недвижимости,
ставшему известным как дело
Шнейдера. Положительным по�
следствием этого скандала явилось
появление системы сертификации
Hyp Zert, которая была введена в
действие ипотечными банками
Германии. Это привело к тому,
что все оценщики, которые хотят
выполнять работу по оценке зало�
гов в Германии, теперь должны
обязательно получить сертификат
Hyp Zert.

Следует отметить, что деятель�
ность кредитных учреждений (не
важно, немецких или нет) не огра�
ничивается национальными рам�
ками, поэтому возникает потреб�
ность в общеевропейском знаке
качества для оценщиков. Интер�
нализация деятельности инвесто�
ров и кредиторов расширяет воз�
можности получения дохода,
однако одновременно повышает
риски, связанные с правильной
оценкой качества инвестиций и
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кредитного обеспечения, поэтому
евросертификация оценщиков
становится одним из важнейших
условий обеспечения качества от�
четов об оценке. Общепринятая
рыночная практика и стандарты
оценки значительно различаются
в разных странах, сертификация
же все больше рассматривается
как средство, с помощью которо�
го обеспечивается соответствие
работы единым качественным
требованиям. Эта точка зрения,
конечно, дает оценщику повод
для размышлений по мере того,
как он решает, пройти ли ему сер�
тификацию или нет.

Модель сертификации “Approved
by TEGoVA” (одобрено ЕГАО)

Европейская группа ассоциаций
оценщиков (ЕГАО) стала первой
профессиональной организацией,
воспринявшей важность происхо�
дящих изменений. Два года назад
ЕГАО опубликовала одобренный
Европейской комиссией проект
плана сертификации оценщиков
на основании Европейского стан�
дарта (Евронормы) по аттестации
персонала EN 45013. Вскоре оце�
ночные ассоциации европейских
стран стали использовать требова�
ния ЕГАО для того, чтобы пройти
аккредитацию (на предмет возмож�
ности выдачи сертификатов каче�
ства своим оценщикам) по той же
самой Евронорме. Соблюдая мо�
дель сертификации оценщиков,
разработанную TEGoVA, то или
иное профессиональное оценочное
сообщество может подать заявле�
ние на получение знака соответ�
ствия “Одобрено TEGoVA”, перед
этим пройдя аккредитацию по Ев�
ронорме EN45013. Банки Герма�
нии, безусловно, с удовлетворени�
ем восприняли происходящие

изменения, и, конечно, первой
организацией, которая прошла ак�
кредитацию в ЕГАО и получила
право при сертификации оценщи�
ков присуждать знак “Одобрено
TEGoVA”, стала Hyp Zert, основан�
ная благодаря проекту Ассоциа�
ции немецких ипотечных банков.
Затем аккредитацию ЕГАО полу�
чила Чешская палата оценщиков.
В международной прессе стали по�
являться статьи, в которых заяв�
лялось, что оценщики, не прошед�
шие сертификацию, не смогут быть
участниками рынка, при этом не�
мецкие банки обеспечивали всячес�
кую поддержку сертификационным
процедурам. По всей Европе оцен�
щики теперь стали серьезно воспри�
нимать происходящие изменения.
В Великобритании IRRV в настоя�
щее время использует систему сер�
тификации ЕГАО и в следующем
году надеется получить право на ис�
пользование знака “Одобрено
TEGoVA”.

Один из главных принципов си�
стемы сертификации TEGoVA зак�
лючается в том, что от кандидатов
требуется прохождение как пись�
менного экзамена, так и общего со�
беседования. Такое требование су�
ществует благодаря тому, что в
большинстве европейских стран от
оценщиков не требуется обяза�
тельного наличия квалификации,
и оценщиками становятся люди
различных профессий, имеющие
различное образование, например
архитекторы или инженеры. К тре�
бованию TEGoVA об обязательном
письменном экзамене нужно отно�
ситься с пониманием, поскольку
TEGoVA является общеевропейс�
ким объединением, и поэтому руко�
водствуется в своих требованиях
наименьшим общим множителем,
т.е. теми рынками оценки, в кото�

рых оценщикам предъявляются
наименьшие требования. Понят�
но, что письменный экзамен — это
очень важный элемент при серти�
фикации тех оценщиков, которые
до этого не посещали образова�
тельные курсы с четкими академи�
ческими требованиями и практи�
ческими занятиями.

Что такое Евронорма 45013?
Словом сказать, Европейские

нормы — это стандарты, призна�
ваемые на территории Европейс�
кого союза. В каждой стране Ев�
ропейского союза существуют
органы, проводящие сертифика�
цию по Европейским нормам. В
Великобритании таким органом
является UKAS (The UK Accredi�
tation Service). Европейская норма
45013 является стандартом, обес�
печивающим работу лиц, от кото�
рых зависит обеспечение качества
товаров, и хотя этот стандарт был
изначально разработан, чтобы про�
водить сертификацию техническо�
го персонала, его рамки достаточ�
но широки и могут применяться
при аттестации профессиональ�
ных работников “свободных” про�
фессий. Эта Европейская норма
сама по себе не имеет никакого от�
ношения к оценке, она лишь уста�
навливает требования к процессу
проведения сертификации, кото�
рые обязательны к исполнению
теми или иными сертификацион�
ными органами, наподобие стан�
дарта ISO 9001, используемого при
сертификации качества производ�
ственных процедур. Кстати, следу�
ет заметить, что EN 45013 скоро
станет синонимом ISO 17024, этот
шаг придаст сертификации оценоч�
ной деятельности общемировое
значение.

Первый вице	президент РОО
И.Л. Артеменков

��������������	
���������������
�
��
�	�������
11–12 февраля 2003 г. Российс�

кое общество оценщиков совмест�
но с Институтом профессиональной
оценки провели семинар “Оценка
гостиниц и мотелей”. Занятия про�
водил г�н Эрик Ю.Белфраге, MAI
CRE ISHC, США. Также в семина�
ре с обзором российского и москов�
ского рынков гостиниц выступил
г�н Стефан Мейра, представитель

компании Hotel Consulting and
Development Group. Участники
семинара отметили высокий про�
фессионализм докладчиков, дос�
тупность изложения материала,
актуальность данной темы и вы�
разили пожелание продолжить
данный курс в будущем. Слуша�
тели семинара наряду с дипломом
Американского института оценки

получили сертификат Института
профессиональной оценки, кото�
рый будет засчитан при прохож�
дении 104�часовых курсов повы�
шения квалификации в ИПО.
Российское общество оценщиков
продолжает готовить интересные
семинары и другие мероприятия
в 2003 г. Следите за информаци�
ей на сайте РОО.
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Дмитриев Сергей Юрьевич, вице�
президент РОО

В таком деле, как оценка недви�
жимости, мы давно уже перешли
от согласования результатов, по�
лученных в процессе применения
различных подходов, к более слож�
ному согласованию, когда выпи�
сывается вся формула с весовыми
коэффициентами, присвоенным
оценкам, полученным при приме�
нении каждого из подходов, но с
учетом вариаций, содержащихся
в каждом из результатов, исполь�
зованных для согласования. По�
тому что если мы будем занимать�
ся анализом влияния вариаций
исходных параметров на каждую
из трех оценок, полученных с ис�
пользованием трех подходов, мы
получим один результат. Если же
проводить анализ чувствитель�
ности результата, наблюдая за
конечным итогом согласования,
выясняется, что влияние на со�
гласованный результат исходных
параметров, которые плохо дока�
зуемы, гораздо меньше, по сути
это более верно и нормально вос�
принимается клиентурой.

Часто, когда мы говорим о не�
больших офисных центрах, вста�
ет вопрос — это вообще инвести�
ционный актив, либо чаще всего
такую недвижимость приобретают
корпорации? Когда такие объекты
приобретаются как корпоративные
офисы — это одна система целей и
критериев оценки. Может ли ока�
заться, что для небольшого здания
конторского типа стоимость, полу�
ченная методом сравнительного
анализа продаж, окажется более
высокой, чем полученная при ис�
пользовании доходного подхода?
Практически всегда так и будет.
Потому что масштаб объекта мо�
жет оказаться слишком малым
для доброкачественного управле�
ния с разумными затратами, рас�
положен он может быть не очень
удачно для доходного объекта, но
вполне нормально для корпора�
тивного офиса.

В Санкт�Петербурге офис “Лу�
койл” расположен на Выборгской

набережной, и большинству со�
трудников типичных арендаторов
офисных площадей среднего клас�
са неудобно туда добираться, а со�
трудники этого небольшого кор�
поративного офиса приезжают на
очень дорогих машинах, по Вы�
боргской набережной им очень
удобно ехать. И этот пример не
единичен. На Синопской набереж�
ной есть такого же типа корпора�
тивный офис.

