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

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



2

УДК 657.92(075.8)
ББК 65.223я73

О-93

© Коллектив авторов, 2002
© Коллектив авторов, с изменениями, 2007
© Издательство «Финансы и статистика», 2007ISBN 978-5-279-03235-8

А В Т О Р Ы :

А.Г. Грязнова, д-р экон. наук, проф.;
М.А. Федотова, д-р экон. наук, проф.;
И.Л. Артеменков, А.А. Бакулина;
Л.П. Белых, канд. экон. наук, доц.;
Г.В. Булычева, канд. экон. наук, доц.;
В.М. Дидковский, канд. техн. наук;
Е.Н. Иванова, канд. экон. наук, доц.;
И.В. Королев, А.Ю. Котлярова;
Г.И. Микерин, канд. техн. наук;
В.И. Петров, канд. экон. наук, доц.;
О.Н. Синева;
Е.Г. Синогейкина, канд. экон. наук, доц.;
Е.А. Сычева, канд. экон. наук, доц.;
С.А. Табакова, канд. экон. наук;
Е.П. Ушаков, д-р экон. наук, проф.;
С.Е. Ушакова, магистр экон. наук;
О.Н. Щербакова, канд. экон. наук;
Д.Н. Якубова, канд. экон. наук, доц.

РЕЦЕНЗЕНТЫ:

кафедра «Экономика и менеджмент»
Межотраслевого института повышения квалификации и переподготовки

руководящих кадров и специалистов
Российской экономической академии им. Г.В. Плеханова;

Г.П. Кузина,
канд. экон. наук, проф. кафедры «Финансы предприятий

и финансовый менеджмент»
Финансовой академии при Правительстве Российской Федерации;

В.В. Григорьев,
д-р экон. наук, проф. Российской экономической

академии им. Г.В. Плеханова



3

Оглавление

Обращение к читателям .................................................................................... 8

РАЗДЕЛ 1. ОСНОВНЫЕ ПОНЯТИЯ ОЦЕНКИ
НЕДВИЖИМОСТИ ..................................................................... 9

Глава 1. Понятия, цели и принципы оценки недвижимости ....................... 11

1.1. Понятие недвижимости ..................................................................... 12
1.2. Стоимость недвижимости и ее основные виды ............................... 13
1.3. Основные подходы и принципы оценки недвижимости ................ 19
1.4. Основные этапы процесса оценки недвижимости .......................... 29

Глава 2. Особенности функционирования рынка недвижимости ................ 33

2.1. Общая характеристика рынка недвижимости .................................. 33
2.2. Структура рынка недвижимости........................................................ 37
2.3. Цели анализа рынка недвижимости .................................................. 38
2.4. Факторы спроса и предложения на рынке недвижимости ............. 39
2.5. Определение емкости рынка недвижимости .................................... 43
2.6. Взаимосвязь цикла рынка недвижимости

с промышленным циклом .................................................................. 46
2.7. Общие черты и различия в развитии рынка недвижимости

и рынка капитала ................................................................................ 47
2.8. Связь рынка недвижимости с рынком капитала

в краткосрочном периоде ................................................................... 49
2.9. Влияние рынка капитала на развитие рынка недвижимости

в долгосрочном периоде. Причины избыточного инвестирования
в недвижимость ................................................................................... 51

2.10. Уровень риска на рынке недвижимости ........................................ 53
2.11. Уровень риска инвестиций в недвижимость по сравнению

с риском инвестиций в корпоративные ценные бумаги .............. 56

Глава 3. Регулирование оценочной деятельности ........................................ 60

3.1. Основные формы регулирования оценочной деятельности ........... 60
3.2. Международные стандарты оценки .................................................. 65
3.3. Стандарты оценки США .................................................................... 67
3.4. Европейские стандарты оценки ........................................................ 69
3.5. Российские стандарты оценки ........................................................... 71
3.6. Сертификация и аттестация профессиональной

деятельности ........................................................................................ 72



4

Глава 4. Информационное обеспечение при оценке недвижимости,
техническая экспертиза и описание ............................................... 79

4.1. Подготовка информации для оценки недвижимости...................... 79
4.2. Осмотр объекта ................................................................................... 87
4.3. Описание объекта оценки при составлении отчета ........................ 89

Глава 5. Временнáя оценка денежных потоков ............................................ 97

5.1. Функция «сложный процент» ............................................................ 99
5.2. Функция «дисконтирование» ........................................................... 101
5.3. Функция «текущая стоимость аннуитета» ...................................... 103
5.4. Функция «периодический взнос на погашение кредита» ............. 108
5.5. Функция «будущая стоимость аннуитета» ...................................... 110
5.6. Функция «периодический взнос на накопление фонда» .............. 111
5.7. Взаимосвязи между различными функциями ................................ 113

РАЗДЕЛ 2. ПОДХОДЫ И МЕТОДЫ ОЦЕНКИ
НЕДВИЖИМОСТИ ................................................................. 117

Глава 6. Доходный подход к оценке недвижимости .................................. 119

6.1. Метод капитализации доходов ........................................................ 119
6.2. Метод дисконтированных денежных потоков (доходов) .............. 134

Глава 7. Ипотечно-инвестиционный анализ ............................................... 150

7.1. Ипотечный кредит, его сущность и основные  виды ................... 150
7.2. Оценка эффективности привлечения заемных средств ................ 153
7.3. Использование таблиц сложного процента и финансового

калькулятора (Texas Instruments BA II PLUS) для целей
ипотечно-инвестиционного анализа ............................................... 158

7.4. Оценка недвижимости с участием ипотечного кредита ............... 162

Глава 8. Сравнительный подход .................................................................. 171

8.1. Особенности применения сравнительного подхода ...................... 171
8.2. Классификация и суть поправок ..................................................... 174
8.3. Оценка на основе соотношения дохода и цены продажи ............ 179
8.4. Анализ полученных результатов и итоговое заключение

о вероятной цене объекта методом сравнительного подхода ....... 181
8.5. Практика применения сравнительного подхода ............................ 182

Глава 9. Затратный подход к оценке недвижимости ................................. 195

9.1. Общая характеристика затратного подхода .................................... 195
9.2. Методы расчета восстановительной стоимости ............................. 198
9.3. Расчет стоимости строительства...................................................... 201
9.4. Определение износа объекта недвижимости ................................. 209



5

Глава 10. Методы оценки земли ................................................................. 221

10.1. Специфика земельного участка как объекта оценки .................. 221
10.2. Доходный подход к оценке земельных участков ......................... 225
10.3. Оценка земельного участка на основе сравнительного подхода .... 237
10.4. Оценка земельного участка на основе затратного подхода ........ 255

Глава 11. Анализ наиболее эффективного использования
 недвижимости ............................................................................... 260

11.1. Роль анализа наиболее эффективного использования
недвижимости в процессе ее стоимостной оценки ..................... 260

11.2. Методы определения варианта наиболее эффективного
использования объекта недвижимости ......................................... 268

11.3. Нестандартные виды и направления наиболее эффективного
использования недвижимости ....................................................... 271

РАЗДЕЛ 3. ОСОБЕННОСТИ ПРОЦЕССА ОЦЕНКИ
НЕДВИЖИМОСТИ В УСЛОВИЯХ СОВРЕМЕННОГО
РОССИЙСКОГО РЫНКА ....................................................... 275

Глава 12. Анализ и оценка недвижимости как объекта девелопмента ..... 277

12.1. Сущность и организация девелопмента недвижимости .............. 277
12.2. Инструменты оценки девелоперского проекта ............................ 288
12.3. Анализ и оценка доходной части девелоперского проекта ........ 296
12.4. Анализ затрат при реализации девелоперского проекта ............. 305
12.5. Особенности оценки земельных участков как объекта

девелопмента ................................................................................... 310

Глава 13. Инструменты оценки инвестиционной привлекательности
проекта ......................................................................................... 323

13.1. Период (срок) окупаемости первоначальных инвестиций .......... 325
13.2. Чистая текущая стоимость доходов ............................................... 326
13.3. Ставка доходности проекта ............................................................ 328
13.4. Внутренняя ставка доходности проекта ........................................ 329
13.5. Модифицированная ставка доходности ........................................ 334
13.6. Ставка доходности финансового менеджмента ............................ 335

Глава 14. Особенности оценки рыночной стоимости объектов
недвижимости, не завершенных строительством ...................... 340

14.1. Классификация объектов недвижимости ...................................... 340
14.2. Основные этапы определения рыночной стоимости объектов.

Идентификация объектов ............................................................... 341
14.3. Расчет коэффициента готовности .................................................. 344
14.4. Расчет величины физического износа ........................................... 350



6

Глава 15. Практика достоверного определения полной стоимости
воспроизводства .......................................................................... 353

15.1. Методы внесения поправок ........................................................... 353
15.2. Практический пример внесения поправок. Оценка объектов,

расположенных на территории Российской Федерации ............. 358

Глава 16. Оценка влияния экологических факторов на стоимость
недвижимости .............................................................................. 365

16.1. Основные категории оценки влияния экологических факторов
на стоимость недвижимости ........................................................... 366

16.2. Экономический ущерб от загрязнения окружающей среды
(экстерналии) как потеря стоимости объекта недвижимости..... 372

16.3. Стоимостная структура экономического ущерба от загрязнения
окружающей среды.......................................................................... 379

16.4. Методика «валовых выбросов» для определения экономического
ущерба от загрязнения .................................................................... 384

16.5. Методика «концентраций» для определения экономического
ущерба от загрязнения .................................................................... 388

16.6. Индексы качества окружающей среды в системе оценки
стоимости объекта недвижимости ................................................. 390

16.7. Методика экспертной оценки влияния негативных
экологических факторов на стоимость недвижимости ................ 393

Глава 17. Организация и моделирование массовой оценки
недвижимости .............................................................................. 399

17.1. Система массовой оценки недвижимости: структура и основные
функции ............................................................................................ 399

17.2. Анализ рыночных данных и подготовка их к моделированию
стоимости недвижимости ............................................................... 406

17.3. Структура базовой «оценочной» модели и ее основные виды ... 411
17.4. Основные статистические характеристики многомерного

регрессионного анализа (МРА) в моделировании
массовой оценки недвижимости .................................................... 418

Глава 18. Практика оценки недвижимости. Типичные ошибки при
формировании вывода о стоимости объекта в рамках проведения
оценочных работ и составления отчета об оценке ................... 426

18.1. Описание объекта оценки .............................................................. 426
18.2. Анализ месторасположения объекта оценки и сегмента рынка,

к которому принадлежит оцениваемый объект ............................ 430
18.3. Анализ наилучшего и наиболее эффективного использования .... 432
18.4. Расчет рыночной стоимости объекта оценки ............................... 434
18.5. Согласование результатов ............................................................... 443



7

ПРИЛОЖЕНИЯ ............................................................................................ 447

Приложение 1. Отчет № 25 от 30 октября 2006 г. Об определении
рыночной стоимости торговой недвижимости,
расположенной по адресу:
г. Москва, 7-я Парковая улица, д. 32,
по состоянию на 01.10.2006 г. ............................................ 449

Приложение 2. Использование ресурсов Интернета для оценки
недвижимости ...................................................................... 504

Приложение 3. Табличные значения коэффициентов и удельных
показателей для укрупненного расчета экономического
ущерба от загрязнения окружающей среды ...................... 511

Приложение 4. Временн�я оценка денежных потоков............................... 518
   Таблицы сложных процентов типа А............................. 518
   Таблицы сложных процентов типа Б............................. 526



8

Обращение к читателям

Современный этап становления инфраструктуры оценки опреде-
ляется задачами, поставленными в Федеральном законе об оценочной
деятельности с внесенными в него изменениями. Формирование прин-
ципиально иной схемы управления оценочной деятельностью предпола-
гает перенос центра тяжести на саморегулируемые организации, ко-
ординируемые Национальным советом по оценочной деятельности, а
также возрастание роли и ответственности оценщика-профессио-
нала.

К числу первоочередных задач данного направления можно отнести:
• дальнейшее совершенствование Федерального закона об оценоч-

ной деятельности, разработку подзаконных актов, обеспечивающих
эффективное функционирование нового механизма регулирования;

• подготовку системы стандартов оценки, включающей нацио-
нальные стандарты оценки и стандарты и правила оценочной дея-
тельности саморегулируемых организаций;

• выработку общих правил, по которым будет проводиться обуче-
ние оценщиков.

Новый виток развития инфраструктуры, обеспечивающей процесс
обучения профессиональных оценщиков, потребовал серьезной перера-
ботки учебника по оценке недвижимости, включающего теоретиче-
ские, методологические и практические аспекты оценки в преломле-
нии к российской практике хозяйствования. Указанное обстоятель-
ство определяет актуальность работы по обобщению и творческой
переработке накопленных методик и их приспособлению к условиям
российского рынка.

Авторский коллектив надеется, что данный материал будет по-
лезным для обучения специалистов-оценщиков, и рассчитывает на
отклик читателей.

Àâòîðñêèé êîëëåêòèâ
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Понятие недвижимости. Стоимость недвижимости и ее основные
виды. Основные подходы и принципы оценки недвижимости. Основ-
ные этапы процесса оценки недвижимости.

Оценка недвижимого имущества необходима при:
• операциях купли-продажи или сдаче в аренду;
• акционировании предприятий и перераспределении имуществен-

ных долей;
• привлечении новых пайщиков и дополнительной эмиссии акций;
• кадастровой оценке для целей налогообложения объектов недвижи-

мости – зданий и земельных участков;
• страховании объектов недвижимости;
• кредитовании под залог объектов недвижимости;
• внесении объектов недвижимости в качестве вклада в уставный ка-

питал предприятий и организаций;
• разработке инвестиционных проектов и привлечении инвесторов;
• ликвидации объектов недвижимости;
• исполнении прав наследования, судебного приговора, разрешении

имущественных споров;
• других операциях, связанных с реализацией имущественных прав

на объекты недвижимости.
С формированием рыночных отношений понятия «недвижимость» и

«оценка различных объектов недвижимости» стали широко использо-
ваться на практике, однако их теоретическое обоснование применитель-
но к специфическим условиям рынка России находится в стадии станов-
ления и развития, а многие термины имеют неоднозначное трактование.
К сожалению, эта неоднозначность проявилась и в законодательных ак-
тах, принятых Верховным Советом РФ и Государственной Думой по
поводу процесса приватизации и акционирования предприятий, регули-
рования земельных отношений, государственной регистрации прав на
недвижимое имущество и других.

Ïîíÿòèÿ, öåëè è ïðèíöèïûîöåíêè íåäâèæèìîñòèÃËÀÂÀ1
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1.1. Ïîíÿòèå íåäâèæèìîñòè
Недвижимое имущество – это физические объекты с фиксированным

местоположением в пространстве и все, что неотделимо с ними связано
как под поверхностью, так и над поверхностью земли, или все, что явля-
ется обслуживающим предметом, а также права, интересы и выгоды, обус-
ловленные владением объектами. Под физическими объектами понима-
ются нерасторжимо связанные между собой земельные участки и распо-
ложенные на них строения.

Различия в понятии недвижимости как объекта оценки и в определе-
нии Гражданского кодекса отражены на рис. 1.1.

Рис. 1.1. Понятие недвижимости как объекта оценки
и в определении Гражданского кодекса

Следовательно, под объектом недвижимости понимается, во-первых,
предприятие в целом как имущественный комплекс, а во-вторых, зе-
мельный участок, неотъемлемой частью которого могут быть:

• здание (сооружение) или группа зданий (сооружений), расположенных
на этом участке, подземные сооружения, относящиеся к данному участку;

• обособленные водные объекты, многолетние насаждения;
• инженерные сооружения и сети, осуществляющие подключение зе-

мельного участка и находящихся на нем зданий (сооружений) к объек-
там инфраструктуры квартала или города. Сюда же относятся доли соб-
ственности в объектах инженерной инфраструктуры, находящихся в совме-
стной эксплуатации собственников недвижимости квартала или города;

Çåìëÿ êàê ôèçè÷åñêèé îáúåêò

è âñå, ÷òî ñ íåé ïðî÷íî ñâÿçàíî

Îáÿçàòåëüíîñòü

ãîñóäàðñòâåííîé ðåãèñòðàöèè

Çåìåëüíûå ó÷àñòêè

Ó÷àñòêè íåäð

Îáîñîáëåííûå âîäíûå îáúåêòû

Ëåñà

Ìíîãîëåòíèå íàñàæäåíèÿ

Çäàíèÿ

Ñîîðóæåíèÿ

Çåìåëüíûå ó÷àñòêè

Ó÷àñòêè íåäð

Îáîñîáëåííûå âîäíûå îáúåêòû

Ëåñà

Ìíîãîëåòíèå íàñàæäåíèÿ

Çäàíèÿ

Ñîîðóæåíèÿ

Ìîðñêèå ñóäà

Âîçäóøíûå ñóäà

Ñóäà âíóòðåííåãî ïëàâàíèÿ

Êîñìè÷åñêèå îáúåêòû

Êàê îáúåêò îöåíêè

Â îïðåäåëåíèè

Ãðàæäàíñêîãî êîäåêñà

ÍÅÄÂÈÆÈÌÎÑÒÜ
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• стационарные сооружения благоустройства территории участка;
• элементы хозяйственного, транспортного и инженерного обеспече-

ния, относящиеся к данному объекту недвижимости, но расположенные
вне границ его земельного участка;

• другие объекты, которые в совокупности с вышеперечисленными
компонентами недвижимости составляют нерасторжимое конструктив-
ное или функциональное целое.

1.2. Ñòîèìîñòü íåäâèæèìîñòèè åå îñíîâíûå âèäû
Недвижимое имущество находится в свободном гражданском оборо-

те и является объектом различных сделок, что порождает потребность в
оценке его стоимости, т.е. в определении денежного эквивалента раз-
личных видов недвижимости в конкретный момент времени.

Стоимость недвижимости, как и любого товара, имеет две формы
проявления – потребительную и меновую стоимость.

Потребительная стоимость обусловлена совокупностью естественных
и общественных свойств и процессов объекта недвижимости с точки зре-
ния конкретного пользователя, который исходит из сложившегося вари-
анта ее использования, а также естественными и общественными свой-
ствами товара, которые определены уровнем технического развития и
общественными потребностями.

Плодородие и местоположение земельного участка, количественные
и качественные характеристики зданий и сооружений, их уникальность
и долговечность, вкусы и предпочтения собственника и многие другие
факторы формируют потребительную стоимость объекта недвижимости.
Например, устаревший в архитектурном и инженерном плане жилой дом
может представлять для семьи высокую потребительную стоимость, обус-
ловленную историческими или родословными факторами, однако его ме-
новая стоимость будет небольшой.

Меновая стоимость возникает в процессе обмена объектов недвижи-
мости. При этом в товарном хозяйстве всеобщим эквивалентом измере-
ния выступают деньги. На конкурентном рынке цена, как денежное вы-
ражение стоимости, является фактором, уравновешивающим силы спро-
са и предложения. Форма проявления меновой стоимости – цена, которая
отражает суммарное действие всех рыночных факторов.

Полезность – форма выражения потребительной стоимости.
Затраты – это выраженные в денежной форме расходы на создание

или реконструкцию объекта недвижимости. Прежде всего они представ-
ляют собой меру издержек, необходимых для воспроизводства точной ко-
пии объекта или объекта, аналогичного по полезности объекту оценки.
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Местоположение, которое в значительной мере определяет величину
эксплуатационных затрат, особенно транспортных, часто выступает не-
обходимым элементом технологии (например, далеко не в каждом месте
можно построить речной порт или гидроэлектростанцию), наконец, эле-
ментом удобства для покупателя.

Спрос и предложение. При снижении спроса вероятная цена продажи
объекта может упасть ниже издержек на его воспроизводство.

Нахождение в гражданском обороте – разрешенная возможность пе-
редачи прав собственности на объект недвижимости. Если объект не на-
ходится в гражданском обороте (например, земельный участок, находя-
щийся в зоне исторической застройки, предоставленный в бессрочное
пользование без права продажи и аренды), то его нельзя передать в об-
мен на какой-либо эквивалент. Он будет обладать только потребитель-
ной стоимостью для его пользователя.

Таким образом, цена – это денежное выражение стоимости объекта
недвижимости с точки зрения типичных субъектов рынка на конкретную
дату продажи исходя из варианта его наилучшего использования.

Цена как форма проявления стоимости, выражающая результат, не-
избежно отклоняется от стоимости заключения сделки между покупа-
телем и продавцом в конкретных рыночных условиях под влиянием

различных финансовых факторов.
Задача практикующих оценщиков – оценить стоимость объекта как

фундаментальную основу оценки.
Для этого практикующим оценщикам необходимо правильно выб-

рать вид определяемой стоимости, соответствующий целям и условиям
оценки с учетом:

• международных стандартов оценки;
• перехода российской экономики на международные требования бух-

галтерского учета и аудита;
• принципов финансового менеджмента и инвестиционного проек-

тирования.
В зависимости от целей оценки, полноты оцениваемых прав на не-

движимость различные виды стоимости могут быть объединены в две
основные группы (рис. 1.2):

• стоимость в обмене как выражение меновой стоимости;
• стоимость в пользовании как выражение потребительной стоимости.
Стоимость в обмене характеризует способность объекта недвижимо-

сти обмениваться на деньги или на другие товары, носит объективный
характер и лежит в основе проведения операций с недвижимостью на
рынке: купли-продажи, передачи в залог, в том числе и под кредиты,
сдачи в аренду, внесения в уставные фонды предприятий и т.п.

Формы проявления стоимости в обмене:
• рыночная;
• ликвидационная;
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• залоговая;
• страховая;
• арендная;
• утилизационная.
Стоимость в пользовании обусловлена полезностью объекта недвижи-

мости при определенном варианте его использования и носит субъек-
тивный характер, отражая сложившиеся возможности эксплуатации объек-
та конкретным владельцем, не связанные с куплей-продажей объекта и с
другими рыночными операциями.

Оценка стоимости в пользовании объекта недвижимости производится
исходя из существующего профиля его использования и тех финансово-
экономических параметров, которые наблюдались в начальный период
функционирования объекта и прогнозируются в будущем.

Стоимость в пользовании рассчитывается исходя из текущего исполь-
зования объекта и приближается к рыночной стоимости по мере увели-
чения количества покупателей, желающих и способных приобрести не-
движимость для подобных целей.

Формы проявления стоимости в пользовании:
• инвестиционная;
• балансовая;
• стоимость для целей налогообложения (в России) и др.
Каждый из перечисленных видов стоимости в обмене и в пользова-

нии имеет свою область применения и ограничения.
Краеугольный камень теории оценки недвижимости – это понятие

«рыночная стоимость».
Рыночная стоимость определяется исходя из варианта наилучшего ис-

пользования объекта недвижимости.
На практике используются различные определения рыночной сто-

имости, причем в юридических инстанциях, кредитных организациях,
финансовых и страховых компаниях ее трактовка имеет определенные
особенности.

Рис. 1.2. Группы стоимости недвижимости
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Рыночная стоимость – наиболее вероятная цена, по которой данный
объект оценки может быть отчужден на открытом рынке в условиях кон-
куренции, когда стороны сделки действуют разумно, располагая всей не-
обходимой информацией, а на величине цены сделки не отражаются
какие-либо чрезвычайные обстоятельства, т.е. когда:

• одна из сторон сделки не обязана отчуждать объект оценки, а другая –
не обязана принимать исполнение;

• стороны сделки хорошо осведомлены о предмете сделки и действу-
ют в своих интересах;

• объект оценки представлен на открытый рынок в форме публичной
оферты;

• цена сделки представляет собой разумное вознаграждение за объект
оценки;

• платеж за объект оценки выражен в денежной форме.
Частой ошибкой начинающих оценщиков является принятие цены пре-
дыдущих похожих сделок за стоимость аналогичной недвижимости без
анализа условий, в которых произошли эти сделки. Пока не проведен

детальный анализ условий сделки, нельзя сделать обоснованный вывод о
рыночной стоимости недвижимости.

Если условия сделок с недвижимостью отличаются от типичных для
данного сегмента рынка, например, по формам финансирования, то для
определения рыночной стоимости необходимо ввести поправки, отра-
жающие реакцию рынка на изменившиеся условия.

Типичной ошибкой является и сопоставление рыночной цены с из-
держками на строительство сопоставимого объекта. Только в редких слу-
чаях сбалансированного рынка, когда относительно новое здание или
сооружение будет соответствовать наиболее эффективному использованию
земельного участка, издержки и рыночная стоимость будут близки по
значению. Во всех остальных ситуациях величина издержек и рыночной
стоимости недвижимости будут в той или иной степени расходиться.

Ликвидационная стоимость – денежная сумма в виде разницы между
доходами от ликвидации объекта недвижимости и расходами на ее про-
ведение. Это стоимость, с которой приходится соглашаться продавцу при
вынужденной продаже недвижимости в ограниченный период времени,
не позволяющий значительному числу потенциальных покупателей оз-
накомиться с объектом и условиями продажи.

Залоговая стоимость – стоимость объекта недвижимости, обеспечи-
вающего ипотечный кредит, которую кредитор может получить при вы-
нужденной продаже на рынке данного объекта недвижимости в случае
неплатежеспособности заемщика. Величина залоговой стоимости служит
верхним пределом ссуды, которая предоставляется под залог объекта не-
движимости. Залоговая стоимость меньше рыночной стоимости на вели-
чину рисковой составляющей, а также дохода кредитного учреждения от
данной операции.
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В статье 69 Федерального закона «Об ипотеке (залоге недвижимо-
сти)» специально подчеркивается: «Ипотека здания или сооружения до-
пускается только с одновременной ипотекой по тому же договору зе-
мельного участка, на котором находится это здание или сооружение,
либо части участка, функционально обеспечивающей закладываемый
объект, либо принадлежащего залогодателю права аренды этого участка
или его соответствующей части». Данным законом устраняются многие
юридические сложности, которые возникали на практике при отдельном
залоге зданий и сооружений без определения статуса прав на земельные
участки, находящиеся, как правило, в муниципальной собственности.

Страховая стоимость  – денежная сумма, на которую могут быть
застрахованы разрушаемые элементы недвижимости, рассчитанная в со-
ответствии с методиками, используемыми в сфере государственного и
частного страхования. Основана на принципе замещения или воспроиз-
водства с учетом накопленного износа объектов недвижимости, подвер-
женных риску уничтожения.

На практике страхуются земельные участки со зданиями и сооруже-
ниями или, что чаще, только строения. Во многих развитых странах ши-
рокое распространение получило страхование сельскохозяйственных зе-
мель от экологического загрязнения, эрозии почвы и снижения ее пло-
дородия.

Рыночная стоимость аренды (арендная стоимость) – величина аренд-
ной платы, за которую может быть сдан в аренду объект недвижимости
на дату оценки при типичных рыночных условиях, т.е. если:

• на дату оценки объект не занят и готов к сдаче в аренду на условиях
конкурентного рынка, а арендодатель и арендатор достаточно осведом-
лены о характеристиках объекта и действуют разумно и без принуж-
дения;

• период экспозиции объекта недвижимости достаточен для того, чтобы
банк был доступен для потенциальных арендаторов, а также для согласо-
вания величины арендной платы, заключения договора об аренде и дру-
гих условий, необходимых для сдачи объекта в аренду;

• состояние рынка, динамика ставок арендной платы и другие усло-
вия являются типичными на дату оценки стоимости аренды, т.е. не явля-
ются чрезмерно обременительными или выгодными для аренды такого
типа и данного вида недвижимости;

• при определении стоимости аренды не учитываются предложения
завышенных (заниженных) арендных ставок потенциальным арендато-
ром, имеющим особый интерес к данному объекту недвижимости, а так-
же находящимся в родственных или деловых связях с арендодателем.

Рыночная стоимость аренды является разновидностью рыночной стои-
мости и оценивается при сдаче объекта недвижимости в краткосрочную
или долгосрочную аренду. Местные органы власти специально утверж-
дают методику расчета размера арендной платы и ежегодные ставки аренд-
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ной платы за муниципальные объекты недвижимости. Величина аренд-
ной платы устанавливается в процентах от рыночной стоимости объекта
недвижимости, сдаваемого в аренду.

Инвестиционная стоимость – стоимость объекта недвижимости для
конкретного инвестора (группы инвесторов), основанная на его
инвестиционных требованиях и предпочтениях. Расчет стоимости осно-
ван на субъективной оценке дисконтированных издержек и доходов ин-
вестора, ожидаемых от использования данного объекта недвижимости в
перспективном инвестиционном проекте.

В основе расчета инвестиционной стоимости лежит целесообразность
инвестирования, с точки зрения типичных инвесторов, на данном сег-
менте рынка недвижимости. Например, инвестиционная стоимость зда-
ния, расположенного в центре города, может быть определена исходя из
наиболее эффективного использования аналогичных объектов недвижи-
мости с учетом насыщенности рынка данными услугами и соизмерена с
текущими доходами, которые потерял бы собственник здания при его
продаже.

Инвестиционная стоимость недвижимости для конкретного инвесто-
ра отличается от ее рыночной стоимости в результате разных оценок
требуемой ставки доходности, престижности, перспективности местопо-
ложения, возможности получения «спиритического» эффекта. Она рас-
считывается при застройке вакантных земельных участков, расширении
и реконструкции объектов недвижимости, внесении объектов недвижи-
мости в качестве вклада в уставные капиталы предприятий и в других
случаях.

Балансовая стоимость – стоимость объекта, отраженная в балансе
предприятия или организации. Она состоит из первоначальной стоимо-
сти недвижимости на момент ввода в эксплуатацию, скорректированной
(проиндексированной) на все проведенные переоценки основных фон-
дов за вычетом бухгалтерской амортизации, а также за вычетом стоимо-
сти произведенных улучшений за период эксплуатации.

Стоимость для целей налогообложения (налогооблагаемая стоимость) –
устанавливается на основе нормативных документов, относящихся к на-
логообложению недвижимости. В странах с переходной экономикой эта
стоимость, как правило, не соответствует рыночной стоимости. Так, в
Российской Федерации законом установлено исчислять налог от балан-
совой стоимости, т.е. стоимости активов, включенных в определенные
статьи баланса предприятий и организаций.

Согласно Налоговому кодексу налогообложение земельных участков
будет осуществляться на основе кадастровой стоимости земли.

Для частных лиц, владельцев недвижимости, например, приватизи-
рованных квартир, налог устанавливается местными органами власти.
Так, в Москве такой налог составляет 0,1% инвентаризационной стои-
мости квартиры, определяемой БТИ по специальной методике, имею-
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щей мало общего с определением рыночной стоимости квартиры. По
мере развития рыночных отношений предусмотрен переход к исчисле-
нию налога от рыночной или кадастровой стоимости, как это принято в
развитых странах.

Например, в Испании для целей налогообложения проводится перио-
дическая (один раз в восемь лет) ревизия кадастровой стоимости всех
единиц недвижимости муниципалитетов для приведения ее в соответ-
ствие с рыночной стоимостью.1.3. Îñíîâíûå ïîäõîäûè ïðèíöèïû îöåíêè íåäâèæèìîñòè

 Теоретической основой процесса оценки является система оценоч-
ных принципов. В мировой практике принято выделять четыре группы
оценочных принципов (рис. 1.3):

1-я группа: принципы, основанные на представлениях потенциаль-
ного собственника;

2-я группа: принципы, вытекающие из процесса эксплуатации не-
движимости;

3-я группа: принципы, обусловленные действием рыночной среды;
4-я группа: принцип наиболее эффективного использования.

Первая группа принципов оценки. Исходный принцип оценки сто-
имости недвижимости – принцип полезности, который означает, что чем
больше объект недвижимости способен удовлетворить потребность соб-
ственника, тем выше его полезность и стоимость.

В экономической оценке полезность определяется величиной и сро-
ками получения доходов или других выгод от использования объектов
недвижимости (например, эксплуатация земельного участка в особом ре-
жиме – заповедники, лечебно-оздоровительные зоны – или связь объек-
та с историческими ценностями), а также от престижности.

Рис. 1.3. Принципы оценки недвижимости
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Три подхода к оценке недвижимости раскрывают различные аспекты
полезности.

С точки зрения сравнительного подхода рациональный покупатель
не заплатит за объект недвижимости выше цены сопоставимого объекта,
обладающего такой же полезностью.

С позиций затратного подхода за продаваемый объект недвижимости
нецелесообразно платить больше, чем будет стоить строительство нового
объекта аналогичной полезности в приемлемые сроки.

 С точки зрения доходного подхода стоимость объекта недвижимости
определяется возможностями инвестирования в другие объекты анало-
гичной полезности, т.е. в объекты, приносящие примерно одинаковый
поток доходов.

 Для некоторых видов недвижимости наибольшая полезность дости-
гается, если объекты оцениваются как отдельные элементы, другие мо-
гут оказаться более полезными в качестве составной части имуществен-
ного комплекса (например, многофункциональные центры).

Принцип замещения означает, что при наличии определенного количе-
ства однородных (по полезности или доходности) объектов недвижимости
самым высоким спросом будут пользоваться объекты с наименьшей ценой.
Данный принцип исходит из возможности альтернативного выбора для
покупателя, т.е. стоимость объекта недвижимости зависит от того, име-
ются ли на рынке аналогичные или замещающие объекты.

Принцип замещения связан с установлением верхней границы сто-
имости объектов недвижимости, которая обусловлена затратами на стро-
ительство заменяющей собственности в приемлемые сроки. Благоразум-
ный покупатель не будет платить за объект недвижимости больше сто-
имости незастроенного земельного участка и затрат на строительство
аналогичного строения.

