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Введение
Банковское кредитование, как 
любая доходная деятельность, со-
пряжено с риском потери разме-
щаемых ресурсов. Как бы ни был 
совершенен инструмент финан-
сового анализа деятельности за-
емщика, он никогда в полной 
мере не устраняет вышеупомяну-
того риска. В этой связи банками 
используются различные хеджи-
рующие инструменты, основны-
ми из которых являются залог, по-
ручительство и гарантии.

Среди инструментов хеджирова-
ния кредитных рисков одним из 
самых надежных признан залог. 
Это мнение основано на двух 
факторах. Во-первых, действу-
ющее законодательство предо-
ставляет кредитору с правами за-
логодержателя преимуществен-
ное право перед иными кредито-
рами при удовлетворении своих 
требований в отношении пред-
мета залога, а во-вторых, интере-
сы кредитора защищаются иму-
щественными активами, состо-

яние и стоимость которых не 
всегда зависят от возможных из-
менений финансового состоя-
ния должника. 

В качестве предмета залога могут 
выступать основные средства 
(недвижимое и движимое иму-
щество), сырье, готовая продук-
ция, товары для перепродажи, 
ценные бумаги (как котируемые, 
так и не котируемые), права тре-
бований по различным обяза-
тельствам. Имеется небольшая 
пока практика залога нематери-
альных активов. Львиная доля 
среди закладываемых активов 
приходится на недвижимое и 
движимое имущество, а также 
товар в обороте. При этом наи- 
более сложными объектами с 
точки зрения методологии ра-
боты являются недвижимость 
и движимое имущество в виде 
машин и оборудования. 

Надежно защищать интересы за-
логодержателя залог может толь-
ко при соблюдении следующих 
условий:
•правильный выбор активов для 
целей обеспечения кредита;
•адекватная первоначальная 
оценка банком качественных и 
количественных характеристик 
предмета залога (прежде всего 
ликвидности и стоимости); 
•качественная правовая экспер-
тиза на предмет выявления юри-
дических рисков, сопряженных с 
залогом рассматриваемого иму-
щества;
•принятие надлежащих мер по 
сохранности предмета залога. 

В этом, собственно, и заключается 
содержание залоговой работы. 

Среди этапов залоговой рабо-
ты наиболее сложным и ответс-
твенным является оценка потен-
циального предмета залога на 
этапе рассмотрения кредитной 
заявки.

Объективный и корректный ре-
зультат оценки может достигать-
ся только при наличии четких и 
адекватных требований к про-
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цедуре оценки. При этом банком 
под результатом оценки потенци-
ального предмета залога понима-
ется не только его стоимость, а в 
целом заключение о приемлемос-
ти рассматриваемого имущества 
для обеспечения конкретной кре-
дитной сделки.

Прежде всего необходимо опре-
делить, какая именно информа-
ция о потенциальном предмете 
залога необходима банку для при-
нятия кредитного решения. 

Приоритеты на 
ликвидность
В первую очередь помимо прин-
ципиальной возможности приня-
тия имущества в залог в силу пра-
вовых обстоятельств, а также на-
личия правовых рисков банк ин-
тересует, возможно ли в принципе 
и как быстро реализовать предмет 
залога в случае возникновения 
такой необходимости, т.е. какова 
его ликвидность. Как ни парадок-
сально, при очевидной важности 
вопроса за очень редким исключе-
нием в отчетах об оценке, выпол-
ненных для целей залога, такая ин-
формация отсутствует. 

Ликвидность объектов, состав-
ляющих предмет залога, являет-
ся основной характеристикой за-
логового обеспечения и во мно-
гих случаях позволяет судить о 
том, насколько быстро за счет ре-
ализации прав залогодержателя 
на предмет залога можно пога-
сить задолженность по кредиту. 
Без анализа ликвидности нельзя 
принять правильное решение ни 
о принципиальной возможности 
работы с активом, ни о количест-
венных параметрах — залоговой 
стоимости и степени обеспечен-
ности кредитной сделки. 

Ликвидность имущества, харак-
теризуется тем, насколько быст-
ро объект можно обменять на де-
ньги, т.е. продать по цене, адек-
ватной рыночной стоимости, на 
открытом рынке в условиях кон-
куренции, когда стороны сдел-
ки действуют разумно, распола-
гая всей необходимой информа-

цией, а на сделке не отражаются 
какие-либо чрезвычайные обсто-
ятельства. Количественной харак-
теристикой ликвидности может 
являться время рыночной экспо-
зиции объекта, т.е. время, которое 
требуется для продажи объекта на 
открытом и конкурентном рынке 
по рыночной стоимости. 