Вопрос: Ну, допустим, по крайней
мере, меня вы уговорите. А вот как
быть с тем, кому вы сдаете отчет,
особенно если это государственные
органы? Вы сдаете все�таки два�
три результата и из них выбирае�
те, все приводите в отчете, или это
внутренняя, фирменная кухня?
Нам, например, не удается сдавать
отчеты госструктурам. Если прино�
сишь вот эту корзину результатов
и говоришь, что выбрал из нее луч�
шее, ты точно пойдешь назад. Так
ли это? Мы же делимся опытом.

Ответ: К сожалению, мне легче,
чем вам. Я практически не рабо�
таю с государством. Я давно при�
нял для себя решение этого не де�
лать. Потому что государственные
заказчики являются слишком не�
равноправными (по факту) парт�
нерами.

Во всех случаях мы всегда ста�
раемся представить результат в
виде интервала значений, потому
что любая единичная цифра в
большинстве случаев есть ложь
(при статистической ничтожности
обычно используемых исходных
данных). Как только вы сказали,
что это наиболее вероятная вели�
чина, я как физик по образованию,
которого учили и статистической
обработке измерений, сразу хочу
посмотреть, где представительные
выборки и так далее. Давайте не
будем идеализировать качество ис�
ходной информации, с которой мы
работаем. Интервальная оценка в
этом смысле наиболее правильна.
Очень часто я действительно готов
говорить о том, что я доказал ниж�
нюю границу, доказал верхнюю

границу; значение верхней грани�
цы интервала может оказаться в
полтора раза больше, чем нижней,
я ничего в этом страшного не вижу.
И когда по тем или иным причи�
нам клиенту требуется использо�
вать одну конкретную цифру, я че�
стно пишу: результатом настоящей
оценки является интервал значе�
ний, объясняя, что представление
рыночной стоимости в виде интер�
вала значений означает, что сдел�
ка по любой цене, лежащей внут�
ри указанного диапазона, должна
признаваться сделкой, в которой
цена равна рыночной стоимости
(чтобы не было двоякого толкова�
ния относительно того, что такое
интервальная оценка). И, коль
скоро одна цифра требуется, я
объясняю, почему мне представ�
ляется разумным выбрать вот эту
точку, но тут же пишу, что дока�
зывать этого не берусь.

Галасюк Виктор Валерьевич, Ук�
раинское общество оценщиков

Я хотел бы поговорить об ин�
тервальной оценке. На одном из се�
минаров в Международном инсти�
туте бизнеса, где мне довелось
выступать, у нас тоже обсуждался
этот вопрос, и оценщики предла�
гали устанавливать интервальные
оценки. И вот тогда в результате
этого обсуждения такая мысль
родилась. Во всяком случае, тог�
да я это обосновал так.

Дело в том, что профессия оцен�
щика возникла в обществе, пото�
му что в нем существуют субъек�
ты, образно зафиксированные, —
покупатель и продавец, интересы
которых всегда находятся в кон�
фликте. Покупатель хочет купить
как можно дешевле, продавец —
продать как можно дороже. При
определенных обстоятельствах у
них возникает настолько разное
представление о стоимости, что
они сами не в состоянии достиг�
нуть компромисса. Появляется
потребность в привлечении тре�
тьей стороны — независимого эк�
сперта�оценщика, который позво�
лил бы им достичь компромисса в
этой ситуации.
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Поэтому вопрос о том, можно ли
применять диапазонные оценки,
зависит от того, насколько велик
будет диапазон. Если этот диапа�
зон мал, то есть он позволяет и
покупателям, и продавцам сде�
лать последний шаг навстречу
друг другу и достичь компромис�
са — да, тогда можно говорить о
компромиссных оценках. Если
эти интервальные оценки будут
очень существенно различаться,
то мы, фактически, как оценщи�
ки, не выполним свою наиважней�
шую социальную функцию — мы
не позволим покупателям и про�
давцам достичь компромисса, а
именно ради этого они нас нани�
мают.

Я очень часто, кстати, торгуясь
по поводу стоимости наших работ,
видел — если называешь цену, ко�
торая не устраивает клиента, она
ему кажется высокой, он говорит
“я подумаю”, уходит и не возвра�
щается. Если ты называешь цену,
которая, скажем так, попадает
близко к его представлению о цене,
он начинает торговаться, и тогда
мы движемся навстречу друг другу
и эффект достигается. Это к воп�
росу о диапазонах.

К вопросу о согласовании. Мне
очень интересна была точка зре�
ния Сергея Юрьевича, и у нас на
Украине эти вопросы тоже обсуж�
дались. И я понимаю, что этот
вопрос, даже если мы сегодня бу�
дем до шести или до девяти часов
обсуждать, мы все равно к окон�
чательному решению не придем,
потому что вопрос чрезвычайно
сложный. Но то, что мы сегодня
будем обсуждать, это, безусловно,
будет пробуждать нашу мысль и
подталкивать нас к дальнейшим
поискам.

У нас, в частности, у меня, есть
такие позиции. Я не хочу сказать,
что мы это применяем на практи�
ке, пока нет. Но движемся в этом
направлении. Суть заключается в
следующем. Безусловно, можно,
например, применять метод на�
копления активов, то есть затрат�
ный метод, и убеждать потенци�
ального покупателя в том, что
ведь я понес эти затраты, и ты
должен мне их возместить. Мы го�
ворили, что стоимость любого
объекта состоит из двух частей —
то есть из прошлых понесенных
затрат и будущих ожиданий. И я
тогда приводил такой пример. У
нас в Полтавской области рыли

скважину по добыче газа. Ее вы�
рыли, 4 миллиона гривен потра�
тили, а газа не оказалось. Но все
документы — и под обучение пер�
сонала, и под найм, рекрутирова�
ние, и под оборудование, и под
выделение территории, —под�
тверждали, действительно, все
затраты были понесены. Но не
было одного. Ситуация связана с
тем, что ожидания по поводу этой
стоимости в будущем оказались
нулевыми.

Таким образом, суть заключа�
ется в том, что, безусловно, у
каждого объекта присутствует
какая�то часть, связанная с зат�
ратами, которые мы можем под�
твердить аудиторскими заключе�
ниями либо другими какими�то
способами. И у нас будет свиде�
тельство в пользу того, что они
фактически были. Вторая сторо�
на может их признать или не при�
знать.

Но дальше начинается самое
интересное. Наши мысли очень со�
звучны. Дальше начинается проце�
дура представлений о будущем. То
есть стоимость содержит в себе
представления о будущем. И эти
представления, как сегодня гласит
и вся бухгалтерская наука, и вы�
сокая наука, они субъективны.
Субъект�продавец и субъект�поку�
патель обладают субъективным
представлением. Если бы представ�
ления о стоимости не были субъек�
тивны, то актов купли�продажи не
было бы вообще. Почему они про�
исходят? Потому что субъект�про�
давец исчерпал свои представле�
ния о будущем этого объекта и он
не видит будущую стоимость, а
субъект�покупатель видит будущее
этого объекта, и его стоимость для
него вышла, он покупает, потому
что он видит, как применить.

В первом номере бюллетеня о
приватизации за прошлый год
была опубликована статья, как
формируется конкретная цена в
сделке мены между двумя субъек�
тами. То есть было показано, как
представление о стоимости двух
субъектов — продавца и покупа�
теля — реализуется в конечном
итоге в цену. Я хочу сказать, что
есть определенный механизм, ко�
торый демонстрирует, как проис�
ходит согласование интересов.

Когда мы показывали теорему
стоимости G1, мы говорили, что
основное ее значение заключается
в том, что она позволяет соединить

воедино два подхода — затратный
и доходный. Возникает вопрос —
а метод аналоговых продаж, как
же быть с ним? Ведь точно такие
же трансакции осуществляются
на рынке между двумя субъектив�
но мыслящими, точнее, между
парами, таких пар множество,
если объектов и сделок купли�
продажи множество. Такие же
сделки осуществляются и между
другими, на уровне опять же
субъективных представлений.

Я хочу обратить внимание, что
не всегда, к сожалению, рыноч�
ный показатель мы можем ис�
пользовать для исчисления сто�
имости. Почему? Потому что в
условиях действия трансфертных
цен, теневого рынка, оффшорных
компаний все эти факторы не все�
гда делают достаточно надежны�
ми рыночные источники информа�
ции. Это тоже нужно каким�то
образом учитывать, и этим тоже
нужно заниматься.

Таким образом, мы можем, рас�
считав конкретную стоимость в
конкретной ситуации, определить,
находится ли наша стоимость в
поле допустимых оценок или она
выходит за его пределы. Процеду�
ра согласования является есте�
ственным результатом расчетов. То
есть мы получили результат по те�
ореме G1 и убедились в том, что
соответствуют полю различных
оценок на практике, и говорим, что
это результат в этой области.