 Принцип замещения наиболее полно реализуется при новом строи-
тельстве, в районах массовой жилой или дачной застройки, когда преоб-
ладают однотипные земельные участки и высок уровень стандартизации
архитектурных и градостроительных проектов зданий.

Принцип ожидания определяется тем, какой доход (с учетом величины
и сроков получения) или какие выгоды и удобства от использования объекта
недвижимости, включая выручку от последующей перепродажи, ожидает
получить потенциальный собственник. Данный принцип лежит в основе
оценки недвижимости доходным подходом и характеризует точку зрения
потенциального пользователя на будущие доходы и их текущую стоимость.
Например, стоимость земельного участка в населенном пункте, отведен-
ного под жилую застройку, будет отражать капитализированную величи-
ну арендной платы (реальной или потенциально возможной), которую
ожидает получить собственник от эксплуатации жилого дома.

Поскольку использование объектов недвижимости носит длительный
характер, то оценка их рыночной стоимости в конкретном районе должна
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учитывать перспективные тенденции развития данной территории. В этом
отношении принцип ожидания заставляет оценщика более тщательно
анализировать и сопоставлять влияние принципов, отражающих теку-
щую рыночную ситуацию, а именно – спроса и предложения и конку-
ренции.

Вторая группа принципов оценки обусловлена процессом эксплуата-
ции недвижимости и включает принципы вклада, остаточной продук-
тивности, сбалансированности, разделения.

Принцип вклада – для оценки стоимости объекта недвижимости необ-
ходимо определить вклад каждого фактора и его важнейших элементов
в формирование полезности и стоимости объекта.

Доходность объекта недвижимости определяется комбинацией четы-
рех групп факторов: земли со строениями (если участок незастроенный,
то только земли), оборудования и технических средств (для застроенного
участка – также зданий и сооружений), рабочей силы и менеджмента.
При этом стоимость каждой группы факторов зависит от того, насколь-
ко увеличивается стоимость всего объекта недвижимости от их исполь-
зования с учетом имеющихся количественных и качественных характе-
ристик.

Другими словами, вклад – это добавление в стоимость недвижимос-
ти, которое является результатом наличия конкретного фактора или его
элементов.

Если рассматривать действие данного принципа в динамике, по от-
ношению к расширяющемуся объекту, то величина каждого последую-
щего вклада может и не соответствовать конкретным затратам на созда-
ние рассматриваемого компонента, поскольку общая стоимость недви-
жимости не всегда выступает простой суммой стоимостей отдельных
составляющих элементов. Например, издержки на устройство подзем-
ной автостоянки в сумме 150000 долл. могут увеличить стоимость много-
этажного жилого дома на 300000 долл..

 В данном случае проявляется действие закона предельной произво-
дительности, согласно которому вклад элементов недвижимости эффек-
тивен до тех пор, пока увеличение стоимости объекта превышает стои-
мость предельных затрат. Изучение типичных размеров вклада позволя-
ет собственнику (застройщику) принять решение о том, нужно ли
добавлять в объект недвижимости тот или иной его компонент или нет.
Критерием целесообразности выступает соотношение величины вклада
элемента какого-либо фактора в стоимость объекта и суммы затрат, не-
обходимых для добавления этого элемента.

Принцип вклада часто используется для определения излишних или
недостающих улучшений при анализе наиболее эффективного использо-
вания. Основной проблемой, связанной с оценкой величины вклада, яв-
ляется то, что на практике многие элементы, влияющие на стоимость,
крайне редко могут быть выделены в чистом виде из состава недвижимо-
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сти или добавлены к ней. Покупатель оценивает объект недвижимости
как единый комплекс, а не как сумму отдельных компонентов, не прово-
дит при этом поэлементных расчетов.

Особое положение среди указанных факторов занимает земельный уча-
сток со строениями, так как его вклад обусловлен принципом остаточной
продуктивности. Остаточная продуктивность определяется как остаток до-
хода, отнесенный к объекту недвижимости, после того как оплачены затра-
ты на труд, оборудование и технические средства, менеджмент.

Поскольку земля со строениями неподвижна, то необходимые для
эффективного функционирования объекта оборудование и технические
средства, труд и менеджмент должны быть привлечены к ней. Это озна-
чает, что собственник земли сначала должен оплатить расходы по при-
влечению этих трех факторов (если участок земли не застроен, то учиты-
ваются также затраты на строительство зданий или сооружений), после
чего оставшийся доход может быть отнесен к земле. Следовательно, зем-
ля имеет остаточную стоимость и приносит доход только тогда, когда
имеется остаток после удовлетворения требований к доходам всех при-
влекаемых компонентов (рис. 1.4).

Остаточная продуктивность объекта недвижимости, имеющего луч-
шее местоположение, существенно увеличивается, если оно позволяет
получать дополнительные доходы за счет максимизации выручки от про-
даж, минимизации издержек, особенно транспортных, или за счет удов-
летворения особых потребностей потребителей.

Например, максимизация денежной выручки достигается тогда, ког-
да владелец бензоколонки приобретает участок, находящийся на ожив-
ленном транспортном узле, визуально открытый и легко доступный боль-
шому числу автомобилистов.

Минимизация затрат – потенциальный собственник складского по-
мещения заплатит больше за участок, расположенный рядом с железно-
дорожной станцией или автомагистралью, чем находящийся в районе с
плохой транспортной доступностью.

Удовлетворение особых запросов потребителей – арендатор жилья
согласится на более высокую арендную плату за жилой дом, с которого

Рис. 1.4. Компоненты недвижимости и формы их компенсации
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открывается красивый пейзаж или который находится в экологически
чистом районе крупного города.

Изменение того или иного компонента, необходимого для нормаль-
ного функционирования объекта недвижимости, может увеличивать или
уменьшать стоимость объекта. Эта закономерность проявляется через
принцип сбалансированности.

Принцип сбалансированности – для каждого типа землепользования
необходимы определенные компоненты объекта, оптимальное сочетание
которых обеспечивает максимальную стоимость недвижимости.

Другими словами, любому типу недвижимости соответствует опти-
мальное сочетание взаимодействующих элементов в структуре объекта
недвижимости, классов недвижимости в масштабах района или города
(поселения), при котором достигается состояние равновесия, обеспечи-
вающее максимальную стоимость всего объекта.

Сбалансированность нарушается, если здания на земельном участке
характеризуются недостаточными усовершенствованиями или, наоборот,
имеют излишние улучшения по отношению к данному земельному уча-
стку, например, его размеру.

Дисбаланс также может возникнуть, когда сооружения на земле не-
адекватны или избыточны по сравнению с внешним окружением, т.е.
нарушается принцип соответствия. В любом из этих случаев объект не-
движимости теряет стоимость из-за недостаточно эффективного исполь-
зования, а риск по вероятным сделкам с такой недвижимостью увеличи-
вается.

Необходимо подчеркнуть, что принцип сбалансированности способ-
ствует достижению оптимального размера объекта недвижимости при су-
ществующем варианте его использования с учетом сложившихся рыноч-
ных стандартов, типа землепользования и условий внешнего окружения.

Принцип сбалансированности действует не только в масштабе от-
дельного объекта, но и квартала, района, города в целом. В этом случае
существующее количество объектов недвижимости различного назначе-
ния должно соответствовать рыночному спросу, т.е. числу вариантов их
использования.

Для объектов недвижимости сбалансированность характеризуется эко-
номическими показателями емкости и эффективности.

Емкость показывает, сколько объектов недвижимости может быть при-
ложено к определенному земельному участку, при этом местные органы
власти могут: регулировать параметры недвижимости (высоту, плотность
застройки, эффективность использования земельного участка); устанавли-
вать требования по сохранению ландшафта, исторической застройки, охра-
не памятников истории и культуры, по природоохранным мероприятиям.

Эффективность определяется тем, какой уровень прибыли может обес-
печить сочетание земельного участка с расположенными на нем строе-
ниями при реализации различных проектов застройки.
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При рассмотрении возможных вариантов повышения эффективно-
сти использования объекта недвижимости необходимо учитывать прин-
цип разделения элементов недвижимости и имущественных прав на них.

Принцип разделения означает, что физические элементы недвижимо-
сти и имущественные права на них можно разделять и соединять таким
образом, чтобы достичь максимальной стоимости объекта.

 Характерная черта недвижимости заключается в том, что она не мо-
жет быть перемещена с одного места в другое, т.е. имеет фиксированное
местоположение. Поэтому переход объекта недвижимости от продавца к
покупателю происходит путем передачи прав на нее. Чем более совер-
шенны нормативные документы, регулирующие разнообразные права на
недвижимость и их отчуждение, тем шире и динамичнее рынок недви-
жимости, тем ниже степень риска и рациональнее затраты, связанные с
приобретением недвижимости. При разделении физических элементов
недвижимости и имущественных прав на них возможны следующие ва-
рианты:

• пространственное разделение: разделение прав на воздушное про-
странство, на почвенный слой земли, на подземное пространство с не-
драми, на водные ресурсы прибрежных полос, разбиение земельного
массива на отдельные участки, разделение здания на подвальное поме-
щение, этажи и т.д.;

• разделение по видам имущественных прав: аренда, ограниченное
использование, ипотека, внесение в уставные фонды предприятий, эмис-
сионное обеспечение для выпуска акций;

• разделение по времени владения или пользования: краткосрочная и
долгосрочная аренда, бессрочное пользование, пожизненное владение,
право хозяйственного ведения, оперативного управления.

Третья группа принципов оценки, обусловленных действием рыноч-
ной среды, включает спрос и предложение, конкуренцию, соответствие
и изменение внешней среды.

Принцип спроса и предложения означает, что цена недвижимости из-
меняется в результате взаимодействия спроса и предложения. Он выража-
ет взаимозависимость между растущей потребностью в объектах недвижи-
мости в условиях социально-экономического развития общества и ограни-
ченностью предложения, обусловленной природной ограниченностью
земельных участков, а также экономическими издержками на строитель-
ство (реконструкцию) улучшений.

Спрос – это представленная на рынке платежеспособная потребность
в объектах недвижимости.

 При изучении спроса рыночная информация о сделках с недвижи-
мостью классифицируется по однородным группам, при этом объекты,
входящие в определенную группу, должны конкурировать между собой
на одном сегменте рынка.
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Сложность анализа спроса зависит от назначения объекта недвижи-
мости и возрастает по мере перехода от незастроенных земельных участ-
ков к имущественным комплексам.

Предложение – это количество объектов недвижимости, которое мо-
жет быть выставлено на продажу при сложившемся уровне цен. Необхо-
димо отметить, что предложение земли в целом выступает как фиксиро-
ванная величина, ограниченная самой природой, поскольку земля явля-
ется свободно невоспроизводимым товаром. В то же время отмечается
устойчивая структурная тенденция перераспределения земли по целево-
му назначению: увеличиваются зeмли поселений, промышленности, транс-
порта, связи и иного специального назначения; сокращаются зeмли лес-
ного фонда и запаса.

Принцип спроса и предложения, как основа механизма рыночного
саморегулирования, объясняет большие различия в ценах на объекты не-
движимости в зависимости от их целевого назначения и местоположения.

Принцип конкуренции означает, что цены на объекты недвижимости
устанавливаются посредством постоянного соперничества субъектов рын-
ка, которые стремятся к получению максимальной прибыли. Высокая норма
прибыли стимулирует привлечение капиталов на рынок недвижимости и
усиливает конкуренцию.

Положительная роль конкуренции состоит в том, что только на кон-
курентном рынке можно определить рыночную стоимость, когда она
выравнивает доходность инвестиций в разных сегментах рынка недви-
жимости. При наличии монополизма сверхприбыль порождает разруши-
тельный характер конкуренции, подрывает действие рыночных механиз-
мов и в конечном счете приводит к искажению рыночной стоимости
недвижимости. Особенно опасен этот процесс на стадии зарождения и
становления рынка недвижимости (прежде всего земли), характерной для
нашей страны.

 Особенностями конкурентной ситуации на российском рынке не-
движимости являются ограниченное количество продавцов и покупате-
лей, значительный контроль за некоторыми сегментами рынка со сторо-
ны отдельных участников, наличие препятствий для вхождения на ры-
нок, низкий уровень неценовой конкуренции.

 При анализе сложившейся конкурентной ситуации необходимо иметь
в виду, что конкуренция лежит в основе динамики кривых спроса и пред-
ложения и выступает исходной предпосылкой для максимизации при-
были. При этом следует отметить, что прибыль, приходящаяся на зе-
мельные участки с улучшениями, отличается от производственной при-
были. Средняя прибыль в сфере производства товаров и услуг представляет
собой вознаграждение за вложение капитала, управление производством,
инициативу и риск. Она проявляется как разница между валовой выруч-
кой и издержками производства, и любой собственник стремится опре-
делить объем производства, который максимизирует прибыль в данных
конкурентных условиях.
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Доход от инвестирования в недвижимость также выступает формой
вознаграждения за капиталовложения в землю и расположенные на ней
объекты. В то же время это не норма дохода на капитал, а ожидаемый
чистый операционный доход, остающийся после оплаты операционных
расходов и расходов на замещение, который формируется по остаточно-
му принципу.

Учет принципа конкуренции проявляется в том, что если на рынке
недвижимости ожидается обострение соперничества, то оценщик или
уменьшает величину прогнозируемых доходов, или повышает степень
риска.

Кроме того, объекты недвижимости, которые имеют экономические
преимущества сегодня, не обязательно сохранят их в будущем. Поэтому
если собственник получает доход, превышающий среднерыночную вели-
чину, то вероятность его дальнейшего поступления требует тщательного
обоснования, например, заключения договоров долгосрочной аренды.

Принцип соответствия состоит в том, что максимальная стоимость
объекта недвижимости возникает тогда, когда имеются разумный уровень
архитектурной однородности и совместимый характер землепользования.
Соответствие характеристик объекта недвижимости потребностям и ожи-
даниям местного рынка обеспечивает высокий рыночный спрос на него,
а следовательно, и высокую стоимость.

 Прежде всего принцип соответствия проявляется через прогрессию
и регрессию.

Эффект прогрессии заключается в положительном воздействии внеш-
него окружения или соседних объектов на стоимость недвижимости. На-
пример, в результате функционирования в данном районе объектов, обес-
печивающих высокий уровень инфраструктуры, стоимость недвижимо-
сти повышается.

 Регрессия имеет место, во-первых, когда объект недвижимости ха-
рактеризуется излишними улучшениями, которые не востребованы рын-
ком, или когда внешнее окружение оказывает отрицательное воздействие
на процесс эксплуатации объекта. Например, при выборе местоположе-
ния земельного участка необходимо принимать во внимание внешние
объекты, существование которых может негативно отразиться на выб-
ранном варианте застройки. Регрессия возникнет при соседстве объек-
тов отдыха с производственными предприятиями, которые загрязняют
окружающую среду, являются источниками шума, неприятных запахов и
т.п. Во-вторых, данный принцип требует определенного соответствия
назначения объекта недвижимости его местоположению с точки зрения
приобретения материально-технических средств или продажи товаров и
услуг. Так, при строительстве торговых предприятий предпочтение отда-
ется участкам, расположенным на основных магистралях, площадях, ря-
дом с железнодорожными станциями, аэропортами, остановками пасса-
жирского транспорта. Для таких объектов, как кафе, рестораны, мотели,
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бензоколонки, магазины запчастей, горюче-смазочных материалов, ог-
ромное значение имеет визуальная открытость со стороны дорожного
движения.

Критерии соответствия, как и стандарты в целом, совершенствуются
по мере роста городов и нарастания многообразия форм землепользова-
ния. Принцип соответствия имеет первостепенное значение при опреде-
лении величины износа объекта недвижимости. Объект недвижимости,
который не соответствует установившимся социальным, экономическим
и архитектурным стандартам, теряет в стоимости из-за функционально-
го или внешнего износа.

 Принцип изменения внешней среды предполагает при оценке объектов
недвижимости учет возможных изменений экономических, социальных и
юридических условий, при которых они используются, а также учет внеш-
него окружения и перспектив развития района.

Принцип изменения внешней среды обязательно учитывается при
написании отчета об оценке посредством указания даты, на которую оп-
ределена стоимость объекта недвижимости.

Принципом, обобщающим влияние указанных ранее трех групп прин-
ципов оценки, является наиболее эффективное использование (НЭИ).

Четвертая группа принципов оценки (НЭИ) означает, что из возмож-
ных вариантов использования объекта недвижимости выбирается тот, при
котором наиболее полно реализуются функциональные возможности зе-
мельного участка с улучшениями. Именно этот вариант применяется для
оценки стоимости недвижимости.

Оценщик делает поправку на потери при сборе платежей, анализи-
руя ретроспективную информацию по конкретному объекту с последую-
щим прогнозированием данной динамики и таким образом может опре-
делить вариант, приносящий максимально возможный доход от земель-
ного участка независимо от того, застроен участок или нет и какие
строения находятся на нем на дату оценки.

НЭИ определяется как использование недвижимости, которое:
а) является законодательно разрешенным, т.е. соответствует юриди-

ческим нормам, включая распоряжения о зонировании и нормы охраны
окружающей среды, градостроительные ограничения, требования по ох-
ране памятников истории архитектуры, благоустройству прилегающей
территории и т.п.;

б) физически осуществимо, т.е. размер и форма земельного участка,
его транспортная доступность, имеющиеся строения позволяют реализо-
вать выбранный вариант использования;

в) финансово обосновано с точки зрения окупаемости инвестируе-
мого капитала, т.е. использование обеспечивает доход, превышающий
капитальные затраты, эксплуатационные расходы и финансовые обяза-
тельства;

г) обеспечивает наивысшую стоимость или доходность недвижимости.
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НЭИ рассматривается в два этапа: во-первых, земельного участка как
свободного, во-вторых, участка земли с существующими улучшениями.

 Если участок свободен от строений, то определяется, какой объект
наиболее эффективно построить с учетом правовых, градостроительных,
экологических и иных ограничений, а также с учетом перспектив разви-
тия района.

Если на земельном участке уже имеется застройка, то вариантами
наиболее эффективного использования могут быть ремонт, модерниза-
ция или реконструкция. Сложившееся использование будет продолжать-
ся до тех пор, пока стоимость земли при ее оптимальном применении не
превысит общую стоимость земли и построек при текущем использова-
нии за вычетом затрат по сносу имеющихся сооружений. В последнем
случае вариантом НЭИ станет снос имеющихся строений.

Таким образом, объекты недвижимости в случае снижения эффек-
тивности их использования могут изменять свое назначение. Это проис-
ходит как в результате износа зданий и других улучшений, так и под
воздействием тенденций на рынке недвижимости.

НЭИ может развиваться с течением времени под влиянием рыноч-
ных стандартов и внешних изменений. Если недавно около земельного
участка пролегла автострада, то его наилучшим использованием может
стать строительство заправочной станции, пункта быстрого питания или
автосервиса.

 На практике принцип НЭИ является исходной предпосылкой, на
которой основывается выбор конкретного вида оцениваемой стоимости
недвижимости и строится заключение об ее величине. Например, при
определении наиболее вероятной цены продажи (рыночной стоимости)
объекта недвижимости принцип НЭИ трактуется как наиболее вероят-
ное использование существующего объекта недвижимости, тогда как при
определении инвестиционной стоимости акцент в интерпретации дела-
ется на наиболее эффективное использование объекта недвижимости с
возможными улучшениями.

Существующие сегодня в России административные ограничения и
зонирование часто не отражают требований развивающегося рынка не-
движимости, и поэтому фактическое использование земельного участка
с улучшениями часто не соответствует наилучшему варианту.

 Все вышеперечисленные принципы оценки недвижимости тесно вза-
имосвязаны и в зависимости от вида и специфики оцениваемого объек-
та, от используемого метода оценки могут играть основную или вспомо-
гательную роль.

Эти принципы представляют собой теоретическую основу оценки сто-
имости объектов недвижимости. На них базируются три фундаменталь-
ных подхода к оценке недвижимости – доходный, сравнения продаж
и затратный.
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1.4. Îñíîâíûå ýòàïû ïðîöåññàîöåíêè íåäâèæèìîñòè
Процесс оценки недвижимости включает следующие этапы:
1-й этап. Определение задачи оценки
Цель оценки
Вид определяемой стоимости
Установление оцениваемых имущественных прав
Дата оценки
2-й этап. Составление плана и договора на проведение оценки
График работ по оценке
Источники информации
Выбор методов оценки
Затраты на проведение оценки
Денежное вознаграждение за проведение оценки
Составление договора на оценку
3-й этап. Сбор и анализ информации
Осмотр объекта и прилегающей территории
Юридическое описание объекта недвижимости
Физические характеристики и местоположение
Экономическая информация
Проверка достоверности собранной информации
Анализ и обработка информации
4-й этап. Анализ наиболее эффективного использования
Анализ земельного участка Анализ земельного участка
как условно свободного с улучшениями

Правовая обоснованность выбранного варианта использования
Физическая осуществимость
Финансовая целесообразность
Наивысшая стоимость недвижимости

5-й этап. Расчет оценочной стоимости объекта недвижимости на ос-
нове трех подходов:

оценка стоимости на основе доходного подхода
оценка стоимости на основе сравнительного подхода
оценка стоимости на основе затратного подхода
6-й этап. Согласование полученных результатов и выведение итого-

вой величины стоимости объекта недвижимости
Проверка полученных данных о величине стоимости
Допущения и ограничивающие условия, обусловленные полнотой

и достоверностью использованной информации
Выведение итоговой величины стоимости
7-й этап. Составление отчета об оценке
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Êîíòðîëüíûå âîïðîñû
1. В чем состоит отличие недвижимости от движимого имущества?
2. Какие объекты относятся Гражданским кодексом к недвижимому

имуществу?
3. Для каких целей может проводиться оценка недвижимости?
4. Чем отличаются стоимость, цена и затраты?
5. Каким образом определяются потребительная и меновая стоимо-

сть объектов недвижимости?
6. Какие факторы оказывают влияние на величину меновой стоимо-

сти недвижимости?
7. Какими признаками характеризуется стоимость в пользовании и

какие формы ее проявления применительно к объектам недвижимости
вы знаете?

8. Что такое стоимость в обмене и какие формы ее проявления при-
менительно к объектам недвижимости используются в оценке?

9. Укажите различия, существующие между понятиями «рыночная
стоимость» и «инвестиционная стоимость».

10. По каким признакам все принципы оценки недвижимости разде-
лены на четыре группы?

11. В чем проявляется взаимосвязь принципа полезности с принци-
пами ожидания и замещения?

12. Каким образом проявляется связь между принципом наиболее
эффективного использования и принципами вклада и сбалансирован-
ности?

13. В чем заключается противоречие между принципами ожидания и
спроса и предложения?

14. Укажите различия между принципами сбалансированности и со-
ответствия.

15. Какие факторы учитываются при определении варианта  наибо-
лее эффективного использования объекта недвижимости?

16. Возможна ли ситуация, когда у незастроенного земельного участ-
ка на окраине города не будет варианта наиболее эффективного исполь-
зования? Под влиянием каких факторов эта ситуация может измениться?

17. При оценке каких видов стоимости отдельные этапы организации
процесса оценки становятся необязательными? Приведите конкретные
примеры.
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Òåñòû
1. Экономический принцип, согласно которому максимальный доход

от недвижимости можно получить при соблюдении оптимальных вели-
чин ее составных элементов, называется:

а) принципом вклада;
б) принципом остаточной продуктивности;
в) принципом замещения;
г) принципом сбалансированности;
д) принципом разделения.
2. Экономический принцип, согласно которому максимальная сто-

имость недвижимости определяется наименьшей ценой, по которой мо-
жет быть приобретен другой объект недвижимости с эквивалентной по-
лезностью, называется:

а) принципом замещения;
б) принципом соответствия;
в) принципом ожидания;
г) принципом остаточной продуктивности;
д) принципом изменения внешней среды.
3. Какие из нижеперечисленных факторов не влияют на величину

оценки балансовой стоимости недвижимости?
а) первоначальная стоимость объекта недвижимости;
б) накопленный износ объекта недвижимости;
в) затраты на строительство аналогичного объекта недвижимости на

дату оценки;
г) методы ведения бухгалтерского учета износа, операционных и дру-

гих расходов по содержанию объекта недвижимости;
д) все факторы влияют на величину оценки балансовой стоимости

недвижимости.
4. Что из нижеперечисленного не соответствует определению рыноч-

ной стоимости?
а) наиболее вероятная цена сделки;
б) покупатель и продавец имеют типичную мотивацию;
в) стоимость, рассчитанная с учетом продажи в кредит с отсрочкой

платежа;
г) стоимость, рассчитанная на конкретную дату;
д) объект оценки выставлен на открытый рынок в форме публичной

оферты;
е) все ответы соответствуют определению рыночной стоимости.
5. Что из нижеперечисленного не соответствует определению инвес-

тиционной стоимости?
а) стоимость для конкретного инвестора;
б) стоимость в обмене;
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в) стоимость, рассчитанная на основе дисконтирования ожидаемых
доходов;

г) стоимость в пользовании;
д) все ответы соответствуют определению инвестиционной стоимости.
6. Какой вид стоимости базируется на принципе замещения или вос-

производства элементов недвижимости, подверженных риску уничто-
жения?

а) инвестиционная стоимость;
б) страховая стоимость;
в) ликвидационная стоимость;
г) рыночная стоимость;
д) все ответы неверны.
7. К формам проявления стоимости в обмене относятся:
а) рыночная, арендная, инвестиционная;
б) залоговая, инвестиционная, рыночная;
в) страховая, рыночная, налогооблагаемая;
г) арендная, залоговая, рыночная;
д) ликвидационная, рыночная, балансовая.
8. При определении варианта наиболее эффективного использования

объекта недвижимости учитываются:
а) действующее законодательство и административные ограничения;
б) физические характеристики земельного участка;
в) финансовая обоснованность варианта использования;
г) потенциал местоположения;
д) все вышеперечисленное.
9. Если инвестор приобретает объект недвижимости исходя из пред-

положения об увеличении его доходности, то он исходит из принципа:
а) замещения;
б) конкуренции;
в) полезности;
г) ожидания;
д) вклада.
10. Какой вид стоимости из нижеперечисленных может превышать

рыночную стоимость объекта недвижимости?
а) инвестиционная;
б) стоимость для целей налогообложения;
в) залоговая;
г) ликвидационная;
д) все ответы неверны.
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Общая характеристика рынка недвижимости. Структура рынка
недвижимости. Цели анализа рынка недвижимости. Факторы спроса
и предложения на рынке недвижимости. Определение емкости рын-
ка недвижимости. Взаимосвязь цикла рынка недвижимости с про-
мышленным циклом. Общие черты и различия в развитии рынка
недвижимости и рынка капитала. Связь рынков недвижимости с
рынком капитала в краткосрочном периоде. Влияние рынка капита-
ла на развитие рынка недвижимости в долгосрочном периоде. При-
чины избыточного инвестирования в недвижимость. Уровень риска
на рынке недвижимости. Уровень риска инвестиций в недвижимость
по сравнению с риском инвестиций в корпоративные ценные бумаги.

Обязательным условием оценки недвижимости является учет специ-
фики функционирования рынка недвижимости, так как состояние рынка
недвижимости оказывает существенное влияние на потоки доходов, уровни
риска и на возможную цену реализации объекта недвижимости в определен-
ный момент времени в будущем, т.е. на основные данные, используемые при
оценке методами доходного подхода. Учет особенностей функционирования
рынка недвижимости позволит более обоснованно скорректировать данные
ретроспективного периода для оценки недвижимости методами рыночного
подхода. Кроме того, определение инвестиционной привлекательности не-
движимости как объекта для инвестирования (если оценка заказывается по-
тенциальным инвестором) требует обязательного учета текущего состояния
рынка недвижимости и перспектив его развития в будущем.2.1.Îáùàÿ õàðàêòåðèñòèêàðûíêà íåäâèæèìîñòè

«Рынок» в самом общем понимании определяется как система, регули-
руемая соотношением спроса и предложения. В более узком значении по-
нятие «рынок» используется специалистами как место купли-продажи то-
варов и услуг. Специфика рынка недвижимости проявляется в том, что он
не имеет определенного места купли-продажи. Понятие «рынок недвижи-
мости» означает куплю-продажу различных объектов недвижимости.

ÃËÀÂÀ2 Îñîáåííîñòè ôóíêöèîíèðîâàíèÿðûíêà íåäâèæèìîñòè
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Рынок недвижимости – это рынок несовершенной конкуренции, что
обусловлено его существенными особенностями – уникальностью каж-
дого объекта, условиями финансирования, сложными юридическими пра-
вами, низкой ликвидностью (табл. 2.1).

Т а б л и ц а 2.1
Характеристика рынка совершенной и несовершенной конкуренции

За последние годы рынок недвижимости повысил свою активность
с помощью действия компаний, специализирующихся на операциях с
недвижимостью, финансовых организаций и правительственных агентств,
оценщиков, юристов. Тем не менее его нельзя отнести к рынку совер-
шенной конкуренции вследствие существенных особенностей функцио-
нирования, обусловленных такими факторами, как:

• специфика объектов недвижимости;
• относительно более высокие уровни риска, характерные для недви-

жимости;
• воздействие рынка капитала;
• невозможность достижения состояния равновесия между спросом и

предложением.
Развитие рынка недвижимости определяется:
• экономическим ростом или ожиданиями такого роста. Хотя на рынке

и могут возникать благоприятные краткосрочные условия при отсутствии
роста, такие обстоятельства возникают достаточно редко;

• финансовыми возможностями для приобретения недвижимости,
что, в свою очередь, обусловлено стадией экономического развития ре-
гиона (кризис, застой, промышленное развитие), наличием и характе-
ром рабочих мест;

• взаимосвязями между стоимостью недвижимости и экономической пер-
спективой того или иного района. Некоторые районы находятся в состоя-
нии застоя, так как их основные отрасли промышленности перемещены
в другие части страны или пришли в упадок. В состоянии застоя нахо-
дятся районы, зависящие от одной отрасли промышленности, например

Ðûíîê ñîâåðøåííîé êîíêóðåíöèè Ðûíîê íåñîâåðøåííîé êîíêóðåíöèè1. Îäíîðîäíûå è äåëèìûå òîâàðû 1. Íåñòàíäàðòèçèðîâàííûå òîâàðû, òàêêàê êàæäûé îáúåêò óíèêàëåí2. Áîëüøîå ÷èñëî ó÷àñòíèêîâ, ÷òî äåëàåòíåâîçìîæíûì âëèÿíèå êàæäîãî èç íèõíà óðîâåíü öåí
2. Îãðàíè÷åííîå ÷èñëî ó÷àñòíèêîâ, ÷òîîáóñëîâëåíî óñëîâèÿìè ôèíàíñèðîâàíèÿè ñëîæíûìè þðèäè÷åñêèìè ïðàâàìè,õàðàêòåðíûìè äëÿ êàæäîãî îáúåêòà3. Ïîëíàÿ, äîñòîâåðíàÿ è äîñòóïíàÿ äëÿâñåõ ó÷àñòíèêîâ èíôîðìàöèÿ 3. Ñëîæíî ïîëó÷èòü äîñòîâåðíóþ,ñâîåâðåìåííóþ è ïîëíóþ èíôîðìàöèþî ñäåëêàõ4. Öåíòðàëèçîâàííîå âåäåíèå ñäåëîê 4. Äåöåíòðàëèçîâàííûå òîðãè5. Íèçêèå îïåðàöèîííûå ðàñõîäû 5. Âûñîêèå îïåðàöèîííûå èçäåðæêè
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в Кемеровской области, что может привести к быстрой дестабилизации
на рынке недвижимости в этих районах в условиях структурных измене-
ний в экономике.

Рынок недвижимости находится под значительным влиянием факто-
ров, определяющих социально-экономическое развитие как страны в це-
лом, так и отдельных регионов, и факторов, определяющих политичес-
кую стабильность. Сложные причинно-следственные взаимосвязи меж-
ду факторами, воздействующими на рынок недвижимости, можно отразить
в виде кривой, получившей название «рыбья кость» (рис. 2.1).

Факторы, воздействующие на рынок недвижимости.
1. Факторы государственного регулирования рынка недвижимости.

1.1 – нормативные акты, регулирующие сделки купли-продажи недви-
жимости; 1.2 – налоговое законодательство, регулирующее сделки с не-
движимостью; 1.3 – отдельные нормативные акты, ограничивающие сдел-
ки с недвижимостью на региональном уровне.

2. Общеэкономическая ситуация. 2.1 – производство национального
дохода; 2.2 – объем промышленного производства; 2.3 – занятость тру-
доспособного населения; 2.4. – ставки доходности финансовых активов;
2.5 – платежный баланс страны; 2.6 – состояние торгового баланса;
2.7 – притоки капитала; 2.8 – оттоки капитала; 2.9 – рост доходов насе-
ления; 2.10 – индекс потребительских цен.
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3.5
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Ðûíîê íåäâèæèìîñòè

Рис. 2.1. Причинно-следственные связи между факторами,
воздействующими на рынок недвижимости
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3. Микроэкономическая ситуация. 3.1 – экономическое развитие
региона; 3.2 – диверсификация занятости работоспособного населения;
3.3 – экономические перспективы развития региона; 3.4 – притоки ка-
питала в регион; 3.5 – оттоки капитала из региона.

4. Социальное положение в регионе. 4.1 – возможность межэтниче-
ских и военных столкновений; 4.2 – отношение к частному капиталу;
4.3 – отношение к иностранному капиталу; 4.4 – устойчивость поли-
тики администрации региона; 4.5 – уровень безработицы в регионе;
4.6 – популярность проводимой администрацией региона политики.

5. Природные условия в регионе. 5.1 – экологическое положение
в регионе; 5.2 – наличие развитой инфраструктуры.