Вопрос определения ликвиднос-
ти не столь однозначен, как может 
показаться. Например, в случае 
кредитования крупных предпри-
ятий в качестве имущества, пере-
даваемого в залог, нередко высту-
пают здания, сооружения, переда-
точные устройства и оборудова-
ние. Перечень имущества может 
состоять из большого числа по-
зиций — сотен, а иногда и тысяч 
единиц. Традиционные подходы 
к оценке подобного рода обеспе-
чения, основанные на предполо-
жении об удовлетворении требо-
ваний к должнику за счет непос-
редственно отчуждения объектов 
залога и их реализации, не вполне 
применимы по ряду причин.

Одна из причин следующая: боль-
шие объемы основных средств, 
как правило, неликвидны при их 
реализации «россыпью». Кроме 
того, такие виды имущества, как 
сооружения, передаточные уст-
ройства, специализированные 
объекты недвижимости или слож-
ное технологическое оборудова-
ние, не могут быть реализованы 
в отрыве от остальных основных 
средств. Ликвидность, так же как 
и стоимость данного вида иму-
щества, находится в тесной связи 
с ликвидностью имущественного 
комплекса или бизнеса предпри-
ятия. Такие активы можно назвать 
«условно-ликвидными». Ликвид-
ность подобных объектов непо-
средственно связана с ликвиднос-
тью технологической группы или 
производственного комплекса, в 
состав которых они входят.

Условно-ликвидными активы 
могут быть признаны при выпол-
нении следующих условий:
•весь имущественный комплекс 
либо его автономная часть обла-
дают ликвидностью;
•рассматриваемые активы явля-
ются значимой составной частью 
комплекса, выполняют ключевые 
функции в его функционировании 
и не могут быть отделены без нане-
сения несоразмерного ущерба;
•активы работоспособны и не 
требуют замены или существен-
ного ремонта. 

В качестве примера оборудова-
ния, относящегося к группе «ус-
ловно-ликвидное», можно при-
вести прокатные станы метал-
лургических заводов, установ-
ки для очистки выхлопных газов 
доменных печей, крупногаба-
ритные установки и оборудова-
ние химических и нефтеперера-
батывающих заводов. Это могут 
быть также различные машины, 
станки, установки и прочее обо-
рудование, в больших количест-

вах числящееся на балансе круп-
ного действующего предпри-
ятия. 

Практическая значимость такой 
классификации заключается в не-
обходимости формирования за-
логовой массы таким образом, 
чтобы в целом предмет залога об-
ладал ликвидностью, например 
автономный технологический 
узел, обособленный производс-
твенный цех с возможностью пе-
репрофилирования и т.п. 

Рыночная стоимость вышепере-
численного имущества, опреде-
ленная на основе традиционных 
подходов, не является информа-
тивной для банка. Тем не менее 
заявление о том, что такое иму-
щество нецелесообразно рас-
сматривать в качестве источника 

Как бы ни был совершенен 
инструмент финансового анализа 
деятельности заемщика, он никогда 
в полной мере не устраняет риска.
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погашения задолженности в слу-
чае невозврата кредита, не совсем 
очевидно, да и чаще всего альтер-
нативы (иного ликвидного иму-
щества) не существует. Более того, 
практика работы с проблемной 
задолженностью показывает, что 
в ряде случаев неликвидные сами 
по себе, но ключевые для бизне-
са активы позволяли кредитору, 
имеющему такие активы в залоге, 
вернуть свои средства быстрее и 
в большем объеме, нежели креди-
торам с обеспечением в виде лик-
видных товарных остатков. 

На какую 
стоимость следует 
ориентироваться
Вторым по важности вопросом 
является вопрос стоимости иму-
щества. 

Понятие «залоговая стоимость», 
активно используемое в экономи-
ке как таковое, как ни странно, в 
Российской Федерации на сегод-
няшний день не стандартизиро-
вано, т.е. отсутствует как его чет-
кое определение, так и общепри-
нятые методики оценки. Приня-
тые Федеральные стандарты (1–3) 

не содержат требований к оценке 
для целей залога, за исключением 
упоминания о необходимости оп-
ределения для этих целей рыноч-
ной стоимости. 

Если обратиться к международной 
практике, то, например, в Меж-
дународных стандартах оценки 
(4–6) можно найти следующее 
определение: «Стоимость ипо-
течного кредитования (mortgage 
lending value, MLV) — это стои-
мость имущества, определенная 
оценщиком, проводящим осмот-
рительную оценку будущей реа-
лизуемости имущества с учетом 
долговременных устойчивых ас-
пектов имущества, нормальных и 