Вопрос: Когда я общаюсь с вами
по работе, на конференциях, я по�
нимаю все, о чем вы говорите. Но
хочу сказать, когда разговариваю
с заказчиком, я однозначно знаю,
что в 99,9 случаев заказчики де�
легируют нам решить их головную
боль и поставить конкретную
цифру, они нас просят, они деле�
гируют нам эти права. Они не хо�
тят думать, что они где�то поте�
ряли, где�то недооценили, и они
нам это право делегируют. Поэто�
му у нас и существует профессия
оценщик. Наша работа в этом зак�
лючается.

Дмитриев Сергей Юрьевич
Я глубоко убежден, что заказ�

чик не всегда прав. Это раз. И мое
дело объяснить ему, не в чем он не
прав, а что он почти прав, но вот
так будет еще лучше. Так вот, я
глубоко убежден, что когда нам
делегируют какое�нибудь право, а
мы не можем с честью его реализо�
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вать, то чем врать, лучше сказать
правду: я не могу обосновать бо�
лее точный результат. Если я
объяснил, из чего “сделаны” ре�
зультаты и говорю: “Я не могу вам
помочь сузить интервал, в кото�
ром вы будете принимать реше�
ния. Но это вы его будете прини�
мать. Вот вам все основания для
принятия решения в этой зоне
неопределенности”. Если я могу
дать интервал с точностью плюс�
минус пять процентов, я с удо�
вольствием это сделаю, но тогда я
должен быть убежден, что это
правда.

Посему, на мой взгляд, хоро�
ший отчет — это то, что позволя�
ет его получателю прийти к иному
заключению, чем то, которое пред�
ставлено оценщиком. На мой
взгляд, это наиболее ценный ре�
зультат — дать полное представ�
ление об объекте и предоставить
возможность либо согласиться с
моими выводами, либо прийти к
каким�то другим. Мы ведь не ис�
тина в последней инстанции.

Вопрос: Уважаемый Сергей Юрь�
евич, я бы хотел попросить вас по�
делиться своим опытом согласо�
вания результатов при оценке
незавершенного строительства.
Потому что у нас в области в связи
с принятием Федеральной целевой
программы наблюдается сейчас
бум покупки объектов незавершен�
ного строительства и доведения их
до ума. И при согласовании с госу�
дарственным заказчиком, у меня с
ними возникает очень много про�
тиворечий.

Ответ: Теперь по поводу незавер�
шенки. Честно говоря, я не очень
понимаю, что там согласовывать,
потому что у меня соответствую�
щего опыта нет. Приходится оце�
нивать объекты незавершенного
строительства, но мы это всегда
делаем очень незатейливо — либо
действительно были сделки близ�
кого свойства объектов незавер�
шенного строительства, либо мы
ищем объекты, в которые незавер�
шенка должна быть превращена с
учетом наилучшего использова�
ния, по сути, мы считаем текущую
стоимость прав, которые возника�
ют при покупке этой незавершен�
ки в некотором инвестиционном
проекте доведения незавершенки
до кондиционного конечного со�
стояния. К сожалению, наш опыт
вряд ли показателен — нам в Пи�

тере работать проще, рынок недви�
жимости у нас достаточно развит
и прозрачен (по сравнению с боль�
шинством других регионов).

У меня есть база данных по це�
нам предложения и спроса за пос�
ледние четыре года. Это публичное
издание — “Бюллетень недвижи�
мости”. Два раза в неделю он при�
ходит мне по электронной почте,
программист преобразует его в
удобный формат, и эта информа�
ция накапливается. Все это мож�
но крутить как угодно, выявлять
типичные сроки экспозиции, сред�
ние цены и т.д.

Теперь по поводу чего я с госпо�
дином Галасюком не вполне согла�
сен. В книжке написано, и вчера я
об этом говорил, что затратный
подход отражает позицию продав�
ца. А я глубоко убежден, что и по�
зицию покупателя. Опять же, мо�
жет быть, я не прав. Но в моем
представлении метод накопления
активов можно применять только
к тем бизнесам, целесообразность
создания которых для будущего
инвестора абсолютно однозначна.
Очевидно, что если бизнес не мо�
жет и при качественном управле�
нии приносить собственнику при�
емлемого дохода, нужно считать
ликвидационную стоимость при
планомерной ликвидации. Когда я
оцениваю активы, я моделирую
создание не того, что я вижу, а фун�
кционально необходимую часть
этого. Если цех имеет высоту 24
м, а для бизнеса сейчас в среднем
нужно 14...18 м, я считаю затра�
ты на создание замещающего ана�
лога с высотой 14...18 м, а все, что
сверху — это избыточные затра�
ты на капитальные вложения,
избыточные затраты на ремонт
кровли, потому что фактически
она очень высокая, избыточные
затраты по обслуживанию швов
в панелях стен, избыточные зат�
раты на отопление, то есть источ�
ники функционального износа.
Хотя я оценил затраты на созда�
ние рационального функциональ�
ного заменителя, фактически эк�
сплуатироваться будет реальный
объект. Поэтому я оцениваю не то,
что конкретный собственник по�
тратил (чаще всего не и потратил)
на создание реального объекта, а
то, что покупатель потратил бы,
создавая рациональный бизнес.
Может быть, я не прав. Я готов,
чтобы это называли как�то по�
другому. Но тогда я говорю, что

такой подход должен быть поня�
тен и продавцу, который понима�
ет, что за его глупость (неоправ�
данные затраты) платить никто
не будет, и покупателю, потому
что, в моем представлении, поку�
патель моделирует альтернативу:
если я откажусь от сделки, то во
что бы мне обошлось построить
нечто подобное и такое же полез�
ное, даже несколько более полез�
ное, если бы я своевременно начал
строить это. Именно такая логи�
ка лежит в основе использования
нашей компанией затратного под�
хода в оценке как недвижимости,
так и бизнеса.

Эдуард Петрович Баяндин гово�
рил о сухих скважинах, которые
являются неизбежным элементом
оконтуривания нефтегазовых ме�
сторождений. Оставляя в стороне
вопрос о бухгалтерском учете зат�
рат на бурение таких скважин,
можно утверждать, что в необхо�
димом объеме такие затраты явля�
ются оправданными и должны
входить в состав оценки прав на
добычу нефти (газа) при установ�
ленных границах и защищенных
запасах месторождения.

Если встать на предлагаемую
мною позицию, то метод накопле�
ния активов становится абсолют�
но рыночным, и я не вижу, чем он
хуже (при доскональном исполне�
нии) сравнительного и доходного
подходов. Очевидно, что метод
накопления активов нужно при�
менять лишь в уместных случаях,
или, точнее говоря, осмысленно и
корректно. Можно ли применять
метод накопления активов к ма�
газину книги на Невском проспек�
те неподалеку от Александровско�
го садика (первый квартал от
Адмиралтейства). Отвечаю — нет.
Потому что помещение, которое
он использует, можно просто
сдать в аренду, доход будет пере�
крывать вообще все доходы от это�
го бизнеса по торговле книгами.
Это избыточный (для данного биз�
неса) актив. Зачем же к нему при�
менять метод накопления акти�
вов? Я оценивал активы этого
бизнеса как стоимость при альтер�
нативном использовании основ�
ных средств. То есть предполагал�
ся перевод магазина (в плановом
порядке) на другую площадку
либо вообще плановое увольнение
всего персонала (оставив на треть
ставки директора и бухгалтера) и
сдача в субаренду существующих
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площадей, тем более что такое
право у предприятия было.

Поэтому на всех лекциях я го�
ворю студентам: метод накопления
активов давайте применять толь�
ко к таким предприятиям, которые
рациональный инвестор бесспорно
стал бы создавать для себя.

Вопрос: Сергей Юрьевич, если я
правильно поняла, то на этапе со�
гласования у вас получается такая
ведомость, где каждому показате�
лю присваивается весовой коэффи�
циент, и этот весовой коэффициент
зависит от реакции конкретного
продавца и покупателя на оценку
этого показателя. Здесь, понима�
ете, принцип, очень похожий на
работу в фокус�группах в избира�
тельной компании. Как бы это не
увеличивало долю субъективизма
в оценке.

Ответ: Конкретный человек — это
я, я мысленно пересаживаюсь с
одного стула на другой и пытаюсь
абстрагироваться от того, что я
это я и играть роли гипотетичес�
кого рационального покупателя и
гипотетического рационального
продавца.

Хотя я не сказал об одном ас�
пекте согласования. У меня в
практике было несколько случа�
ев, всего несколько, когда заказ�
чик оказывал на меня сильнейшее
давление. Так вот, обсуждение с
заказчиком результата можно рас�
сматривать как элемент итогового
согласования. Был случай, когда
заказчик находил ошибки в подго�
товленном мною отчете, о чем я его
и просил. У меня есть некоторые
договоры, в которых прописано,
что заказчик обязан обеспечить изу�
чение отчета своими специалиста�
ми такого�то и такого�то профилей.
Потому что когда оценивается
сложный технологический цикл, я
не могу в нем разобраться так, как
технические специалисты, работа�
ющие на предприятии. И только
они могут “выловить” мои благо�
глупости, которых я просто мог не
заметить. Так вот, показывали
ошибки.