Как видно на рис. 2.1, решающая роль принадлежит макроэкономи-
ческим факторам: политическая ситуация в стране и регионах, общеэко-
номическая ситуация, состояние финансового рынка. Если же действие
макроэкономических факторов относительно стабильно, то состояние
рынка недвижимости, приносящей доход, определяется микроэкономи-
ческими факторами.

Взаимосвязи макроэкономических и микроэкономических факторов
иллюстрирует диаграмма причинно-следственных взаимосвязей факто-
ров, которая позволяет проводить анализ рынка недвижимости как в
динамике, так и по состоянию на момент анализа. При построении ди-
аграммы необходимо обратить внимание на следующие моменты:

1) Диаграмма оказывается более эффективной, если рассматривают-
ся взаимосвязи достаточно большого количества факторов.

2) При отборе данных необходима их группировка по отдельным фак-
торам, которые хорошо известны.

3) В случае если действие отдельных факторов более или менее ста-
бильно, анализ взаимосвязей оказывается достаточно простым.

4) Если фактор, стоящий первым по порядку (например, политичес-
кая или общеэкономическая ситуация), технически труден для анализа,
его не следует пропускать, поскольку макроэкономические факторы в
значительной степени определяют и условия функционирования рынка
недвижимости на микроуровне.

5) При систематическом составлении причинно-следственных диаграмм
для  одного  и  того  же  процесса  и  сравнении этих диаграмм в некото-
рых случаях, несмотря на отсутствие заметных изменений в действии от-
дельных факторов, меняют порядок расположения факторов, влияющих на
эффективность инвестиций на определенном рынке недвижимости. При
нарушении стабильности процесса в этом случае нестабильность будет сра-
зу замечена.

6) Если действие данных факторов стабилизируется в одинаковой сте-
пени, то создаются условия для более точного расчета ставки доходности
и уровня риска инвестиций на рынке недвижимости.
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7) Возможна ситуация, когда факторы, воздействие которых усили-
лось, и факторы, доля влияния которых не изменилась, находятся между
собой в корреляционной зависимости.

Таким образом, рынок недвижимости подвержен многим внешним
влияниям, таким, как:

• изменения общей социально-экономической ситуации и региональ-
ной экономической конъюнктуры;

• изменения в денежной политике правительства и политике ком-
мерческих банков, определяющих доступность средств финансирования
сделки купли-продажи недвижимости;

• изменения в законодательстве по регулированию рынка недвижи-
мости и в налоговом законодательстве;

• изменения ситуации на рынке капитала вследствие нестабильности
валютных курсов, динамики процентных ставок, темпов инфляции и ин-
фляционных ожиданий.

2.2. Ñòðóêòóðà ðûíêà íåäâèæèìîñòè
Рынок недвижимости имеет сложную структуру. Необходимо выде-

лять различные сегменты рынка:
1. По типу недвижимости (жилая, офисная, индустриальная, склад-

ская, многофункциональная недвижимость), все типы которой имеют
общую черту – по своему функциональному назначению они предназна-
чены для ведения специфического бизнеса. Примерами такой собствен-
ности являются гостиницы, рестораны, бары, спортивно-оздоровитель-
ные комплексы, танцевальные залы и т.д. Оценка стоимости такого типа
недвижимости может быть осуществлена с точки зрения ее коммерче-
ского потенциала.

2. По различным регионам (например, регионы со стабильно высокой
занятостью, регионы с вновь возникшей высокой занятостью, регионы с
циклической занятостью, с традиционно низкой занятостью, с вновь воз-
никшей низкой занятостью).

3. По инструментам инвестирования в недвижимость (рынок прав
преимущественной аренды, рынок смешанных долговых обязательств,
рынок ипотеки, собственного капитала, заемного капитала, опционов).

Структуризация рынка недвижимости, его классификация по опре-
деленным признакам определяются целями анализа, в зависимости от
которых изменяются приоритеты и значимость, придаваемая тому или
иному рассматриваемому параметру. Например, потенциальным инве-
сторам целесообразно проводить классификацию рынка недвижимости
в зависимости от используемых инструментов инвестирования. Оцен-
щику, помимо вышеприведенной структуры рынка, необходима класси-
фикация объектов недвижимости по степени готовности:
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• готовые объекты;
• объекты, требующие реконструкции или капитального ремонта;
• незавершенные объекты.
Поскольку объекты недвижимости находятся под влиянием разнооб-

разных условий и их сочетания, для проведения классификации (груп-
пировки) может быть использован метод «дерева признаков». Такая клас-
сификация (группировка) является многоуровневой. Каждый уровень
имеет свое наименование и набор рекомендуемых значений соответству-
ющего признака классификации. Например, рынок жилой недвижимо-
сти имеет следующие признаки:

2.3. Öåëè àíàëèçà ðûíêàíåäâèæèìîñòè
Цель анализа обусловливает рамки его проведения, используемую ин-

формацию и уровень детализации.
Причин для анализа может быть много, например – изучить процес-

сы, протекавшие на конкретном рынке в прошлом, чтобы сделать вывод
о рыночных условиях, превалирующих в текущий период, или спрогно-
зировать деятельность рынка в будущем. Первый шаг анализа заключа-
ется в установлении цели анализа. Цель анализа может быть обусловлена
необходимостью решить вопросы:

• целесообразности инвестирования в строительство нового объекта
недвижимости;

• определения уровня риска кредитора в связи с финансированием
покупки односемейного дома;

• формирования наиболее перспективных сегментов рынка недвижи-
мости или поиска активов, которые позволили бы получать устойчиво
высокие доходы при стабильном уровне риска;

• о наиболее доходных сегментах рынка недвижимости в долгосроч-
ном периоде;

• связанные с оценкой стоимости отдельных видов недвижимости.

Ïåðâè÷íûé ðûíîê Âòîðè÷íûé ðûíîê

Ðåãèîíàëüíûå ðûíêè

Рис. 2.2. Структура рынка жилой недвижимости
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Проблемы, затрагиваемые при проведении рыночного анализа, мож-
но подразделить на два крупных блока:

1) относящиеся к краткосрочным целям;
2) относящиеся к долгосрочным целям.
Например, строитель может быть озабочен срочной продажей его

домов; кредитор может быть обеспокоен стабильностью рынка недвижи-
мости в ближайшие 30 лет. Четкое определение целей анализа помогает
установить, какой из этих двух периодов (краткосрочный или долгосроч-
ный) должен иметь бóльшее значение, на какой сектор рынка следует
сделать упор, а также определить глубину изучения рынка.

При определении целей рыночного анализа каждый отдельный ис-
следуемый сегмент рынка необходимо выделить и идентифицировать,
учитывая, что рынок в целом, его конъюнктура влияют на отдельные
сегменты рынки.

Анализ любого сегмента рынка недвижимости требует изучения фак-
торов спроса, предложения и сочетания этих факторов.

2.4. Ôàêòîðû ñïðîñà è ïðåäëîæåíèÿíà ðûíêå íåäâèæèìîñòè
Основными факторами, регулирующими рынок любых товаров и ус-

луг, являются спрос и предложение, в результате взаимодействия кото-
рых создается рынок продавцов или рынок покупателей. Основная дви-
жущая сила развития рынка – конкуренция среди продавцов – действу-
ет и на рынке недвижимости, что ведет к регулированию спроса и
предложения.

Факторы, определяющие величину спроса:
• платежеспособность населения;
• изменения общей численности населения (прошлые, текущие и про-

гнозируемые тенденции);
• изменения в соотношениях между различными слоями населения,

т.е. процентное соотношение между группами населения с различным
уровнем образования, уровень миграции, количество браков и разводов;

• изменения во вкусах и предпочтениях населения (изменения в пред-
почтениях и вкусах населения представляют важный фактор спроса. Од-
нако в рамках любого рынка недвижимости изменения в предпочтениях и
вкусах потребителей довольно трудно уловить. Многие профессионалы в
сфере недвижимости полагаются на собственный опыт и наблюдения и
распознают их почти интуитивно, что позволяет им следовать за данными
изменениями. Предпочтения и вкусы в высшей степени субъективны,
поэтому их очень сложно количественно определить и спрогнозировать);

• условия и доступность финансирования.
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Рост спроса вызывает усиление активности на рынке недвижимости.
Обязательным условием роста спроса являются расширение экономиче-
ских возможностей потенциальных потребителей, рост их доходов, ко-
торый приводит к усилению активности на рынке недвижимости. Ана-
логично снижение платежеспособного спроса ведет к депрессии на рынке.
Общепризнано, что важным фактором роста спроса на рынке недвижи-
мости является рост численности населения. Однако следует иметь в виду,
что сам по себе рост численности населения не вызывает активности на
рынке недвижимости. Необходимо увеличение платежеспособности на-
селения. Точно так же отсутствие роста населения не обязательно отри-
цательно сказывается на активности рынка, которая может иметь место
при стабильной или даже снижающейся численности населения, но обя-
зательно в условиях роста доходов и доступности финансовых ресурсов.
Результатом роста спроса на недвижимость является рост арендной пла-
ты и цен продажи недвижимости, хотя в этом же направлении действуют
и инфляционные тенденции, которые могут повлиять на повышение цен
на всех сегментах рынка.

В краткосрочном периоде параметры спроса имеют более важное зна-
чение, чем характеристики предложения, характерной чертой которого
является неэластичность. Значительные колебания активности в опера-
циях с недвижимостью во многом объясняются неэластичностью пред-
ложения в краткосрочном периоде.

Факторы, определяющие величину предложения:
• наличие резерва пустующих объектов недвижимости в определен-

ном сегменте рынка;
• объемы нового строительства и затраты на него, включая:
1) Интенсивность строительства – определяет объемы нового жилья.
2) Положение в строительной индустрии; в какой мере оно влияет на
уровень строительных затрат – определяют доступность и цены фак-
торов производства.
3) Текущие и потенциальные изменения в строительной технологии
и их возможное влияние на строительные затраты.
4) Соотношение затрат на строительство и цен продажи объектов
недвижимости.
5) Затраты на улучшение неосвоенных и имеющихся в предложении
земельных участков.
Процент всех незанятых или не сданных в аренду домов или помеще-

ний (вакансий) является одним из важнейших индикаторов состояния и
тенденций рынка недвижимости. Высокий процент вакансий влечет за
собой понижение цен и ставок арендной платы, даже при наличии высо-
кого спроса. Обычно уровень вакансий для односемейных жилых домов
составляет менее 5%, а для многоквартирных домов – более 5%. Для
помещений под бизнес этот процент несколько выше. Это основные соот-
ношения, которые могут меняться в зависимости от ситуации в регионе.
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Если предложение вакантных единиц превышает нормальный процент –
на рынке имеется избыточное предложение и/или недостаточный спрос.
Конкуренция может привести к вынужденному падению цен и ренты, за
которым следует сокращение нового строительства. Когда уровень ва-
кансий падает, цены и ставки арендной платы возрастают, активность
инвестирования в недвижимость растет.

Информацию об уровне вакансий можно получить в местных коми-
тетах по недвижимости, местных компаниях по коммунальному обслу-
живанию и у менеджеров по недвижимости. Необходимо учитывать, что
уровни вакансий для различных сегментов рынка недвижимости должны
рассчитываться отдельно, так как в одном сегменте рынка может быть
нехватка недвижимости, а в другом – избыток.

Расширение рынка недвижимости проходит ряд этапов.
В условиях экономической депрессии новое строительство имеет тен-

денцию к сокращению, так как при существующем низком уровне цен
продажи объектов недвижимости строить невыгодно.

По мере роста численности населения и его покупательной способ-
ности большое предложение пустующих домов, характерное для перио-
дов спада, обычно быстро исчезает на рынке. Когда процент пустующего
жилья достигает низкого уровня, цены начинают расти. Норма прибыли
увеличивается, и новое строительство становится вновь выгодным.

На первом этапе экономической экспансии обычно доминирует строи-
тельство отдельных жилых домов, которые строятся для потребителей,
имеющих достаточные доходы для полной оплаты, даже если рентные
доходы от владения будут недостаточны для компенсации произведен-
ных издержек. Аналогично торговые фирмы могут расширить свои мощ-
ности или складские помещения.

На втором этапе становится выгодным строительство многоквартир-
ных домов, промышленных зданий, торговых центров и офисных зда-
ний, которые финансируются главным образом с целью получения соот-
ветствующей прибыли от инвестиций.

На третьем этапе становится возможным легко финансировать про-
екты различных типов. По мере того как новые здания занимают пустую-
щие земли и активность застройщиков новых участков расширяется, продол-
жение роста строительных работ может вызвать земельный бум. Крупные
земельные участки могут включаться в предложение земли, имеющейся
в регионе. По мере «движения» предлагаемых земельных участков от цент-
ра города и дальше за его пределы размеры участков увеличиваются по-
добно росту площади круга по мере увеличения радиуса.

Одновременно с ростом объема строительства возрастают расходы на
общественные улучшения. Природа такого типа экспансии не позволяет
ей двигаться шаг за шагом или медленным темпом. Например, проклад-
ка канализационной магистрали может сделать пригодными для освое-
ния тысячи акров земли.
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Сокращение рынка недвижимости.
В силу «несбалансированности» функционирования рынка на нем

возникает эффект «плохих качелей». Предложение начинает превышать
спрос. Возрастают проблемы с реализацией недвижимости. Ужесточают-
ся условия кредитования сделок с недвижимостью. Растет число судеб-
ных процессов по искам о передаче прав собственности заемщика кре-
дитору в силу нарушения финансовых обязательств, что сигнализирует о
периоде экономического спада. Однако многие сектора рынка недвижи-
мости сохраняют пиковые уровни активности, так как явного сокраще-
ния рентных платежей еще не наблюдается.

Тем не менее операционные расходы растут, и растет число случаев
лишения заемщиков прав собственности. Поскольку покупка недвижи-
мости большей частью финансируется за счет заемных, а не собственных
средств, сокращение рынка недвижимости вызывает существенные из-
менения на рынке капитала.

 Если по мере ужесточения кредита количество неплатежеспособных
заемщиков увеличивается, то это отражается на состоянии рынка: цены
падают, стоимость земли снижается. Активность рынка недвижимости
резко падает.

 Рецессия на рынке недвижимости интенсивно развивается на фоне
одновременного общего снижения деловой активности. По мере того
как снижается количество сдаваемой в аренду недвижимости (квартир
или офисных зданий), поскольку арендная плата сокращается более бы-
стрыми темпами, чем снижаются эксплуатационные расходы, рецессия
принимает затяжной характер. В результате цены на недвижимость вы-
нуждены снижаться.

Депрессия на рынке недвижимости характеризуется растущим объе-
мом нарушений финансовых обязательств. После завершения депрес-
сии происходит процесс возвращения к периоду экспансии, который
обычно начинается с увеличения спроса на недвижимость. Существен-
ным индикатором тенденций на рынке является любое изменение ры-
ночных цен или ставок арендной платы, которое сохраняется в течение
года или более. Особое значение имеют различия между ценами, заяв-
ленными в листингах (реестрах объектов, выставленных на продажу), и
текущими ценами продаж, а также разница между запрашиваемой арен-
дной платой и конечной выплачиваемой суммой, которая отражает ус-
тойчивость рынка.

Отрезок времени, за который происходят сделки с недвижимостью
(торги, купля-продажа), также свидетельствует об устойчивости рынка.
Когда период реализации объекта недвижимости возрастает, это говорит
о снижении ликвидности рынка, конечно, при допущении, что цены
установлены на разумном конкурентном уровне. Рост числа сделок с
недвижимостью свидетельствует об оживлении рынка недвижимости.
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2.5. Îïðåäåëåíèå åìêîñòè ðûíêàíåäâèæèìîñòè
Емкость рынка недвижимости, в силу особенностей его функциони-

рования, определяется на уровне регионального рынка.
Первым этапом в определении емкости рынка недвижимости явля-

ются четкое определение границ региона и выделение анализируемого
сегмента рынка. Наиболее простым методом определения границ регио-
на является его идентификация как административного района, функ-
ционирующего как единое целое.

Вторым этапом является анализ общеэкономической и социально-
политической ситуации, поскольку на развитие региональных рынков
решающее влияние оказывает макроэкономическая ситуация. Данные
макроэкономического характера содержат:

• информацию об общем состоянии экономики;
• информацию об общей занятости населения на национальном, ре-

гиональном и локальном уровнях;
• объемы произведенной продукции и их динамику на общенацио-

нальном и региональном уровнях;
• абсолютные и относительные процентные ставки на рынке капитала;
• состояние торгового баланса, определяющее притоки и оттоки ка-

питала.
Общие данные имеют важнейший характер для оценки эффективно-

сти инвестиций в недвижимость, так как они:
1) обеспечивают предпосылки, на основе которых будет проводиться

оценка конкретных объектов недвижимости;
2) представляют информацию, на основе которой можно определить

тенденции, влияющие на стоимость земли, и получить цифровые дан-
ные, которые можно использовать при оценке стоимости;

3) формируют основу для вывода о наиболее эффективном использо-
вании как инвестируемого капитала, так и объектов недвижимости.

Третьим этапом является анализ экономического потенциала и пер-
спектив развития региона. При анализе состояния и тенденций развития
регионального рынка необходимо учитывать степень совпадения или от-
личия местных условий от общеэкономической ситуации. Наиболее важ-
ными факторами, которые следует учитывать при изучении конъюнкту-
ры местного бизнеса, являются достоверные и по возможности наиболее
полные данные о сделках с недвижимостью, о начале нового жилищного
строительства и производстве электроэнергии. Последние изменения в
сфере занятости или доходов оказывают сильное влияние на фазы ак-
тивности местного рынка недвижимости. Особое значение имеют тен-
денции, направленные на усиление или ослабление спроса на конкрет-
ные типы недвижимости. Например, притоки или оттоки инвестиций
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в коммерческую недвижимость в краткосрочном периоде в значитель-
ной степени определяются динамикой нормы пустующих помещений
как показателя состояния этого сегмента регионального рынка. Сниже-
ние нормы пустующих офисных помещений при благоприятной общей
конъюнктуре рынка вызывает рост инвестиций в строительство новых
объектов недвижимости.  На рынке жилой недвижимости высокие дохо-
ды трудоспособного населения будут способствовать повышенному спросу
на жилье. Дальнейшее оживление деловой активности ведет к повыше-
нию спроса на коммерческую недвижимость.

 Таковы самые общие подходы к определению емкости рынка.
 Более детальное изучение емкости регионального рынка делает не-

обходимым анализ экономического потенциала региона, в основе кото-
рого лежит разделение отдельных сфер деятельности на основные и вспо-
могательные виды деятельности.

К основному виду деятельности относится такой вид деятельности
в регионе, на оплату труда которого идут деньги, получаемые от покупа-
телей и потребителей, находящихся за пределами региона, т.е. это те
виды деятельности, которые обеспечивают приток капитала в регион и
являются основой для развития экономики региона. Например, в регио-
нах, развитие которых зависит от туризма, основными видами деятель-
ности являются все виды, связанные с обслуживанием туристов (любое
предприятие, отрасль, регион развиваются только при условии притока
нового капитала).

К вспомогательному виду деятельности относятся те виды труда, ко-
торые создают доход в рамках анализируемого региона.

Основные виды деятельности подразделяются на три группы занятости:
• в промышленности;
• в оптовой и розничной торговле и на транспорте;
• на финансовом рынке.
 Такое подразделение производится для того, чтобы рассмотреть каж-

дый из основных видов деятельности в процессе качественного анализа
региона. Качественный анализ основан на:

• прогнозируемых тенденциях занятости;
• диверсификации занятости;
• циклических колебаниях.
Рассмотрим данные направления анализа более подробно.
Первый аспект – прогноз тенденций занятости – требует анализа со-

стояния местной промышленности по сравнению с другими регионами
и со всей страной. Если результаты сравнения покажут, что в регионе
средний уровень занятости по сравнению со всеми другими регионами и
общенациональными показателями, то данный фактор приведет к иному
прогнозу, чем если бы регион вошел в верхние 10%. В данном случае
применим сравнительный анализ валового продукта региона и валового
национального продукта.
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Расчет прогнозируемых тенденций занятости требует от аналитика
точного и объективного определения типа экономического развития (сни-
жение, увеличение или стабильность занятости в регионе). Такой анализ
должен отражать реальное положение дел, поскольку является основой
для определения емкости регионального рынка в настоящее время и в
перспективе.

 Вторым аспектом качественного анализа является определение сте-
пени диверсификации занятости. Понятно, что если на одном или на
нескольких предприятиях одной отрасли промышленности занято до 50%
и более работников данного региона, риск быстрого «сжатия» рынка не-
движимости крайне велик.

Третьим аспектом качественного анализа являются циклические коле-
бания. Оценка этого фактора основана на анализе и периодизации дело-
вой активности, т.е. на определении, находится ли регион в периоде
развития, застоя, упадка или депрессии.

Общепризнано, что некоторые виды деловой активности более на-
дежно защищены от упадка или депрессии. Например, индустрия основ-
ных пищевых продуктов меньше подвержена влиянию депрессии, а про-
изводство предметов роскоши резко сокращается в период кризисов. Од-
нако практика работы российских предприятий в период переживаемого
системного кризиса не подтверждает этого положения.

Данные о состоянии и перспективах развития региона можно полу-
чить из типичных общих сведений, полученных из вторичных источни-
ков, и конкретных сведений:

• предложение новых объектов недвижимости в определенном сег-
менте рынка в регионе, норма свободных объектов недвижимости на
данном рынке;

• уровень занятости и платежеспособности населения региона и пер-
спективы изменения данных показателей;

• данные по сопоставимым продажам, которые используются при под-
ходе с точки зрения сопоставимых продаж.

 Эти данные можно получать из первичных источников, например,
путем исследования местного рынка на предмет определения количества
свободных объектов недвижимости, и из вторичных источников, как,
например, данные о числе лиц, занятых в местной обрабатывающей про-
мышленности.

Четвертый этап – количественный анализ, основанный на расчете
емкости рынка на основе определения взаимосвязи отдельных факторов,
непосредственно влияющих на уровень спроса и предложения. Коэффи-
циент емкости рынка определенного типа недвижимости определяется
по формуле .àðåíäóâñäà÷èäëÿ òèíåäâèæèìîñåäèíèöêîëè÷åñòâîÎáùåå ïåðèîäçààðåíäóâñäàííûõ,åäèíèöÊîëè÷åñòâîðûíêàåìêîñòèòÊîýôôèöèåí =



46

2.6. Âçàèìîñâÿçü öèêëà ðûíêàíåäâèæèìîñòè ñ ïðîìûøëåííûìöèêëîì
Рынок недвижимости имеет ряд существенных особенностей, кото-

рые необходимо учитывать в процессе оценки недвижимости. Прежде
всего при расчете потока доходов и возможной цены реализации недви-
жимости в период времени t0 + n необходимо учитывать цикличность рынка
недвижимости и влияние рынка капитала на рынок недвижимости.

 Одна из особенностей развития рынка недвижимости заключается в
том, что цикл его развития не совпадает с промышленным циклом на
уровне макроэкономики, и этим во многом объясняется отрицательная
корреляция доходов от инвестиций в недвижимость и инвестиций в тра-
диционные финансовые активы.

Обозначения:
A1B– кризис, BC– застой, CD– промышленное оживление,

DA2 – промышленный подъем.

Высокие темпы инфляции в период промышленного кризиса во мно-
гом повышают инвестиционную привлекательность доходной недвижи-
мости, приток капитала на рынки недвижимости возрастает. Циклы раз-
вития рынка недвижимости по сравнению с промышленным циклом не-
сколько сдвинуты, что повышает инвестиционную привлекательность
доходной недвижимости в период спада реальных ставок доходности тра-
диционных финансовых активов.

Óðîâåíü ðàçâèòèÿ

ðûíêà íåäâèæèìîñòè

À

D

A

R

íåäâèæèìîñòè

Ïðîìûøëåííûé öèêë

Ïåðèîä âðåìåíè

CB

0

2

1

Рис. 2.3. Развитие рынка недвижимости и этапы промышленного цикла
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2.7. Îáùèå ÷åðòû è ðàçëè÷èÿâ ðàçâèòèè ðûíêà íåäâèæèìîñòèè ðûíêà êàïèòàëà
Существенной особенностью рынка недвижимости является его тес-

ная зависимость от рынка капитала. Рынок недвижимости имеет как об-
щие черты, так и существенные различия с рынком капитала, которые
проявляются при сравнительном анализе инвестиций в недвижимость и
в традиционные финансовые активы.

Характерные черты инвестиций в недвижимость и в финансовые ак-
тивы отражены в табл. 2.2.

Т а б л и ц а  2.2
Общие черты и различия рынка недвижимости и рынка капиталаÐàçëè÷èÿÎáùèå ÷åðòû ðûíîê êàïèòàëà ðûíîê íåäâèæèìîñòèÖåëè èíâåñòèðîâàíèÿ:ïîëó÷åíèå òåêóùåãî äîõîäàðîñò ñòîèìîñòè àêòèâàçàùèòà îò íàëîãîâ

Îáúåì ïðåäëîæåíèÿâûñîêîýëàñòè÷åí Îáúåì ïðåäëîæåíèÿ âêðàòêîñðî÷íîì ïåðèîäåíåýëàñòè÷åí
Ðèñêè äåëÿòñÿ íà óïðàâëÿåìûå(äèâåðñèôèöèðóåìûå) è íå-óïðàâëÿåìûå (ñèñòåìàòè÷åñêèå)

Ñòàâêà äîõîäíîñòèïîäâåðæåíà çíà÷è-òåëüíûì êîëåáàíèÿì
Ñòàâêà äîõîäíîñòè îò-íîñèòåëüíî ñòàáèëüíàÿ

Ñîîòíîøåíèå ñïðîñà è ïðåä-ëîæåíèÿ îïðåäåëÿåò öåíû àê-òèâîâ
Ëèêâèäíîñòü áîëååâûñîêàÿ Ëèêâèäíîñòü áîëååíèçêàÿ

Âåëè÷èíà áåçðèñêîâîé ñòàâêèäîõîäíîñòè ÿâëÿåòñÿ îñíîâîéäëÿ îïðåäåëåíèÿ ïðèåìëåìîéñòàâêè äîõîäíîñòè
Â ïåðèîä èíôëÿöèèèíâåñòèöèîííàÿïðèâëåêàòåëüíîñòüôèíàíñîâûõ àêòèâîâïàäàåò

Â ïåðèîä èíôëÿöèèèíâåñòèöèîííàÿ ïðè-âëåêàòåëüíîñòü ðàñòåò
Íàõîäÿòñÿ ïîä çíà÷èòåëüíûìâëèÿíèåì ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõèçìåíåíèé (âàëþòíûå êóðñû,òåìïû èíôëÿöèè, èíôëÿöèîí-íûå îæèäàíèÿ, ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêîå ðàçâèòèå, ñòà-áèëüíîñòü íàëîãîîáëîæåíèÿ)

Ïîòîê äîõîäîâíåóñòîé÷èâûé Ïîòîê äîõîäîâ â âèäåàðåíäíîé ïëàòû îòíîñè-òåëüíî óñòîé÷èâûé

Âûñîêàÿ ñòàâêà äîõîäíîñòè �ïîêàçàòåëü áîëåå âûñîêîãîðèñêà
R= Rf + ïëàòà çàðèñê (ñòàâêà äîõîä-íîñòè = áåçðèñêîâàÿñòàâêà äîõîäíîñòè +ïëàòà çà ðèñê)

R= Rf + ïëàòà çà ðèñê +âîçìåùåíèå èíâåñòèðî-âàííîãî êàïèòàëà. Áîëååâûñîêàÿ ñòàâêà äîõîäíî-ñòè îòðàæàåò íåîáõîäè-ìîñòü âîçìåùåíèÿ îñ-íîâíîé ñóììû èíâåñòè-ðîâàííîãî êàïèòàëà
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Рынок недвижимости находится в непосредственной зависимости от
развития рынка капитала, поскольку основные параметры его развития
определяет ситуация на рынке капитала (табл. 2.3).

Т а б л и ц а 2.3
Влияние переменных рынка капитала на рынок недвижимости

Зависимость между безрисковой ставкой дохода и требуемой ставкой
дохода можно отразить на графике (рис. 2.4).

Поскольку приемлемая ставка доходности инвестиций в недвижи-
мость, как и в финансовые активы, рассчитывается по модели оценки
капитальных активов, то очевидно, что рост безрисковой ставки доход-
ности и среднерыночной ставки доходности ведет к росту требуемой став-
ки доходности на инвестиции в недвижимость и, следовательно, к сни-
жению стоимости недвижимости. Модель оценки капитальных активов
показывает зависимость требуемой ставки доходности на инвестиции в
недвижимость от меры систематического риска, среднерыночной по
фондовому рынку ставки доходности и безрисковой ставки доходности
на рынке капитала. Величина (Rm – Rf) – премия за риск, или рыночная
цена риска, отражающая уровень допустимого риска для поддержания в
целом высокорискового рынка капитала.

Ïåðåìåííàÿ ðûíêà êàïèòàëà Âëèÿíèå íà ñòîèìîñòü íà ðûíêåíåäâèæèìîñòèCF � ðîñò äåíåæíîãî ïîòîêà Ðîñò ñòîèìîñòè íåäâèæèìîñòè êàê ðåçóëü-òàò îæèâëåíèÿ è ðàçâèòèÿ äåëîâîé àêòèâ-íîñòè íà ìàêðîóðîâíåb � ìåðà ñèñòåìàòè÷åñêîãî ðèñêà �ðîñò Ñíèæåíèå ñòîèìîñòè íåäâèæèìîñòè â ðå-çóëüòàòå ðîñòà ñòàâêè äèñêîíòà äåíåæíûõïîòîêîâ îò äîõîäíîé íåäâèæèìîñòèRf � áåçðèñêîâàÿ ñòàâêà äîõîäíîñòèíà ðûíêå êàïèòàëà Ñíèæåíèå ñòîèìîñòè íåäâèæèìîñòè â ðå-çóëüòàòå ðîñòà ñòàâêè äèñêîíòà äåíåæíûõïîòîêîâ îò äîõîäíîé íåäâèæèìîñòèRm � ðîñò ñðåäíåðûíî÷íîé ñòàâêèäîõîäíîñòè Ñíèæåíèå ñòîèìîñòè íåäâèæèìîñòè â ðå-çóëüòàòå ðîñòà ñòàâêè äèñêîíòà äåíåæíûõïîòîêîâ îò äîõîäíîé íåäâèæèìîñòè è ðîñ-òà êîýôôèöèåíòà êàïèòàëèçàöèèÐîñò ñòîèìîñòè êðåäèòîâ Ñíèæåíèå ñòîèìîñòè íåäâèæèìîñòè â ðå-çóëüòàòå ðîñòà òðåáóåìîé ñòàâêè äîõîäíî-ñòè èíâåñòèðîâàííîãî êàïèòàëàRi � ðîñò äîõîäíîñòè i-ãî àêòèâà íàðûíêå êàïèòàëà Ñíèæåíèå ñòîèìîñòè íåäâèæèìîñòè â ðå-çóëüòàòå ðîñòà ñòàâêè äèñêîíòà äåíåæíûõïîòîêîâ îò äîõîäíîé íåäâèæèìîñòèÑðîê ñëóæáû àêòèâîâ � ðîñò Ðîñò ñòîèìîñòè íåäâèæèìîñòè â ñâÿçè ñèíôëÿöèîííûìè îæèäàíèÿìè è âåëè÷è-íîé ëèêâèäàöèîííîé ñòîèìîñòè íåäâèæè-ìîñòèÑòîèìîñòü êðåäèòà íà ðûíêå êàïè-òàëà � ðîñò Ñíèæåíèå ñòîèìîñòè íåäâèæèìîñòè
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Необходимо учитывать, что β  как мера систематического риска (табл.
2.3) при инвестициях в недвижимость находится в отрицательной корре-
ляции со среднерыночным по фондовому рынку уровнем риска, что можно
отразить на графике (рис. 2.5).

2.8. Ñâÿçü ðûíêà íåäâèæèìîñòèñ ðûíêîì êàïèòàëà â êðàòêîñðî÷íîìïåðèîäå
Объемы предложения на рынке недвижимости определяются прито-

ком капитала в строительство и рядом факторов, характеризующих по-
ложение на рынке капитала:

t – период времени; 0a – безрисковая ставка дохода;
ab – величина платы за риск.

R

R

R

f

t

a

b

0

Рис. 2.4. Зависимость между Rf и R

Рис. 2.5. Динамика ставки доходности
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• динамикой абсолютной ставки доходности на рынке недвижимо-
сти, поскольку рост доходности инвестированного капитала повышает
инвестиционную привлекательность рынка недвижимости;

• относительными ставками доходности на рынке недвижимости и
рынке капитала, поскольку появление высокодоходного актива на рын-
ке капитала неизбежно повлияет на приток (или отток) капитала на рынке
недвижимости;

• темпами инфляции и инфляционными ожиданиями на рынке капи-
тала, поскольку рост инфляции вызывает рост номинальных ставок дис-
контирования будущих денежных потоков от финансовых активов и, сле-
довательно, снижение стоимости традиционных финансовых активов.

Необходимо учитывать, что на рынке недвижимости в краткосрочном
периоде «удары» по рынку «гасятся» за счет изменения стандартной нормы
свободной недвижимости, поскольку объем предложения неэластичен.

DD1 – линия спроса, SS1 – линия предложения, A – арендная плата,
V – единицы недвижимости, K – объем капиталовложений,

R – ставка доходности инвестированного капитала.