локальных условий рынка и теку-
щего использования и подходя-
щих альтернативных вариантов 
использования имущества». Оп-
ределение стоимости ипотечно-
го кредитования содержится в ев-
ропейском законодательстве (Ди-
ректива 89/647/ЕСС с поправка-
ми, внесенными в соответствии с 
Директивой 98/32/ЕС). Эти дирек-
тивы касаются вопросов банковс-
кого регулирования и установле-
ния минимальных нормативов 
платежеспособности кредиторов, 
занимающихся кредитованием 
под залог имущества. Данная сто-
имость используется банками при 
оценке кредитных рисков и отли-
чается от оценки рыночной стои-
мости на текущий момент учетом 
долгосрочных устойчивых тен-
денций и исключением спекуля-
тивных элементов. Иными слова-
ми, MLV можно охарактеризовать 
как стоимость, определенную с 
учетом некоего консервативно-
го прогноза изменения в тече-
ние периода кредитования (7). 
Данное понятие более примени-
мо для ипотечного кредитования 
на достаточно длительные сроки. 
Важным моментом в вышеупомя-

нутом определении является ука-
зание на «оценку будущей реали-
зуемости», подразумевающее на-
ряду с определением стоимости 
анализ ликвидности имущества.

Требования к оценке для целей 
обеспечения ссуд, закладных и 
долговых обязательств изложе-
ны в Международном примене-
нии оценки 2 (МПО 2) «Оцен-
ка для целей кредитования». Дан-
ный стандарт предполагает воз-
можность определения для целей 
залога не только рыночной стои-
мости, но и стоимости действую-
щего предприятия или ликвида-
ционной стоимости и т.п., однако 
в качестве основного вида стои-

мости с точки зрения потребите-
лей выбирается рыночная стои-
мость. Также важно отметить, что 
под потребителями такой оценки 
в стандарте четко оговаривают-
ся кредитные организации. Осо-
бенностью рекомендаций в со-
ответствии с данным стандартом 
является акцент на использование 
оценщиком рыночных данных. 
Стандарт предписывает оценщи-
ку четко оговаривать ситуации, в 
которых он использует нерыноч-
ные данные или получает неры-
ночную стоимость.

Таким образом, можно сделать 
вывод, что в соответствии с ре-
комендациями международных 
стандартов для целей обеспече-
ния долговых обязательств чаще 
всего определяют рыночную сто-
имость. 

Почему же в качестве базовой 
стоимости рекомендуется имен-
но рыночная стоимость? Поня-
тие «рыночная стоимость» доста-
точно прозрачно и ощутимо. На 
практике используется множес-
тво апробированных методов, 
способов и методик ее определе-
ния. А самое главное — существу-
ет доступная информация о ре-
альных ценах по результатам со-
вершенных сделок, а также цено-
вая информация в разрезе спроса 
и предложения. Вообще говоря, 
рыночная стоимость, наверное, 
единственный, не считая инвес-
тиционной, вид стоимости, при-
менительно к которому сущест-
вует устойчивый ориентир в виде 
реального рынка. Т.е. оценочный 
инструментарий может выверять-
ся на независимом мнении о сто-
имости активов их собственников 
(продавцов и покупателей).

Использовать ликвидационную 
стоимость как базовую для расче-
та залоговой стоимости на пер-
вый взгляд логично. Однако сле-
дует учесть, что применяемые и 
описанные в литературе подходы 
к оценке ликвидационной стои-
мости основаны, как правило, на 
построении теоретических моде-
лей, отражающих в той или иной 

Понятие «залоговая стоимость», 
активно используемое в экономике, 
как ни странно, в Российской 
Федерации на сегодняшний 
день не стандартизировано.
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степени представления авторов о 
механизмах формирования вели-
чин необходимых скидок от ры-
ночной стоимости (8, 9). Не ума-
ляя заслуг авторов этих работ, при 
отсутствии достаточных статис-
тических данных, позволяющих 
проверить адекватность предла-
гаемых подходов, ценность таких 
теоретических построений для 
практики приходится признать 
сомнительной. 

Следует рассмотреть и понятие 
«справедливая стоимость залога», 
введенное Банком России в «По-
ложении о порядке формирова-
ния кредитными организациями 
резервов на возможные потери по 
ссудам, по ссудной и приравнен-
ной к ней задолженности», чаще 
упоминаемом в банковской среде 
как Положение 254-П. 

В соответствии с данным доку-
ментом справедливая стоимость 
залога — цена, по которой зало-
годатель в случае, если бы он яв-
лялся продавцом имущества, пре-
доставленного в залог, имеющий 
полную информацию о стоимос-
ти имущества и не обязанный его 
продавать, согласен был бы его 
продать, а покупатель, имеющий 
полную информацию о стоимос-
ти указанного имущества и не обя-
занный его приобрести, согласен 
был бы его приобрести в разумно 
короткий срок, не превышающий 
180 календарных дней. Т.е., опи-
раясь на действующие стандарты, 
можно сказать, что для предме-
тов с типичным сроком экспози-
ции менее 180 дней — это, по сути, 
рыночная стоимость, для иных — 
ликвидационная с периодом эк-
спозиции не более 180 дней. По-
скольку никаких рекомендаций 
по определению данной стои-
мости выработано не было, банки 
на практике оперируют с той же 
самой рыночной стоимостью. 