Кстати, по поводу трансферт�
ных цен очень интересный вопрос.
Мне приходилось оценивать пред�
приятие, которое находилось в
отношении двусторонней монопо�
лии с поставщиком ресурсов. И
вот там вопрос о трансфертной
цене стоял, и мы предложили рас�
чет справедливой цены этого ре�

сурса. Для одного это были отхо�
ды, а для другого — необходимое
сырье. Возвращаясь к вопросу о
давлении со стороны заказчика.
Заказчик говорит: плохо, очень
дорого, не стоит мое предприятие
столько. Отвечаю — вы все ошиб�
ки выбрали, претензии к логике,
к расчетам есть? Покажите мне,
где я не прав. Давайте вместе ис�
кать, где я не прав, и я с удоволь�
ствием изменю свою точку зрения.
И когда мы исчерпали все эти воз�
можности, он сказал: да, я с то�
бой вел себя немножко грубо, но
именно с тем, чтобы додавить тебя
до той стенки, за которую ты уже
не сделаешь ни шага; и теперь я
понимаю, что это не вполне дока�
зательно, что ты привел все воз�
можные доводы и ты действитель�
но убежден в том, что ты прав,
насколько в этом вообще можно
быть убежденным. С моей точки
зрения, такая конструктивная
борьба с заказчиком — это тоже
процесс согласования результата и
проверки обоснованности выводов.
Я вынужден отстаивать свою пози�
цию и реагировать на мнение уже
не гипотетической стороны, а реаль�
ной, заинтересованной, очень силь�
ной и квалифицированной.

Трифонов Николай Юрьевич, Бе�
лорусское общество оценщиков

Я хочу сказать несколько слов
о методиках. Может быть, они бу�
дут интересны для преподавания.
Отчасти их можно истолковывать
и как способ согласования подхо�
дов к оценке.

Речь идет о том, почему у нас три
подхода — затратный, доходный и
сравнительный. Если задуматься
над этим, то можно в качестве ин�
терпретации предложить рассмот�
реть жизненный цикл объекта от
его создания, его функционирова�
ния и кончая его ликвидацией тем
или иным способом, может быть,
реконструкцией. И исходя из того,
что целью деятельности является
получение прибыли, посчитать
потоки доходов и затрат, связан�
ных вот с этим жизненным цик�
лом. Вообще говоря, мысль доста�
точно тривиальная. Тем не менее,
если сделать это и потом есте�
ственным образом привязать это
к определенной дате, например
дате оценки, предположим, пусть
эта дата будет аккурат приходить�
ся на период, когда закончилось
возведение или создание объекта,

я не имею в виду, кстати, объект
недвижимости, и начинается его
эксплуатация. Приведем все эти
затраты и расходы к этой точке.
Тогда мы видим, что все, что у нас
слева — в основном затраты, со
знаком минус, естественно — это
то, что мы обычно интерпретиру�
ем в качестве затратного подхода.
Потом идет некая эксплуатация
объекта, получение доходов, и это
то, что, по сути, можно, например,
доходный подход, дисконтирова�
ние, метод приведения потоков до�
хода. Наконец, то, что мы в даль�
нейшем называем реверсией —
стоимость ликвидации объекта,
приведенная к дате оценки. Пони�
мая, что, вообще говоря, заклю�
чение о конечной продаже мы де�
лаем на основе анализа рынка,
можно это интерпретировать как
данные сравнительного подхода.
Во всяком случае, именно так мы
часто делаем заключение о ревер�
сии, анализируя рынок.

Ну и вообще говоря, естествен�
но, то, что доставляет доход, идет
с плюсом, а то, что расход — с ми�
нусом. И в том гипотетическом
случае, когда данные, полученные
затратным, доходным и сравни�
тельным подходом, абсолютно
одинаковы, мы получаем минус
единица, плюс единица, плюс еди�
ница, равно все равно единица, то
есть стоимость объекта оценки.
Разумеется, эта схема идеальна. Я
повторяю, ни в коем случае я не пре�
тендую на некую универсальность.
Хотя под именем общего подхода
оценки это описано в литературе,
опубликовано у нас в белорусском
журнале “Бухгалтерский учет и
анализ”, а также на английском
языке в одном журнале, доложено
на нескольких международных
конференциях в течение полутора
примерно последних лет.

Тем не менее, я повторяю, по�
разному это можно интерпрети�
ровать — как новый подход, ну,
наверное, не надо, это можно ин�
терпретировать как способ согласо�
вания. Но проверка на конкретных
результатах, в первую очередь, на
объектах интеллектуальной соб�
ственности, отмечу это, но также
для некоторых объектов недвижи�
мости мы делали такие вещи, дает
очень правдоподобные подходы. У
меня по этому поводу все.

Дмитриев Сергей Юрьевич
Я хотел бы обратить внимание

коллег на то, что, когда господин
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Трифонов говорит о цикле жизни
объекта, сразу хочется зафикси�
ровать одну очень правильную по�
зицию. Помните, во всех учебни�
ках написано, что затратный
подход не следует применять к
уже старым объектам, срок эко�
номической жизни которых мал.
Очевидное утверждение? Все мы
понимаем, сколь точно мы ни ис�
полним оценку с использованием
затратного подхода, все равно
значение накопленного износа,
даже физического, будет весьма
велико, и даже небольшие ошиб�
ки в расчете затрат на замещение
и размера накопленного износа
приведут к тому, что ценность
конечного результата будет прак�
тически нулевой. Так давайте
сразу исключим из рассмотрения
затратный подход.

Я хотел бы еще дополнить свой
же ответ по поводу незавершенки.
В ряде случаев мы незавершенку
оцениваем с использованием, зат�
ратного подхода, но это когда не�
завершенка “хорошая” — то есть
все существующее необходимо и
достаточно, а лишнего настроить
не успели.

Табакова Светлана Алексеевна,
президент РОО

Спасибо большое, коллеги. Я
думаю, что мы, может быть, по�
стараемся сейчас подвести итоги
нашей двухдневной работы. Я ду�
маю, что по результатам обсужде�
ния, во всяком случае, того, что
было в первой половине дня, на
парламентских слушаниях, будет
сформирована рабочая группа, ко�
торая постарается сформулировать
требования и предложения к изме�
нениям, которые будут внесены
этой рабочей группой для рассмот�
рения по отражению в Законе об
оценочной деятельности. А по ре�
зультатам нашего сегодняшнего
обсуждения во второй половине дня
я думаю, что мы тоже постараемся
обобщить все мнения, которые се�
годня здесь прозвучали, выработать
какие�то наши представления и
действительно некоторые рекомен�
дации, я не буду громко называть
это словами “методические”, я бы
назвала их пока просто “рекомен�
дации”. Эти  рекомендации будут,
безусловно, опубликованы и на
сайтах, и в “Российском оценщи�
ке”. И я думаю, что мы действи�
тельно направим наше представле�

ние как оценщиков, как професси�
оналов, на процедуру согласова�
ния, как она должна выглядеть и
какая внутренняя логика, по на�
шему мнению, в ней должна быть
заложена, в Министерство имуще�
ственных отношений, Департа�
мент регулирования оценочной де�
ятельности.

Если вы поддерживаете такую
точку зрения, думаю, все с этим
согласятся, это в наших общих
интересах.

В заключение я хотела бы еще
поблагодарить всех, кто принял
участие в работе нашего V Конг�
ресса. Я хотела бы напомнить о
том, что в марте Российское обще�
ство оценщиков празднует 10 лет
своей деятельности, и все мероп�
риятия, которые будут проходить
в рамках этого десятилетия, пла�
нируются во второй декаде марта.
Я прошу обратить на это внима�
ние. Мы в ближайшее время тоже
сформируем перечень этих мероп�
риятий, который тоже будет опуб�
ликован на сайте Российского об�
щества оценщиков.

Большое спасибо, благодарю
вас всех за участие в работе V Кон�
гресса.
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Наша Служба стоимостного консультирования, действующая сегодня в форме ООО “Эрнст энд
Янг — cтоимостное консультирование”, существует давно и представляет собой хорошо подго"
товленную команду российских и иностранных специалистов, не имеющую аналогов среди ком"
паний “Большой Четверки” в Восточной Европе и СНГ. Наши специалисты имеют сертификаты
Российского общества оценщиков, а также Американского общества оценщиков.

Служба стоимостного консультирования “Эрнст энд Янг” выполняет оценку основных средств и
бизнеса предприятий в Восточной и Центральной Европе начиная с 1987 года. Основные из на"
ших ранних работ были выполнены в Венгрии и Чехословакии, хотя с тех пор мы осуществили ряд
значительных проектов в Российской Федерации, Казахстане, Украине, Молдавии, Узбекистане,
Польше, Болгарии и странах Балтии. В течение этого периода мы приобрели ценный опыт и
компетенцию при решении задач в условиях высокой инфляции, появления новых валют, созда"
ния политической и законодательных инфраструктур, изменения в составе традиционных по"
ставщиков и потребителей. Все эти факторы существенно влияют на стоимость основных средств
и бизнеса предприятия, и их правильный учет является определяющим моментом для финансо"
вого анализа предприятия. Именно этот наш опыт наиболее ценен для клиентов.