В краткосрочном периоде объем предложения недвижимости неэла-
стичен. Рост спроса в краткосрочном периоде в значительной мере пога-
шается за счет изменений стандартной нормы свободной недвижимости,
которая в определенной степени гасит удары рынка. Спрос на недвижи-
мость в значительной степени определяется арендной платой, а величи-
на арендной платы зависит от объема спроса. Очевидно, что эти две
переменные находятся под влиянием рынка капитала, и равновесие на
рынке недвижимости устанавливается под влиянием рынка капитала, т.е.
арендная плата стабильна и коэффициент капитализации потока дохо-
дов от недвижимости не повышается и не понижается (рис. 2.6). Для
равновесного рынка недвижимости характерен стабильный объем пред-

Рис. 2.6. Взаимодействие рынка недвижимости и рынка капитала
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ложения недвижимости, поскольку нет побудительных причин для вло-
жения капитала в строительство объектов недвижимости. Изменения на
рынке недвижимости начинаются с роста инвестиционной привлекатель-
ности недвижимости на рынке капитала. Если растет ставка доходности
инвестиций в недвижимость на рынке капитала, то растет и инвестици-
онная привлекательность недвижимости, что вызывает приток капитала
в строительство новых объектов недвижимости. Рост объемов предложе-
ния на рынке недвижимости является результатом оживления на рынке
капитала и притока капитала в строительство.2.9. Âëèÿíèå ðûíêà êàïèòàëàíà ðàçâèòèå ðûíêà íåäâèæèìîñòèâ äîëãîñðî÷íîì ïåðèîäå. Ïðè÷èíûèçáûòî÷íîãî èíâåñòèðîâàíèÿâ íåäâèæèìîñòü

 На рынке капитала спрос на инвестора на объекты недвижимости
повышается или понижается в зависимости от абсолютной и относи-
тельной ставки доходности инвестиций в недвижимость. Равновесие на
рынке недвижимости и рынке капитала достигается тогда, когда стои-
мость недвижимости равна стоимости строительства и нет побудитель-
ных причин для инвестирования капитала в недвижимость. Предполо-
жим, что рынок капитала и рынок недвижимости находятся в состоянии
равновесия. Рост спроса на объекты недвижимости со стороны аренда-
торов первоначально погашается за счет снижения стандартной нормы
свободной недвижимости. Дальнейшее расширение спроса, обусловлен-
ное экономическим ростом, вызывает  в условиях стабильного предло-
жения повышение арендной платы и, соответственно, рост ставки до-
ходности инвестированного в недвижимость капитала. Эти процессы
повышают инвестиционную привлекательность объектов недвижимо-
сти. На рынке капитала наблюдается прилив инвестиций в строительство
объектов высокодоходной недвижимости, что приводит через некоторое
время к росту предложения (рис. 2.7). В период, когда предложение
недвижимости не возрастает, поскольку новые объекты недвижимости
находятся в процессе строительства, коэффициенты капитализации сни-
жаются в результате конкуренции инвесторов за наиболее привлекатель-
ные инвестиции, растут поток доходов в виде арендной платы и стои-
мость недвижимости. Однако рост предложения объектов недвижимости
существенно изменяет ситуацию на рынке недвижимости и на рынке
капитала. Инвесторы вкладывают капитал в строительство новых объек-
тов недвижимости до тех пор, пока стоимость недвижимости превышает
стоимость строительства.
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Как результат повышения инвестиционной привлекательности объек-
тов доходной недвижимости включается механизм приведения рынка не-
движимости к состоянию равновесия на новом уровне:

1) рост предложения объектов доходной недвижимости неизбежно
приводит к снижению арендной платы;

2) ставка доходности инвестиций в недвижимость падает;
3) коэффициенты капитализации растут, поскольку растет уровень

риска;
4) стоимость недвижимости падает;
5) стоимость строительства превышает стоимость объектов недвижи-

мости.
Инвесторы и строители не видят возможности получения относи-

тельно более высокой ставки дохода на инвестированный капитал при
вложениях в недвижимость.

Низкая ликвидность недвижимости в сочетании с ростом коэффици-
ента капитализации как платы за повышенный риск побуждает инвесто-
ров рассматривать возможные варианты вложения капитала в другие ак-
тивы. Приток инвестиций на рынке недвижимости прекращается. Одна-
ко капитал, инвестированный в строительство объектов доходной
недвижимости в период их высокой инвестиционной привлекательно-
сти, является по сути избыточным инвестированием, которое приводит
к росту объемов предложения недвижимости в период, когда предложе-
ние начинает значительно превышать спрос и арендная плата падает.
Эти процессы в еще большей степени стимулируют падение арендной
платы и дальнейший рост коэффициентов капитализации, что влечет за
собой убытки у инвесторов в недвижимость. Эти взаимообусловленные
процессы на рынке недвижимости и рынке капитала продолжаются до
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Рис. 2.7. Взаимодействие рынка недвижимости и рынка капитала
в долгосрочном периоде



53

тех пор, пока не установится состояние равновесия на рынке недвижимо-
сти на новом уровне.

Подводя итоги, необходимо отметить, что для рынка недвижимости
характерны следующие процессы:

• уровни арендной платы на рынке доходной недвижимости имеют
устойчивую тенденцию к цикличности;

• стоимость объектов доходной недвижимости определяется фактора-
ми, действующими на рынке капитала;

• неизбежно циклическое избыточное инвестирование на рынке не-
движимости;

• коэффициент капитализации определяет в краткосрочном периоде
рыночную стоимость недвижимости, а в долгосрочном – стоимость строи-
тельства (или переоснащения объектов недвижимости), и относительная
инвестиционная привлекательность недвижимости определяет стоимость
недвижимости;

• состояние рынка капитала определяет предложение недвижимости
в долгосрочном периоде, а спрос на недвижимость определяет общеэко-
номическая ситуация;

• объекты недвижимости конкурируют на рынке недвижимости за
более высокую ставку арендной платы, а на рынке капитала – за конку-
рентоспособную ставку доходности на инвестированный капитал.

2.10. Óðîâåíü ðèñêà íà ðûíêåíåäâèæèìîñòè
Характерной особенностью рынка недвижимости является и относи-

тельно более высокий уровень риска. Риск – это неопределенность по-
лучения (или неполучения) доходов. Ожидаемый уровень риска учиты-
вается в ставке дохода на инвестированный капитал: чем выше уровень
ожидаемого риска, тем выше должна быть требуемая ставка дохода на
инвестированный капитал. В общем виде ставку доходности на инвести-
рованный капитал можно рассчитать по формуле Ri = Rf + плата за риск.
Данный подход к определению требуемой ставки доходности является
общим как для инвестиций в недвижимость, так и для инвестиций в
традиционные финансовые активы. Основой расчета платы за риск яв-
ляется определение систематического риска, отражающего неуправляе-
мые риски макроуровня или риски отрасли.

При инвестировании в недвижимость источниками неуправляемых
рисков являются:

• низкая ликвидность недвижимости;
• неопределенность законодательного регулирования сделок с недви-

жимостью;
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• неопределенность в налогообложении;
• конкуренция на рынке капитала и рынке недвижимости;
• длительность делового цикла;
• демографические тенденции;
• тенденции занятости и изменения платежеспособности населения.
К управляемым рискам относятся микрориски:
• условия арендного договора;
• уровень операционного и финансового левереджа;
• структура инвестированного капитала и его стоимость;
• доля рынка недвижимости определенного типа;
• местоположение недвижимости;
• структура арендаторов.
Принятие решений об инвестировании в малоликвидные активы дол-

жно быть основано на анализе предполагаемого уровня риска. Количе-
ственный анализ уровня риска проводится в три этапа.

1. Определение частоты распределения ставок доходности: моды, ме-
дианы или средней ставки доходности;

2. Определение стандартного отклонения как меры неуправляемого
риска;

3. Определение ковариации как относительной меры риска на еди-
ницу дохода.

Частота распределения ставок доходности инвестиций за ретроспек-
тивный период в три года определяется следующим образом. Если до-
ходность актива составила

10% – 6 раз, 9,5% – 10 раз, 8,2% – 12 раз, 6% – 4 раза, 12% – 4 раза,

то в данном случае можно определить среднеарифметическую:

(10 + 9,5 + 8,2 + 6 +12) ⋅ 5 = 9,14.

Более точный результат дает использование средневзвешенной:
 {(10 ⋅ 6) + (9,5 ⋅  10) + (8,2 ⋅  12) + (6 ⋅  4) +(12 ⋅  4)} / 36 = 9,038.
Медиана (средняя) – это величина, которая располагается в середине

чисел, расположенных по возрастающей. Например, 6,6,6,6;  8,2, 8,2 8,2,
8,2, 8,2, 8,2, 8,2, 8,2, 8,2, 8,2, 8,2, 8,2; 9,5, 9,5, 9,5, 9,5, 9,5, 9,5, 9,5, 9,5,
9,5, 9,5; 10,10,10,10,10,10; 12,12,12,12.

В нашем примере медиана равна 9,5%. В ряде чисел 2,3,4,5,5,8 медиана
составит (4+5)/2 = 4,5.

Мода – это величина, наиболее часто встречающаяся в анализируе-
мом ряду цифр: в нашем примере мода составит 8,2.

Использование средней, медианы или моды определяется конкрет-
ной ситуацией.

При анализе уровня риска инвестиций в недвижимость целесообраз-
но использование средневзвешенной, отражающей ставку дохода, кото-
рую инвестор может получить в долгосрочном периоде.



55

Ожидаемый доход основан на четко определенном распределении до-
ходов.

E (R) = ∑Ri ⋅ P (Ri) = R1 ⋅ P(R1) + R2 ⋅ P (R2) + ...+ Rn ⋅ P (Rn),
где P(Ri) – вероятность возникновения дохода Ri.

Уровень риска отдельного актива измеряется изменением доходов ак-
тива, выраженным как стандартное отклонение, что достаточно сложно
для всех типов недвижимости вследствие их низкой ликвидности и слож-
ности получения своевременной и достоверной информации о состоя-
нии рынка недвижимости.

Поскольку для доходной недвижимости характерен устойчивый рав-
номерный поток доходов, вариация σ2 в серии полученных доходов оп-
ределяется как

Стандартное отклонение – квадратный корень из вариации:

Вариация ожидаемых доходов:

Стандартное отклонение для ожидаемых доходов есть вновь корень
квадратный из вариации.

Ковариация (COV) – относительная мера риска, определенного как
риск на единицу дохода.

Для полученных доходов можно определить как

Для ожидаемых доходов ковариацию можно определить как

Например, для определения вариации, стандартного отклонения и
ковариации для следующего ряда: 10%, 6%, –4%, 8%, 12%, – необходи-
мо определить среднюю арифметическую ставку доходности, которая со-
ставляет 6,40%.

Вариация:
σ2 = [(10 – 6,40)2 + (6 – 6,40)2 + (–4 – 6,40)2 +(8 – 6,40)2 +

+ (12 – 6,40)2] / (5 – 1) = 155,2/ 4 = 38,8.
Стандартное отклонение:

Ковариация:              = 6,229/6,40 = 0,973, что определяет уровень
систематического риска.
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2.11. Óðîâåíü ðèñêà èíâåñòèöèéâ íåäâèæèìîñòü ïî ñðàâíåíèþñ ðèñêîì èíâåñòèöèéâ êîðïîðàòèâíûå öåííûå áóìàãè
Уровень риска инвестиций в коммерческую недвижимость относительно
инвестиций в другие активы определяется особенностями доходной
недвижимости:

• значительные капитальные вложения;
• жесткая зависимость потока доходов от недвижимости, от ситуации

в регионе и перспектив его развития;
• низкая ликвидность в сочетании с большими затратами на поддер-

жание товарного вида.
Уровень риска, связанный с инвестированием (владением) в доход-

ную недвижимость, в значительной степени определяется инструмента-
ми инвестирования (табл. 2.4).

Т а б л и ц а  2.4
Относительный уровень риска инвестиций в недвижимость

и корпоративные ценные бумаги

Необходимость поддержания высокого уровня доходности инвести-
ций в недвижимость требует выбора наиболее оптимальных инструмен-
тов инвестирования, поскольку для каждого их них характерны свои ставка
доходности, уровень риска, ликвидность, уровень контроля и методы
оценки.

Доходная недвижимость имеет ряд существенных преимуществ по срав-
нению с традиционными финансовыми активами (акциями и облига-
циями):

Èíñòðóìåíòû èíâåñòèðîâàíèÿÓðîâåíü ðèñêà â íåäâèæèìîñòü â öåííûå áóìàãèÍèçêèé Ïðàâî ïðåèìóùåñòâåííîéàðåíäû Îáëèãàöèè
Íèæå ñðåäíåãî Çàêëàäíûå (èïîòåêà) ÂûñîêîëèêâèäíûåàêöèèÑðåäíèé Ãèáðèäíûå îáÿçàòåëüñòâà Àêöèè ôèðìû, èñïîëü-çóþùåé òîëüêî ñîáñòâåí-íûé êàïèòàëÂûøå ñðåäíåãî Ñîáñòâåííûé êàïèòàë Àêöèè ôèðìû ñ âûñîêîéäîëåé çàåìíîãî êàïèòàëàâ ñòðóêòóðå êàïèòàëàÂûñîêèé Çàåìíûé êàïèòàë Îïöèîíû è ôüþ÷åðñûÎ÷åíü âûñîêèé Îïöèîíû �
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1. В отличие от корпоративных акций, по которым дивиденды вып-
лачиваются в лучшем случае ежегодно, владение доходной недвижимо-
стью обеспечивает инвестора (собственника) ежемесячным потоком до-
ходов, в основе которого лежит ежемесячная оплата аренды. Денежный
поток доходов от корпоративных акций зависит от объема реализации
продукта, стратегии развития предприятия и его финансовой устойчиво-
сти. Потоки доходов от недвижимости более стабильны, потому что они
базируются на договорах аренды, которые чаще всего имеют 3-15-лет-
ний срок.

2. Сфера использования денежных потоков от корпоративных цен-
ных бумаг с течением времени может изменяться, поскольку корпорация
может продавать и покупать сферы бизнеса, расширяться или сокра-
щаться. Использование денежных потоков от недвижимости более ста-
бильно, так как недвижимость – фиксированные активы.

3. Денежный поток доходов от владения недвижимостью менее дина-
мичен, чем денежный поток доходов от корпоративных акций, находит-
ся в жесткой противофазе (отрицательной корреляции) к потоку доходов
от инвестиций в традиционные финансовые активы.

где R – ставка доходности инвестиций в активы;
      t – период владения активами;

колебания ставки доходности от инвестиций в недвижимость;
колебания ставки доходности от инвестиций в ценные бумаги.

Рис. 2.8 отражает реальную ситуацию по типичному колебанию ставки
доходности от инвестиций в корпоративные ценные бумаги и от недви-
жимости. Недвижимость обеспечивает более устойчивый поток доходов,
и, что особенно важно, доходность недвижимости имеет четко выражен-
ную тенденцию к росту в период спада доходности от финансовых акти-
вов. Кроме того, при инвестициях в доходную недвижимость необходи-
мо учитывать, что рыночные цены на недвижимость возрастают по мере
роста инфляции и резко падают в периоды снижения инфляции.

Рис. 2.8. Сравнительный анализ потока доходов от недвижимости
 и финансовых активов
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Недвижимость обеспечивает более высокий уровень доходности, по-
скольку требуются затраты для возмещения основного капитала, инвес-
тированного в недвижимость. Нормальный доход с этого капитала – это
превышение доходов по сравнению с затратами на эксплуатацию недви-
жимости.

Таким образом, особенности функционирования рынка недвижимо-
сти определяются:

• спецификой недвижимости;
• цикличностью развития рынка недвижимости;
• влиянием рынка капитала на рынок недвижимости;
• относительно высоким, по сравнению с уровнем риска инвестиций

в финансовые активы, уровнем риска.

Òåñòû
1. Какие из нижеперечисленных особенностей не относятся к инве-

стициям в недвижимость?
а) нетрадиционные денежные потоки;
б) потенциальный рост стоимости земли;
в) износ зданий и сооружений;
г) гибкие условия финансирования;
д) более низкий уровень риска по сравнению с инвестициями в фи-

нансовые активы;
е) раздельные юридические права;
ж) стратифицированные рынки (узкие локализированные);
з) все перечисленное верно.
2. Какие из нижеперечисленных параметров не учитываются при сег-

ментации рынка недвижимости?
а) по использованию;
б) по географическому признаку;
в) по цене;
г) по типу прав собственности;
д) по ставке доходности.
3. Укажите источники риска, не характерные для инвесторов в неза-

ложенную недвижимость:
а) риск типа собственности;
б) риск местоположения;
в) кредитный риск;
г) риск физического износа и старения;
д) риск законодательного регулирования и изменения налогообло-

жения;
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е) инфляционный риск;
ж) риск реинвестирования;
з) все перечисленное.
4. Уровень риска инструментов инвестирования в недвижимость по

сравнению с инвестициями в финансовые активы определяется:
а) уровнем ликвидности;
б) ставкой доходности инвестированного капитала;
в) уровнем контроля;
г) всем вышеперечисленным.
5. Избыточное инвестирование в недвижимость обусловлено:
а) влиянием рынка капитала на рынок недвижимости;
б) неэластичным спросом на рынке недвижимости;
в) ростом стандартной нормы свободной недвижимости;
г) ростом предложения на рынке недвижимости в период, когда стои-

мость строительства превышает стоимость недвижимости.
6. Предложение на рынке недвижимости в краткосрочном периоде:
а) неэластично;
б) высокоэластично.
7. Предложение на рынке недвижимости в краткосрочном периоде:
а) неэластично;
б) высокоэластично.
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ÃËÀÂÀ3 Ðåãóëèðîâàíèåîöåíî÷íîé äåÿòåëüíîñòè
Основные формы регулирования оценочной деятельности. Между-
народные стандарты оценки. Стандарты оценки США. Европей-
ские стандарты оценки. Российские стандарты оценки. Сертифи-
кация и аттестация профессиональной деятельности.

3.1. Îñíîâíûå ôîðìûðåãóëèðîâàíèÿ îöåíî÷íîéäåÿòåëüíîñòè
Регулирование оценочной деятельности – система мер и процедур,

направленных на повышение качества услуг оценщиков и соответствие
их определенным критериям, устанавливаемым профессиональным со-
обществом оценщиков (саморегулирование) или государственными орга-
нами (государственное регулирование) либо совместно. В разных стра-
нах регулирование оценочной деятельности имеет различные формы.
Регулирование развивается в рамках следующих процедур:

• определение методических требований к процедурам оценки, кото-
рые традиционно формулируются в стандартах оценки;

• определение требований к морально-этическим качествам оценщи-
ка, связанным с его независимостью; данные требования формулируют-
ся в кодексах профессиональной этики;

• определение требований к уровню профессиональной подготовки и
опыту практической работы оценщика, которые отражаются в уровне
профессиональных званий.

Саморегулирование оценочной деятельности, профессиональные орга-
низации. Первоначально оценочная деятельность возникла в рамках про-
фессии сюрвейера (от англ. surveyor – землемер) в Великобритании в
середине  XIX столетия, когда в 1861 г. королем Великобритании была
дарована хартия профессиональным сюрвейерам на право саморегули-
рования профессии и соответственно был создан Королевский институт
чартерных сюрвейеров. В настоящее время данная организация является
крупнейшей в мире профессиональной организацией, объединяющей
специалистов, связанных с недвижимостью (архитекторов, агентов по
операциям с недвижимостью, управляющих недвижимостью, оценщи-
ков и т.д.) и насчитывает в своих рядах более 70 тыс. членов в 100 стра-
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нах мира. Для того чтобы получить звание члена Королевского институ-
та чартерных сюрвейеров (The Royal Institution of Chartered Surveyors –
RICS), необходимо получить университетское образование в области не-
движимости в одном из аккредитованных RICS университетов и пройти
не менее чем двухлетнюю стажировку на фирме под руководством члена
RICS.

Развитая система профессионального саморегулирования оценочной
деятельности также существует в США, где с середины 1930-х годов дей-
ствует Институт оценки (Appraisal Institute), в настоящее время объеди-
няющий в своих рядах более 15 тыс. членов. Институт ведет собственную
систему подготовки оценщиков. Программа подготовки составляет по-
рядка 400 часов и разбита на два уровня по четыре недельных курса в
каждом. Для получения профессионального звания «Член Института оцен-
ки» необходим стаж практической работы не менее пяти лет. Говоря о
развитии профессиональной инфраструктуры рынка оценки в США,
необходимо отметить, что помимо Института оценки, который, несом-
ненно, является самой престижной профессиональной организацией,
действует порядка семи других профессиональных структур. Особо сле-
дует отметить Американское общество оценщиков (American Society of
Appraisers) – многодисциплинарную профессиональную организацию,
объединяющую в своих рядах более 6 тыс. членов, в том числе оценщи-
ков бизнеса, машин, оборудования, ювелирных изделий.

Ниже схематично представлены основные формы саморегулирова-
ния оценочной деятельности (рис. 3.1).

Государственное регулирование оценочной деятельности. Говоря о го-
сударственном регулировании оценочной деятельности, следует отметить,
что в странах с развитой рыночной экономикой обеспечение прав граж-
дан является важнейшей функцией государства. Именно поэтому в этих
странах процедура лицензирования широко применяется по отношению
к большинству представителей массовых профессий, занятых обслужи-
ванием населения (врачи, адвокаты, архитекторы, брокеры по недвижи-
мости и т.д.). Лицензия является разрешением со стороны государства

Рис. 3.1. Основные формы саморегулирования оценочной деятельности
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на занятие данной деятельностью, одновременно являясь и способом
обеспечения определенного уровня качества обслуживания граждан.

Укрупненно процесс государственного регулирования оценочной дея-
тельности представляет рис. 3.2.

За рубежом лицензия, как правило, выдается различными органами
управления, но все лицензионные требования, стандарты, связанные с
получением лицензии, экзаменационные процедуры в основном разра-
батываются и контролируются профессиональными организациями спе-
циалистов. Последнее обстоятельство имеет принципиальное значение,
ведь институт лицензирования везде возникал эволюционным путем:
лицензирование вводилось тогда, когда профессия становилась массо-
вой, получив развитие в условиях свободной конкуренции, и имела в
основе развитую и доступную систему образования.

С такой специализацией, как оценка недвижимости, дело обстоит
сложнее. Необходимо подчеркнуть, что во всем мире, несмотря на суще-
ствование значительного числа оценщиков, оценка не считается массо-
вой специальностью. Более того, эта специализация расценивается как
элитарная, так как к услугам оценщиков прибегают в большинстве слу-
чаев не граждане, а другие профессионалы – брокеры, работающие с
недвижимостью, банковские служащие и т.д. Поэтому исторически сло-
жилось так, что в большинстве стран с развитой рыночной экономикой
деятельность оценщиков не регламентируется непосредственно государ-
ством. При этом высокий профессиональный уровень тщательно под-
держивается профессиональными организациями путем принятия и со-
блюдения стандартов. Исключение составляют Италия, Испания, Япо-
ния – страны, в которых существует определенное государственное
регламентирование в форме лицензирования, а также США, где в начале
1990-х годов было введено государственное регулирование (лицензиро-
вание) оценщиков недвижимости.

Попытаемся понять, почему лицензирование было в последнее деся-
тилетие введено в США. До этого «оценщиком» в принципе мог быть
кто угодно. Причиной для перехода к государственному лицензирова-
нию стало то, что недавно американские кредитно-сберегательные фир-

Рис. 3.2. Формы государственного регулирования оценочной деятельности
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мы понесли огромные финансовые потери. Во всем обвинили «некомпе-
тентных оценщиков». Вероятно, среди них были люди и некомпетент-
ные, и нечестные (а может, и те и другие вместе), но такие есть и всегда
будут не только среди оценщиков, но и в любой другой профессии. В то
же время очевидно, что оценщиков обвинили в том, в чем они не были
виноваты.

Как известно, задача оценщика – определить рыночную (или иную)
стоимость на данный момент. Таким образом, оценщики только опреде-
ляют стоимость, но не устанавливают цену. Цена устанавливается рын-
ком. Со временем стоимость может меняться.

Во всем мире оценщики, работающие на свободных рынках, вырабо-
тали близкие процедуры оценки, сходную практику. Обычно оценщиков
нанимают опытные и хорошо информированные профессионалы. Они в
состоянии быстро разобраться, какой оценщик знает свое дело, и имен-
но на них ложится ответственность за выбор грамотного специалиста.
Специфика США заключается в том, что в этой стране чужие деньги
через руки оценщиков не проходят. Брокеры, которые лицензируются в
США на протяжении нескольких десятилетий, напротив, имеют дело с
широкой общественностью, и депозиты покупателей находятся у них на
руках вплоть до совершения сделки. И они, конечно, контролируются
гораздо более жестко, поскольку их клиенты хуже информированы и
через их руки проходят деньги клиентов.

Таким образом, введение лицензирования оценочной деятельности
в США было во многом связано с недопониманием сути профессии.
В настоящее время значение профессиональных организаций оценщи-
ков в США очень велико. Они предлагают членам профессиональное
образование на высоком уровне и открывают возможность практикую-
щим профессионалам влиять на законодательство. Профессиональная
организация может защитить своего члена, обвиняемого в каких-то на-
рушениях, в случае если результат дела может отразиться на профессии в
целом.

Очень важно, что ассоциация может применить дисциплинарные санк-
ции к тем членам, поведение которых не соответствует высоким профес-
сиональным стандартам. Большое значение имеет возможность разви-
вать отношения с людьми, занимающимися аналогичным бизнесом в
стране и по всему миру.

В России оценка и как род деятельности, и как профессия пережива-
ет период становления. С начала перехода к рыночным отношениям в
России и с возникновением спроса на услуги оценщиков было создано
первое профессиональное общественное объединение оценщиков –  об-
щественная организация «Российское общество оценщиков» (РОО).
Однако бурное развитие профессии на волне переоценки основных фон-
дов привело и к негативным последствиям. На рынке появилось много
оценщиков, работающих вне рамок профессиональных организаций, не
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придерживающихся каких-либо стандартов и оказывающих услуги очень
низкого качества. В связи с этим стало очевидно, что на этапе становления
профессии в России необходимо введение государственного регулирования
оценочной деятельности для поддержания должного качества услуг.

Эту задачу решил Федеральный закон «Об оценочной деятельности в
Российской Федерации» № 135-ФЗ, который ввел лицензирование оце-
ночной деятельности как механизм регулирования и контроля в сфере
оценочной деятельности.

В развитие Закона в августе 1999 г. было принято постановление
Правительства Российской Федерации «Об уполномоченном органе по
контролю за осуществлением оценочной деятельности в Российской
Федерации» от 20 августа 1999 г. № 932, которое установило, что упол-
номоченным органом по контролю за осуществлением оценочной дея-
тельности является Министерство государственного имущества Россий-
ской Федерации.

Уполномоченному органу было поручено разработать проект поло-
жения о лицензировании и оценочной деятельности в Российской Феде-
рации и проект стандартов оценки, обязательных к применению субъек-
тами оценочной деятельности.

Порядок лицензирования оценочной деятельности был утвержден
Правительством Российской Федерации в 2001 г. (постановление Пра-
вительства Российской Федерации №  285).

 Основными требованиями к лицензированию юридических лиц, из-
ложенными в статье 24 Закона, являются:

• государственная регистрация в качестве юридического лица;
• наличие в штате юридического лица не менее одного работника,

имеющего документ об образовании,  подтверждающий получение про-
фессиональных знаний в области оценочной деятельности  в соответ-
ствии с образовательной программой, согласованной с Минимуществом
России;

• уплата сбора за выдачу лицензии на осуществление оценочной дея-
тельности.

Основным лицензионным требованием к оценочной компании в на-
стоящее время является наличие сотрудника, подготовленного в соот-
ветствии с образовательной программой, согласованной с Минимуще-
ством России. В 2002 г. было утверждено дополнительное требование к
лицензиату: наличие в штате как минимум одного работника, для кото-
рого данное юридическое лицо является основным местом работы.

В настоящее время в соответствии с постановлением Правительства
Российской Федерации от 27 августа 2004 г. № 443 установлено, что
уполномоченным федеральным исполнительным органом, осуществля-
ющим регулирование оценочной деятельности, является Минэкономраз-
вития России, а непосредственно лицензирование оценочной деятель-
ности и контроль за лицензиатами осуществляет Федеральное агентство
по управлению федеральным имуществом (Росимущество).
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В соответствии с положениями Федерального закона «О внесении
изменений в Федеральный закон «Об оценочной деятельности в Россий-
ской Федерации» от 27 июля 2006 г. № 157-ФЗ фирмы и индивидуаль-
ные предприниматели, получившие лицензии до 1 июля 2006 г. (с этой
даты  выдача новых лицензий прекращается) осуществляют оценочную
деятельность на основании ранее выданных лицензий до 1 июля 2007 г.
в соответствии с ранее действующим законодательством (Федеральный
закон «Об оценочной деятельности в Российской Федерации» № 135-ФЗ
в редакции, действующей до вступления в силу Федерального закона
№ 57-ФЗ).

3.2. Ìåæäóíàðîäíûå ñòàíäàðòûîöåíêè
Международные стандарты оценки (МСО) разрабатываются Между-

народным комитетом по стандартам оценки (International Valuation
Standards Committee – IVSC) – международной организацией, объеди-
няющей профессиональные организации оценщиков более чем 50 стран
мира.

Ни в США, ни в Европе «нормативы», или «стандарты», оценки не
рассматриваются в качестве незыблемого свода законов. Вот почему од-
ной из основных задач IVSC является достижение согласованности меж-
ду национальными стандартами оценки и стандартами, которые наибо-
лее подходят для нужд международного сообщества.

Стандарты и связанные с ними нормативные материалы на данный
момент выражают общее мнение около 50 государств-членов. Стандарты
устанавливают определения фундаментальных понятий, относящихся к
оценке имущества, и предлагают основные принципы осуществления
оценочной деятельности.

Многолетняя деятельность IVSC по разработке стандартов привела к
осознанию того факта, что сама стандартизация на международном уровне
существенно отличается от процесса создания национальных стандар-
тов. Во многих странах торговое право и соответствующий комплекс ре-
гулирующих процедур предопределяют некоторое направление, иногда
весьма специфическое, для стандартизации оценочной деятельности. Фонд
оценки США, различные организации в рамках ЕС и регулирующие уч-
реждения стран Центральной и Восточной Европы – вот далеко не пол-
ный перечень национальных организаций и властных структур, которые
на национальном уровне закладывают фундамент стандартов практиче-
ской оценки. Если национальные стандарты отражают внутреннюю по-
литику и установившиеся принципы практической деятельности, наци-
ональные политические и общественные цели, а также влияние разно-
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образных обычаев и языковых особенностей, то международные стан-
дарты оценки должны иметь единую основу, прочный фундамент, пред-
ставляющий единство экономических принципов и не зависящий от по-
литических границ.

В настоящее время IVSC в своей деятельности уделяет особое внима-
ние  взаимной увязке Стандартов оценки и Стандартов финансовой от-
четности, разрабатываемых Международным комитетом по стандартам
финансовой отчетности (МКСФО).

Исчерпывающее обсуждение области знаний, включающей методы и
практические процедуры оценки, выходит за рамки задач, стоящих пе-
ред Стандартами. Однако для обеспечения лучшей согласованности между
различными профессиональными дисциплинами и для уменьшения труд-
ностей, связанных с языковыми барьерами, Стандарты включают всту-
пительный раздел «Общие понятия и принципы оценки», который слу-
жит основой для каждого из Стандартов. Рыночная стоимость и базы,
отличные от рыночной стоимости, рассматриваются в Стандартах 1 и 2
соответственно. Стандарт 3 посвящен вопросу составления отчета об
оценке.

Седьмое издание МСО (2005 г.)  было существенно переработано и
дополнено рядом новых документов. К числу принципиальных измене-
ний в седьмом издании МСО относятся:

• пересмотр международного применения 1 «Оценка для финансовой
отчетности», предпринятый в ответ на проект улучшений МКСФО и для
учета изменений, внесенных в издание Международных стандартов фи-
нансовой отчетности (МСФО) 2004 г.;

• признание со стороны Международного комитета по стандартам
оценки (МКСО) «амортизированных затрат замещения» (АЗЗ) как мето-
дологии, основанной на рыночных данных, что сделало необходимым
разработку нового Международного руководства (МР) 8, которое теперь
называется «Затратный подход для финансовой отчетности (АЗЗ)»;

• введение трех новых международных руководств после их выставле-
ния на сайте МКСО, к которым относятся МР 12 «Оценка специализи-
рованного торгового имущества», МР 13 «Массовая оценка для налого-
обложения имущества» и МР 14 «Оценка стоимости объектов имущества
в добывающих отраслях».

В настоящее время МСО 2005 включает три стандарта («Рыночная
стоимость как база оценки», «Базы оценки, отличные от рыночной сто-
имости», «Составление отчета об оценке»), два международных приме-
нения («Оценка для целей финансовой отчетности», «Оценка для целей
кредитования»), 14 международных руководств и один «белый документ»
(«Оценка на развивающихся рынках»).
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3.3. Ñòàíäàðòû îöåíêè ÑØÀ
Единые стандарты профессиональной оценочной практики (ЕСПОП),

являющиеся обязательными для применения в США и других странах
(Канаде, Мексике), разрабатываются и утверждаются Советом по стан-
дартам оценки  Фонда оценки – некоммерческой образовательной орга-
низации, основанной в 1987 г. ведущими профессиональными организа-
циями США (Институтом оценки, Американским обществом оценщи-
ков, Национальной ассоциацией магистров оценки) для достижения
единообразия и профессионализма в оценке.   Сейчас более 50 организа-
ций вступили в  Фонд  либо в качестве организаций-спонсоров (попечи-
телей), либо в качестве членов консультативных советов.