Логично было бы предположить, 
что наиболее адекватное понима-
ние сущности залоговой стоимос-
ти следует прежде всего искать у 
непосредственных потребителей, 
т.е. у банков. 

На этапе принятия кредитного 
решения залоговая стоимость не-
обходима банку как мера оценки 
стоимости предмета залога для 
сопоставления с размером кре-
дитных обязательств при опре-
делении необходимой степени 
обеспеченности сделки. Логично 
предположить, что банк, предо-
ставляя в качестве кредита опреде-
ленную сумму денег, хочет знать, 
какую часть этих средств можно 
вернуть за счет залога. И именно 
эта сумма понимается банками 
как залоговая стоимость.

Данный вывод подтверждается ре-
зультатами проведенного опроса. 
По мнению большинства опро-

шенных руководителей кредит-
ных и залоговых подразделений 
ряда банков, под залоговой стои-
мостью понимается наиболее ве-
роятная денежная сумма, кото-
рую возможно получить для удов-
летворения требований банка 
в результате реализации непос-
редственно предмета залога либо 
проведения иных мероприятий, 
ключевую роль в которых будет 
играть залог.

В банковской практике значение 
залоговой стоимости определяет-
ся как производное от рыночной 
стоимости путем снижения ее на 
некоторую величину, так называ-
емого залогового дисконта. Зна-
чения залоговых дисконтов при-
менительно к имущественным 
активам в основном лежат в диа-
пазоне от 20 до 60%. Нижняя гра-
ница определена практически га-
рантированными потерями кре-
дитора в виде обязательных вы-
плат, верхняя, наверное, здравым 
смыслом и наличием конкурен-
ции среди банков. Основными по-
казателями, влияющими на при-
меняемый размер дисконта, явля-
ются ликвидность имущества, ди-
намика изменения стоимости во 

времени и прогнозируемые из- 
держки, возникающие при об-
ращении взыскания и реализа-
ции имущества. Более подробно 
этот вопрос рассмотрен в книге 
«Оценка для целей залога: теория, 
практика, рекомендации» (10). 

И еще…
С учетом стимулирующей роли за-
лога полезной информацией для 
банка является важность рассмат-
риваемого актива с точки зрения 
участия в формировании дохо-
дов клиента, иначе говоря — зна-
чимость для бизнеса.

Поскольку моменты предостав-
ления кредитных средств и их 

возврата разнесены во времени, 
иногда существенно (до 5–7 лет), 
необходимо учитывать измене-
ние стоимости предмета зало-
га во времени, т.е. для банка весь-
ма полезен будет прогноз изме-
нения стоимости имущества в те-
чение срока действия кредитного 
договора и, возможно, последу-
ющего обращения взыскания на 
предмет залога. Такие изменения 
будут обусловлены тенденциями 
рынка, свойствами самого иму-
щества (например, износ), необ-
ходимостью производства вложе-
ний для поддержания качествен-
ного состояния имущества (ре-
монт и т.п.). 

Также важным вопросом является 
оценка издержек, возникающих 
при обращении взыскания на 
предмет залога и его реализации. 
Такие издержки могут существен-
но повлиять на кредитное реше-
ние в отношении предмета залога 
(например, для оборудования, об-
ладающего значительными мас-
согабаритными характеристика-
ми, они могут быть сопоставимы 
по размеру со стоимостью иму-
щества). Перечень подобных из-
держек будет зависеть от сцена-

Наиболее адекватное понимание  
сущности залоговой стоимости следует 
прежде всего искать у непосредственных 
потребителей, т.е. у банков. 
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рия, по которому пойдет процесс 
работы с проблемной задолжен-
ностью, но в большинстве случаев 
их размер вполне поддается про-
гнозированию.

Банки и оценщики
Большинство банков не имеет 
в своем штате профессиональ-
ных оценщиков, работой с за-
логами занимаются либо со-
трудники специализированных 
подразделений (далее «залого-
вики»), либо сотрудники кредит-
ных подразделений, совмещаю-
щие кредитный анализ и анализ 
обеспечения, либо сотрудники 
подразделения анализа кредит-
ных рисков. 