На протяжении последних лет многие из крупнейших компаний России и СНГ: ОАО »Газпром»,
РАО «ЕЭС России», МПС России, ОАО «Казахойл», НК »КазТрансОйл», Новолипецкий, Оскольс"
кий, Орско"Халиловский и Криворожский металлургические комбинаты, «Объединенные маши"
ностроительные заводы», «Братский ЛПК» и другие — пользовались нашими оценочными услуга"
ми, и достигнутый ими экономический эффект измеряется сотнями миллионов долларов.
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В целях реализации Постанов�

ления Правительства Российской
Федерации от 25.08.1999 г. №945
«О государственной кадастровой
оценке земель» и в соответствии с
Правилами проведения государ�
ственной кадастровой оценки зе�
мель, утвержденными Постановле�
нием Правительства Российской

Федерации от 08.04.2000 г. №316
«Об утверждении Правил проведе�
ния государственной кадастровой
оценки земель», приказываю:

1. Утвердить прилагаемую Ме�
тодику государственной кадастро�
вой оценки земель садоводческих,
огороднических и дачных объеди�
нений.

2. Контроль за исполнением
Приказа возложить на заместите�
ля руководителя Росземкадастра
А.Л. Оверчука.

Руководитель Федеральной
службы земельного кадастра

России
С.И. Сай
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В целях реализации Постанов�
ления Правительства Российской
Федерации от 25.08.1999 г. №945
«О государственной кадастровой
оценке земель» и в соответствии
с Правилами проведения госу�
дарственной кадастровой оценки
земель, утвержденными Поста�
новлением Правительства Рос�

сийской Федерации от
08.04.2000 г. №316 «Об утверж�
дении Правил проведения госу�
дарственной кадастровой оценки
земель», приказываю:

1. Утвердить прилагаемую Ме�
тодику государственной кадастро�
вой оценки земель лесного фонда
Российской Федерации.

2. Контроль за исполнением
Приказа возложить на заместите�
ля руководителя Росземкадастра
А.Л. Оверчука.

Руководитель Федеральной
службы земельного кадастра

России
С.И. Сай
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В целях реализации Постанов�
ления Правительства Российской
Федерации от 25.08.1999 г. №945
«О государственной кадастровой
оценке земель» и в соответствии с
Правилами проведения государ�
ственной кадастровой оценки зе�
мель, утвержденными Постановле�

нием Правительства Российской
Федерации от 08.04.2000 г. №316
«Об утверждении Правил проведе�
ния государственной кадастровой
оценки земель», приказываю:

1. Утвердить прилагаемую Ме�
тодику государственной кадастро�
вой оценки земель поселений.

2. Контроль за исполнением
Приказа возложить на заместите�
ля руководителя Росземкадастра
А.Л. Оверчука.

Руководитель Федеральной
службы земельного кадастра

России
С.И. Сай

Полный текст методик вы можете найти на сайте РОО http:\\www.mrsa.ru
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На основании постановления
Правительства Российской Феде�
рации от 03.06.2002 г. №377 “Об
утверждении Положения о Мини�
стерстве имущественных отноше�
ний Российской Федерации”:

1. Образовать Учебно�методи�
ческий совет по оценочной дея�
тельности Министерства имуще�
ственных отношений Российской
Федерации.

2. Утвердить прилагаемое По�
ложение об Учебно�методическом

совете по оценочной деятельности
Министерства имущественных
отношений Российской Федера�
ции и его состав.

3. Признать утратившими силу
распоряжение Министерства госу�
дарственного имущества Россий�
ской Федерации от 09.12.99 г.
№1595�р “О создании Учебно�ме�
тодического совета по оценочной
деятельности Мингосимущества
России”, распоряжение Мини�
стерства государственного имуще�

ства Российской Федерации от
25.02.2000 г. №246�р “О внесении
изменений в распоряжение Минго�
симущества России от 09.12.99 г.
№1595�р” и распоряжение Мини�
стерства имущественных отноше�
ний Российской Федерации от
11.09.2000 г. №486�р.

Министр
 имущественных отношений

Ф.Р. Газизуллин
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1. Учебно�методический совет
по оценочной деятельности Мини�
стерства имущественных отноше�
ний Российской Федерации (далее
именуется — Совет) является со�
вещательным органом при Мини�
стерстве имущественных отноше�
ний Российской Федерации.

2. Совет формируется из пред�
ставителей образовательных
учреждений, представителей само�
регулируемых организаций оцен�
щиков, иных заинтересованных
организаций.

3. Работа Совета направлена
на повышение качества оценоч�
ных услуг в Российской Федера�
ции путем содействия развитию
образования и методологии в об�
ласти оценочной деятельности.

4. Совет осуществляет следую�
щие функции:

а) вносит предложения по направ�
лениям формирования методической
базы оценочной деятельности;

б) вносит предложения по со�
вершенствованию законодатель�

ных и иных нормативных право�
вых актов в области методологи�
ческого регулирования оценочной
деятельности;

в) вносит предложения по раз�
работке и совершенствованию
государственных требований к
программам профессиональной
переподготовки специалистов в
области оценочной деятельности
в Российской Федерации и к про�
граммам по повышению квалифи�
кации специалистов в области
оценочной деятельности;

г) вносит предложения в Мини�
стерство имущественных отноше�
ний Российской Федерации по
уровню образования специалистов
в области оценочной деятельнос�
ти для целей получения лицензии
на осуществление оценочной дея�
тельности;

д) способствует развитию добро�
вольной аттестации специалистов
в области оценочной деятельнос�
ти, соответствующей международ�
ным требованиям;

е) изучает и обобщает опыт
учебно�методических центров и
образовательных учреждений по
подготовке и аттестации специа�
листов в области оценочной дея�
тельности;

ж) взаимодействует с учебно�
методическими объединениями
высших учебных заведений Рос�
сийской Федерации по обеспечению
качества и развития содержания
профессионального образования
специалистов в области оценочной
деятельности;

з) вносит предложения по по�
вышению квалификации препода�
вателей образовательных учреж�
дений, которые осуществляют
подготовку специалистов в облас�
ти оценочной деятельности;

и) содействует Министерству
образования Российской Федера�
ции и Министерству имуществен�
ных отношений Российской Феде�
рации в осуществлении контроля
за исполнением государственных
требований к программам профес�
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сиональной переподготовки спе�
циалистов в области оценочной
деятельности в Российской Феде�
рации и к программам по повыше�
нию квалификации специалистов в
области оценочной деятельности;

к) проводит анализ практики
применения действующего зако�
нодательства в области оценочной
деятельности;

л) изучает, обобщает методоло�
гические проблемы в области оце�
ночной деятельности;

м) осуществляет подготовку
информационных, методических
материалов, необходимых для
осуществления и совершенствова�
ния оценочной деятельности;

н) содействует проведению на�
учных исследований по вопросам
оценочной деятельности;

о) участвует в разработке мето�
дических рекомендаций по оценоч�
ной деятельности, в том числе по
экспертизе отчетов об оценке;

п) изучает зарубежный опыт
контроля за качеством осуществ�
ления оценочной деятельности;

р) вносит предложения по орга�
низации межрегиональных и меж�
дународных семинаров, научно�
методических конференций по
отдельным областям оценочной
деятельности;

с) участвует в издании журна�
ла Министерства имущественных

отношений Российской Федера�
ции в части вопросов оценочной
деятельности.

5. Состав Совета, Председатель
Совета, его заместители и ответ�
ственный секретарь утверждают�
ся распоряжением Министерства
имущественных отношений Рос�
сийской Федерации.

6. Председатель Совета руко�
водит деятельностью Совета, оп�
ределяет порядок рассмотрения
вопросов.

7. Ответственный секретарь
Совета:

а) обеспечивает подготовку
проведения заседания Совета, со�
ставляет проекты повестки его за�
седаний, организует подготовку
материалов к заседаниям Совета,
а также проектов соответствую�
щих решений;

б) информирует членов Совета
о месте, времени проведения и по�
вестке заседания Совета, обеспе�
чивает их необходимыми матери�
алами.

8. Совет состоит из двух секций:
а) учебной секции;
б) научной секции.
9. Заседания Совета проводят�

ся по мере необходимости. Каж�
дый член Совета может вносить
предложения по повестке заседа�
ния Совета. Уведомление о дате
проведения заседания Совета или

одной из его секций, с указанием
повестки заседания, направляет�
ся членам Совета не позднее чем
за 10 дней до даты заседания Со�
вета.