Фонд оценки управляется Советом  попечителей,  который  выпол-
няет две основные функции:  обеспечивает финансовую поддержку дея-
тельности и назначает членов Совета по стандартам оценки  и членов
Совета по квалификации оценщиков.  В данное время Совет попечите-
лей  состоит из 32 членов.  Каждая профессиональная оценочная  и
попечительская организация  назначает одного представителя в Совет
попечителей.  Кроме того,  14 независимых постоянных попечителей
избираются  Советом  самостоятельно. Для  участия  в  Совете  попечи-
телей  лица не обязательно должны быть оценщиками. Раз в полугодие
Совет попечителей проводит публичные заседания.

Совет по стандартам оценки (ССО) разрабатывает,  интерпретирует и
вносит поправки в  Единые  стандарты  профессиональной  оценочной
практики (ЕСПОП), являющиеся  обязательными для применения оцен-
щиками в своей практической деятельности. ССО состоит из пяти высо-
коквалифицированных  оценщиков и проводит публичные совещания
каждый месяц.  Все предлагаемые  положения  и дополнения к ЕСПОП
выносятся  на  публичные обсуждения перед принятием ССО. Для рас-
смотрения и оценки работ, проводимых под эгидой ССО, в Фонде оцен-
ки создан Консультативный совет по стандартам оценки (КССО), вклю-
чающий представителей 32 организаций и правительственных агентств,
представляющих потребителей услуг по оценке. КССО заседает каждый
квартал, консультирует ССО по важным проблемам технического харак-
тера и списку проектов, вынесенных на повестку дня ССО.  Все совеща-
ния КССО  проводятся в Вашингтоне и открыты для публики.

Единые стандартны  профессиональной  оценочной  практики были
первоначально разработаны Специальным комитетом по разработке Еди-
ных стандартов в 1986–1987 гг. и переданы Фонду оценки в 1987 г.
К этому времени Фонд установил  свои авторские права на ЕСПОП. На
своей  организационной встрече 30 января 1989 г. ССО единодушно при-
нял и утвердил ЕСПОП в  качестве  первоначальных два первых оценоч-
ных стандарта, выработанных ССО.
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Данные Стандарты предназначены для оценщиков и пользователей
услуг оценки. Для повышения уровня профессиональной практики оцен-
щикам следует соблюдать данные Стандарты. Потребителям услуг оцен-
щиков надлежит требовать проведения работ в соответствии с данными
Стандартами.

Согласно реформе законодательства в  области  оценки,  одобренной
Конгрессом, все оценки недвижимости,  связанные со сделками феде-
рального уровня, должны проводиться на основе и в соответствии  с
ЕСПОП. Закон о реформе финансовых институтов,  подъеме экономики
и соблюдении законов (FIRREA), принятый Конгрессом в 1989 г., тре-
бует, чтобы оценки,  подготовленные государственными сертифициро-
ванными и лицензированными  оценщиками, составлялись в соответ-
ствии с ЕСПОП. В 1992 г. Адинистративно-бюджетное управление (OMB)
выпустило бюллетень 92-06, в котором также требуется, чтобы при феде-
ральном приобретении земли и предоставлении земельных займов кре-
дитными организациями  были представлены оценки в соответствии с
требованиями ЕСПОП.

В ЕСПОП представлены процедуры, которым нужно следовать при
осуществлении оценки, проверке отчета об оценке или предоставлении
консультативных услуг, а также способы, которыми производятся оценка,
ревизия или консультативные услуги.

СТАНДАРТЫ 1 и 2 регулируют процесс оценки и составления отчета
по оценке недвижимости. СТАНДАРТ 3 устанавливает нормы проверки
отчетов по оценке и составления отчета на основании этих норм. СТАН-
ДАРТЫ 4 и 5 направлены на развитие и обобщение консультативных
функций оценщика по оценке недвижимости и недвижимого имуще-
ства. СТАНДАРТ 6 устанавливает необходимые критерии для разработки
и сообщения результатов по массовой оценке для целей налогообложе-
ния недвижимого имущества или любых других видов собственности.
СТАНДАРТЫ 7 и 8 устанавливают нормы для развития и обобщения
оценок личной собственности. СТАНДАРТЫ 9 и 10 устанавливают нор-
мы для развития и обобщения оценок бизнеса.

Стандарты включают Положение о стандартах оценки, выпущенное
Комитетом по стандартам оценки для целей прояснения, интерпрета-
ции, толкования или выработки Стандартов или Правил стандартов.

Пояснительные комментарии являются неотъемлемой частью Еди-
ных стандартов и должны рассматриваться в качестве толкования к По-
ложениям, Определениям и Правилам стандартов. Комментарии предо-
ставляют интерпретации Комиссии по Оценочным стандартам (ASB)
относительно предпосылок и  приложений к определенным Положени-
ям, Определениям или Правилам стандартов. Комментарии не прилага-
ются к тем Положениям, Определениям или Правилам стандартов, ко-
торые являются аксиоматическими или не требуют дальнейших разъяс-
нений. Однако дополнительные комментарии по мере необходимости
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будут разрабатываться, устаревшие пересматриваться. Примечания к Пра-
вилам стандартов, относящиеся к Консультативным мнениям, служат
лишь ориентиром и не включают Консультативные мнения в Правила
стандартов.

Важную роль в деятельности оценщика занимают этические обяза-
тельства. Стандарты включают разъяснительные комментарии и начина-
ются с ПОЛОЖЕНИЙ ОБ ЭТИКЕ, обусловливающих требования цело-
стности, объективности, независимости суждения и этического поведе-
ния. Дополнительно данные Стандарты включают ПОЛОЖЕНИЯ О
КОМПЕТЕНТНОСТИ, налагающие прямую ответственность на оцен-
щика до принятия решения. Также включены ОПРЕДЕЛЕНИЯ для дан-
ных Стандартов. Стандарты содержат как обязательные требования, так
и специфические требования, к которым при определенных ограничен-
ных условиях применимы ПОЛОЖЕНИЯ ОБ ОТКЛОНЕНИЯХ. Эти ус-
ловия не включают отклонения от ПРЕАМБУЛЫ, ПОЛОЖЕНИЙ ОБ
ЭТИКЕ, ПОЛОЖЕНИЙ О КОМПЕТЕНТНОСТИ и ОПРЕДЕЛЕНИЙ.

В силу обширных обязанностей, свойственных профессиональной прак-
тике оценки, оценщик должен соблюдать высочайший уровень професси-
ональной этики. ПОЛОЖЕНИЯ ОБ ЭТИКЕ имеют четыре раздела: Пове-
дение, Менеджмент, Конфиденциальность и Ведение отчетности.

В дополнение к 10 Стандартным правилам ЕСПОП включают также
Документы о стандартах, которые специально служат упрощению, тол-
кованию, разъяснению или совершенствованию ЕСПОП. Документы
обязательны к применению наряду  с Правилами стандартов. ССО также
публикует консультативные мнения, в которых содержатся советы ССО
по решению спорных вопросов при применении ЕСПОП в оценочной
практике.

Начиная с издания 1994 г., ЕСПОП содержит также глоссарий всех
оценочных  терминов.

ЕСПОП ежегодно дополняются Фондом оценки США. Стандарты
выдержали более 20 изданий.

В настоящее время достигнуто соглашение между Фондом оценки
(США) и Международным комитетом по стандартам оценки (МКСО)
(Медисонское соглашение) о конвергенции  ЕСПОП и  МСО. Данное
соглашение открывает путь к унификации стандартов оценки в между-
народном масштабе.3.4. Åâðîïåéñêèå ñòàíäàðòû îöåíêè

Европейская группа оценщиков основных фондов (ТЕGOVOFA) была
создана как некоммерческая ассоциация национальных организаций
оценщиков западноевропейских стран в 1977 г. После слияния с анало-
гичной организацией EUROVAL группа в настоящее время называется
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Европейская группа ассоциаций оценщиков (The European Group of Valuers
Associations – ТЕGoVA). Одной из главных целей при создании этой
организации было именно создание общих стандартов оценки, представ-
ляющих взгляды профессиональных организаций во всех странах Евро-
пейского союза.

В настоящее время членами ТЕGoVA являются профессиональные
оценочные организации Европейского союза с активным и возрастаю-
щим участием партнеров из стран Центральной и Восточной Европы,
включая Россию, Чешскую Республику, Венгрию, Польшу, Болгарию,
Румынию и Албанию.

TEGoVA работает в тесном сотрудничестве с Международным коми-
тетом по стандартам оценки. Общие стандарты и методология позволя-
ют проводить достоверные оценки в общественных и частных интересах
с существенными выгодами для коммерции и промышленности, финан-
сового и институционального инвестиционного сектора, так же как и
для более широких слоев населения, которые зависят непосредственно
или косвенно от экономической эффективности этих секторов.

Одной из главных особенностей Европейских стандартов оценки
(ЕСО) является их ориентация на оценки, выполняемые для целей со-
ставления финансовой бухгалтерской отчетности в соответствии с при-
нятым европейским законодательством. При этом, однако, указывается
на возможность распространения их действия и на другие виды оценок,
выполняемых в общественно значимых целях.

С точки зрения рядового оценщика и клиента–потребителя оценоч-
ных услуг настоящие стандарты являются ориентиром, устанавливаю-
щим минимально допустимый уровень качества выполнения оценки, обус-
ловленный статусом и квалификацией оценщика, содержанием догово-
ров на выполнение оценки и отчетов об оценке, а также применяемыми
методическими подходами к оценке в конкретных ситуациях.

Следует отметить, что Европейские стандарты сценки не имеют обя-
зательного характера для членов организации, но рекомендуются для
применения как представляющие лучший опыт, разработанный для вклю-
чения в соответствующие нормативные акты Европейского союза и даю-
щие импульс к принятию соответствующих национальных стандартов
стран ЕС. Требования национального законодательства учитываются в
конкретных случаях, и соответствующие документы ЕСО содержат необ-
ходимые комментарии.

Третье издание ЕСО было полностью пересмотрено и дополнено с
учетом как введенных изменений, так и расширения области примене-
ния за рамки оценок для финансовых отчетов, включая оценки для раз-
нообразных коммерческих целей.

Цели ЕСО:
• помощь оценщикам в подготовке согласованных отчетов для их кли-

ентов путем предоставления ясных руководств;
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• обеспечение согласованных оценок путем использования стандарт-
ного определения рыночной стоимости и подходов к оценке;

• обеспечение стандартов качества с помощью утверждения обще-
принятого уровня квалификации;

• обеспечение точной основы для экономического анализа эффек-
тивного использования земли и строительных ресурсов;

• внедрение среди оценщиков  подходов к оценке, ориентированных
на клиента и полученное задание;

• повышение понимания роли оценщика;
• установление процедур, обеспечивающих ясное, точное, однознач-

ное определение стоимости в соответствии с национальным и наднацио-
нальным законодательством, стандартами оценки и бухгалтерского учета.

Международные стандарты оценки, изданные МКСО, должны под-
держиваться в тех странах ЕС, где они совместимы с национальным  за-
конодательством, для того чтобы гарантировать согласованность оценки
в соответствии с лучшей мировой практикой.

В соответствии со статьей 110 Римского договора от 1957 г., а также
последующими договорами, TEGoVA поручено устанавливать стандарты,
являющиеся совместимыми с интернационализацией деловой активности
и мировой торговли. GATT (General Agreement on Trade and Tariffs – гене-
ральное соглашение по тарифам и торговле) особо оговаривает необходи-
мость соблюдения международных стандартов во всех случаях, когда это
необходимо, для обеспечения ясности понимания и избежания дискрими-
нации, что является двумя ключевыми областями либерализации торговли.

В то же время Международные стандарты оценки разрабатываются в
тесном сотрудничестве между МКСО и Европейской группой ассоциации
оценщиков (ЕГАО), которые поддерживают принципы свободной конку-
ренции и развития мировой торговли. В том случае, когда требования ЕСО
сильно отличаются от МСО, в тексте стандартов приводятся соответствую-
щие комментарии. ЕСО отличаются большей детальностью изложения и в
них также освящаются дополнительные вопросы, которые не рассматрива-
ются в МСО, однако по своим основным принципам они сходны с МСО.

В настоящее время ЕГАО рассматривает вопрос об изменении фор-
мата европейских стандартов с целью отражения в них национальных
особенностей оценочной деятельности стран-членов, связанных с наци-
ональным законодательством, и исключения дублирования положений
Международных стандартов оценки.

3.5. Ðîññèéñêèå ñòàíäàðòû îöåíêè
В 2001 г. постановлением Правительства Российской Федерации

№ 519 были утверждены «Стандарты оценки, обязательные к примене-
нию субъектами оценочной  деятельности».
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В настоящее время законодательство по оценочной деятельности вклю-
чает значительное число нормативных правовых актов, в том числе в
сфере корпоративного законодательства, законодательства по вопросам
финансовых рынков, регулирующих вопросы независимой оценки. По-
мимо Федерального закона «Об оценочной деятельности в Российской
Федерации» и принятых в соответствии с ним нормативных правовых
актов действует значительное число законодательно установленных норм,
регулирующих отдельные вопросы осуществления независимой оценки
собственности в Российской Федерации.

За время работы (в период с 1999 по 2004 г.) Минимуществом России
в развитие Стандартов оценки были утверждены следующие норматив-
ные правовые документы:

• совместный приказ Минимущества России и Минобразования Рос-
сии «О взаимодействии по вопросам обеспечения оценочной деятельно-
сти» (утратил силу в 2000 г.);

• методические рекомендации по определению рыночной стоимости
земельных участков, а также по определению рыночной стоимости права
аренды земельных участков;

• методические рекомендации по определению рыночной стоимости
интеллектуальной собственности.

Федеральный стандарт оценки №1 «Общие понятия, принципы и
подходы к оценке» разработан в соответствии с Международными стан-
дартами оценки (МСО), принятыми Международным комитетом по стан-
дартам оценки, и устанавливает общие понятия, принципы, подходы и
процедуры оценки, применяемые при осуществлении оценочной дея-
тельности в Российской Федерации. Положения данного стандарта яв-
ляются базовыми для всех федеральных стандартов оценки.

Федеральный стандарт № 2 «Цели оценки и виды стоимости», Феде-
ральный стандарт оценки № 3 «Требования к отчету об оценки» также
разработаны на базе МСО 2005 с учетом российского законодательства.

3.6. Ñåðòèôèêàöèÿ è àòòåñòàöèÿïðîôåññèîíàëüíîé äåÿòåëüíîñòè
В рамках саморегулируемых профессиональных организаций оцен-

щиков действуют система квалификационных требований к своим чле-
нам и соответствующая система профессиональных званий. Как уже было
сказано выше, такими примерами является звание члена Королевского
института чартерных сюрвейеров Великобритании (FRICS), звание
члена Института оценки США (МАI), звание аккредитованного сер-
тифицированного оценщика Американского общества оценщиков (ASA)
и т.д.



73

Система квалификационных званий профессиональной организации
базируется обычно как на собственной системе профессиональной учеб-
ной подготовки (или системе образования по согласованным програм-
мам в аккредитованных учебных центрах), так и на опыте практической
работы оценщика, подтверждаемого практическими отчетами.

В настоящее время  согласно требованиям систем сертификации ка-
чества персонала ISO 17024 в странах Европейского сообщества форми-
руются системы сертификации качества услуг по оценке. В Германии
действует  система сертификации оценщиков в рамках стандарта ISO
17024 (DIN EN 45013), проводимая органом по сертификации HypZert,
разработанная под эгидой ассоциации ипотечных банков. Данная систе-
ма сертификации была положена в основу системы требований по сер-
тификации оценщиков, разработанной Европейской группой ассоциа-
ций оценщиков. В случае, если требования национального органа по
сертификации оценщиков соответствуют критериям TEGoVA, то он
получает право выдавать сертификаты с указанием на то, что данная
система сертификации «Одобрена TEGoVA». Данная система сертифи-
кации качества работы оценщиков была внедрена в Германии, Греции,
Чешской Республике и России. В настоящее время данная система атте-
стации оценщиков приостановлена TEGoVA в связи с внедрением новой
системы профессионального признания – «Признано TEGoVA». Суть
данной системы состоит в том, что TEGoVA на основании определенных
критериев будет признавать профессиональную квалификацию оценщи-
ков, являющихся членами профессиональной организации страны, вхо-
дящей в TEGoVA.

Европейский опыт свидетельствует о высоком уровне требований к
квалификационному уровню оценщиков, о компетенции и принципи-
альности членов Аттестационной комиссии. Данное обстоятельство не-
обходимо также учитывать при страховании профессиональной ответ-
ственности оценщиков, продлении лицензий на оценочную деятельность,
а также в тех случаях, когда заказчику приходится решать непростую
задачу выбора оценщика для обеспечения гарантий качественного вы-
полнения задания на оценку.

В настоящее время в Российской Федерации действует система сер-
тификации оценщиков недвижимости, поддерживаемая НУЦ «Качество»,
экзаменационным центром которой является НО «Фонд «Европейский
институт сертификации». НУЦ «Качество» как орган сертификации  ак-
кредитован в Германской головной организации по аккредитации орга-
нов сертификации персонала (TGA – Tragergemeinschaft fur Akkreditierung
GmbH)  в соответствии с ISО/IEC 17024 на срок до 17.04.2011 г.  Оцен-
щикам (подтвержденный стаж работы по специализации «Оценка не-
движимости» не менее трех лет) после успешной сдачи сертификацион-
ного экзамена выдается диплом «Сертифицированный специалист по
оценке недвижимости» со специализацией «Оценка рыночной стоимо-



74

сти недвижимости, включая оценку для целей финансовой отчетности и
залогового обеспечения». В настоящее время квалификационный экза-
мен сдали более 100 оценщиков недвижимости.

Современное состояние регулирования оценочной деятельности в РФ.
Федеральный закон от 27 июля 2006 г. № 157-ФЗ. Переход от государ-
ственного регулирования оценочной деятельности (в форме лицензирова-
ния) к саморегулированию. 7 июля 2006 г. Государственной Думой был
принят Федеральный закон «О внесении изменений в Федеральный за-
кон «Об оценочной деятельности в Российской Федерации». Данный
Федеральный закон от 27 июля 2006 г. № 157-ФЗ был  одобрен Советом
Федерации и подписан Президентом Российской Федерации 27 июля
2006 г. Закон  предусматривает переход от системы  государственного
регулирования оценочной деятельности (в форме лицензирования) к са-
морегулированию.

Закон предусматривает формирование новой системы регулирования,
контроля и надзора в сфере оценочной деятельности после отмены ли-
цензирования. С 1 июля 2007 г. вводится обязательность членства специ-
алистов-оценщиков в одной из саморегулируемых организаций оценщи-
ков, включенных в единый государственный реестр саморегулируемых
организаций оценщиков (далее – реестр СРО).

Закон устанавливает четкие критерии для отнесения некоммерческой
организации к СРО и включения ее в единый государственный реестр
саморегулируемых организаций оценщиков. Устанавливаются требования
к осуществлению оценочной деятельности, порядок вступления в члены
саморегулируемой организации оценщиков, а также перечень оснований
для отказа в принятии в члены саморегулируемой организации.

В соответствии с  Федеральным законом от 27 июля 2006 г. № 157-ФЗ
отдельные функции по контролю за оценщиками, которые были закреп-
лены за государством, передаются негосударственным организациям в
сфере оценочной деятельности – саморегулируемым организациям оцен-
щиков и Национальному совету по оценочной деятельности. В первую
очередь речь идет о функциях контроля и надзора, в том числе в форме
проверок, за деятельностью субъектов оценочной деятельности. К веде-
нию уполномоченных федеральных органов отнесен надзор за дея-
тельностью саморегулируемых организаций.

Закон вводит трехуровневую систему регулирования оценочной дея-
тельности. Первый уровень регулирования – это государственное регу-
лирование. В основу государственного регулирования оценочной дея-
тельности положены следующие принципы:

• оценочная деятельность является самостоятельным видом предпри-
нимательской и профессиональной деятельности;

• развитие оценочной деятельности возможно только на основе еди-
ного правового, методологического и информационного пространства
на всей территории Российской Федерации, формируемого в соответ-
ствии с наилучшей международной практикой;
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• создание изолированных региональных или ведомственных норма-
тивных и иных документов, не основанных на общероссийском законо-
дательстве об оценке, является недопустимым;

• мероприятия по развитию оценочной деятельности должны отве-
чать текущим потребностям проводимых экономических реформ;

• эффективным развитие оценочной деятельности может быть только
при соблюдении принципа баланса прав, обязанностей и ответственнос-
ти всех участников оценочного процесса при наличии добросовестной
конкуренции независимых оценщиков.

К функциям уполномоченных федеральных органов (в настоящее
время МЭРТ) отнесены выработка  государственной политики в области
оценочной деятельности, нормативно-правовое регулирование в области
оценочной деятельности, утверждение федеральных стандартов оценки,
образовательных программ в области оценочной деятельности, ведение
единого государственного реестра  саморегулируемых организаций оцен-
щиков, надзор за саморегулируемыми организациями оценщиков.

В соответствии со статьей 2410  Федерального закона «О внесении
изменений в Федеральный закон «Об оценочной деятельности в Россий-
ской Федерации» от 27 июля 2006 г. № 157-ФЗ саморегулируемыми орга-
низациями оценщиков  создается Национальный совет по оценочной
деятельности, представляющий собой второй уровень регулирования в
сфере оценочной деятельности. Формирование такого института негосу-
дарственного регулирования позволит создать  базу для дальнейшей пе-
редачи функций регулирования в сфере оценочной деятельности от го-
сударственных органов власти на уровень негосударственного регулиро-
вания при обеспечении единообразия применяемых норм и правил
оценочной деятельности на всей территории Российской Федерации.

Национальному совету по оценочной деятельности передаются сле-
дующие функции:

• разработка федеральных стандартов оценки;
• разработка программ профессиональной переподготовки оценщиков;
• рассмотрение образовательных программ образовательных учреж-

дений, осуществляющих профессиональное обучение специалистов в об-
ласти оценочной деятельности, и рекомендация таких программ к утвер-
ждению;

• разработка рекомендаций о минимальном стаже оценщиков, сроке
стажировки лиц, претендующих на членство в саморегулируемой орга-
низации оценщиков;

• создание общероссийского третейского суда в сфере оценочной де-
ятельности, а также ряд других функций.

Саморегулируемые организации оценщиков (СРО) представляют тре-
тий уровень регулирования, на котором осуществляется непосредствен-
ный контроль за профессиональной деятельностью оценщиков. В соот-
ветствии с Законом статус саморегулируемых организаций оценщиков
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приобретают некоммерческие организации, объединяющие на условиях
членства оценщиков, созданные в целях регулирования и контроля оце-
ночной деятельности, включенные в единый государственный реестр
саморегулируемых организаций. Некоммерческая организация оценщи-
ков для включения  в реестр саморегулируемых организаций должна со-
ответствовать следующим критериям:

• объединять не менее 300 оценщиков;
• сформировать компенсационный фонд;
• иметь коллегиальный орган управления;
• иметь  утвержденные собственные стандарты и правила оценочной

деятельности членов организации.
В соответствии с новым Законом оценщиками признаются физиче-

ские лица, являющиеся членами одной из саморегулируемых организа-
ций оценщиков и застраховавшие свою ответственность. Они могут осу-
ществлять оценочную деятельность самостоятельно, в качестве индиви-
дуального предпринимателя, или на основании трудового договора с
оценочной организацией, в штате которой должно быть не менее двух
оценщиков. Основанием для проведения оценщиком оценки объекта
является договор на ее проведение, и в законе сформулированы требова-
ния, предъявляемые к такому договору.

Для вступления в саморегулируемую организацию оценщик предос-
тавляет:

• документ об образовании, подтверждающий получение профессио-
нальных знаний в области оценочной деятельности;

• справку об отсутствии неснятой или непогашенной судимости за
преступления в сфере  экономики, а также за преступления  средней
тяжести,  тяжкие  и    особо  тяжкие преступления.

Претендент, получивший отказ во вступлении в саморегулируемую
организацию, вправе обжаловать такое решение в арбитражном суде.

Имущественная ответственность членов саморегулируемой организа-
ции перед заказчиком по договору на проведение оценки и (или) перед
третьими лицами осуществляется путем:

• заключения договора обязательного страхования ответственности
членов саморегулируемой организации оценщиков при осуществлении
оценочной деятельности, в размере не менее 300 тыс. руб.;

• формирования компенсационного фонда, обязательный взнос
каждого члена саморегулируемой организации должен  быть  не менее 30
тыс. руб.

Законопроект содержит также важное переходное положение, позво-
ляющее максимально защитить оценщиков и потребителей их услуг в
условиях меняющегося законодательства. Так, оценщики, получившие
до 1 июля 2006 г. лицензии на осуществление оценочной деятельности,
вправе до 1 июля 2007 г. осуществлять оценочную деятельность, не явля-
ясь членами саморегулируемых организаций.
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Êîíòðîëüíûå âîïðîñû
1. Какие формы регулирования оценочной деятельности могут при-

меняться? Посредством чего осуществляется регулирование оценочной
деятельности?

2. Какие документы существуют для регулирования оценочной дея-
тельности на международном уровне? Имеет ли Россия право их исполь-
зовать?

3. По каким причинам началось лицензирование оценочной деятель-
ности в США? Какие стандарты в настоящее время обязательны для при-
менения в США?

4. Каким образом осуществляется саморегулирование в Европе? Ка-
кие стандарты приняты на европейском уровне и в чем заключается их
практическая значимость?

5. Как проходит процесс регулирования оценочной деятельности в
России? Какие стандарты могут применяться при проведении оценки
различных видов имущества?

6. Что представляет собой процесс сертификации услуг по оценке?
Как осуществляются квалификация и сертификация профессиональных
оценщиков за рубежом и в России?

Òåñòû
1. Кто из нижеперечисленных лиц устанавливает критерии регулиро-

вания оценочной деятельности?
а) профессиональное сообщество оценщиков;
б) оценочная компания;
в) государственные органы;
г) аудиторская компания;
д) пользователь услуг по оценке.
2. Какой орган уполномочен Правительством РФ контролировать

осуществление оценочной деятельности в Российской Федерации?
а) Федеральная налоговая служба (ФНС России);
б) Российский фонд федерального имущества;
в) Министерство экономического развития и торговли Российской

Федерации;
г) Московская лицензионная палата;
д) Финансовая академия при Правительстве РФ;
е) государственное регулирование отменено.
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3. Какой нормативный документ впервые ввел лицензирование оце-
ночной деятельности в Российской Федерации?

а) Федеральный закон «Об оценочной деятельности в Российской
Федерации» № 135-ФЗ;

б) Федеральный закон «Об акционерных обществах»;
в) Международные стандарты оценки;
г) Федеральный закон «О несостоятельности (банкротстве)»;
д) Стандарты Российского общества оценщиков.
4. Какая организация разрабатывает Международные стандарты оценки?
а) ФАУФИ;
а) Международный комитет по стандартам оценки;
б) Европейская группа ассоциаций оценщиков (The European Group

of Valuers Associations – ТЕGoVA);
г) Организация Объединенных Наций;
д) Оценочные компании с мировым именем.
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ÃËÀÂÀ4 Èíôîðìàöèîííîå îáåñïå÷åíèåïðè îöåíêå íåäâèæèìîñòè,òåõíè÷åñêàÿ ýêñïåðòèçàè îïèñàíèå
4.1. Ïîäãîòîâêà èíôîðìàöèèäëÿ îöåíêè íåäâèæèìîñòè

Процесс оценки представляет собой совокупность приемов, обеспе-
чивающих сбор и анализ данных, проведение расчетов стоимости иму-
щества и оформление результатов.

Какой бы подход к оценке ни применялся, все расчетные процеду-
ры базируются на анализе исходной информации. Наличие необходи-
мой информации позволяет оценщику комплексно подойти к процессу
оценки и точно обосновать итоговую величину стоимости. Поэтому с
точки зрения оценщика информация обладает наибольшей ценностью.

Для определения объема требующейся информации необходимо:
• изучить договор об оценке (техническое задание на проведение

работ);
• провести интервью с заказчиком и собственником;
• провести осмотр и техническую экспертизу объекта.
Договор об оценке является основанием для проведения оценки объек-

та. Техническое задание определяет цель оценки, объем работ.
В интервью с заказчиком оценщик получает устное описание объекта

оценки, специфики его постройки и функционирования, описание ок-
ружения объекта, что позволяет составить приблизительный перечень
необходимых исходных данных.

Визуальный осмотр и техническая экспертиза дают наиболее об-
ширную информацию о состоянии оцениваемого объекта и позволяют
точно определить объем необходимой информации для последующих
работ.

Информацию, необходимую для проведения процесса оценки объек-
та недвижимости, можно условно представить в виде схемы (рис. 4.1).

Подготовка информации для оценки недвижимости. Осмотр объек-
та. Описание объекта оценки при составлении отчета.
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Формирование массива внешней информации начинается со сбора мак-
роэкономических данных и исследования общего состояния националь-
ной экономики.

На макроэкономическом уровне исследуются:
1. Экономические показатели:
• темпы экономического роста;
• уровень инфляции;
• индекс деловой активности;
• инвестиционный климат в стране, уровень национальных и зару-

бежных капиталовложений;
• изменение ставок процента и кросс-курса национальной валюты;
• уровень доходов населения и другие факторы.
2. Политические и социальные факторы:
• стабильность и прогнозируемость политической ситуации;
• доверие правительству;
• приближение выборов и прогнозируемость их результата и др.
Основные источники информации:
1) программы правительства и прогнозы;
2) данные государственных организаций (например, Росстата);
3) исследования международных финансовых организаций (таких, как

Всемирный банк, Международный валютный фонд);
4) аналитические обзоры информационных агентств (информацион-

ное агентство AK&M, РосБизнесКонсалтинг, Финмаркет);
5) электронные информационно-поисковые системы;
6) периодическая экономическая печать.

Рис. 4.1. Необходимая информация для оценки объекта недвижимости



81

После проведения анализа макроэкономической информации оцен-
щику предстоит проанализировать конъюнктуру и перспективы разви-
тия рынка недвижимости. Исследование конъюнктуры и перспектив
развития рынка недвижимости представляет собой процесс сбора как
внешней информации (общей информации о рынке недвижимости),
так и внутренней (непосредственно имеющей отношение к объекту
оценки).

Сбор и анализ внешней информации предполагает соблюдение опре-
деленной последовательности:

• сбор общей информации;
• сбор специальной информации.
Общая информация необходима для изучения состояния и общих

тенденций функционирования экономики и рынка недвижимости. Она
представляет собой информацию описательного характера и не исполь-
зуется непосредственно для определения величины рыночной стоимо-
сти. Примером общей информации может служить следующее утвержде-
ние: «Гостиничный рынок Москвы поляризован между высококлассны-
ми отелями и стандартными гостиницами, построенными в советские
времена. Количество гостиниц среднего уровня комфортности очень ог-
раничено. Большинство высококлассных отелей было построено или
отремонтировано в течение последних шести лет, уровень их отделки и
удобств очень высок».

Специальная информация представлена, как правило, в виде цифр,
используемых для расчетов в том или ином методе. Примером такой
информации могут служить следующие данные: «Спрос на услуги гости-
ниц, выражаемый в количестве проданных номеров, растет параллельно
росту предложения и увеличивается в среднем на 10% в год. Уровень
незанятости постоянно снижается и на дату оценки составляет 8%».

Для анализа рыночных тенденций и динамики цен важно провести
сегментацию рынка.

Для комплексного информационного обеспечения процесса оценки
и проведения расчетов необходимо собрать и проанализировать данные
как рынка недвижимости, так и смежных рынков. К числу таких данных
относятся:

1. Общее состояние и динамика цен на рынке недвижимости.
2. Нормативно-правовая база, регулирующая отношения земельной

собственности, состояние рынка земельных участков, цена приобрете-
ния прав собственности (прав аренды) на земельные участки, размер
арендной платы за землю/земельного налога.

3. Рыночная ситуация на определенном сегменте рынка:
• состояние и перспективы развития сегмента рынка;
• цены и условия осуществления сделки аренды/купли-продажи со-

поставимых объектов, их подробное описание;
• уровень эксплуатационных затрат;
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• среднерыночный уровень занятости на рынке недвижимости;
• уровень возможных прочих доходов;
• налоговое окружение.
4. Затраты на воспроизводство/замещение объекта оценки:
• укрупненные показатели восстановительной стоимости зданий и

сооружений, укрупненные показатели стоимости строительства;
• сметы, прейскуранты и строительные нормативы проектных и стро-

ительных организаций;
• индексы цен в строительстве;
• удельные среднерыночные показатели стоимости строительства;
• стоимость инженерных систем на единицу площади зданий, укруп-

ненные показатели стоимости систем водоснабжения, канализации, по-
жаротушения, отопления, вентиляции и кондиционирования воздуха,
электроснабжения;

• прочая информация.
Основные источники информации:
1. Данные государственных организаций (например, Росстата).
2. Специализированные справочники и программные комплексы

(сборники: «Укрупненные показатели восстановительной стоимости»,
«Укрупненные показатели стоимости строительства»;  «Справочник оцен-
щика: Промышленные здания», «Справочник оценщика: Жилые дома»
и справочник «Современные инженерные системы зданий» компании
КО-ИНВЕСТ).

3. Периодическая печать.
4. Информация специалистов рынка недвижимости – риэлтеров, де-

велоперов, строителей, консультантов, компаний по управлению недви-
жимостью.

5. Профессиональное сотрудничество, участие в выставках, конфе-
ренциях, семинарах.