Залоговики, как правило, облада-
ют базовыми знаниями и навы-
ками в оценке, а при наличии до-
статочного опыта работы не усту-
пают профессиональным оцен-
щикам, однако часто возникают 
ситуации, когда:
•проведение работ по оценке ак-
тивов силами сотрудников банка 
экономически невыгодно банку. 
Такая ситуация возникает у бан-

ков с филиальной сетью при от-
носительно небольшом разме-
ре кредитного портфеля в регио-
нальном подразделении;
•оценка активов собственными 
силами не соответствует требо-
ваниям к временным нормативам 
рассмотрения кредитных заявок;
•уровень сложности решаемых 
задач по оценке не соответству-
ет уровню квалификации банков-
ских сотрудников и требует при-
влечения профессионалов в об-
ласти оценки;
•клиент проявляет настойчи-
вое желание определить стои-
мость своего имущества у неза-
висимого оценщика либо между 
банком и потенциальным заем-

щиком, в ряде случаев между 
различными подразделения-
ми банка возникает спор отно-
сительно величины стоимости 
предмета залога.

Отдельно следует оговорить ак-
тивно развивающееся направ-
ление стандартных кредитных 
продуктов (например, ипотеч-
ное кредитование и кредитова-

ние малого и среднего бизнеса). 
При работе в данных секторах с 
продуктами, предусматривающи-
ми наличие залогового обеспече-
ния, банки однозначно не могут 
обойтись внутренними ресурса-
ми для адекватной оценки зало-
гового имущества.

Поэтому в большинстве своем 
банки нуждаются в услугах про-
фессиональных специалистов — 
оценщиков. Результаты опроса 
банковского сообщества, прове-
денного Комитетом АРБ по оце-
ночной деятельности (11), под-
тверждают высокую степень за-
действования оценщиков в кре-
дитном процессе (табл. 1).

Оценка для целей залога в общем 
объеме оценочных работ в РФ 
занимает существенное место. 
В странах с развитой экономи-
кой оценка для целей кредито-
вания является практически ос-
новной работой оценщиков. По-
этому можно предположить, что 
в будущем та же тенденция будет 
характерна и для отечественного 
рынка оценочных услуг. По ре-
зультатам опроса оценщиков вы-
явлена картина, проиллюстриро-
ванная в табл. 2. 

Анализ данных опроса позво-
лил определить, для оценки како-
го имущества, применительно к  
наиболее распространенным 
видам активов, чаще всего при-
влекаются оценщики. Результаты 
представлены в табл. 3.

Степень доверия банков к ре-
зультатам принимаемых отчетов 
можно охарактеризовать данны-
ми, приведенными в табл. 4.

Как видно из таблиц, подавляю-
щее большинство поступающих в 
банк отчетов проходит проверку 
в подразделениях банка. При этом 
результаты проверки выглядят так, 
как представлено в табл. 5.

Столь низкая степень доверия 
к результатам оценки небезос-
новательна. Практика работы с 
проблемной задолженностью 

Таблица 1

В рамках каких бизнес-направлений банка 
предусмотрено обязательное привлечение 
оценочных компаний? 

да нет В отдельных 
случаях

кредитование корпоративных клиентов 31% 20% 49%

кредитование субъектов малого и 
среднего бизнеса 27% 17% 56%

ипотечное кредитование физических 
лиц 67% 12% 21%

потребительское кредитование физи-
ческих лиц 8% 48% 44%

Какую долю в Вашем бизнесе занимают заказы по оценке для целей, связанных  
с банковским сектором?

определяющую (более 70%) 20%

существенную (более 50%) 34%

значительную (более 30%) 21%

незначительную (менее 30%) 24%

Таблица 2

В странах с развитой экономикой 
оценка для целей кредитования 
является практически основной 
работой оценщиков. 



по данным опроса показывает, 
что лишь в 5% случаев продажная 
стоимость активов коррелирует 
с первоначальной оценкой, про-
веденной оценщиком. Для выяв-
ления причин низкого качества 
предоставляемых услуг в анкете 
были сформулированы вопросы, 
где банкам предлагалось оценить 
по 100% шкале весомость различ-
ных негативных факторов, отме-
ченных банками при проверке 
отчетов. Результаты приведены в 
табл. 6.

Как видно из табл. 6, наибольшее 
значение придается проблеме так 
называемой «заказной» оценки. 
При этом принадлежность заем-
щика к тому или иному сектору 
кредитования не столь критична. 

Причину можно объяснить мо-
тивацией участников кредитной 
сделки. Очевидно, что, проводя 
оценку для целей залога, оценщик 
оказывается в достаточно жест-
ких условиях. Заказчика, непо-
средственно оплачивающего ра-
боту оценщика, интересует не ре-
альная стоимость его актива, ко-
торую он в большинстве случаев 
и сам прекрасно знает. Его инте-
ресует подтвержденный отчетом 
желаемый максимальный резуль-
тат, позволяющий привлечь боль-
шие кредитные ресурсы под за-
кладываемые активы.