10. Заседание Совета право�
мочно, если на нем присутствует
не менее половины общего числа
его членов.

11. Решения Совета принима�
ются простым большинством го�
лосов от числа присутствующих
на заседании членов Совета путем
открытого голосования. При голо�
совании каждый член Совета име�
ет один голос. Решения Совета
оформляются протоколом, кото�
рый подписывается Председате�
лем Совета и ответственным сек�
ретарем Совета.

12. Организация работы сек�
ций осуществляется заместителя�
ми Председателя Совета — руко�
водителями секций. В каждой
секции могут быть созданы рабо�
чие группы. Решения, принятые
на заседании секции, подлежат
утверждению на общем заседании
Совета.

13. Организационно�техничес�
кое обеспечение деятельности Со�
вета осуществляет Департамент
экономики и регулирования оце�
ночной деятельности.
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Грязнова А.Г. — ректор Финан�
совой академии при Правительстве
Российской Федерации – председа�
тель Совета (по согласованию);

Бусов В.И. — заведующий ка�
федрой оценки и управления соб�
ственностью Государственного
университета управления (по со�
гласованию);

Верхозина А.В. — заместитель
руководителя Департамента эко�
номики и регулирования оценоч�
ной деятельности – ответствен�
ный секретарь Совета;

Галушка А.С.— руководитель
Центра менеджмента, оценки и
консалтинга Международного
юридического института (по со�
гласованию);

Иванов А.П. — заведующий
кафедрой “Экспертиза и оцен�
ка” Московского государствен�
ного технического университе�
та “МАМИ” (по согласованию);

Коплус С.А. — президент Ассо�
циации российских магистров
оценки, Директор отделения про�
фессиональной оценки и экспер�
тизы собственности МИПК РЭА

им. Г.В. Плеханова (по согласова�
нию);

Косарев С.Б. — заместитель
Министра имущественных отно�
шений Российской Федерации;

Коряшкин Г.А. — руководитель
Департамента экономики и регу�
лирования оценочной деятельно�
сти;

Леднев В.А. — заведующий ка�
федрой антикризисного управления
и оценочной деятельности Москов�
ского государственного университе�
та экономики, статистики и инфор�
матики (по согласованию);
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Нейман Е.И. — президент Меж�
дународной академии оценки и
консалтинга (по согласованию);

Озеров Е.С. — заведующий ка�
федрой “Экономика и менеджмент
недвижимости” Санкт�Петербургс�
кого государственного техническо�
го университета (по согласованию);

Перминова М.М. —начальник
сектора повышения квалифика�
ции Российского государственно�
го института интеллектуальной
собственности (по согласованию);

Рутгайзер В.М. —заведующий
кафедрой оценочной деятельности
и управления активами Академии
народного хозяйства при Прави�
тельстве Российской Федерации
(по согласованию);

Табакова С.А. — президент Рос�
сийского общества оценщиков
(по согласованию);

Улицкий М.П. — декан эконо�
мического факультета Московс�
кого государственного автомо�
бильно�дорожного института

(технического университета), ди�
ректор Института профессиональ�
ной оценки активов автотранспор�
тного комплекса МАДИ (ТУ) (по
согласованию);

Федотова М.А. — ректор Ин�
ститута профессиональной оценки
(по согласованию);

Цыпкин Ю.А. — заведующий
кафедрой маркетинга Государ�
ственного университета по земле�
устройству (по согласованию).
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В 2002 г. было проведено во�
семь заседаний Экспертного сове�
та РОО, в работе которых, кроме
членов ЭС РОО, принимали учас�
тие представители Министерства
имущественных отношений РФ,
Российского фонда федерального
имущества, Федеральной службы
России по финансовому оздоров�
лению и банкротству.

На заседаниях рассматрива�
лись аттестационные отчеты оцен�
щиков�членов РОО, “конфликт�
ные” отчеты по запросам судебных
органов; решались методические

вопросы, поступавшие от членов
РОО, оказывалась поддержка чле�
нам РОО в случаях возникновения
спорных вопросов с территориаль�
ными органами МИО РФ. Необхо�
димо также отметить, что многие
оценочные организации стали
обращаться в РОО с просьбами о
проведении рецензирования отче�
тов не только для третьих лиц, но и
для осуществления самоконтроля.

В 2002 г. квалификационные
звания “Сертифицированный РОО
оценщик бизнеса” получили 12 чле�
нов РОО, недвижимости — 4 чело�

века, машин и оборудования — 4
человека, итого 20 членов РОО ус�
пешно прошли аттестацию. Регу�
лярно проводились семинары,
организованные РОО совместно с
Минимуществом России, его тер�
риториальными органами в регио�
нах и региональными отделения�
ми РОО, в которых принимали
участие члены ЭС РОО. Большое
внимание на этих семинарах уде�
лялось вопросам повышения каче�
ства отчетов, и в том числе экспер�
тизе отчетов. Семинары прошли в
Новосибирске, Тюмени, Челябин�
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ске, Ставрополе, Нижнем Новго�
роде, Волгограде, Ростове�на�
Дону, Хабаровске, Ярославле,
Владивостоке. Члены Экспертно�
го Совета РОО принимали участие
в семинарах, проводимых Между�
народной академией оценки и кон�
салтинга и Институтом професси�
ональной оценки.

Экспертным советом были раз�
работаны, а Правлением РОО ут�
верждены следующие документы:
“Методические рекомендации по
экспертизе отчетов об оценке” с
приложением “Типовые ошибки”,
“Положение о квалификацион�
ных званиях членов РОО”, “Поря�
док организации проведения экс�
пертизы отчетов, поступивших в
РОО”. Информация о работе ЭС
РОО публиковалась на сайте и в
бюллетене, и уже сейчас можно
сказать, что качество аттестаци�

онных отчетов, авторы которых
руководствуются “Методически�
ми рекомендациями по эксперти�
зе отчетов”, заметно возросло.
Поскольку повышение професси�
онального уровня оценщиков яв�
ляется одним из важнейших на�
правлений деятельности ЭС РОО,
члены ЭС и привлекаемые рецен�
зенты постоянно  ведут разъясни�
тельную работу с соискателями
квалификационных званий. Ре�
цензенты отметили положитель�
ную динамику повышения каче�
ства отчетов, но, вместе с тем, при
проверке отчетов часто приходи�
лось основной акцент делать на
элементарных ошибках.

Для определения общих требо�
ваний к экспертизе отчетов был
проведен круглый стол с участием
рецензентов. Повысилось каче�
ство не только отчетов, но и рецен�

зий. Положительным моментом
также является расширение кру�
га привлекаемых рецензентов из
различных регионов, от Владиво�
стока до Санкт�Петербурга. На
заседании ЭС РОО 17 января 2003
г. было принято решение предло�
жить всем желающим написать
рецензии на любой отчет, опубли�
кованный на “Золотом диске”.
Авторы лучших рецензий будут
привлечены к рецензированию от�
четов, поступающих в ЭС РОО.

Главная заслуга ЭС РОО в про�
шедшем году – это создание пло�
щадки для обсуждения актуаль�
ных профессиональных вопросов
с участием государственных струк�
тур и всех заинтересованных лиц.

Председатель ЭС РОО
А.В. Каминский
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В современных условиях без
оценки реальной рыночной сто�
имости различных элементов
имущества — земли, зданий и со�
оружений, машин и оборудова�
ния, интеллектуальной собствен�
ности — невозможно эффективное
ведение любой предприниматель�
ской или инвестиционной дея�
тельности. Решение этой пробле�
мы, особенно в части машин и
оборудования, связано со сложны�
ми расчетами, поиском, накопле�
нием и обработкой больших объе�
мов информации, что невозможно
без использования современных
компьютерных технологий — ин�
струментальных программных
средств и баз данных.

В 1991–1992 гг. по заказу Гос�
комимущества РСФСР в дочернем
предприятии Информэлектро “Ин�
теллектуальные системы” коллек�
тив авторов в составе Виталия
Тришина, Эрнста Саприцкого и
Максима Шатрова разработал пер�
вую отечественную компьютерную
систему, предназначенную для
оценки восстановительной сто�
имости основных фондов предпри�
ятий и организаций — как зданий
и сооружений, так машин и обо�

рудования. Необходимость созда�
ния такой системы диктовалась
развернувшейся в те годы прива�
тизацией государственного иму�
щества. Методической основой
системы явились Методические
рекомендации по оценке стоимос�
ти объектов приватизации, раз�
работанные в 1991 г. Всероссийс�
ким научно�исследовательским и
проектным институтом организа�
ции труда в строительстве. Эта
система стала в дальнейшем про�
тотипом двух современных ком�
пьютерных систем — ASIS (Appraiser
Support Info System) и “Apprais�
mach”.