6. Электронные информационно-поисковые системы.
7. Интервью с собственником и управляющим объекта.
Длинные динамические ряды индексов цен, на основе которых мо-

жет быть построен эпюр индексов цен, публикуются, например, в еже-
квартальном информационно-аналитическом бюллетене КО-ИНВЕСТ
«Индексы цен в строительстве».

Для оценки стоимости воспроизводства объекта недвижимости мож-
но разработать смету строительства. Для этого следует иметь проектную
документацию, ведомости объемов работ, обширную нормативную, ин-
формационную и программную базу, а также необходимо знать техноло-
гию строительства. Если к разработке смет прибегают профессиональ-
ные сметчики, то можно и в этом случае ожидать получения достоверно-
го результата оценки стоимости воспроизводства зданий и сооружений.

Для определения величины базисной стоимости и для внесения по-
правок в этот показатель используются сборники укрупненных показате-



83

лей восстановительной стоимости зданий и сооружений для переоценки
основных фондов, разработанные ведущими проектными институтами
министерств и ведомств и утвержденные Госстроем СССР 14.07.1970 г.
(УПВС) или сборники укрупненных показателей стоимости строитель-
ства (УПСС), разработанные ведущими проектными институтами мини-
стерств и ведомств, прошедшие экспертизу в ЦНИИЭУС и согласован-
ные с Госстроем СССР.

Сборники УПВС составлены в ценах и нормах, введенных с 1 января
1969 г. Общая часть для УПВС определяет методику расчета стоимости с
использованием сборников, вводит систему поправок к базисному пока-
зателю. Сборники УПВС зданий и сооружений состоят из 37 частей,
сгруппированных по отраслям народного хозяйства и промышленности
или по видам зданий и сооружений, имеющимся во многих отраслях
народного хозяйства, и содержат восстановительную стоимость 1 м3 стро-
ительного объема зданий или 1 км трубопровода, 1 км автомобильной
дороги, 1 т емкости склада, 1 м2 площади стенда, 1 м3 фундамента и т.д.,
в зависимости от их назначения, конструкции, капитальности, благоуст-
ройства, размера и расположения в том или ином территориальном по-
ясе, с учетом климатического района, указанного в технической части
сборника.

Восстановительная стоимость указанных укрупненных показателей
включает все прямые затраты, накладные расходы, плановые накопле-
ния, а также общеплощадочные расходы  по отводу и освоению строи-
тельного участка, стоимость проектно-изыскательских работ, затраты,
связанные с производством работ в зимнее время, затраты по сдельно-
премиальной системе оплаты труда, стоимость содержания дирекции
строящегося предприятия, убытки от ликвидации временных зданий и
сооружений, расходы по перевозке рабочих на расстояние свыше 3 км
при отсутствии коммунального транспорта, расходы по выплате работ-
никам строительно-монтажных организаций надбавок за передвижной
характер работ и др.

Сборники укрупненных показателей восстановительной стоимости
зданий и сооружений определенной отрасли народного хозяйства или
промышленности включают все здания и сооружения, являющиеся спе-
цифическими для данной отрасли.

Сборники укрупненных показателей стоимости строительства пред-
ставляют собой выжимку из сводного сметного расчета стоимости стро-
ительства конкретного объекта данной отрасли. Показатели составлены
в ценах базового региона (Московской области) и включают все прямые
затраты, накладные расходы и плановые накопления в уровне сметных
норм и цен 1984 г.

Преимуществом использования сборников УПВС и УПСС является
применение хорошо отработанной информации об объектах-аналогах,
укрупненных показателях восстановительной стоимости и стоимости
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строительства, прошедших отраслевую и межведомственную техниче-
скую и стоимостную экспертизу. Указанные укрупненные стоимостные
показатели предусматривают четко оговоренный круг учитываемых зат-
рат и не содержат элементов двойного счета.

Для перехода от цен 1969 г. в уровень сметных цен 1984 г. оценщиками
используются утвержденные Госстроем СССР коэффициенты пересчета
сметной стоимости строительства в уровень цен 1984 г. (в среднем по
отраслям промышленности и регионам К84/69 равен 1,17). Коэффициенты
были утверждены постановлением Госстроя СССР от 11 мая 1983 г. № 94.

В последние годы в связи с развитием рыночных отношений, расши-
рением международных связей в экономике, использованием в отече-
ственной строительной практике зарубежных проектных решений резко
возросла потребность в информации о мировых ценах на строительную
продукцию и недвижимость. Зарубежные справочники (Means, Marshall
and Swift «Marshal Valuation Service: The Building Cost People»  и др.) дают
представление о ценах на строительные работы и на недвижимость в
соответствующей стране в единицах конкретной национальной валюты.

Но российских оценщиков интересует, какова будет стоимость строи-
тельства по зарубежным проектам при ведении его в конкретном регио-
не российскими рабочими и из российских материалов. Для корректно-
го пересчета долларовых цен в рубли для конкретных регионов Россий-
ской Федерации у оценщика возникает потребность в информации о
паритете покупательной способности валют на национальных строитель-
ных рынках. Необходимость в таком расчете возникает, например, при
создании совместных предприятий, в уставной капитал которых россий-
ская сторона вкладывает здания и сооружения. Использование для этой
цели курса доллара США в рублях по данным Банка России будет при-
водить к занижению рыночной стоимости вклада российской стороны.

Специальное издание КО-ИНВЕСТ серии «Справочник оценщика:
Паритеты покупательной способности валют на национальных строи-
тельных рынках» открывает перед сметчиками и оценщиками недвижи-
мости возможность пересчета стоимости строительства в долларах США,
рассчитанной на основе справочников американских фирм R.S. Means
Co, Магshall & Swift и других, в текущий уровень цен в рублях в рассмат-
риваемом регионе Российской Федерации

Особую актуальность в процессе поиска информации приобретают
электронные средства коммуникации, с помощью которых многие оцен-
щики организуют сбор данных. Например, по прямым (on-line) каналам
информационных агентств REUTERS, AK&M, РосБизнесКонсалтинг
может быть получена большая часть макроэкономической информации.

Некоторые информационные агентства, специализирующиеся на пре-
доставлении ценовой информации о рынке недвижимости, предоставля-
ют посредством сети INTERNET электронные версии своих изданий (на-
пример, ТРИГОН, RWAY и др.).
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Посредством электронных поисковых систем INTERNET (например,
Yandex, Rambler, Google) можно найти и просмотреть электронные стра-
нички (сайты) ведущих риэлтерских компаний, содержащие информацию
о ценах спроса и предложения различных сегментов рынка недвижимости.

Большое значение имеет сотрудничество оценочных и риэлтерских ком-
паний, которое осуществляется предоставлением риэлтером обзорно-ана-
литической информации оценщику для целей проведения оценки недви-
жимости. Преимущество риэлтерских компаний заключается в наличии
сформированной обширной информационной базы. В этой связи возника-
ет объективная необходимость в сотрудничестве оценочных компаний как
с риэлтерскими компаниями, так и с другими компаниями, генерирующи-
ми информацию о сделках купли-продажи и аренды недвижимости. Фор-
мирование, постоянное пополнение и обновление собственной архивной
информации оценщика облегчит процесс сбора необходимых данных.

В настоящее время в странах с развитой рыночной экономикой про-
ходит активное внедрение компьютерных программ, позволяющих авто-
матизировать процесс оценки недвижимости. Особое распространение
такие программы получили на рынке США. Они широко используются
ипотечными компаниями. Работа данных программ обеспечивается на-
личием развитых баз данных по операциям с объектами недвижимости.

В России разработаны аналогичные программные продукты, напри-
мер программный комплекс «VALMASTER» фирмы «Исследовательский
центр оценки активов» для оценки сравнительным, доходным и затрат-
ным подходами.

Автоматизация затратного подхода реализована в программных про-
дуктах компании «КО-ИНВЕСТ».

Эта компания на базе издания «Справочник оценщика: Промышлен-
ные здания» разработала в 1997 г. программный комплекс – «Оценка
промышленных зданий».

Главные задачи, решенные комплексом:
• автоматизация поиска одного или нескольких зданий-представите-

лей по заданным объемно-планировочным, конструктивным парамет-
рам и отраслевой принадлежности оцениваемых зданий;

• автоматизация всей процедуры корректировок базисной стоимости,
учитывающая несоответствия оцениваемого объекта объекту-аналогу по
всем рассматриваемым параметрам, экономическим, регионально-природ-
но-климатическим и местным условиям осуществления строительства.

Программа предоставляет оценщику возможности:
• использовать при пересчете базисной стоимости в уровень текущих

цен индексы цен в строительстве КО-ИНВЕСТ или другие индексы;
• осуществлять просмотр и распечатку любого табличного и графи-

ческого материала о зданиях-представителях по отдельным отраслям
промышленности и по заданным кодам зданий;

• вести личную информационную базу оценщика с данными об оце-
ненных объектах.
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Результат использования программного комплекса – радикальное
ускорение и повышение достоверности оценки.

Программный комплекс «Справочник оценщика: Жилые дома» со-
держит информацию в одинаковом формате не только по зданиям-пред-
ставителям, но и по отдельным видам блок-секций и элементов блоки-
ровки, что позволяет более полно учитывать архитектурно-планировоч-
ные особенности оцениваемых объектов.

Внутренняя информация в данном контексте представляет собой сово-
купность характеристик самого объекта оценки.

К такой информации относятся данные:
• о юридическом положении объекта;
• о физических характеристиках объекта;
• о состоянии земельного участка;
• о сооружениях, входящих в состав недвижимости;
• об имуществе, не являющемся недвижимым, но подлежащем оцен-

ке в составе последнего;
• о районе расположения оцениваемого объекта и его непосредствен-

ном окружении, отражающие влияние на величину стоимости объекта.
Основные источники информации:
1) интервью с заказчиком/собственником объекта оценки, предста-

вителями технических служб, ответственных за эксплуатацию объекта;
2) внутренняя документация;
3) осмотр и техническая экспертиза объекта.
Внутренняя информация в наибольшей степени отвечает требовани-

ям  достоверности.
Перед проведением осмотра объекта рекомендуется ознакомиться с

имеющейся внутренней документацией.
Внутренняя документация включает:
• юридическое описание объекта недвижимости и земельного участка

(договора аренды земельного участка);
• технические паспорта (паспорт Бюро технической инвентаризации)

и сохранившиеся сметно-финансовые расчеты;
• данные о частичном выбытии, демонтаже, капитальных вложениях.
Все данные, собранные оценщиком в ходе оценки, должны хранить-

ся в его личном архиве. Эти данные должны иметь ссылку на источник,
независимо от того, являлся ли он письменным или устным. Оценщик
имеет право полагаться на данные из областей, выходящих за рамки его
профессиональной компетенции, полученные от специалистов других
профессий, но, по мнению оценщика, заслуживающие доверия.

Оценщик обязан обеспечивать сохранность документов, получаемых
от заказчика и третьих лиц в ходе проведения оценки объекта оценки,
а также не разглашать конфиденциальную информацию, полученную от
заказчика в ходе проведения оценки объекта оценки, за исключением
случаев, предусмотренных законодательством Российской Федерации.
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4.2. Îñìîòð îáúåêòà
Без исчерпывающих сведений о техническом состоянии объекта не-

движимости в целом, а также отдельных конструкций и инженерных
систем невозможно сколько-нибудь эффективно рассчитать величину
рыночной стоимости.

Проводимый в этих целях анализ проектной документации дает лишь
общее представление о параметрах объекта. Более достоверным и пол-
ным источником информации о техническом состоянии объекта недви-
жимости должны служить результаты осмотра и материалы технической
экспертизы. Однако  перед началом осмотра рекомендуется ознакомить-
ся с имеющейся технической документацией по объекту, а также прове-
сти интервью с представителями технических служб, ответственных за
эксплуатацию объекта. При ознакомлении с технической документаци-
ей необходимо установить, какие основные изменения были внесены в
проект, проводилась ли реконструкция, даты текущих и капитальных
ремонтов,  были ли на объекте аварии и какие мероприятия были осуще-
ствлены для ликвидации последствий.

Осмотр объекта рекомендуется осуществлять совместно с представи-
телем, ответственным за техническое его состояние. В процессе осмотра
следует обращать внимание на наличие маяков, марок и т.д., по которым
фиксируются дефекты в конструкциях. Необходимо отметить в отчете, в
каком состоянии находится оцениваемый объект: в эксплуатации, на
консервации, охраняется, функционируют ли основные системы инже-
нерного оборудования и т.д.

В процессе эксплуатации объектов недвижимости в результате дей-
ствия большого числа факторов происходят процессы износа и обветша-
ния. При этом, естественно, и стоимость объекта уменьшается по срав-
нению с вновь построенным и принятым в эксплуатацию.

Сохранность и долговечность зданий и сооружений во многом зави-
сят от условий эксплуатации, внешних воздействий, принятых проект-
ных решений, используемых при строительстве материалов и конструк-
ций, качества строительно-монтажных работ и т.д. Большое значение
для сохранности объектов имеет своевременное выполнение профилак-
тических, планово-предупредительных и капитальных ремонтов.

Практика показывает, что часто оценщикам приходится сталкивать-
ся с объектами, на которых практически в течение нескольких лет не
проводилось никаких ремонтов, а условия эксплуатации зачастую не со-
ответствуют проектным в силу целого ряда экономических факторов. На
практике оценщики могут столкнуться с различными случаями наруше-
ния нормального эксплуатационного состояния конструкций.

Одной из основных задач оценщика при осмотре объекта является
определение физического износа оцениваемого объекта. При этом дан-
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ные по фактическому состоянию конструкции являются исходными для
определения этой  характеристики. Вопросы измерения накопленного
износа будут рассмотрены в главе, посвященной затратному методу.

При визуальном осмотре необходимо провести фотографирование
всего объекта, а также отдельных его  частей, блоков, этажей, помеще-
ний и т.д. Должны быть зафиксированы все виды повреждений и дефек-
тов, например, образование трещин, места фильтрации воды в подзем-
ных сооружениях, провалы грунта, изъяны в отделке, отсыревание стен
и т.д.

Для проведения расчетов по определению восстановительной сто-
имости необходимо  использовать  техническую  документацию  по  объек-
ту.  Поэтому рекомендуется оформить акт о передаче этой технической
документации, с указанием номеров чертежей, проектов и т.д. При со-
ставлении отчета по оценке необходимо указывать источники, на основе
которых определялись основные параметры оцениваемого объекта. По
окончании работ эта техническая документация должна по акту возвра-
щаться заказчику.

Практика показывает, что на этапе анализа исходных данных необ-
ходимо проводить сверку данных учета объектов недвижимости с их фак-
тическим составом. Иногда на предприятии один и тот же объект в ин-
вентарных ведомостях учитывается под разными наименованиями. В ка-
честве исходных данных для проведения подготовительных работ должны
быть использованы данные по последней инвентаризации основных фон-
дов. При этом необходимо установить точное наименование оценивае-
мого объекта в соответствии с данными бухгалтерского учета и при со-
ставлении отчета избегать использования различных наименований од-
ного и того же объекта оценки. Зачастую такой анализ позволяет уже на
стадии сбора исходных данных выявить целый ряд неточностей, которые
приводят к необоснованно завышенным значениям восстановительной
стоимости.

В соответствии с Федеральным законом «Об оценочной деятельности
в Российской Федерации» и профессиональными стандартами при со-
ставлении отчета об оценке необходимо указывать дату оценки, которая
соответствует дате посещения и осмотра объекта. Если в процессе оцен-
ки оценщик посещал объект несколько раз, то под датой оценки пони-
мается дата последнего посещения объекта с целью проведения осмотра
и сбора исходных данных.

При заключении договора на проведение работ по оценке необходи-
мо включать пункт, по которому заказчик обеспечивает возможность
доступа на объект оценки, а также предоставляет всю необходимую ин-
формацию для проведения работ по оценке. Кроме того, если проводят-
ся работы на объектах повышенной опасности, оценщик должен обра-
тить внимание на соблюдение правил техники безопасности на данном
предприятии.
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4.3. Îïèñàíèå îáúåêòà îöåíêèïðèñîñòàâëåíèè îò÷åòà
Описание района, земельного участка и оцениваемого строения яв-

ляется обязательной частью отчета по оценке. Основной целью данного
описания является в первую очередь выявление всех достоинств и недо-
статков оцениваемого объекта. Отчет должен быть понятен любому чи-
тателю, а исходные данные, которые затем используются в расчетах, дол-
жны быть подтверждены доступными для проверки источниками. В на-
стоящее время отсутствуют какие-либо стандарты по описанию объектов
недвижимости в процессе оценки их стоимости. Вместе с тем в практике
проведения оценки сложился определенный порядок описания объекта
оценки.

Описание района. Описание обычно начинают с района, в котором
расположен объект. В зависимости от целей оценки при описании райо-
на приводятся данные по экономической, демографической, социаль-
ной, экологической ситуации. Если район относится к исторической зоне,
то в описании приводят краткую историческую справку. Кроме того,
в данном разделе приводят данные по административному делению, ука-
зывают наименование города, административного района, префектуры
и т.д. Эти данные необходимы для определения режима землепользова-
ния, ставок земельного налога, нормативной цены земли. В этом разделе
также осуществляется предварительный анализ состояния рынка недви-
жимости, тенденций в его развитии. Эти сведения нужны в качестве
исходных при проведении анализа наилучшего использования земель-
ного участка. Кроме того, здесь приводится описание транспортных уз-
лов, магистралей, развитости инфраструктуры, дается краткая характе-
ристика основных транспортных и пешеходных потоков, а также любая
доступная информация, позволяющая оценить достоинства и недостат-
ки района с точки зрения изменения стоимости оцениваемого объекта.

Описание земельного участка и прилегающих территорий. В данном
разделе дается описание границ земельного участка, характера застрой-
ки, приводятся данные по прилегающим участкам, благоустройству тер-
ритории и т.д. При этом данные по земельному участку выделяются в
отдельные подразделы:

• размеры земельного участка:
• форма земельного участка;
• рельеф и почвы;
• землепользование.
Описание здания (сооружения). Описание здания (сооружения) реко-

мендуется начинать с указания источников, используемых при проведе-
нии оценки (паспорта на объекты, типовые проекты, номера чертежей
и т.д.). На основании этих исходных данных проводится описание объекта:
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• его наименование;
• год постройки;
• дата последнего капитального ремонта;
• общая площадь;
• полезная площадь;
• количество этажей;
• описание состава помещений с указанием площади, количества (на-

пример, номеров в гостинице, посадочных мест в ресторане) и т.д.;
• описание основных конструктивных элементов, отделки и инже-

нерного оборудования.
При описании основных конструктивных особенностей объекта ре-

комендуется указать основные дефекты по объекту, отметить особенно-
сти конструктивной схемы, указать фактическое использование объекта
на дату оценки (табл. 4.1 – 4.3).

Т а б л и ц а  4.1
Описание объекта недвижимостиÕàðàêòåðèñòèêà îáúåêòà ÏðèìåðûÑåãìåíò ðûíêà Ðûíîê çåìåëüíûõ ó÷àñòêîâ, æèëûõ ïîìåùå-íèé, êîììåð÷åñêîé  íåäâèæèìîñòè, ïðîèç-âîäñòâåííûõ ïîìåùåíèéÒåêóùåå èñïîëüçîâàíèå Ìàãàçèí, îôèñ, ñêëàä, êàôå, ðåñòîðàí, óíè-âåðñàëüíîå ïðîèçâîäñòâåííîå ïîìåùåíèå,ìíîãîêâàðòèðíûé äîì, îäíîñåìåéíûé äîìÂèä äàííûõ Ñäåëêà, ïðåäëîæåíèå, ñïðîñ, îöåíêàÞðèäè÷åñêîå îïèñàíèåÐåãèîíÐàéîíÀäðåñÏðàâî ñîáñòâåííîñòè íà çäàíèå Ïîëíîå ïðàâî ñîáñòâåííîñòè, ïðàâî àðåíäû,ïðàâî âëàäåíèÿ, ïðàâî ðàñïîðÿæåíèÿ, èíîåÏðàâî ñîáñòâåííîñòè íà çåìåëüíûéó÷àñòîê Ïîëíîå ïðàâî ñîáñòâåííîñòè, ïðàâî àðåíäû,èíîåÎáðåìåíåíèå Ó÷àñòîêÏëîùàäü ó÷àñòêàÇîíà Ïðîèçâîäñòâåííàÿ, èñòîðè÷åñêîé çàñòðîéêèè ò.ä.ÑåðâèòóòûÔîðìà Ïðÿìîóãîëüíàÿ, êâàäðàòíàÿ, íåïðàâèëüíàÿ,èíîåÒîïîãðàôèÿ Ðîâíûé, ïîëîãèé ñêëîí, êðóòîé ñêëîí, èíîåÑîñòîÿíèå ó÷àñòêà Íå ðàçðàáîòàí, ðàñ÷èùåí è ñïëàíèðîâàí,ðàçðàáîòàí, èìåþòñÿ ïîñàäêè, èíûå óñëîâèÿÍåáëàãîïðèÿòíûå óñëîâèÿ îêðóæàþ-ùåé ñðåäû Âîçìîæíî çàòîïëåíèå, áëèçîñòü îâðàãîâ,íèçêàÿ íåñóùàÿ ñïîñîáíîñòü ãðóíòà, áëè-çîñòü çàëåãàíèÿ ãðóíòîâûõ âîä, âîçìîæíûîïîëçíè, ñåéñìè÷íîñòü (áàëëîâ), èíîå
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ПродолжениеÕàðàêòåðèñòèêà îáúåêòà ÏðèìåðûÒðàíñïîðòíàÿ äîñòóïíîñòü ó÷àñòêà(âûáîð íåñêîëüêèõ çíà÷åíèé) Ãëàâíàÿ àâòîäîðîãà, âòîðîñòåïåííàÿ àâòîäî-ðîãà, ïåðåñå÷åíèå ãëàâíîé äîðîãè, ïåðåñå-÷åíèå âòîðîñòåïåííîé äîðîãè, ïåðåñå÷åíèåãëàâíîé è  âòîðîñòåïåííîé äîðîã;  íàëè÷èåæ/ä ïîäúåçäà/ñòàíöèè; íàëè÷èå ìîðñêî-ãî/ðå÷íîãî ïðè÷àëà, èíîåÊà÷åñòâî äîðîã Ñ òâåðäûì ïîêðûòèåì, ãðóíòîâàÿÑîñòîÿíèå äîðîã Õîðîøåå (ðåìîíò íå òðåáóåòñÿ); óäîâëåòâî-ðèòåëüíîå (òðåáóåòñÿ ðåìîíò); ïëîõîå (òðå-áóåòñÿ êàïðåìîíò); ñòðîÿòñÿÄîñòóïíûå èíæåíåðíûå êîììóíèêà-öèè Ýëåêòðè÷åñêèå     ñåòè,  âîäîïðîâîä,     ñåòèêàíàëèçàöèè, ãàçîïðîâîä, òåïëîòðàññà, òå-ëåôîííàÿ ñåòüÇäàíèÿÃîä ïîñòðîéêèÏåðâîíà÷àëüíàÿ áàëàíñîâàÿñòîèìîñòüÃîä ïîñëåäíåãî êàïèòàëüíîãî ðåìîíòàÊîëè÷åñòâî ýòàæåéÎáùàÿ ïëîùàäüÏîëåçíàÿ ïëîùàäüÑòðîèòåëüíûé îáúåìÏëîùàäü çàñòðîéêèÒåõíè÷åñêîå ñîñòîÿíèå Õîðîøåå (èçíîñ < 20%); óäîâëåòâîðèòåëüíîå(èçíîñ 21�40%); íåóäîâëåòâîðèòåëüíîå (èç-íîñ 41�60%); âåòõîå (èçíîñ 61�80%); íåãîä-íîå (èçíîñ > 80%); íåçàâåðøåííîå ñòðîè-òåëüñòâîÃðóïïà êàïèòàëüíîñòèÔóíäàìåíòû Æåëåçîáåòîííûå, áåòîííûå, áóòîâûå, êèð-ïè÷íûå, äåðåâÿííûå, êàìåííûåÑòåíû Êèðïè÷íûå, êðóïíîáëî÷íûå,  êðóïíîïà-íåëüíûå,  èç åñòåñòâåííîãî   êàìíÿ,   ñìå-øàííûå,   äåðåâÿííûå, ìåòàëëè÷åñêèå, ìå-òàëëè÷åñêèé èëè æ/á êàðêàñ ñ çàïîëíåíèåì,ñáîðíî-ùèòîâûå,      ñàìàííûå, ãëèíîáèò-íûåÊîëîííû è ñòîëáû Ñòàëüíûå, æåëåçîáåòîííûå, êèðïè÷íûå,äåðåâÿííûåÏåðåêðûòèÿ Æåëåçîáåòîííûå, ìåòàëëè÷åñêèå ñ äåðåâÿí-íûì çàïîëíåíèåì, äåðåâÿííûå, ìåòàëëè÷å-ñêèå, êîìáèíèðîâàííûåÊðîâëÿ Èç îöèíêîâàííîãî æåëåçà, èç ÷åðíîãî æåëå-çà, èç ðóëîííûõ ìàòåðèàëîâ, èç êåðàìè÷å-ñêîé ÷åðåïèöû, èç àñáåñòîöåìåíòíûõ ìàòå-ðèàëîâ
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ПродолжениеÕàðàêòåðèñòèêà îáúåêòà ÏðèìåðûÑòåïåíü îãíåñòîéêîñòèÊîììóíàëüíûå óñëóãè Ýëåêòðîñíàáæåíèå, âîäà õîëîäíàÿ, âîäàãîðÿ÷àÿ, êàíàëèçàöèÿ, ãàç, öåíòðàëüíîå îòî-ïëåíèå, òåëåôîíÄîïîëíèòåëüíûå ïîñòðîéêèÄîïîëíèòåëüíûå óäîáñòâà ÏîìåùåíèÿÐàçìåùåíèå â çäàíèè Ýòàæ, ïîäâàë, ïîëóïîäâàë, ïðèñòðîåííàÿ÷àñòü, ÷åðäàê (ìàíñàðäà), èíîåÎòäåëêà «Åâðîñòàíäàðò», ñäåëàí êîñìåòè÷åñêèé ðå-ìîíò, òðåáóåòñÿ ðåìîíò, èíîåÂõîä Ñ óëèöû, ñî äâîðàÂèä èç îêîí Íà óëèöó, âî äâîð, â ñàä/ïàðê, â ñòåíêó,èíîåÊîëè÷åñòâî òåëåôîííûõ ëèíèé Ñâåäåíèÿ î äîõîäàõÂèä àðåíäíîé ïëàòû 1 ì2, ìåñòî, âñå ïîìåùåíèåÂèä äîãîâîðà àðåíäû ïî ñðîêó Ïîìåñÿ÷íûé, êðàòêîñðî÷íûé (< 1 ãîäà),ñðåäíåñðî÷íûé (1�5 ëåò), äîëãîñðî÷íûé(> 5 ëåò)Âèä àðåíäíîé ïëàòû Ïîñòîÿííàÿ, ïåðåìåííàÿ, èíäåêñèðóåìàÿ,ïåðåñ÷èòûâàåìàÿ (% îò ñòîèìîñòè ñîáñò-âåííîñòè), ïðîöåíòíàÿ (ìèí. + % îò ñòîè-ìîñòè áèçíåñà)Ñòàâêà àðåíäûÊîëè÷åñòâî ïëàòåæåé â ãîäóÏîòåðè àðåíäíîé ïëàòûÎïåðàöèîííûå ðàñõîäû (âñåãî),â òîì ÷èñëå:íàëîãèñòðàõîâûå âçíîñûêàïèòàëüíûé è òåêóùèé ðåìîíòêîììóíàëüíûå óñëóãèñîäåðæàíèå òåððèòîðèèçàðàáîòíàÿ ïëàòà ïåðñîíàëàðàñõîäû íà óïðàâëåíèåîáåñïå÷åíèå áåçîïàñíîñòèïðî÷èåÐàñõîäû íà çàìåùåíèåÄàòà îöåíêèÂèä îöåíèâàåìîé ñòîèìîñòèÑòîèìîñòüÄàòà ïðåäëîæåíèÿ/ïðîäàæèÖåíà ïðåäëîæåíèÿÖåíà ïðîäàæèÌàðêåòèíãîâîå âðåìÿ
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Т а б л и ц а  4.2
Описание местоположения объекта

ПродолжениеÕàðàêòåðèñòèêà îáúåêòà ÏðèìåðûÓñëîâèÿ ïðîäàæè Ðûíî÷íûå, íèæå ðûíî÷íûõ, âûøå ðûíî÷-íûõ, èíûåÓñëîâèÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ Ðûíî÷íûå, ñòàâêà íèæå ðûíî÷íîé, ñòàâêàâûøå ðûíî÷íîé, èíûåÄîëÿ çàåìíûõ ñðåäñòâÑóììà çàéìàÑðîê ïîãàøåíèÿÍîðìà ïðîöåíòà

Ìåñòîíàõîæäåíèå îáúåêòà Ãîðîä,  öåíòð,   îêðàèíà,   íîâîñòðîéêà,ïðèãîðîä, ñåëüñêàÿ ìåñòíîñòüÂðåìÿ äî  öåíòðà  íà îáùåñòâåííîìòðàíñïîðòåÂðåìÿ äî öåíòðà íà ëè÷íîì òðàíñïîðòåÐàññòîÿíèå äî îñòàíîâîê îáùåñòâåííîãîòðàíñïîðòàÁëèæàéøèé ãîðîäÐàññòîÿíèå äî áëèæàéøåãî ãîðîäàÐàññòîÿíèå äî áëèæàéøåé àâòîìàãèñòðàëèÐàññòîÿíèå äî æ/ä ñòàíöèè Áëèæàéøåå îêðóæåíèåÃðàíèöû îêðóæåíèÿÒèïè÷íîå èñïîëüçîâàíèå îêðóæåíèÿ Æèëüå, àäìèíèñòðàòèâíûå, êîììåð÷å-ñêèå, ïðîìûøëåííûå, ñìåøàííûå çäàíèÿÎñíîâíîé òèï çàñòðîéêè Óëè÷íàÿ, ïëîòíàÿ ñ ðàçðûâàìè, îòäåëüíîñòîÿùåå çäàíèå, ìèêðîðàéîíÎñíîâíîé òèï çäàíèé Êèðïè÷íûå,   áëî÷íûå,   êðóïíîïàíåëü-íûå, äåðåâÿííûå, ñìåøàííûå çäàíèÿÊà÷åñòâî çàñòðîéêè Ñòàðûé ôîíä (äî 1917 ã.), ñòàðûé ôîíäïîñëå êàïðåìîíòà, çäàíèÿ ïîñòðîéêè(1918�1957 ãã.), çäàíèÿ ïîñòðîéêè (1957 �1964 ãã.), ïîñëå 1964 ã., íîâîñòðîéêèÏîëíîòà çàñòðîéêè Ìåíåå 25%, 25�75%, ñâûøå 75%Ýòàæíîñòü çàñòðîéêè Ìíîãîýòàæíàÿ, ìàëîýòàæíàÿ, ñìåøàííàÿÑîöèàëüíàÿ èíôðàñòðóêòóðà(âûáîð íåñêîëüêèõ çíà÷åíèé) Íàëè÷èå ðàáî÷èõ ìåñò, ó÷åáíûå çàâåäå-íèÿ, ïðåäïðèÿòèÿ òîðãîâëè, ìåäèöèí-ñêèå ó÷ðåæäåíèÿ, ïðåäïðèÿòèÿ îáùåñò-âåííîãî ïèòàíèÿ, ïðåäïðèÿòèÿ áûòîâîãîîáñëóæèâàíèÿ, çîíû îòäûõà, ñïîðòèâíûåñîîðóæåíèÿ, èíîåÎáúåêòû ïîâûøåííîé îïàñíîñòèÁëàãîóñòðîéñòâî òåððèòîðèè Çåëåíûå íàñàæäåíèÿ, äåòñêèå ïëîùàäêè,ãàðàæè, àâòîñòîÿíêà, îñâåùåíèå, òðîòóàðûÈñòî÷íèê èíôîðìàöèèÏðèìå÷àíèÿ
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Т а б л и ц а  4.3

Описание состояния объекта оценки для ориентировочной
оценки физического износа зданийÔèçè÷åñêèéèçíîñ, % Ñîñòîÿíèå íåñìåíÿåìûõêîíñòðóêöèé çäàíèé Ñîñòîÿíèå âíóòðåííèõ êîíñò-ðóêòèâíûõ ýëåìåíòîâ0�20 Ïîâðåæäåíèé è äåôîðìàöèéíåò. Íåò òàêæå ñëåäîâ óñòðàíå-íèÿ äåôåêòîâ

Ïîëû è ïîòîëêè ðîâíûå, ãîðè-çîíòàëüíûå, îòñóòñòâóþò òðå-ùèíû â ïîêðûòèÿõ è îòäåëêå21�40 Ïîâðåæäåíèé è äåôåêòîâ íåò, âòîì ÷èñëå è èñêðèâëåíèé. Èìå-þòñÿ ìåñòàìè ñëåäû ðàçëè÷íûõðåìîíòîâ, â òîì ÷èñëå íåáîëü-øèõ òðåùèí â ïðîñòåíêàõ èïåðåìû÷êàõ

Ïîëû è ïîòîëêè ðîâíûå, íàïîòîëêàõ âîçìîæíû âîëîñÿíûåòðåùèíû. Íà ñòóïåíÿõ ëåñòíèöíåáîëüøîå ÷èñëî ïîâðåæäåíèé.Îêíà è äâåðè îòêðûâàþòñÿ ñíåêîòîðûì óñèëèåì41�60 Èìååòñÿ ìíîãî ñëåäîâ ðåìîíòîâòðåùèí è ó÷àñòêîâ íàðóæíîéîòäåëêè. Èìåþòñÿ ìåñòà èñ-êðèâëåíèé ãîðèçîíòàëüíûõ ëè-íèé è ñëåäû èõ ëèêâèäàöèè.Èçíîñ êëàäêè ñòåí õàðàêòåðèçó-åòñÿ òðåùèíàìè ìåæäó áëîêàìè

Ïîëû â îòäåëüíûõ ìåñòàõ çûá-êèå è ñ îòêëîíåíèÿìè îò ãîðè-çîíòàëè. Â ïîòîëêàõ ìíîãî òðå-ùèí, ðàíåå çàäåëàííûõ è ïîÿ-âèâøèõñÿ âíîâü. Îòäåëüíûåîòñòàâàíèÿ ïîêðûòèÿ ïîëà (ïàð-êåòà, ïëèòîê). Áîëüøîå ÷èñëîïîâðåæäåíèé ñòóïåíåé61�80 Èìåþòñÿ îòêðûòûå òðåùèíûðàçëè÷íîãî ïðîèñõîæäåíèÿ, âòîì ÷èñëå îò èçíîñà è ïåðåãðóç-êè êëàäêè ïîïåðåê êèðïè÷åé.Áîëüøîå èñêðèâëåíèå ãîðèçîí-òàëüíûõ ëèíèé è ìåñòàìè îò-êëîíåíèå ñòåí îò âåðòèêàëè

Áîëüøîå ÷èñëî îòêëîíåíèé îòãîðèçîíòàëè â ïîëàõ, çûáêîñòü èìàññîâîå ïîâðåæäåíèå è îòñóò-ñòâèå ïîêðûòèÿ ïîëà. Â ïîòîë-êàõ ìíîãî ìåñò ñ îáâàëèâøåéñÿøòóêàòóðêîé. Ìíîãî ïåðåêî-øåííûõ îêîí è äâåðåé. Áîëü-øîå ÷èñëî ïîâðåæäåííûõ ñòó-ïåíåé, ïåðåêîñû ìàðøåé, ùåëèìåæäó ñòóïåíÿìè81�100 Çäàíèå â îïàñíîì ñîñòîÿíèè.Ó÷àñòêè ñòåí ðàçðóøåíû, äå-ôîðìèðîâàíû â ïðîåìàõ. Òðå-ùèíû ïî ïåðåìû÷êàì, ïðîñòåí-êàì è ïî âñåé ïîâåðõíîñòè ñòåí.Âîçìîæíû áîëüøèå èñêðèâëå-íèÿ ãîðèçîíòàëüíûõ ëèíèé èâûïó÷èâàíèå ñòåí

Ïîëû ñ áîëüøèìè ïåðåêîñàìè èóêëîíàìè. Çàìåòíûå ïðîãèáûïîòîëêîâ. Îêíà è äâåðè ñ ãíè-ëüþ â óçëàõ è áðóñüÿõ. Â ìàðøàõëåñòíèö íå õâàòàåò ñòóïåíåé èïåðèë. Âíóòðåííÿÿ îòäåëêà ïîë-íîñòüþ ðàçðóøåíà
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Êîíòðîëüíûå âîïðîñû
1. Какие документы являются основанием для проведения оценки?
2. Какие макроэкономические показатели исследуются при форми-

ровании массива внешней информации? Какие источники информации
могут быть использованы при сборе внешней информации?