В силу указанного фактора и в 
отличие от общепринятого мне-
ния банк не заинтересован в за-
нижении стоимости, т.к. в этом 
случае он будет ограничивать 
сам себя в объеме кредитования 
и, следовательно, в получении 
дохода. Искажение стоимости 
обеспечения в большую сторо-
ну может привести к реальным 
финансовым потерям при де-
фолте по кредиту. Поэтому фак-
тически лицом, заинтересован-
ным в качестве оценки, является 
именно банк, хотя формально 
отчет заказывается собствен-
ником активов, потенциальным 
залогодателем. Кстати, оценщи-
ки достаточно четко понимают 
этот факт.

Рассмотренные мотивационные 
факторы оказывают влияние и 
на качество отчетов. В западной 
практике для оценщика сущест-
венным фактором, ограничива-
ющим субъективные проявления, 
является репутационный риск, од-
нако кризис на ипотечном рынке 
США и ряда европейских стран 
показал, что «заказная» оценка не 
чужда и развитому обществу. При 
этом на Западе выработаны соот-
ветствующие защитные механиз-
мы. В США, например, заказчиком 
отчета выступает банк, хотя рабо-
та оценщика при этом оплачива-
ется потенциальным залогода-
телем. В ряде европейских стран 
применяется такой механизм: 
банк заключает контракт на оцен-
ку активов с некой известной на 
рынке компанией, которая, в свою 
очередь, нанимает оценщиков. 
При этом клиент банка оплачива-

ет счет, выставляемый компанией, 
и зачастую с оценщиком даже не 
встречается. Работа с одной ком-
панией позволяет банкам сущест-
венно повысить технологичность 
и эффективность процесса взаи-
модействия.

Нынешний уровень цивилизо-
ванности отечественного рынка 
оценочных услуг также, к сожа-
лению, не позволяет пока банкам, 
за редким исключением, прини-
мать риски на репутацию оцен-
щика при выполнении оценки для 
целей залога.

Что бы хотелось
Попытаемся сформулировать 
общие рекомендации и требова-
ния к оценке имущественных ак-
тивов для целей залога. Практи-
ка залоговой работы и опыт взаи-
модействия с оценщиками позво-

Какие из перечисленных активов Вам приходится 
оценивать наиболее часто при работе с банковс-
ким сектором? 

По количеству По доходу

коммерческая недвижимость 37% 39%

жилая недвижимость 22% 19%

незастроенные земельные участки 5% 5%

производственное оборудование 14% 12%

автотранспорт и спецтехника (включая воздуш-
ные и морские (речные) суда, самолеты и ж/д 
состав)

10% 10%

имущественные комплексы 7% 8%

бизнес 3% 4%

товарные запасы 1% 0%

имущественные права 1% 1%

нематериальные активы 0% 0%

иные активы 0% 0%

Таблица 3

Таблица 4

Каким образом осуществляется контроль и верифика-
ция представляемых в банк отчетов об оценке? Все банки Крупные 

банки

все предоставляемые в банк отчеты любых оценщиков 
подвергаются проверке на достоверность, в том числе 
осуществляется проверка корректности определенной 
стоимости

77% 90%

проверяются только отчеты, подготовленные оценщи-
ками, не аккредитованными банком 2% 5%

проводится проверка только на предмет соответствия 
предлагаемого в залог имущества и объекта оценки 18% 0%

контроль не проводится ввиду отсутствия прецедентов 
предоставления в банк некорректной оценки 0% 0%
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лили сформулировать следующие 
общие требования, предъявляе-
мые к работе оценщика при оцен-
ке для целей залога.
•Основная задача оценщика — 
показать количественные и ка-
чественные перспективы реали-
зуемости оцениваемого объекта.

•Результат оценки прежде всего 
необходим банку, поэтому при 
проведении оценки оценщику 
следует работать в контакте со 
специалистами банка.
•Вид определяемой стоимости за-
висит от степени ликвидности оце-
ниваемого объекта. Поэтому пер-
воочередной задачей является ана-
лиз ликвидности и согласование 
с банком и заказчиком вида стои-
мости, определяемого в отчете.
•В описании объектов оценки 
должны содержаться четкие при-
знаки, позволяющие однозначно 
идентифицировать объект. 

•При определении рыночной 
стоимости в основе всех расчетов 
и предположений должны лежать 
достоверные рыночные данные и 
тенденции. Допущения, основан-
ные исключительно на эксперт-
ном мнении оценщика, должны 
быть минимизированы.

