
Вторые Тумаковские чтения. Санкт-Петербург, октябрь 2009г.

Расчет РС в условиях недостатка 
информации, невозможности применения 

подходов

Анна Рогова (ОАО «Сведбанк»)

bivneva@mail.ru



Октябрь, 2009г. Анна Рогова (ОАО "Сведбанк") 

bivneva@mail.ru

2

МУЛЬТИПЛИКАТОРИЗМ

• Мультипликаторизм- общее течение мысли оценщика, 
зародившееся в условиях отсутствия рынка, позволяющее 
сконструировать  рыночную стоимость с использованием устаревших 
(ретроспективных) данных.

• Мультипликация— технические приѐмы получения движущихся
изображений, иллюзий движения («живой» РС) и/или изменения 
формы объектов с помощью нескольких или множества неподвижных
изображений и сцен («отмерших» данных).

• изм  - Словообразовательная единица (суффикс). Значение: при 
добавлении к существительному образует существительное со 
значением идейного течения, направления мысли, стиля, характера 
действия и т.п. 
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КАК ЭТО БЫЛО

Примеры из практики в 2005-2006 г.г. по оценке объектов 
недвижимости в депрессивных районах Какойтской области. 

Пример 1.

По решению суда необходимо было определить рыночную стоимость 
жилого дома с земельным участком и хоз.строениями в удаленном 
районе Какойтской области (100 км от областного центра, на 
тупиковой трассе, всего три двора, ближайшая школа в 15 км, там 
же фельдшерский пункт, леса, озера, кабаны).

ДП – похоронен раньше сравнительного.

ЗП – тоже. Если и можно рассчитать с помощью различных сборников 
стоимость улучшений, то  земельный участок все равно корректно 
не просчитать, как и внешний износ. 

СП – применять в «чистом виде» не получается: аналогов нет. 
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РЕШЕНИЕ

Так как в поселке три дома, подбор аналогов для расчета рыночной стоимости 
производился не по району местоположения (радиус 500 м от объекта 
оценки(???), а по территориям, имеющим схожее социально-экономическое 
положение с применением необходимых корректировок. 

• Анализ нескольких газет «Из рук в руки» из разных периодов,  в несколько лет, 
для проверки адекватности данных.

• Выборка всех предложений по области, с упором на предложениях в 
непонятных и неизвестных населенных пунктах.

• Нахождение их на карте области и привязка их к «центрам влияния», 
ближайшим городам/областному центру, через расстояние в км 
трассам/автодорогам.

• Шкала, градация, нанесение на карту.
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•Сравнение местоположения объекта оценки с выделенными зонами.

• Назначение стоимости 1 кв.метра в рассчитанной зоне объекту оценки.

• Применение мультипликатора «коэффициент изменения» как отношения 
стоимости 1 кв.метра общей площади найденного предложения к стоимости 1 
кв.метра жилой недвижимости (вторичный рынок) в областном центре в  
следующих расчетах стоимости объекта в районах, где нет рынка, зная цену 
жилой недвижимости в г.Калининграде (где она есть всегда).
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Пример 2.

Необходимо оценить земельный массив площадью около 30 га под 
Проектирование и строительство курортно – рекреационного 
комплекса  вблизи не раскрученного населенного пункта Янтарный. 

Предложений по продаже земельных участков нет.
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РЕШЕНИЕ

• Мониторинг рынка. Выводы:  предложения есть, но не здесь. В двух других 
самых известных курортах аналогов на продажу выставлены земельные 
участки. 

• Анализ данных, показал, что удельная стоимость единицы потребительских 
свойств зависит от количества выставляемых на продажу площадей, т.е. 
уд.стоимость  участка с меньшей площадью (до 1 га) выше по отношению к 
крупным земельным массивам (более 1 га).



Октябрь, 2009г. Анна Рогова (ОАО "Сведбанк") 

bivneva@mail.ru

8

• Отобраны аналоги для расчета поправки на «площадь» К=Цмал/Цбол

• По рынку жилой недвижимости рассчитаны корректировки на 
коммерческую привлекательность населенных пунктов.

г.Светлогорск (сектор I) – 800 долл/кв.м

г.Зеленоградск (сектор II) – 680 долл/кв.м

п.Янтарный – 390 долл/кв.м

• Оставшаяся часть аналогов, которая не использовалась для расчета 
поправки на площадь была использована для расчета стоимости 
объекта оценки.

РС 1 = РС I х Кплощадь х Кприв-ть

РС 2 = РС II х Кплощадь х Кприв-ть

РС оо = (РС1+РС2)/2
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КАК ЭТО ЕСТЬ
как отслеживается адекватность рыночной стоимости, определенной оценщиком в отчете об

оценке, для целей залога (в большой степени речь идет о коммерческой недвижимости)

В связи с ситуацией на рынке (сделок фактически не происходит,
сайты не оживляются) моя задача проверить как оценщик
скорректировал цены на аналоги и скорректировал ли он их
вообще.

– нахожу предложенные в отчете аналоги в интернете.

– ищу аналоги в своей базе.

– если оценщик указывает ту же стоимость которая была на 
объект год назад, отчет подвергается тщательной проверке.