Система информационной под�
держки оценщика ASIS, которая
уже более десяти лет разрабаты�
вается и эксплуатируется ее неиз�
менными авторами, Виталием
Тришиным и Максимом Шатро�
вым, предназначена для комплек�
сной оценки основных фондов —
зданий, сооружений, машин и
оборудования. Система оценки
стоимости машин и оборудования
“Appraismach” разрабатывается,
распространяется и эксплуатиру�
ется коллективом сотрудников
Информэлектро. Ниже речь пой�

дет только об этой системе, кото�
рая вот уже более семи лет актив�
но присутствует на российском
рынке оценочных услуг. Десятки
организаций в различных регионах
России широко используют ее в це�
лях оценки и переоценки машин и
оборудования. Пользователями си�
стемы являются оценочные фирмы,
различные предприятия, аудитор�
ские и маркетинговые кампании,
региональные отделения Госком�
стата и Минимущества России, ча�
стные предприниматели и учебные
заведения. В последние годы инте�
рес к этой системе стали проявлять
аналогичные организации стран
СНГ.

Первая версия системы “Apprais�
mach” была разработана в Инфор�
мэлектро осенью 1995 г. по зака�
зу Российского общества оценщи�
ков. Хотя ее информационная
база насчитывала тогда всего око�
ло 5000 позиций прейскурантных
цен, но для того времени это было
немало. За прошедшие семь лет в
Информэлектро были последова�
тельно разработаны пять версий
DOS�варианта системы, в резуль�
тате чего и по своим аналитичес�
ким возможностям, и по объему
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ценовой информации она далеко
ушла от версии 1995 г. В после�
дние годы система, написанная
для работы в среде MS DOS, была
переписана для работы в среде MS
Windows. В январе 2003 г. вышла
вторая версия этой системы, со�
держащая, в частности, информа�
цию о рыночных ценах более чем
120 тысяч видов машин и обору�
дования.

В интересах пользователей си�
стемы неукоснительно соблюдает�
ся принцип преемственности раз�
личных ее версий. Так, новые
версии системы, написанные в сре�
де MS Windows, совместимы с пос�
ледними версиями системы, напи�
санными в среде MS DOS.

В методическом отношении си�
стема “Appraismach” опирается на
общепринятые подходы к оценке
стоимости машин и оборудования.
В ней реализованы различные мо�
дификации двух наиболее распро�
страненных методов оценки сто�
имости машин и оборудования —
затратного и рыночных сравне�
ний. Положенная в основу систе�
мы методология изложена, в час�
тности, в книге Э.Б. Саприцкого
“Методология оценки стоимости
промышленного оборудования”,
изданной Информэлектро в 1996 г.

Система представляет собой
взаимосвязанный набор словарей и
справочников, стартовых (постав�
ляемых вместе с системой) баз дан�
ных, средств их ведения, средств
создания и ведения собственных
(предусмотренных системой) баз
данных пользователя, алгорит�
мов ввода, хранения, поиска, об�
работки и вывода информации.

Система обеспечивает пользо�
вателю решение следующих задач:

– ввод (вручную или с помощью
импорта) информации для оценки
(переоценки) стоимости любых
видов машин и оборудования;

– полуавтоматическую (в диа�
логовом режиме) индексацию (ко�
дификацию) входной информации
по рубрикам Общероссийского
классификатора основных фондов
(ОКОФ) и Справочника норм амор�
тизационных отчислений с про�
ставлением групп амортизацион�
ных отчислений;

– проведение многовариантных
расчетов по оценке (переоценке)

стоимости машин и оборудования
на основе рыночных цен, индексов
переоценки Госкомстата Российс�
кой Федерации и различных ин�
дексов инфляции;

– формирование выходных от�
четов.

Структурно система включает
следующие объединенные общей
программной оболочкой модули
или блоки:

– словари и справочники;
– базы данных;
– подсистему ввода исходной

информации;
– подсистему оценки и форми�

рования выходных документов;
– системный блок.
Блок словарей и справочников

содержит следующие структурные
элементы:

– Справочник норм амортизаци�
онных отчислений (в полном объе�
ме Единых норм амортизационных
отчислений на полное восстановле�
ние основных фондов народного
хозяйства СССР, утвержденных
Постановлением Совета Мини�
стров СССР от 22 октября 1990 г.
№1072);

– Справочник коэффициентов
переоценки основных фондов Гос�
комстата РФ, содержащий пол�
ный объем опубликованной в по�
реформенные годы официальной
информации об индексах измене�
ния стоимости основных фондов
(по группам и видам) для опреде�
ления их восстановительной сто�
имости;

– Общероссийский классифи�
катор основных фондов (ОКОФ);

– Общероссийский классифи�
катор продукции (ОКП).

Блок баз данных системы со�
держит:

– базу прейскурантных цен на
машины и оборудование, создан�
ную на основе прейскурантов опто�
вых цен на машины и оборудова�
ние и номенклатурных каталогов.
Она содержит основные реквизи�
ты указанных прейскурантов —
наименования групп и подгрупп
продукции, конкретных изделий,
их марок (типов), коды ОКП, зна�
чения технических характеристик
и оптовые цены, как правило, вве�
денные в действие с 1991 г. В на�
стоящее время эта база содержит
свыше 17 тысяч записей по маши�

нотехнической продукции всех
отраслей гражданского машино�
строения и продолжает представ�
лять интерес для оценщиков;

– базу рыночных цен на маши�
ны и оборудование. Эта база созда�
на и регулярно ведется (пополня�
ется и обновляется) на основе
прайс�листов периодически опра�
шиваемых фирм�поставщиков ма�
шин и оборудования, публикаций
в средствах массовой информации.
По состоянию на 01.01.2003 г. она
содержит свыше 126 тысяч пози�
ций и может пополняться пользо�
вателями. База сегментирована
по странам и регионам (товарным
рынкам) и групповой номенклату�
ре машин и оборудования внутри
каждого регионального рынка.
При этом под региональным рын�
ком понимается множество изде�
лий, агенты товаропроводящей
сети которых расположены на тер�
ритории данного региона;

– базу сводных индексов цен
производителей машинотехничес�
кой продукции по отраслям маши�
ностроения и отдельным видам
товаров и товарных групп, кото�
рая создана и ведется на основе
соответствующей информации
Главного межрегионального цен�
тра Госкомстата Российской Фе�
дерации. Она содержит сводные
индексы цен по отраслям граж�
данского машиностроения и более
280 видам товаров и товарных
групп машинотехнической про�
дукции за период с 1991–1992 гг.
по настоящее время;

– базу индексов общей, про�
мышленной и машиностроитель�
ной инфляции, содержащую ин�
дексы общей инфляции (сводные
индексы потребительских цен и
услуг), промышленной инфляции
(сводные индексы цен производи�
телей промышленной продукции)
и инфляции в отраслях гражданс�
кого машиностроения, за период
с 1991–1992 гг.;

– базу валютных курсов.
Технология работы со словаря�

ми, справочниками и базами дан�
ных системы обеспечена обще�
принятыми операциями по их
созданию и ведению.

При помощи средств системно�
го блока осуществляются опера�
ции импорта информации в систе�
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му, настройки управляемых пара�
метров системы, поиска информа�
ции и печати результатов расчета.

Важнейшей проблемой любых
систем такого рода является полно�
та и точность поиска запрашивае�
мой информации, прежде всего ин�
формации о рыночных ценах на
машины и оборудование. Успех в
решении этой проблемы в значи�
тельной степени зависит от коррек�
тности описания машин и оборудо�
вания как в базе данных системы,
так и в бухгалтерских файлах уче�
та основных фондов, привлекае�
мых для целей оценки. Речь идет
об однотипности описания таких
реквизитов соответствующей ин�
формации, как наименование,
марка (модель, тип), технические
характеристики машин и оборудо�
вания. Вольность их описания
приводит к тому, что порой невоз�
можно не только сопоставить одно
и тоже оборудование, сравнивая
объект оценки в бухгалтерском
файле и его потенциальный ана�
лог в базе данных системы, но и
найти этот аналог. Многообразие
видов машин и оборудования, на�

личие на рынке не только отече�
ственного, но и импортного обору�
дования еще более усложняет эту
задачу.

В целях поиска путей решения
данной проблемы в настоящее
время на примере электротехни�
ческого оборудования начаты ра�
боты по стандартизации его опи�
сания в системе “Appraismach” с
помощью ведущейся в Информэ�
лектро базы данных “Реестр элек�
тротехнических изделий”. Эта
работа потребует создания специ�
альной технологии сопоставле�
ния описаний изделий и замены
(уточнения или дополнения) од�
них описаний другими. Накоп�
ленный опыт будет постепенно
распространяться и на другие
классы оборудования. Здесь пред�
полагается сотрудничество с Рос�
сийским обществом оценщиков,
проявляющим интерес к данной
проблеме. В результате суще�
ственно возрастет качество инфор�
мации, представленной в системе
“Appraismach”. Создаваемая тех�
нология может вызвать интерес не
только оценочных фирм, но и

предприятий, заинтересованных в
стандартизации описания инфор�
мации о машинах и оборудовании
в своих бухгалтерских системах.