•Все приведенные в отчете ис-
точники используемой информа-
ции должны быть указаны в виде, 
позволяющем убедиться в их адек-
ватности.
•Отчет об оценке должен при ми-
нимуме объема содержать всю ин-
формацию, необходимую для по-
нимания обоснованности полу-
ченных результатов.
•С целью повышения оператив-
ности работ в банк могут быть 
представлены промежуточные 
результаты расчетов.
•При наличии существенного 
расхождения в результатах, полу-

ченных с применением различ-
ных подходов, должен быть про-
веден анализ причин и в качестве 
окончательного выбран наиболее 
достоверный, по мнению оцен-
щика, результат.
•Не допускается оценка объек-
та оценщиком без его осмотра. 
Фотографии оцениваемых объ-
ектов (при большом количес-
тве объектов, возможно, выбо-
рочно) в обязательном порядке 
должны включаться в приложе-
ния к отчету. Фотографии долж-
ны объективно отражать состо-
яние всего объекта оценки, а не 
его лучших фрагментов или час-
тей.
•По согласованию с банком и за-
казчиком оценщик может опре-
делять параметры объекта оцен-
ки, не предусмотренные требова-
ниями Федеральных стандартов 
оценки, но необходимые банку 
для принятия решения.
•Оценка должна быть выполнена 
в сроки, не выходящие за рамки, 
обусловленные кредитным про-
цессом. Для минимизации сро-
ков без потери качества оцен-
щик на этапе постановки задания 
на оценку должен четко уяснить 
свою задачу, определить необхо-
димый для работы объем инфор-
мации и состав документов и ого-
ворить сроки предоставления до-
кументов. 

Изложенные требования не про-
тиворечат Федеральным стандар-
там и достаточно хорошо корре-
лируют с требованиями Междуна-
родных стандартов. В частности, 
в требованиях МСО можно вы-
делить следующие основные мо-
менты.

В случае определения рыноч-
ной стоимости методология 
оценки потенциального пред-
мета залога должна быть жест-
ко привязана к реальной рыноч-
ной ситуации и содержать ми-
нимум допущений и предполо-
жений субъективного характера.  
В Международных стандартах 
указывается, что «метод срав-
нения продаж или другие мето-
ды рыночных сравнений долж-

Сталкивается ли банк с необходимостью 
существенно корректировать стоимость, 
установленную оценщиком в целях приведения 
ее к рыночному уровню? 

Все банки Крупные 
банки 

в подавляющем большинстве случаев 15% 20%

систематически 33% 40%

в исключительных случаях 42% 35%

нет 5% 0%

Таблица 5

Таблица 6

Какие недостатки в работе оценщиков, 
по Вашему мнению, наиболее критичны 
для банка в разрезе различных бизнес-
направлений? 

Корпоративный 
сектор SME Розница

ошибки при идентификации и описании 
объекта оценки 55% 57% 58%

отсутствие доказательной силы и аргу-
ментированного обоснования сделанных 
в отчете выводов и произведенных рас-
четов

68% 69% 65%

преднамеренное завышение стоимости 
объектов оценки согласно «пожеланиям» 
собственника имущества

80% 79% 77%

длительные сроки подготовки отчетов 30% 32% 40%

иное 4% 3% 0%

Основная задача оценщика — показать 
количественные и качественные 
перспективы реализуемости 
оцениваемого объекта.
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ны исходить из исследований 
рынка. Т.е. если оценщик исполь-
зует в своих расчетах сведения, 
предоставленные заказчиком и 
соответствующие действитель-
ности, но не соответствующие 
рыночным реалиям, такой под-
ход при оценке для целей зало-
га неприемлем. 

Кроме выполнения общих тре-
бований МСО к содержанию от-
чета отчеты по оценке для целей 
залога, как правило, должны 
включать информацию по следу-
ющим пунктам:
•анализ текущей деятельности и 
основных тенденций в соответс-
твующем сегменте рынка;
•ретроспективный, текущий и 
предполагаемый в будущем спрос 
на данный вид собственности в 
данном регионе;
•потенциальные и вероятные 
потребности в альтернативном 
использовании собственности;
•текущая ликвидность имущес-
тва, а также, при необходимости, 
вероятность ее устойчивости;
•степень воздействия на стои-
мость предмета залога тех или 
иных прогнозируемых факторов 
(на момент проведения оценки);
•подход, примененный при про-
ведении оценки, а также степень 
использования достоверных ры-
ночных данных в подтверждение 
оценки. 

Отдельно можно выделить требо-
вания к оценщику.
•Полномочия и ответственность 
оценщика должны быть ясны как 
самому оценщику, так и его кли-
енту. Оценщики обязаны четко 
представлять себе риски, свя-
занные с проведением оценки с 
целью предоставления кредита, 
так как недопонимание, непра-
вильное понимание либо ошиб-
ка в этой сфере могут привести 
к спорам и судебным разбира-
тельствам между заимодателем и 
оценщиком.
•При проведении оценки с целью 
предоставления кредита оценщи-
ку следует обратить особое вни-
мание на сохранение независи-
мости от заемщика.

Важно, чтобы оценщик обладал 
соответствующим опытом работы 
с тем или иным видом собствен-
ности, в противном случае ему не-
обходимо обратиться за консуль-
тацией к эксперту. 