3. Какую информацию о состоянии рынка недвижимости и смежных
рынков необходимо проанализировать оценщику? Какие источники ин-
формации могут использоваться при этом?

4. Что представляет собой внутренняя информация? Каковы основ-
ные источники ее получения?

5. Какая внутренняя документация необходима для проведения оценки
объекта недвижимости?

6. Каким образом электронные средства коммуникации могут быть
использованы в процессе сбора информации?

7. Какие специализированные справочники и программные продук-
ты могут быть использованы оценщиком в процессе оценки недвижимо-
сти?

8. Каковы основные цели и задачи оценщика при осмотре объекта
оценки? Как обеспечить доступ оценщика на объект оценки?

9. Какую основную информацию необходимо изложить при описа-
нии объекта оценки в процессе составления отчета об оценке?

Òåñòû
1. Для определения объема необходимой информации следует:
а) изучить договор об оценке и техническое задание на оценку;
б) провести интервью с заказчиком и собственником;
в) рассчитать предварительную стоимость объекта оценки;
г) составить отчет об оценке;
д) проанализировать макроэкономические показатели;
е) проанализировать состояние рынка недвижимости;
ж) провести осмотр и техническую экспертизу.
2. Сбор внешней информации предполагает:
а) сбор данных о физических характеристиках объекта оценки;
б) анализ политических и социальных факторов;
в) анализ макроэкономических показателей;
г) анализ общей конъюнктуры и перспектив развития рынка недви-

жимости;
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д) анализ внутренней документации объекта оценки;
е) анализ затрат на строительство объекта оценки.
3. При анализе затрат на воспроизводство/замещение объекта оцен-

ки не могут использоваться:
а) «Справочник оценщика: Промышленные здания»;
б) сборники укрупненных показателей восстановительной стоимости

и укрупненных показателей стоимости строительства;
в) справочники Means, Marshal&Swift и другие зарубежные справоч-

ники;
г) сметы строительства;
д) программы правительства и прогнозы.
4. Из каких источников нельзя получить внутреннюю информацию

об объекте оценки?
а) интервью с заказчиком/собственником объекта оценки;
б) интервью с представителем технической службы объекта оценки;
в) исследования международных финансовых организаций;
г) технический паспорт;
д) осмотр и техническая экспертиза;
е) учебные пособия и методические руководства по оценке.
5. При проведении оценки объекта недвижимости проведение осмотра

объекта:
а) обязательно лишь в исключительных случаях;
б) обязательно;
в) обязательно только в случае, когда заказчиком являются государ-

ственные органы;
г) не обязательно;
д) обязательно, если заказчик/собственник не предоставляет подроб-

ного описания объекта оценки.
6. При осмотре объекта оценки необходимо провести его фотографи-

рование:
а) верно;
б) неверно.
7. При оценке объекта недвижимости дата оценки соответствует:
а) дате составления отчета об оценке;
б) дате подписания договора на оценку;
в) дате составления технического задания на оценку;
г) дате последнего осмотра объекта оценки;
д) дате последнего капитального ремонта объекта оценки;
е) последней отчетной дате (последней дате составления бухгалтерс-

кого баланса и приложений к нему).
8. При описании состояния объекта оценки для ориентировочной

оценки физического износа зданий не  требуется проводить:
а) описание состояния несменяемых конструкций зданий;
б) описание состояния внутренних конструктивных элементов;
в) описание рынка недвижимости.



97

ÃËÀÂÀ5 Âðåìåííáÿ îöåíêà äåíåæíûõïîòîêîâ
Функция «сложный процент». Функция «дисконтирование». Функ-
ция «текущая стоимость аннуитета». Функция «периодический
взнос на погашение кредита». Функция «будущая стоимость анну-
итета». Функция «периодический взнос на накопление фонда». Вза-
имосвязи между различными функциями.

Принятие решения о вложении капитала определяется в конечном
счете величиной дохода, который инвестор предполагает получить в бу-
дущем. Например, приобретая сейчас облигацию, мы рассчитываем в
течение всего срока займа регулярно получать доход в виде начисленных
процентов, а по окончании получить основную сумму долга.  Вложение
капитала выгодно только в том случае, если предполагаемые поступле-
ния превысят текущие расходы.  В нашем примере инвестиционный до-
ход равен сумме полученных процентов, однако положительные денеж-
ные потоки (выплата процентов и основной суммы долга) и отрицатель-
ные денежные потоки (инвестирование капитала) не будут совпадать по
времени возникновения и, следовательно, будут несопоставимы.

Временная теория стоимости денег исходит из предположения, что
деньги, являясь специфическим товаром, со временем меняют свою сто-
имость и, как правило, обесцениваются. Изменение со временем сто-
имости денег происходит под влиянием целого ряда факторов. Важней-
шими факторами можно назвать инфляцию и способность денег прино-
сить доход при условии их разумного инвестирования в альтернативные
проекты.

Таким образом, в нашем примере мы  должны сравнивать затраты на
приобретение облигации с суммой предстоящих доходов, приведенных
по стоимости к моменту инвестирования.

Приведение денежных сумм, возникающих в разное время, к сопос-
тавимому виду называется временной оценкой денежных потоков. Вре-
менная оценка денежных потоков основана на использовании шести
функций сложного процента.

1. Сложный процент.
2. Будущая стоимость аннуитета.
3. Периодический взнос в фонд накопления.
4. Дисконтирование.
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5. Текущая стоимость аннуитета.
6. Периодический взнос в погашение кредита.
Теория и практика использования указанных функций сложного про-

цента базируется на ряде допущений.
1. Денежный поток – это денежные суммы, возникающие в опреде-

ленной хронологической последовательности.
2. Денежный поток, в котором все суммы различаются по величине,

называют обычным денежным потоком.
3. Денежный поток, в котором все суммы равновеликие, называют

аннуитетом.
4. Суммы денежного потока возникают через одинаковые промежут-

ки времени, называемые периодом.
5. Денежный поток может возникать  в конце периода, а также в

начале и середине периода.
6. Предварительно рассчитанные таблицы сложного процента без

корректировки применимы только к денежному потоку, возникающему
в конце периода.

7. Доход, получаемый на инвестированный капитал, из хозяйствен-
ного оборота не изымается, а присоединяется к основному капиталу.

8. Временная оценка денежных потоков учитывает риски, связанные
с инвестированием.

9. Риск – это вероятность получения в будущем дохода, совпадающе-
го с прогнозной величиной.

10. Уровень риска должен иметь адекватную ставку дохода на вло-
женный капитал.

11. Ставка дохода на инвестиции – это процентное соотношение между
чистым доходом и вложенным капиталом.

Для приведения денежных потоков к сопоставимому виду существу-
ют так называемые множительные таблицы. В приложении 4 приведены
два типа таблиц.

Таблицы типа А систематизированы по видам функций сложного
процента. Для их использования необходимо определить используемую
функцию и на пересечении строки, соответствующей периоду, и колон-
ки, адекватной ставке дисконта, найти множитель, позволяющий от-
корректировать ту или иную сумму.

Таблицы типа Б сгруппированы по величине процентной ставки. Для
решения задачи в этом случае необходимо сначала найти страницу,
совпадающую со ставкой дисконта, а затем на пересечении колонки,
совпадающей с нужной функцией, и строки, соответствующей периоду,
найти множитель.
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5.1. Ôóíêöèÿ «ñëîæíûé ïðîöåíò»
Символ функции – FV.
Таблицы типа А – А-3.
Таблицы типа Б –  колонка 1.
Данная функция позволяет определить будущую стоимость суммы,

которой располагает инвестор в настоящий момент, исходя из предпола-
гаемой ставки дохода, срока накопления и периодичности начисления
процентов.

Расчет будущей стоимости основан на логике сложного процента (рис.
5.1), который представляет геометрическую зависимость между первона-
чальным вкладом, процентной ставкой и периодом накопления:

FV = S(1 + i)n,

где FV – величина накопления;
S – первоначальный вклад;
i – процентная ставка;
n – число периодов начисления процентов.

Задача, которая по сути является алгоритмом, позволяющим решать
самые разнообразные инвестиционные вопросы, может быть сформули-
рована следующим образом

Какая сумма будет накоплена вкладчиком через три года, если перво-
начальный взнос составляет 400 тыс. руб., проценты начисляются еже-
годно по ставке 10%?

Рис. 5.1. Рост основной суммы по сложному проценту
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Решение.

Таблицы типа Б.

1) Найдем страницу, соответствующую процентной ставке 10%.
2) В колонке 1 найдем фактор, соответствующий периоду накопле-

ния.
3) Период накопления – 3, фактор – 1,3310.
4) Рассчитаем сумму накопления:

400[FV]  =400 ⋅ 1,3310 = 532,4 тыс. руб.

Таблицы типа А.

1. В табл. А-3 на пересечении колонки, соответствующей процент-
ной ставке (10%), и строки, соответствующей периоду начисления про-
центов (3 года), найдем фактор – 1,3310.

2) Рассчитаем сумму накопления:

400[FV]  = 400 ⋅ 1,3310 = 532,4 тыс. руб. (табл. 5.1).

Т а б л и ц а  5.1
Процесс накопления в динамике

Таким образом, сложный процент предполагает начисление процен-
тов не только на сумму первоначального взноса, но и на сумму процен-
тов, накопленных к концу каждого периода. Это возможно только в слу-
чае реинвестирования суммы начисленных процентов, т.е. присоедине-
ния их к инвестиционному капиталу.

Техника простого процента предполагает арифметическую зависимость
между суммой вклада, процентной ставкой и периодом накопления. Сле-
довательно, простой процент начисляется только один раз в конце срока
депозитного договора. Если бы приведенная выше ситуация предполагала
начисление простого процента, то накопленная сумма составила:

400(1 + 0,10 ⋅ 3) = 520 тыс. руб.

Периодичность начисления процентов влияет на величину накопле-
ния. Если вклад в сумме 100 тыс. руб. хранить два года в банке, начисля-
ющем 24% годовых, то в зависимости от части начисления процентов,
накопленная сумма составит:

а) ежегодное начисление процентов –

1000[FV] = 1000 ⋅ 1,5376 = 1537,6;

Ãîä Íàêîïëåííàÿ ñóììà, òûñ. ðóá.ÏåðâûéÂòîðîéÒðåòèé
400 × 110% = 440440 × 110% = 484484 × 110%  = 532,4
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б) полугодовое начисление процентов –

1000[FV] = 1000 ⋅ 1,5735 = 1573,5;

в) ежеквартальное начисление процентов –

1000[FV]=1000 ⋅ 1,5938 = 1593,8;

г) ежемесячное начисление процентов –

1000[FV] = 1000 ⋅ 1,6084 = 1608,4.

Следовательно, чем чаще начисляются проценты, тем больше накоп-
ленная сумма. При более частом накоплении необходимо откорректиро-
вать процентную ставку и число периодов начисления процентов:

Ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà ;12⋅= Ãîäîâàÿ ñòàâêà ×èñëî ìåñÿöåâ â ïåðèîäå íà÷èñëåíèÿ
×èñëî ïåðèîäîâ = ×èñëî ïåðèîäîâ íà÷èñëåíèÿ â ãîä ×èñëî ëåò íàêîïëåíèÿ.⋅

Для определения периода времени, необходимого для удвоения пер-
воначального вклада, используется правило 72-х. Это правило дает наи-
более точные результаты, если процентная ставка находится в интервале
3–18 %.

Удвоение первоначального вклада произойдет через число периодов,
равное частному от деления 72 на процентную ставку соответствую-
щего периода.

Пример. Если годовая ставка 24% и начисление процентов осуществ-
ляется ежегодно, удвоение произойдет через три года (72 : 24).

5.2. Ôóíêöèÿ «äèñêîíòèðîâàíèå»
Символ функции – PV.
Таблицы типа  А – табл. А-1.
Таблицы типа Б – колонка 4.
Функция дисконтирования (рис. 5.2) позволяет определить настоя-

щую стоимость суммы, если известна ее величина в будущем при данных
периоде накопления и процентной ставке. Настоящая стоимость, а так-
же текущая или приведенная стоимость являются синонимичными по-
нятиями.
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Задача-алгоритм.

Какую сумму необходимо поместить на депозит под 10% годовых,
чтобы через пять лет накопить 1500 тыс. руб.?

Решение.
Таблицы типа Б.
1. Находим таблицу, соответствующую процентной ставке 10%.
2. В колонке 4 найдем фактор, исходя из периода дисконтирования

в 5 лет – 0,6209.
3. Рассчитаем сумму вклада:

1500[PV] = 1500 ⋅ 0,6209 = 931,4 тыс. руб.

Таблицы типа А.
1. На пересечении колонки, соответствующей процентной ставке

(10%),  и периода дисконтирования находим фактор – 0,6209.
2. Рассчитаем сумму вклада:

1500[PV] = 1500 ⋅ 0, 6209 = 931,4 тыс. руб.

Таким образом, инвестирование 931,4 тыс. руб. на пять лет при став-
ке дохода 12% обеспечит накопление в сумме 1500 тыс. руб.

Формула дисконтирования такова:

1 ,(1 )nPV S i=
+

где PV – текущая стоимость;
S – известная в будущем сумма;
i – процентная ставка;
n – число периодов начисления процентов.

Рис. 5.2. Дисконтирование
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Функция дисконтирования является обратной по отношению к функ-
ции сложного процента.

5.3. Ôóíêöèÿ «òåêóùàÿ ñòîèìîñòüàííóèòåòà»
Символ функции – PVA.
Таблицы типа А – А-2.
Таблицы типа  Б – колонка 5.
Аннуитет – это денежный поток, в котором все суммы возникают не

только через одинаковые промежутки времени, но и равновеликие. Та-
ким образом, аннуитет – это денежный поток, представленный одина-
ковыми суммами. Аннуитет (рис. 5.3) может быть исходящим денежным
потоком по отношению к инвестору (например, осуществление периоди-
ческих равных платежей) либо входящим денежным потоком  (например,
поступление арендной платы, которая обычно устанавливается одинако-
вой фиксированной суммой).

Задача-алгоритм.

Какую сумму необходимо положить на депозит под 10% годовых,
чтобы затем пять раз снять по 300 тыс. руб.?

Решение.
Таблицы типа Б.
1. Находим страницу, соответствующую процентной ставке 10%.
2. Находим фактор текущей стоимости аннуитета в колонке  5 и строке,

соответствующей периоду существования аннуитета, – 3,7908.
3. Рассчитаем текущую стоимость аннуитета:

  300[PVA]  = 300 ⋅ 3,7908 = 1137 тыс. руб.

Рис. 5.3. Текущая стоимость аннуитета
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Таким образом, инвестор снимает со счета пять раз по 300 тыс. руб.,
или 1500 тыс. руб. Разница между первоначальным вкладом 1137 тыс.
руб. и накоплением 1500 тыс. руб. обеспечивается суммой процентов,
начисляемых на уменьшающийся остаток вклада по технике сложного
процента. Этот процесс предполагает в конечном счете нулевой остаток
на депозите.

Проверим данное утверждение методом «депозитной книжки» (табл.
5.2).

Вклад в 1137 тыс. руб. позволит пять раз в конце года снять 300 тыс.
руб., если банк начисляет 10% годовых.

Т а б л и ц а  5.2
Метод депозитной книжки

Предыдущие рассуждения основывались на предположении, что ан-
нуитет возникает в конце периода. Такой аннуитет называется обычным
и графически он может быть представлен следующим образом.

Однако на практике возможна ситуация, когда первый платеж про-
изойдет одновременно с начальным поступлением. В последующем ан-
нуитеты будут возникать через равные интервалы. Такой аннуитет назы-
вается авансовым или причитающимся  аннуитетом.

Для того чтобы определить текущую стоимость авансового аннуите-
та, необходимо проследить движение денежного потока. Поскольку пер-
вый аннуитет по времени совпадает с депонированием основного вкла-
да, его не следует дисконтировать. Все последующие аннуитеты дискон-
тируются в обычном порядке, однако период дисконтирования всегда

Ãîä Îñòàòîê íàíà÷àëî ãîäà Ïëþñ 10%íà îñòàòîê Ìèíóñ ãîäîâîåèçúÿòèå Îñòàòîê íà êîíåöãîäàÏåðâûé 1137 114 300 951Âòîðîé 951 95 300 746Òðåòèé 746 75 300 521×åòâåðòûé 521 52 300 273Ïÿòûé 273 27 300 0

Рис. 5.4. Обычный аннуитет
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будет на единицу меньше, следовательно, фактор текущей стоимости
авансового аннуитета соответствует фактору обычного аннуитета для
предыдущего периода, к которому добавлена единица. Эта добавленная
единица обеспечивает заданный поток аннуитета.

Фактор текущей стоимости авансового аннуитета = Kn –1 + 1,0.

Например, фактор текущей стоимости авансового аннуитета, возни-
кающего семь раз при ставке дисконта 12%, определяется следующим
образом.

1. Определим фактор текущей стоимости аннуитета для периода:
7 –1 = 6, ставка дисконта 12%. В колонке 4 находим его значение –
4,1114.

2. Рассчитаем фактор текущей стоимости авансового аннуитета для
заданного потока: 4,1114 + 1,0 = 5,1114.

Оценка инвестиционной привлекательности требует в ряде случаев
дифференциации ставок дисконта в зависимости от уровня риска тех
или иных операций. Учет различий в уровне неопределенности требует
от аналитика применения соответствующих ставок дисконта.

Пример. Владелец кафе предполагает в течение шести лет получать
ежегодный доход от аренды в сумме 60 млн руб. В конце шестого года
кафе будет продано за 1350 млн руб., расходы по ликвидации составят
5% продажной цены. Прогнозирование доходов от аренды имеет боль-
шую степень вероятности, чем возможность продажи объекта за указан-
ную цену. Различия в уровне риска определяют выбранные аналитиком
ставки дисконта для дохода от аренды и продажи: 8% и 20% соответ-
ственно.

Решение.
1. Рассчитаем текущую стоимость потока доходов от аренды:

60[PVA]  = 60 ⋅ 4,6229 = 277,4 млн руб.

2. Определим текущую стоимость дохода от продажи:

1350(1 – 0,05) [PV]  = 1282,5 ⋅ 0,3349 = 429,5 млн руб.

Рис. 5.5. Авансовый (причитающийся) аннуитет
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3. Рассчитаем сумму доходов:

277,4 + 429,5 = 706,9 млн руб.

Меняющаяся конъюнктура рынка, усовершенствование эксплуатаци-
онных характеристик объекта, инфляция и многие другие факторы ока-
зывают существенное влияние на величину ежегодного дохода. Опреде-
ление текущей стоимости меняющейся суммы потока доходов требует
определенных навыков работы с коэффициентами, приведенными в ко-
лонке 5.

Пример. Аренда магазина принесет его владельцу в течение первых
трех лет ежегодный доход в 750 млн руб., в последующие пять лет доход
составит 950 млн руб. в год. Необходимо определить текущую стоимость
совокупного дохода, если ставка дисконта 10%.

Решение.
Данная задача имеет несколько вариантов решения, суть которых

проиллюстрирована рис. 5.6 – 5.8.

В данном случае (рис. 5.6) текущая стоимость совокупного дохода
равна текущей стоимости потока доходов в 750 млн руб. за первые три
года и потока доходов в 950 млн руб. за последующие пять лет.

1. Рассчитаем текущую стоимость арендных платежей за первые три
года:

750[PVA] = 750 ⋅ 2,4869 = 1865,2 млн руб.

2. Определим текущую стоимость арендной платы за последующие
пять лет. Фактор текущей стоимости аннуитета в этом случае будет равен
разности факторов, соответствующих рыночному и начальному перио-
дам возникновения измененной суммы арендной платы по отношению к
текущему, т.е. нулевому периоду. Повышенная аренда поступала с конца
третьего по конец восьмого периодов, следовательно, в расчетах должны
быть использованы факторы – 2,4869 и 5,3349:

950 [PVA]  = 950(5,3349 – 2,4869) = 2705,6 млн руб.

Рис. 5.6. Первый вариант решения задачи
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3. Суммарная текущая стоимость арендной платы 1865,2 + 2705,7 =
= 4570,8  млн руб.

Текущая стоимость суммарного потока доходов, как видно из рис. 5.7,
равна разности потока доходов в 950 млн руб., полученного за все восемь
лет, и несуществующего потока доходов в 200 млн руб.  (950–750) за
первые три года.

Решение.
1. Рассчитаем текущую стоимость дохода от аренды исходя из пред-

положения, что все восемь лет она составляла ежегодно 950 млн руб.:

950[PVA] = 950 ⋅ 5,3349 = 5068,2 млн руб.

2. Вычислим текущую стоимость завышенной суммы аренды, кото-
рая существовала три года:

(950 – 750) [PVA] = 200 ⋅ 2,4869 = 497,4 млн руб.

Текущая стоимость арендной платы за восемь лет составляет 5068,2 –
– 497,4 = 4570,8 млн руб.

Третий вариант решения (рис. 5.8) предполагает, что текущая сто-
имость совокупного дохода равна сумме дохода в 750 млн руб. за восемь
лет и превышения дохода в 200 млн руб., достигнутого в последние пять
лет аренды.

Рис. 5.7. Второй вариант решения задачи

Рис. 5.8. Третий вариант решения задачи
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Решение.
1. Рассчитаем текущую стоимость доходов от аренды в 750 тыс. руб.

за восемь лет:

750[PVA] = 750 ⋅ 5,3349 = 4001,2 млн руб.

2. Вычислим текущую стоимость дополнительного дохода от аренды,
полученного в последние пять лет:

(950 – 750) [PVA] = 200 ⋅ (5,3349 – 2,4869) = 569,6 млн руб.

3. Текущая стоимость полученной арендной платы:

4001,2 + 569,6 = 5470,8 млн руб.

Если полученные результаты имеют некоторые расхождения, то это
является следствием округлений, допускаемых при расчетах.5.4. Ôóíêöèÿ «ïåðèîäè÷åñêèé âçíîñíà ïîãàøåíèå êðåäèòà»

Символ функции – 
PMTPVA .

Таблицы типа А – табл. А-2, фактор используется как делитель.
Таблицы типа Б – колонка 6.
Временная оценка денежных потоков может поставить перед анали-

тиком проблему определения величины самого аннуитета (рис. 5.9), если
известны его текущая стоимость, число взносов и ставка дохода.

Задача-алгоритм.

Какую сумму можно ежегодно снимать со счета в течение пяти лет,
если первоначальный вклад равен 1500 тыс. руб.? Банк начисляет
ежегодно 14 % при условии, что снимаемые суммы будут одинаковы.

Рис. 5.9. Периодический взнос на погашение кредита
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Решение.
Таблицы типа Б.
1. Находим фактор взноса на погашение кредита при условии, что

взносов будет пять, а ставка – 14% (колонка 6). Фактор равен 0,2913.
2. Рассчитаем величину аннуитета:

.1500 1500 0,2913 437PMTPVA  = ⋅ =  
òûñ. ðóá

Таблицы типа А.
1. Находим в табл. А-2 фактор текущей стоимости аннуитета, возни-

кающего пять раз при ставке 14%, – 5,5348.
2. Рассчитаем величину аннуитета:

11500 1500 4375,5348PMTPVA  = ⋅ =  
òûñ. ðóá.

Таким образом, если положить на счет под 14%  годовых 1500 тыс.
руб., можно пять раз в конце года снять по 437 тыс. руб. Дополнительно
полученные деньги в сумме 685 тыс. руб. [(437 ⋅ 5) – 1500] являются
результатом начисления процентов на уменьшающийся остаток вклада.

Функция «периодический взнос на погашение кредита»  является
обратной по отношению к функции «текущая стоимость аннуитета».

Если

⋅
Òåêóùàÿñòîèìîñòü = Àííóèòåò Ôàêòîð òåêóùåé ñòîèìîñòè àííóèòåòà,àííóèòåòà

то определение величины аннуитета при помощи фактора текущей сто-
имости аннуитета ( колонка 5) возможно по формуле

1 .Ôàêòîð òåêóùåéñòîèìîñòè àííóèòåòà⋅Àííóèòåò = Òåêóùàÿ ñòîèìîñòü àííóèòåòà
Аннуитет (по определению) может быть как поступлением (входя-

щим денежным потоком), так и платежом (исходящим денежным пото-
ком) по отношению к инвестору. Поэтому данная функция может ис-
пользоваться в случае необходимости расчета величины равновеликого
взноса на погашение кредита при известном числе взносов и заданной
процентной ставке. Такой кредит называют самоамортизирующимся.

Пример. Рассчитаем величину ежегодного взноса в погашение кре-
дита в сумме 40000 тыс. руб., предоставленного на 15 лет под 20% го-
довых.
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Решение.
1. Определим фактор периодического взноса на погашение кредита,

если ставка – 20%, а число взносов – 15 (колонка 6) – 0,2139.
2. Рассчитаем величину взноса:

40000 40000 0,2139 8555,3PMTPVA  = ⋅ =  
òûñ. ðóá.

Заемщик уплатит кредитору за 15 лет 128329,3 тыс. руб. (8555,3 ⋅ 15),
что превышает величину выданного кредита на 88329,3 тыс. руб. (128329,3 –
– 40000).

Разница является суммой процентов, уплаченных заемщиком за весь
период кредитования, при условии, что основной долг постоянно умень-
шается.

5.5. Ôóíêöèÿ «áóäóùàÿ ñòîèìîñòüàííóèòåòà»
Символ функции – FVA.
Таблицы типа А – табл. А-4.
Таблицы типа Б – колонка 2.
Данная функция позволяет рассчитать величину накопленных рав-

новеликих взносов при заданной ставке дохода (рис. 5.10).

Задача-алгоритм.

Какая сумма будет накоплена на счете, если в течение четырех лет
ежегодно вносить 350 тыс. руб., а банк начисляет на вклад 6% го-
довых?

Рис. 5.10. Накопление единицы за период
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Решение.
Таблицы типа Б.
1. Определим фактор будущей стоимости аннуитета за  четыре пери-

ода при ставке 6% (колонка 2) – 4,3746.
2. Рассчитаем величину накопления:

350[FVA]  = 350 ⋅ 4,3746 = 1531 тыс. руб.

Таблицы типа А.
1. В табл. А-4 на пересечении колонки 6% и строки четвертого периода

находим фактор 4,3746.
2. Рассчитаем величину накопления:

350[PVA] = 350 ⋅ 4,3746 = 1531 тыс. руб.

Таким образом, депонирование 1400 тыс. руб. (350 ⋅ 4) обеспечивает
накопление в сумме 1531 тыс. руб. Разница представляет величину про-
центов, начисленных на возрастающую сумму вклада по технике слож-
ного процента.

Рассмотрим процесс накопления в динамике:
1. Первоначальный взнос – 350.
2. Процент за 1-й период – 0.
3. Накоплено – 350.
4. Процент за 2-й период – 21.
5. Второй взнос  – 350.
6. Накоплено – 721.
7.  Процент за 3-й период – 43.
8. Третий взнос – 350.
9. Накоплено – 1114.
10. Процент за 4-й период – 67.
11. Четвертый взнос – 350.
12. Накоплено – 1351.

5.6. Ôóíêöèÿ «ïåðèîäè÷åñêèéâçíîñ íà íàêîïëåíèå ôîíäà»
Символ функции – .PMTPVA
Таблицы типа А – табл. А-4. Фактор используется как делитель.
Таблицы типа Б – колонка 3.
Данная функция позволяет рассчитать величину периодически депо-

нируемой суммы, необходимой для накопления нужной стоимости, при
заданной ставке процента (рис. 5.11).
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Задача-алгоритм.

Какую сумму необходимо пять раз внести на пополняемый депозит
под 8% годовых, чтобы накопить 1700 тыс. руб.?

Решение.
Таблицы типа Б.
1. Находим фактор периодического пятикратного взноса при 8%-ной

ставке (колонка 3)  – 0,1705.
2. Рассчитаем величину депозита:

òûñ. ðóá.1700 1700 0,1705 290PMTFVA  = ⋅ =  

Таким образом, суммарный взнос в 1540 (290 ⋅ 5) тыс. руб. при начис-
лении 8% годовых позволит накопить 1700 руб.

Таблицы типа А.
1. Определим фактор будущей стоимости аннуитета при ставке слож-

ного процента 8% по табл. А-4 – 5,8666.
2. Рассчитаем величину депозита:

òûñ. ðóá.11700 2905,8666⋅ =

Функция «периодический взнос на накопление фонда» является обрат-
ной по отношению к функции «будущая стоимость аннуитета».

Рис. 5.11. Периодический взнос на накопление фонда
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5.7. Âçàèìîñâÿçè ìåæäóðàçëè÷íûìè ôóíêöèÿìè
Расчет факторов шести функций основан на использовании базовой

формулы сложного процента. Главным условием, обеспечивающим
математическую взаимосвязь между функциями, является предположе-
ние, что начисленный процент не снимается с депозитного счета, а ка-
питализируется.

Т а б л и ц а  5.3
Взаимосвязь функций

Использование таблиц требует четкого понимания экономической
сущности функции. При решении различных проблем, возникающих в
процессе оценки недвижимости, аналитик должен сформулировать от-
веты на ряд вопросов:

• правильно ли применение конкретной функции?
• необходимы ли комбинации функций?
• необходимы ли корректировки процентной ставки и периодов в

зависимости от частоты начисления процентов?
• учтена ли конструкция денежного потока, т.е. возможность его воз-

никновения в начале или конце периода?

Âûâîäû
Временнáя оценка денежных потоков необходима для объективного

сопоставления денежных сумм, возникающих в различное время. В ос-
нове временнóй оценки лежат шесть функций сложного процента.

1. Сложный процент.
2. Дисконтирование
3. Текущая стоимость аннуитета.
4. Периодический взнос в погашение кредита.