В целях приближения баз дан�
ных системы к ее потенциальным
пользователям и расширения их
круга мы ищем новые формы пред�
ставления информации. Одна из
перспективных форм представле�
ния информации пользователям —
ее продажа через интернет�мага�
зины. В настоящее время ведут�
ся переговоры о размещении баз
данных системы “Appraismach”
на Портале российских оценщи�
ков http:\\www.valuer.ru, что
позволит обращаться в систему
за информацией 24 часа в сутки
круглый год, независимо от мес�
тонахождения посетителя интер�
нет�магазина. Мы надеемся, что
это существенно расширит число
пользователей системы, особенно
за пределами Москвы.

Институт промышленного
развития (Информэлектро)

Т.Ш. Айнуллина,
В.Б. Лиховид,

Э.Б. Саприцкий

Компания “ФБК” основана в 1990 г. В настоящее время ФБК
является одной из ведущих аудиторско"консультационных
фирм в России, в которой работает около 360 человек. ФБК
занимает ведущие позиции в рейтингах крупнейших ауди"
торских и консультационных компаний России (см. журна"
лы “Профиль”, “Эксперт”).

Компания “ФБК” является членом Международной ассоци"
ации PKF — одной из самых крупных и известных в мире
организаций в сфере деловых услуг.

Специалисты ФБК занимаются оценочной деятельностью
с 1995 г. Компания осуществляет работы в области оценоч"
ной деятельности на основании лицензии № 000095 от 14
августа 2001 г., выданной Министерством имущественных
отношений РФ сроком на три года. ООО “ФБК” аккредито"
вано в качестве организации, осуществляющей оценочную
деятельность в следующих организациях и государствен"
ных органах:
� в Российском обществе оценщиков,
� при Министерстве имущественных отношений Россий"

ской Федерации и Российском фонде федерального
имущества по предпродажной подготовке объектов
приватизации,

� в РАО “ЕЭС России”,
� в ОАО “Газпром”,
� при СГУП по продаже имущества г. Москвы.

Компания “ФБК” имеет другие необходимые лицензии,
включая лицензию ФСБ на право осуществления работ с
использованием сведений, составляющих государствен"
ную тайну. Риски аудиторской и оценочной деятельности
компании “ФБК” застрахованы в ОСАО “Ингосстрах”.

ПРОФЕССИОНАЛЬНЫЕ УСЛУГИ ФБК
Конкурентным преимуществом компании ФБК на
российском рынке аудита и консалтинга является
комплексное обслуживание корпоративных клиен"
тов, неизменно высокое качество, а также широкий
спектр предоставляемых услуг:
��Аудит и бухгалтерский учет
��Налоговый учет
��Юридические услуги
��Управленческое и финансовое консультирование
��Оценка и управление активами
��Информационные технологии
��Стратегический анализ
��Экономико"правовая школа (ЭПШ ФБК)
��Издательская деятельность

Адрес: 101990, г. Москва, ул. Мясницкая, д. 44/1
тел: +7 (095) 737"5353 факс: +7 (095) 737"5347

E�mail: fbk@fbk.ru



B?

�������	
���������

Закрытое акционерное общество “Международный центр оценки”
(МЦО) учреждено в Москве ведущими экспертами, действительными членами Российс�
кого общества оценщиков, осуществляющими практическую деятельность в области оцен�
ки с 1991 года.
МЦО официальный консультант Министерства имущественных отношений РФ и Феде�
рального фонда имущества РФ.
МЦО является членом Международной федерации профессиональных участников рынка
недвижимости (FIABCI);  членом Московской торгово�промышленной палаты.

МЦО аккредитован:
• при Федеральном долговом центре в качестве специализированной организации по оценке имущества

должников;
• при Министерстве по чрезвычайным ситуациям РФ;
• при Российском фонде федерального имущества;
• при Министерстве имущественных отношений РФ;
• при Федеральной службе России по финансовому оздоровлению и банкротству.

Основные направления деятельности:
• • • • • оценка предприятий (бизнеса);
• • • • • оценка недвижимости;
• • • • • оценка машин и оборудования;
• • • • • оценка интеллектуальной собственности
• • • • • управленческий консалтинг;
• • • • • реструктурирование предприятий;
• • • • • бизнес!планирование.
Все работы, выполняемые Международным центром оценки, производятся в соответствии
с Международными и Российскими стандартами оценки.

Лицензия Минимущества России №000002 от 06.08.2001г.
Телефоны: (095) 261�56�53, 261�91�10,  261�24�75, 263�01�00, 267�99�36 (ф)

E�mail:  invacent@dol.ru             http://www.valuation.ru

Цены и ценообразование: Учебник для вузов. 3"е изд. / Под ред. В.Е. Есипова. СПб., 2003. 464 с.

Третье издание учебника, исправленное и дополненное, содержит систематизированный курс теории цены (мик"
роэкономика), составляющей основу экономического образования в странах с рыночной экономикой. Кроме того,
в учебнике изложены методические вопросы формирования цен на основных товарных рынках, государственной
политики в области ценообразования, а также ценовая политика и стратегия компаний.

Учебник предназначен для студентов, аспирантов и преподавателей высших учебных заведений, слушателей
бизнес"школ и практических работников.

Бузова И.А., Маховикова Г.А., Терехова В.В. Коммерческая оценка инвестиций / Под ред. В.Е. Есипова.
СПб., 2003. 432 с. (Сер. “Учебники для вузов”)

Учебник “Коммерческая оценка инвестиций” подготовлен коллективом авторов кафедры Ценообразования СПбГУ"
ЭФ. Книга соответствует государственному образовательному стандарту по специальности “Логистика” (062200)
и рабочей программе дисциплины федерального компонента цикла ОПД (ДС) ГОС ВПО. Основная задача данного
курса — научить студентов решать конкретные задачи, возникающие в инвестиционной сфере: сравнение альтер"
нативных инвестиционных проектов, оценка экономических последствий реализации отобранных проектов, под"
готовка заключений при проведении экспертиз обоснований инвестиций и бизнес"планов. Учебник иллюстриро"
ван примерами из российской практики, содержит вопросы для самопроверки, учебно"деловые ситуации и задачи.

Рекомендовано Научно"методическим советом Санкт"Петербургского государственного университета экономи"
ки и финансов в качестве учебника для экономических специальностей.

Коростелева М.В. Методы анализа рынка капитала. СПб., 2003. 114 с. (Сер. “Краткий курс”)

Учебное пособие призвано создать общее представление о математических методах, позволяющих проводить
изучение рынков капитала, и принципиальных идеях, положенных в основу этих методов. Здесь рассматриваются
вопросы, заслуживающие особого внимания в связи со своей важностью как в теоретических исследованиях, так
и в практическом применении. Это — математические модели, позволяющие описывать и прогнозировать функ"
ционирование как отдельных финансовых активов, так и их совокупностей. Практически все рассматриваемые
методы проиллюстрированы примерами

����� ����������� � ��������	� ���



�

����������� ��
������� �

������ �� ��	
��� ���� ������� �������� ������� ��	���� ��	������

��������	
	����������������	
��������	��������������������	�����

�	�����
������
����������
����
�����������	��
	����������	�����

�
���� ����� �
	����� ����
������ ���
��	�� ������ �
����� �� �	���	�

� ���
������
�!����"�

�����	��� ������ ���
���� ��� ������	��
��#�� 	���� �� ��	��"� �����

�	���������
��������	��
��	�����!�	�����	��	���������	"�������	

�	
���$� �
�	��� ��
���������� ��
��� ���� �$� �� �����"� ������ ���� �

��
����	"� �����	�� �������	���� ������� �������� �	� ��� ���	�� �������

%�
������������������
$�	������� 	�����������&�������'������"�������

�	"�������	��������������������������(��
$�
������$�#��	����
�����

���	���	�� �� ������� �
���� ����#��� ��
��	�	� �����"� ������)

*�
��������!�	�
�����!��
����
��	����%���������������	�����+�,�

������������	!������	���	�������#����������������������"�����"�	

������	�������������������� 	��������������	#������!��
����������

������������
�������	
������������
����������
��������	��������

���)� -�����	����� ��� ������ �����
	��� ��"� ����� �
���	����� ������� .���

����� ��������/0� ������������ ���	� ����	��)� ������ �� �	�	��� ��� ��

#����������$������#������
������	������	#�����	��������������$�)

�� ����������� ����	�� �� ����������� ������	�

��������	�
��� ���	���� ����������� ���	���� ��	������

��������������

����	������
$�	��"�������	���	����

1������	����	
����	�������������
�"�

������������
��	���
�"���	��"��
���

2��	����������#��������������� ����"��
�")

�������������	���������	��������
�

3���������������������
�����	��
��)

��������������������	��������	�������


3�����#������������!�����$����"�4���5)