– В любом случае – цена, указанная год назад, да еще и в валюте 
с моей точки зрения должна быть обновлена.

Одной из главных проблем является то, что формально считается , 
что отчет сделан правильно, когда есть рабочая ссылка на 
аналог в интернете с указанной ценой и оценщик использует этот 
аналог в работе. Однако на самом деле все это является 
«филькиной грамотой». Если местные оценщики так могут 
подсовывать аналог осознанно, то пришлые – с «чистой» 
совестью. Доказывать оценщику обратное очень тяжело по 
самым разным обстоятельствам.



Октябрь, 2009г. Анна Рогова (ОАО "Сведбанк") 

bivneva@mail.ru

10

База производственная в г. Калининграде, ул. Емельянова, одноэтажное 
здание (год постройки — 1994г.), площадью 500 м² (1/3 —
административные помещения и ⅔ производственные помещения), 
земельный участок 0,5 га, электричество 50 кВт, продаем. 
Компания «Экспертиза +» т. 345-178.
Дата – июль 2009г. 
Цена предложения – 450 000ЕВРО

С сайта продавца, сентябрь, 2009 г.

Из отчета Оценщика, август, 2009 г.

Из моей базы, июнь 2008 г.:
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МОНИТОРИНГ

• Для меня мониторинг рынка является тем, что дает возможность 

мне понять состояние местного рынка сегодня.

• Я постоянно раз в месяц отслеживаю изменение цены на вторичном 

рынке квартир.

• Также с одного сайта раз в месяц копирую все данные по 

коммерческой недвижимости которые появились на этом сайте за 

месяц в свою базу.

• Веду периодический мониторинг сайтов риэлторов на предмет 

«залеживания на них» информации: не всегда удается делать это 

постоянно. Но самые яркие предложения по коммерции я сохраняю, 

чтобы отследить динамику изменения/неизменения цены на тот или 

иной объект.

• Стараюсь не пропускать свежие аналитические обзоры в СМИ по 

местному рынку, чтобы сопоставить свои ощущения с мнением 

другого эксперта.
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Результаты мониторинга

Динамика снижения цены за 1 кв.метр общей площади на рынке вторчной 

недвижимости в г.Калининграде (дол.)
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Динамика снижения цены за 1 кв.метр общей площади на рынке вториной 

недвижимости в г.Калининграде (руб.)

y = -795,74x + 1E+06
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 = 0,9871
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Динамика изменения стоимости 1 кв.метра общей площади квартир

 в г.Калининграде за 2005-2008 г.г.

500
600
700
800
900

1000
1100
1200
1300
1400
1500
1600
1700
1800
1900
2000
2100
2200

ян
в.

0
5

ап
р

.0
5

и
ю

л
.0

5

о
кт

.0
5

ян
в.

0
6

ап
р

.0
6

и
ю

л
.0

6

о
кт

.0
6

ян
в.

0
7

ап
р

.0
7

и
ю

л
.0

7

о
кт

.0
7

ян
в.

0
8

ап
р

.0
8

и
ю

л
.0

8

о
кт

.0
8

ян
в.

0
9

ап
р

.0
9

и
ю

л
.0

9

Ц
ен

а 
п

р
ед

л
о

ж
ен

и
я 

1
 к

в.
м

ет
р

а 
 

о
б

щ
ей

 п
л

о
щ

ад
и

, 
$

Динамика изменения стоимости 1 кв.метра общей площади квартир

 в г.Калининграде за 2005-2008 г.г.
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Неопробованный метод (мной) – не зацикливаемся на поправках и 

почему бы и нет?
Процесс оценки бизнеса (оценки недвижимости) с применением метода рынка капитала 

включает следующие основные этапы: 

• Сбор необходимой информации. 

• Выбор компаний-аналогов (выбор объектов-аналогов).

• Финансовый анализ (просто анализ). 

• Расчет оценочных мультипликаторов. 

• Выбор величины мультипликатора. 

• Определение итоговой величины стоимости. 

Расчет оценочных мультипликаторов (коэффициентов, показывающих отношение рыночной 
цены предприятия или акции (объекта аналога) к финансовой базе (просто базе) 
происходит в следующем порядке: 

• Определяется цена акции по всем компаниям, выбранным в качестве аналога – это даст 
значение числителя в формуле (цена предложения/сделки по аналогу). 

• Вычисляется финансовая база (прибыль (общая площадь), выручка от реализации 
(арендная ставка), стоимость чистых активов (кол-во паллет) и т.д.) либо за определенный 
период, либо по состоянию на дату оценки – это даст величину знаменателя. 

Известные типы мультипликаторов: 

• цена/прибыль; цена/общая площадь объекта

• цена/денежный поток;  цена/площадь земельного участка

• цена/ дивидендные выплаты; цена/площадь морозильных камер, количество паллет

• цена/выручка от реализации. цена/разрешенная электрическая мощность

• цена/балансовая стоимость активов; цена/удаление от порта, КАД, МКАД и т.п.

• цена/ чистая стоимость активов. цена/арендная ставка
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Цифры все условные!!
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Где-то так….
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Спасибо за 

внимание! 