Стандарты обязывают оценщика 
быть компетентным и понимать 
процесс кредитования. Оценщи-
ки должны иметь общее пред-
ставление о требованиях банков и 
иных финансовых учреждений и, 
по возможности, об условиях пре-
доставления займа. Таковы основ-
ные требования Международных 
стандартов в применении к оцен-
ке для целей залога.

Рекомендуемая схема 
взаимодействия
Выполняя оценку для целей зало-
га, оценщик попадает в «тройные 
ножницы». С одной стороны — 
заказчик оценки с естественным 
желанием получить максимально 
высокий результат, с другой — тре-
бования банка к качеству оценки, 
достоверности и доказательности 
отчета, с третьей — сжатые сроки 
выполнения работ. Практика по-
казывает, что для успешного ре-
шения задачи в столь сложных ус-
ловиях существует несколько на-
правлений. В частности, это:
•оптимизация перечня выполня-
емых работ, в том числе в части 
выбора применяемых методов и 
подходов; 
•оптимизация структуры отчета;

•отработка алгоритма взаимо-
действия с сотрудниками банка в 
процессе оценки. 

Представляется достаточно эф-
фективным подход ряда банков 
к организации взаимодействия с 
оценщиками, представленный в 
табл. 7.

Представленная схема характе-
ризуется несколькими существен-
ными моментами.

Во-первых, это трехсторонняя 
форма договора, в соответствии с 
которым банк является созаказчи-
ком отчета и выступает в качестве 
приемщика работы. 

О необходимости участия специ-
алистов банка в оценке говорится 
в консультационных материалах 
Базельского комитета по надзо-
ру за банковской деятельностью, 
в частности сказано: «Дополни-
тельное обеспечение следует оце-
нивать с осторожностью. Напри-
мер, для значительных коммер-
ческих ссуд под недвижимость 
банки должны получить тщатель-
ные оценки текущей справедли-
вой стоимости обеспечения от 
квалифицированных профессио- 
налов — внутренних либо внеш- 
них по отношению к банку. Ме-
неджмент должен проанализиро-
вать допущения и выводы по каж-
дой оценке, чтобы подтвердить их 
актуальность и обоснованность». 

Проводимые мероприятия

I

Согласование 
технического 
задания (ТЗ) на 
оценку

Определяется объект оценки, права и обременения, 
обсуждаются применяемые подходы, допущения 
и ограничения (определяются необходимый объем 
информации и сроки проведения оценки). Как правило, 
это происходит при участии клиента и совмещено с 
осмотром объекта

II Заключение 
договора

Договор имеет трехстороннюю форму. Банк выступает 
в качестве созаказчика и получателя отчета (наряду с 
клиентом) и подписывает акт приема-передачи.

III Текущие 
консультации

Оценщик информирует сотрудника банка о 
возникающих проблемах (например, с предоставлением 
информации), совместно обсуждаются спорные вопросы

IV
Представление 
в банк краткого 
резюме отчета

Оценщик предоставляет в банк полученные результаты 
в краткой форме. В случае согласования банком 
результатов оценщик готовит отчет об оценке

V Представление 
отчета заказчику Подготовленный отчет представляется заказчику

Таблица 7
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Во-вторых, это постановка тех-
нического задания на перво-
начальном этапе, что позволя-
ет максимально конкретизиро-
вать объект оценки, требования 
к применяемым методам и под-
ходам, отразить необходимые 
особенности. 

В-третьих, это текущие консуль-
тации с сотрудниками банка в 
процессе оценки, что дает воз-
можность в оперативном режи-
ме решать возникающие воп-
росы и позволяет сотрудникам 
банка использовать промежу-
точные результаты для приня-
тия кредитного решения, не до-
жидаясь окончания подготовки 
отчета. 

С надеждой в будущее
В настоящее время под руководс-
твом Экспертного совета Коми-
тета АРБ по оценочной деятель-
ности проводится важная и ак-

туальная работа по созданию 
единых методических рекомен-
даций по оценке для целей зало-
га. Предполагается, что результа-
том этой работы будут согласо-
ванные с крупнейшими банка-
ми, оценочным сообществом и 
основными потребителями оце-
ночных услуг требования и реко-
мендации, которые позволят по-
высить как качество оценки, так 
и эффективность взаимодейс-
твия производителей и потреби-
телей услуг.

В заключение хочется подчерк-
нуть, что банку оценщик интере-
сен как добросовестный и про-
фессиональный партнер, спо-
собный взять на себя ответствен-
ность за результат своей работы, 
банк должен быть уверен, что сто-
имость, полученная в отчете, адек-
ватна рынку и может служить на-
дежным ориентиром при приня-
тии кредитного решения.

Оценка для целей залога достаточ-
но трудна и требует приложения 
значительных усилий и проявле-
ния профессиональных качеств. 
Однако практика показывает, что 
компании, успешно выступающие 
в данном поле, столь же успешны 
и в бизнесе.       эс
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