Îñíîâíàÿ ôóíêöèÿ Îáðàòíàÿ ôóíêöèÿÑëîæíûé ïðîöåíò (êîëîíêà 1; òàáë. À-3) Äèñêîíòèðîâàíèå (êîëîíêà 3; òàáë. À-1)Áóäóùàÿ ñòîèìîñòü àííóèòåòà (êîëîíêà2, òàáë. À-4) Ïåðèîäè÷åñêèé âçíîñ íà íàêîïëåíèåôîíäà (êîëîíêà 3, òàáë. À-4; ôàêòîðèñïîëüçóåòñÿ êàê äåëèòåëü)Òåêóùàÿ ñòîèìîñòü àííóèòåòà (êîëîíêà5, òàáë. À- 2) Ïåðèîäè÷åñêèé âçíîñ íà ïîãàøåíèåêðåäèòà (êîëîíêà 6, òàáë. À-2; ôàêòîðèñïîëüçóåòñÿ êàê äåëèòåëü)
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5. Будущая стоимость аннуитета.
6. Периодический взнос на накопление фонда.
Сложный процент (базовая функция сложного процента) позволяет

определить будущую стоимость при заданных периоде, процентной ставке
и текущем взносе.

Дисконтирование позволяет рассчитать настоящую (приведенную)
стоимость при заданных периоде, процентной ставке и известной сумме
в будущем.

Текущая стоимость аннуитета дает возможность определить текущую
стоимость взноса, обеспечивающего в будущем получение заданных рав-
новеликих поступлений при известных числе периодов и процентной
ставке.

Периодический взнос в погашение кредита  позволяет вычислить
величину аннуитета при заданных текущей стоимости аннуитета, про-
центной ставке и периоде.

Будущая стоимость аннуитета позволяет определить будущую стои-
мость периодических равновеликих взносов при заданных величине ан-
нуитета, процентной ставке и периоде.

Периодический взнос в накопление фонда позволяет рассчитать ве-
личину равновеликих взносов при заданных будущей стоимости, про-
центной ставке и периоде.

Êîíòðîëüíûå âîïðîñû è çàäàíèÿ
1. Какая функция позволяет определить стоимость будущего дохода

при заданных периоде, процентной ставке и стоимости первоначального
вложения капитала?

а) сложный процент;
б) будущая стоимость  аннуитета;
в) периодический взнос на накопление фонда;
г) дисконтирование;
д) текущая стоимость  аннуитета;
е) периодический взнос на погашение кредита.
2. Какая функция позволяет определить размер периодического рав-

новеликого взноса для накопления известной в будущем суммы дохода
при заданных процентной ставке и периоде?

а) сложный процент;
б) будущая стоимость  аннуитета;
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в) периодический взнос на накопление фонда;
г) дисконтирование;
д) текущая стоимость  аннуитета;
е) периодический взнос на погашение кредита.
3. Какая функция позволяет определить стоимость накопления изве-

стных равновеликих взносов при заданных процентной ставке и периоде
накопления?

а) сложный процент;
б) будущая стоимость  аннуитета;
в) периодический взнос на накопление фонда;
г) дисконтирование;
д) текущая стоимость  аннуитета;
е) периодический взнос на погашение кредита.
4. Какая функция позволяет определить приведенную к настоящему

времени стоимость потока дохода, представленного заданным числом
равновеликих поступлений при известной процентной ставке?

а) сложный процент;
б) будущая стоимость  аннуитета;
в) периодический взнос на накопление фонда;
г) дисконтирование;
д) текущая стоимость  аннуитета;
е) периодический взнос на погашение кредита.
5. Для сравнения ценности двух денежных потоков, различающихся

по величине, периоду существования и процентной ставке, необходимо
рассчитать их:

А. Суммарную текущую стоимость.
Б. Суммарную будущую стоимость.
6. Функции «дисконтирование» и «сложный процент» находятся

в обратной зависимости?
А. Да.
Б. Нет.
7. Функции «будущая стоимость аннуитета» и «периодический взнос

на накопление фонда» находятся в обратной зависимости?
А. Да.
Б. Нет.
8. Функции «периодический взнос на накопление фонда» и  «перио-

дический взнос на погашение кредита» находятся в обратной зависи-
мости?

А. Да.
Б. Нет.
9. Можно ли использовать таблицы сложного процента, если денеж-

ный поток возникает через разные интервалы?
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А. Да.
Б. Нет.
10. Рассчитайте ежегодный взнос для оплаты квартиры за 400, куп-

ленной в рассрочку на 10 лет под 15%.
11. Рассчитайте ежегодный взнос под 15% для покупки через 10 лет

квартиры за 400.
12. Рассчитайте взнос под 15% для покупки через 10 лет квартиры за

400.
13. Квартира продана за 400, деньги приносят 15% годового дохода.

Какова предельная стоимость недвижимости, которую можно будет ку-
пить через 10 лет?

14. Какова предельная стоимость недвижимости, которую можно бу-
дет купить через 10 лет, если ежегодно откладывать по 400 под 15%?

15. Сколько стоила квартира, купленная в рассрочку на 10 лет под
15%, если ежегодный взнос составляет 400?
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ÃËÀÂÀ6 Äîõîäíûé ïîäõîäê îöåíêå íåäâèæèìîñòè
Расчет ожидаемого чистого операционного дохода. Договор арен-
ды. Действительный валовой доход. Расчет коэффициента капи-
тализации. Определение прогнозного периода. Прогнозирование ве-
личин денежных потоков, включая реверсию. Прогноз денежных
потоков от эксплуатации объекта недвижимости. Определение
ставки дисконтирования. Расчет стоимости объекта недвижимо-
сти методом ДДП.

6.1. Ìåòîä êàïèòàëèçàöèè äîõîäîâ
Доходный подход оценивает стоимость недвижимости в данный мо-

мент как текущую стоимость будущих денежных потоков, т.е. отражает:
• качество и количество дохода, который объект недвижимости мо-

жет принести в течение своего срока службы;
• риски, характерные как для оцениваемого объекта, так и для региона.
 Доходный подход используется при определении:
• инвестиционной стоимости, поскольку потенциальный инвестор не

заплатит за объект бóльшую сумму, чем текущая стоимость будущих до-
ходов от этого объекта;

• рыночной стоимости.
 В рамках доходного подхода возможно применение одного из двух

методов:
• прямой капитализации доходов;
• дисконтированных денежных потоков.
В основе данных методов лежит предпосылка, что стоимость недви-

жимости обусловлена способностью оцениваемого объекта генерировать
потоки доходов в будущем. В обоих методах происходит преобразование
будущих доходов от объекта недвижимости в его стоимость с учетом уровня
риска, характерного для данного объекта. Различаются эти методы лишь
способом преобразования потоков дохода.

При использовании метода капитализации доходов в стоимость не-
движимости преобразуется доход за один временной период, а при ис-
пользовании метода дисконтированных денежных потоков – доход от ее
предполагаемого использования за ряд прогнозных лет, а также выручка
от перепродажи объекта недвижимости в конце прогнозного периода.
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Достоинства и недостатки методов определяются по следующим кри-
териям:

• возможность отразить действительные намерения потенциального
покупателя (инвестора);

• тип, качество и обширность информации, на основе которой про-
водится анализ;

• способность учитывать конкурентные колебания;
• способность учитывать специфические особенности объекта, влия-

ющие на его стоимость (месторасположение, размер, потенциальная до-
ходность).

Метод капитализации доходов используется, если:
• потоки доходов стабильны длительный период времени, представ-

ляют собой значительную положительную величину;
• потоки доходов возрастают устойчивыми, умеренными темпами.
 Результат, полученный данным методом, состоит из стоимости зда-

ний, сооружений и из стоимости земельного участка, т.е. является сто-
имостью всего объекта недвижимости. Базовая формула расчета имеет
следующий вид:

êNOY ×ÎÄÑ èëè Ñ ,Êîýôôèöèåíò êàïèòàëèçàöèèR= =

где С – стоимость объекта недвижимости (ден. ед.);
Rк – коэффициент капитализации (%).

Таким образом, метод капитализации доходов представляет собой
определение стоимости недвижимости через перевод годового (или сред-
негодового) чистого операционного дохода (ЧОД) в текущую стоимость.

При применении данного метода необходимо учитывать следующие
ограничивающие условия:

• нестабильность потоков доходов;
• если недвижимость находится в стадии реконструкции или незавер-

шенного строительства.
Основные проблемы данного метода. 1. Метод не рекомендуется ис-

пользовать, когда объект недвижимости требует значительной реконст-
рукции или же находится в состоянии незавершенного строительства,
т.е. в ближайшем будущем не представляется возможным выход на уро-
вень стабильных доходов.

2. В российских условиях основная проблема, с которой сталкивается
оценщик, – «информационная непрозрачность» рынка недвижимости,
прежде всего отсутствие информации по реальным сделкам продажи и
эксплуатационным расходам, отсутствие статистической информации по
коэффициенту загрузки на каждом сегменте рынка в различных регио-
нах. В результате расчет ЧОД и ставки капитализации становятся слож-
ной задачей.

(6.1)
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Основные этапы процедуры оценки методом капитализации:
1) определение ожидаемого годового (или среднегодового) дохода

в качестве дохода, генерируемого объектом недвижимости;
2) расчет ставки капитализации;
3) определение стоимости объекта недвижимости на основе чистого

операционного дохода и коэффициента капитализации путем деления
ЧОД на коэффициент капитализации (формула 6.1).

Остановимся подробно на каждом из вышеперечисленных этапов.
I. Расчет ожидаемого чистого операционного дохода.
Оценщик недвижимости работает со следующими уровнями дохода:
• ПВД (потенциальный валовой доход);
• ДВД (действительный валовой доход);
• ЧОД (чистый операционный доход);
• ДП (денежные поступления) до уплаты налогов.
Потенциальный валовой доход (ПВД) – доход, который можно полу-

чить от недвижимости при 100%-ном ее использовании без учета всех
потерь и расходов. ПВД зависит от площади оцениваемого объекта и
установленной арендной ставки и рассчитывается по формуле

àÏÂÄ Ñ ,S= ⋅

где Са– арендная ставка за 1 м2;
S – площадь, сдаваемая в аренду, м2.

Договор аренды – основной источник информации о приносящей
доход недвижимости. Аренда – предоставление арендатору (нанимате-
лю) имущества во временное владение и пользование за плату. Право
сдачи имущества в аренду принадлежит собственнику данного имуще-
ства. Арендодателями могут быть собственники, а также лица, уполно-
моченные законом или собственником сдавать имущество в аренду. Од-
ним из основных нормативных документов, регламентирующих аренд-
ные отношения, является Гражданский кодекс РФ (глава 34).

Оценщик в процессе работы опирается на следующие положения до-
говора аренды:

• по договору аренды здания или сооружения арендатору одновре-
менно с передачей прав владения и пользования такой недвижимостью
передаются права пользования той частью земельного участка, которая
занята этой недвижимостью и необходима для ее использования;

• в случае когда арендодатель является собственником земельного
участка, на котором находится сдаваемое в аренду здание или сооруже-
ние, арендатору предоставляется право аренды или иное право на соот-
ветствующую часть земельного участка;

• если срок аренды в договоре не определен, то договор аренды счи-
тается заключенным на неопределенный срок;

(6.2)
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• передача имущества в аренду не является основанием для прекра-
щения или отмены прав третьих лиц на это имущество. При заключе-
нии договора аренды арендодатель обязан предупредить арендатора о
всех правах третьих лиц на сдаваемое в аренду имущество (сервитуте,
праве залога и т.п.). В противном случае арендатор вправе требовать
уменьшения арендной платы либо расторжения договора и возмеще-
ния убытков;

• в случае, когда земельный участок, на котором находится арендо-
ванное здание или сооружение, продается другому лицу, за арендатором
этого здания или сооружения сохраняется право пользования частью зе-
мельного участка, которая занята зданием или сооружением.

Договор аренды здания или сооружения:
• заключается в письменной форме на срок не менее одного года,

подлежит государственной регистрации и считается заключенным с мо-
мента такой регистрации;

• если арендатор произвел за счет собственных средств и с согласия
арендодателя улучшения арендованного имущества, неотделимые без вреда
для имущества, то он имеет право после прекращения договора на воз-
мещение стоимости этих улучшений, если иное не предусмотрено дого-
вором аренды. Стоимость неотделимых улучшений арендованного иму-
щества, произведенных арендатором без согласия арендодателя, возме-
щению не подлежит.

Величина арендной ставки, как правило, зависит от местоположения
объекта, его физического состояния, наличия коммуникаций, срока арен-
ды и т.д.

Рыночная арендная ставка представляет собой ставку, преобладаю-
щую на рынке аналогичных объектов недвижимости, т.е. является наи-
более вероятной величиной арендной платы, за которую типичный арен-
додатель согласился бы сдать, а типичный арендатор согласился бы взять
это имущество в аренду, что представляет собой гипотетическую сделку.
Рыночная арендная ставка используется при оценке полного права соб-
ственности, когда, по существу, недвижимостью владеет, распоряжается
и пользуется сам владелец (каков был бы поток доходов, если бы недви-
жимость была бы сдана в аренду).

Метод капитализации доходов целесообразно использовать в случае
заключения договора с фиксированной арендной ставкой, в остальных
случаях корректнее применять метод дисконтированных денежных по-
токов.

Действительный валовой доход (ДВД) – это потенциальный валовой
доход за вычетом потерь от недоиспользования площадей и при сборе
арендной платы с добавлением прочих доходов от нормального рыноч-
ного использования объекта недвижимости:

ДВД = ПВД – Потери + Прочие доходы. (6.3)
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Обычно эти потери выражают в процентах по отношению к потенци-
альному валовому доходу. Потери рассчитываются по ставке, определяе-
мой для типичного уровня управления на данном рынке, т.е. за основу
берется рыночный показатель. Но это возможно только в условиях нали-
чия значительной информационной базы по сопоставимым объектам.
В отсутствии таковой для определения коэффициента недозагрузки (не-
доиспользования) оценщик прежде всего анализирует ретроспективную
и текущую информацию по оцениваемому объекту, т.е. существующие
арендные договора по срокам действия, частоту их перезаключения, ве-
личину периодов между окончанием действия одного арендного догово-
ра и заключением следующего (период, в течение которого единицы
объекта недвижимости свободны) и на этой основе рассчитывает коэф-
фициент недоиспользования (Кнд) объекта недвижимости:

íä aÄ ÒÊ ,n ñN⋅=

где Дп – доля единиц объекта недвижимости, по которым в течение года перезак-
лючаются договора;

Тс – средний период, в течение которого единица объекта недвижимости сво-
бодна;

Na – число арендных периодов в году.

Определение коэффициента недоиспользования осуществляется на
базе ретроспективной и текущей информации, следовательно, для рас-
чета предполагаемого ДВД полученный коэффициент должен быть скор-
ректирован с учетом возможной загрузки площадей в будущем, которая
зависит от следующих факторов:

• общеэкономической ситуации;
• перспектив развития региона;
• стадии цикла рынка недвижимости;
• соотношения спроса и предложения на оцениваемом региональном

сегменте рынка недвижимости.
Коэффициент загрузки зависит от различных типов недвижимости

(отели, магазины, многоквартирные дома и т.д.). При эксплуатации объек-
тов недвижимости желательно поддерживать коэффициент загрузки на
высоком уровне, так как значительная часть операционных расходов яв-
ляется постоянной и не зависящей от уровня загрузки.

çàãðóçêè íäÊ 1 Ê .= −

Оценщик делает поправку на потери при сборе платежей, анализи-
руя ретроспективную информацию по конкретному объекту с последую-
щим прогнозированием данной динамики на перспективу (в зависимос-
ти от перспектив развития конкретного сегмента рынка недвижимости в
регионе):

(6.4)

(6.5)
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Опираясь на ретроспективную и текущую информацию, оценщик мо-
жет рассчитать коэффициент недоиспользования и потерь при сборе
арендных платежей с последующей корректировкой для прогнозирова-
ния величины действительного валового дохода:

à íäíäï Ï ÏÊ ,ÏÂÄ+
=

где Кндп – коэффициент недоиспользования и потерь при сборе арендных пла-
тежей;

Па – потери при сборе арендной платы;
Пнд – потери от недоиспользования площадей;
ПВД – потенциальный валовой доход.

Помимо потерь от недоиспользования и при сборе арендных плате-
жей необходимо учесть прочие доходы, которые можно увязать с нор-
мальным использованием данного объекта недвижимости в целях обслу-
живания, в частности, арендаторов (например, доход от сдачи в аренду
автомобильной стоянки, склада и т.д.), и не включаемые в арендную
плату.

Чистый операционный доход (ЧОД) – действительный валовой доход
за минусом операционных расходов (ОР) за год:

ЧОД = ДВД – ОР.

Операционные расходы – это расходы, необходимые для обеспече-
ния нормального функционирования объекта недвижимости и воспро-
изводства действительного валового дохода.

При проведении оценки ранее эксплуатируемого объекта и если не
предполагается изменение класса и функционального назначения оце-
ниваемого здания, прогнозирование операционных расходов может быть
произведено на базе обработки ретроспективной информации (бухгал-
терской отчетности собственника или организации, управляющей объек-
том недвижимости) и прогнозов их темпов роста. Операционные расхо-
ды можно сгруппировать по следующим укрупненным статьям:

1) оплата коммунальных услуг (электроэнергии, водоснабжения, ка-
нализации, вывоза мусора, услуг охраны) и другие расходы;

2) расходы на текущий ремонт и техническое обслуживание;
3) расходы на страхование объекта недвижимости;

(6.6)
àÏîòåðè ïðè ñáîðåàðåíäíûõ ïëàòåæåé (Ï )Êîýôôèöèåíò ïîòåðü ïðè ñáîðå ïëàòåæåé (Ê ) .Ïîòåíöèàëüíûéâàëîâîé äîõîä (ÏÂÄ)ï =

(6.7)

(6.8)
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4) административные расходы и расходы на заработную плату обслу-
живающего персонала с налогами;

5) налоги на имущество, на землю (арендная плата за пользование
земельным участком).

Для удобства прогнозирования операционные расходы оценщиком
делятся на три группы:

• условно-постоянные;
• условно-переменные, или эксплуатационные;
• расходы на замещение, или резервы.
К условно-постоянным относятся расходы, размер которых не зави-

сит от степени эксплуатационной загруженности объекта и уровня пре-
доставленных услуг:

• налог на имущество;
• страховые взносы (платежи по страхованию имущества);
• заработная плата обслуживающего персонала (если она фиксирова-

на вне зависимости от загрузки здания) плюс налоги на нее.
К условно-переменным относятся расходы, размер которых зависит от

степени эксплуатационной загруженности объекта и уровня предостав-
ляемых услуг:

• коммунальные;
• на содержание территории;
• на текущие ремонтные работы;
• заработная плата обслуживающего персонала;
• налоги на заработную плату;
• расходы по обеспечению безопасности;
• расходы на управление (обычно принято определять величину рас-

ходов на управление в процентах от действительного валового дохода)
и т.д.

Расходы, не учитываемые в составе операционных расходов:
• экономическая и налоговая амортизация, которая рассматривается

при расчетах доходным подходом как возмещение и считается частью
ставки капитализации, а не эксплуатационным расходом;

• обслуживание кредита является расходами по финансированию, а
не операционными расходами, т.е. финансирование не должно оказы-
вать воздействие на стоимость недвижимости (при оценке предполагает-
ся типичное финансирование для данного вида недвижимости, а влия-
ние нетипичного финансирования должно быть исключено);

• предпринимательские расходы владельца недвижимости, которые
не приводят к увеличению дохода, получаемого от недвижимости, тоже
не относятся к операционным.

К расходам на замещение относятся расходы на периодическую заме-
ну быстроизнашивающихся улучшений (кровля, покрытие пола, сани-
тарно-техническое оборудование, электроарматура). Предполагается, что
денежные средства  резервируются на счете (хотя большинство владель-
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цев недвижимости в действительности этого не делают). Резерв на заме-
щение рассчитывается оценщиком с учетом стоимости быстроизнашива-
ющихся активов, продолжительности срока их полезной службы, а так-
же процентов, начисляемых на аккумулируемые на счете средства. Если
не учесть резерва на замещение, то чистый операционный доход будет
завышенным.

В случаях, когда недвижимость приобретается с привлечением заем-
ных средств, оценщик в расчетах использует такой уровень доходов, как
денежные поступления до уплаты налогов.

Денежные поступления до уплаты налогов равны чистому операци-
онному годовому доходу за вычетом ежегодных затрат по обслуживанию
долга, т.е. отражают денежные поступления, которые владелец недвижи-
мости ежегодно получает от ее эксплуатации.

Расчет коэффициента капитализации.
Существует несколько методов определения коэффициента капита-

лизации:
• с учетом возмещения капитальных затрат (с корректировкой на из-

менение стоимости актива);
• метод связанных инвестиций, или техника инвестиционной группы;
• метод прямой капитализации.
Определение коэффициента капитализации с учетом возмещения

капитальных затрат.
Коэффициент капитализации состоит из двух частей:
1) ставки доходности инвестиции (капитала), являющейся компенса-

цией, которая должна быть выплачена инвестору за использование де-
нежных средств с учетом риска и других факторов, связанных с конкрет-
ными инвестициями;

2) нормы возврата капитала, т.е. погашение суммы первоначальных
вложений. Причем этот элемент коэффициента капитализации приме-
няется только к изнашиваемой части активов.

Ставка дохода на капитал строится методом кумулятивного построения:

Áåçðèñêîâàÿ ñòàâêà äîõîäà + Ïðåìèè çà ðèñêâëîæåíèÿ â íåäâèæèìîñòü ++ Ïðåìèè çà íèçêóþ ëèêâèäíîñòü íåäâèæèìîñòè ++ Ïðåìèè çà èíâåñòèöèîííûé ìåíåäæìåíò.
Безрисковая ставка доходности – ставка процента в высоколиквид-

ные активы, т.е. это ставка, которая отражает «фактические рыночные
возможности вложения денежных средств фирм и частных лиц без како-
го бы то ни было риска невозврата»1.

1 Бирман Г., Шмидт С. Экономический анализ инвестиционных проектов / под
ред. Л.П. Белых. – М.: Банки и биржи, ЮНИТИ, 1997. – С. 445, 446.

(6.9)
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Безрисковая ставка используется в качестве базовой, к которой до-
бавляются остальные (ранее перечисленные) составляющие – поправки
на различные виды риска, связанные с особенностями оцениваемой не-
движимости.

Требования к безрисковой ставке: доходность на наиболее ликвидные
активы, для которых характерна относительно низкая ставка доходности,
но с гарантией возврата капитала, и доступные для инвестора в качестве
альтернативного варианта вложений.

Для определения безрисковой ставки можно пользоваться как рос-
сийскими, так и западными показателями по безрисковым операциям.
Безрисковой ставкой по западной методике считается ставка доходности
по долгосрочным (20 лет) правительственным облигациям на мировом
рынке (США, Германия, Япония и т.д.). При использовании данной без-
рисковой ставки к ней необходимо прибавить премию за риск инвести-
рования в Россию (страновой риск).

Поправку на страновой риск, как правило, рассчитывают рейтинго-
вые агентства. Но эта информация не всегда бывает доступна оценщи-
кам. В этом случае оценщик экспертным путем может самостоятельно
определить страновой риск для России по разработанным схемам, но
степень субъективизма в расчетах существенно повышается.

Такой расчет безрисковой ставки принят в современной практике
оценки, но нарушает принцип доступности инвесторов к высоколиквид-
ным активам, поскольку российские предприятия не могут серьезно рас-
сматривать в качестве альтернативы вложение капитала в долгосрочные
правительственные облигации мирового рынка.

Данная безрисковая ставка активно использовалась в нашей стране
на первых этапах становления оценки, так как этот период характеризо-
вался некритичным тиражированием западного опыта без учета россий-
ской специфики. В современной оценке в качестве безрисковой ставки
используется доходность к погашению по российским евробондам, ОВВЗ
(если потоки доходов валютные) и доходность к погашению по рубле-
вым государственным облигациям (если потоки доходов рублевые).

В процессе оценки необходимо учитывать, что номинальные и ре-
альные безрисковые ставки могут быть как рублевые, так и валютные.
При пересчете номинальной ставки в реальную и наоборот целесообраз-
но использовать формулу американского экономиста и математика
И. Фишера, выведенную им еще в 30-е годы ХХ в:

í ð èíô. ð èíô. ;R R J R J= + + ⋅

í èíô.ð èíô. ,1R JR J−=
+

где Rн – номинальная ставка;
Rр – реальная ставка;
Jинф. – индекс инфляции (годовой темп инфляции).

(6.10)

(6.11)



128

При расчете валютной безрисковой ставки целесообразно проводить
корректировку с помощью формулы Фишера с учетом индекса долларо-
вой инфляции, при определении рублевой безрисковой ставки – индек-
са рублевой инфляции.

Важно отметить, что при использовании номинальных потоков дохо-
дов коэффициент капитализации и его составные части должны быть
рассчитаны в номинальном выражении, а при реальных потоках доходов –
в реальном выражении. Для преобразования номинальных потоков до-
ходов в реальные следует номинальную величину разделить на соответ-
ствующий индекс цен, т.е. отношение величины индекса цен за тот год, в
котором ожидаются денежные потоки, к индексу цен базового периода.

Пример. Объект недвижимости, сданный на условиях чистой аренды,
будет приносить по 1000 долл. ежегодно в течение двух лет. Индекс цен
в текущем периоде равен 140 и ожидается, что в следующем году он
составит 156,7, а через год – 178,5. Для преобразования номинальных
величин в реальные их необходимо выразить в ценах базисного года.
Индексы цен равны для прогнозного периода: 1-й год – 1,119(156,7 : 140);
2-й год – 1,275 (178,5 : 140).

Реальная величина – 1000 долл., которая будет получена в первом году –
893,65 долл. (1000 долл. : 1,119), во втором – 784,31 долл. (1000 долл. :
: 1,275).

Если объект недвижимости сдан на три года на условиях, что аренд-
ная плата зависит от изменения общего уровня цен, то для перевода
реальных денежных потоков в номинальные в соответствии с предпола-
гаемым темпом инфляции (15%) необходимо провести следующие рас-
четы (табл. 6.1).

Т а б л и ц а  6.1

Перевод рублевой ставки доходности в долларовую ставку или на-
оборот можно произвести с помощью следующих формул:

Dr = (1+Dv) ⋅ (1+Кurs) – 1;

Dv = (1+ Dr) ⋅ (1+ Кurs) – 1;

где Dr, Dv – рублевая или валютная доходная ставка;
Кurs – темп валютного курса, %.

(6.12)

Ïåðèîä Ðåàëüíûåäåíåæíûå ïîòîêè,äîëë. Èíäåêñ öåí Íîìèíàëüíûåäåíåæíûå ïîòîêè,äîëë.1-é2-é3-é
150150150

1,151,321,52
172,5198,0228
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Расчет различных составляющих премии за риск:
• надбавка за низкую неликвидность. При расчете данной составляю-

щей учитывается невозможность немедленного возврата вложенных в
объект недвижимости инвестиций, и она может быть принята на уровне
долларовой инфляции за типичное время экспозиции подобных оцени-
ваемому объектов на рынке;

• надбавка за риск вложения в недвижимость. В данном случае учи-
тывается возможность случайной потери потребительской стоимости
объекта, и надбавка может быть принята в размере страховых отчисле-
ний в страховых компаниях высшей категории надежности;

• надбавка за инвестиционный менеджмент. Чем более рискованны и
сложны инвестиции, тем более компетентного управления они требуют.
Надбавку за инвестиционный менеджмент целесообразно рассчитывать с
учетом коэффициента недогрузки и потерь при сборе арендных платежей.

Коэффициент капитализации включает ставку дохода на инвестиции
и норму возврата капитала. Если сумма капитала, вложенного в недви-
жимость, останется неизменной и будет возвращаема при ее перепрода-
же, нет необходимости в расчете нормы возврата.

Если прогнозируется изменение в стоимости актива, то возникает
необходимость учета в коэффициенте капитализации, возврата основ-
ной суммы капитала (процесса рекапитализации). Норма возврата капи-
тала в некоторых источниках называется коэффициентом рекапитализа-
ции. Для возврата первоначальных инвестиций часть чистого операци-
онного дохода откладывается в фонд возмещения с процентной ставкой
Yp – ставкой процента для рекапитализации.

Существуют три способа возмещения инвестированного капитала:
• прямолинейный возврат капитала (метод Ринга);
• возврат капитала по фонду возмещения и ставке дохода на инвести-

ции (метод Инвуда). Его иногда называют аннуитетным методом;
• возврат капитала по фонду возмещения и безрисковой ставке про-

цента (метод Хоскольда).
Метод Ринга. Этот метод целесообразно использовать, когда ожида-

ется, что возмещение основной суммы будет осуществляться равными
частями. Годовая норма возврата капитала рассчитывается путем деле-
ния 100%-ной стоимости актива на остающийся срок полезной жизни,
т.е. это  величина, обратная сроку службы актива. Норма возврата –
ежегодная доля первоначального капитала, помещенная в беспроцент-
ный фонд возмещения:

Rк = Ry + 1 : n,

где Ry – ставка доходности инвестиций;
n – оставшийся срок экономической жизни.

Пример. Условия инвестирования:
• срок – 5 лет;

(6.13)
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• Ry – ставка доходности инвестиций 12%;
• сумма вложений капитала в недвижимость 10000 долл.
Решение. Метод Ринга. Ежегодная прямолинейная норма возврата ка-

питала составит 20%, так как за 5 лет будет списано 100% актива (100 : 5 =
= 20). В этом случае коэффициент капитализации составит 32% (12% +
+ 20% = 32%).

Возмещение основной суммы капитала с учетом требуемой ставки
доходности инвестиций отражено в табл. 6.2.

Т а б л и ц а  6.2

Возмещение инвестируемого капитала по методу Ринга

(долл.)

Возврат капитала происходит равными частями в течение всего срока
службы объекта недвижимости.

Метод Инвуда используется, если сумма возврата капитала реинвес-
тируется по ставке доходности инвестиции. В этом случае норма возвра-
та как составная часть коэффициента капитализации равна фактору фонда
возмещения при той же ставке процента, что и по инвестициям:

ê ó ( , ),R R SFF n Y= +

где SFF – фактор фонда возмещения;
Y = R (ставка дохода на инвестиции).

Возмещение инвестированного капитала по данному методу пред-
ставлено в табл. 6.3.

Пример. Условия инвестирования:
• срок – 5 лет;
• доход на инвестиции – 12%.
Решение. Коэффициент капитализации рассчитывается как сумма став-

ки доходности инвестиции 0,12 и фактора фонда возмещения (для 12%,
5 лет) 0,1574097. Коэффициент капитализации равен 0,2774097, если взят
из графы «Взнос на амортизацию» (12%, 5 лет).

(6.14)

¹ï/ï Îñòàòîê êàïèòà-ëîâëîæåíèé íàíà÷àëî ïåðèîäà
Âîçìåùåíèåêàïèòàëî-âëîæåíèé

Äîõîä íà èíâåñòè-ðîâàííûé êàïèòàë(12%)
Îáùàÿ ñóììàäîõîäà

1 10000 2000 1200 32002 8000 2000 960 29603 6000 2000 720 27204 4000 2000 480 24805 2000 2000 240 224010000 3600 1360
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Т а б л и ц а  6.3

Возмещение инвестированного капитала по методу Инвуда

(долл.)

Метод Хоскольда. Используется в тех случаях, когда ставка дохода
первоначальных инвестиций настолько высока, что маловероятно реин-
вестирование по той же ставке. Для реинвестируемых средств предпола-
гается получение дохода по безрисковой ставке:

ê ó á( , ),R R SFF n Y= +

где Yб – безрисковая ставка процента.

Пример. Инвестиционный проект предусматривает ежегодный 12%-
ный доход на инвестиции (капитал) в течение 5 лет. Суммы в счет воз-
врата инвестиций могут быть без риска реинвестированы по ставке 6%.

Решение. Если норма возврата капитала равна 0,1773964, что пред-
ставляет собой фактор возмещения для 6% за 5 лет, то коэффициент
капитализации равен 0,2973964 (0,12 + 0,1773964).

Если прогнозируется, что инвестиции потеряют стоимость лишь ча-
стично, то коэффициент капитализации рассчитывается несколько ина-
че, поскольку возмещение капитала производится за счет перепродажи
недвижимости, а частично – за счет текущих доходов.

Пример. Прогнозируется продажа объекта недвижимости через 5 лет
за 50% его первоначальной цены. Ставка дохода на инвестиции состав-
ляет 12%.

Решение. По методу Ринга норма возврата капитала равна 20% (100% :
: 5 лет) ⋅ 1/2 = 10%. Rк = 0,1 (норма возврата капитала) + 0,12 (ставка
доходности инвестиций) = 0,22 (22%).

По методу Инвуда норма возврата капитала определяется путем ум-
ножения фактора фонда возмещения на процент потери первоначальной
цены недвижимости.

50%-ная потеря ⋅ 0,1574097 = 0,07887.
Rк = 0,07887 (норма возврата капитала) + 0,12 (ставка дохода на ин-

вестиции) = 0,19887(19,87%).

Â òîì ÷èñëå¹ï/ï Îñòàòîê îñíîâíîéñóììû êàïèòàëàíà íà÷àëî ãîäà
Îáùàÿ ñóììàâîçìåùåíèÿ % íà êàïèòàë âîçìåùåíèåîñíîâíîé ñóììû1 10000 2774,10 1200 1574,102 8425,90 2774,10 1011,11 1762,993 6662,91 2774,10 799,55 1974,554 4688,36 2774,10 562,60 2211,505 2476,86 2774,10 297,22 2476,88

(6.15)
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Если при вложении инвестиций в недвижимость инвестор рассчиты-
вает на то, что в будущем ее цена возрастет, то появляется необходи-
мость учета в ставке капитализации прироста стоимости капиталовло-
жений.

Пример. Требуемая ставка дохода на капитал равна 12%. Прогнози-
руется, что прирост цены по истечении 5 лет составит 40%.

Решение. В случае повышения стоимости инвестиционных средств
выручка от продажи не только обеспечивает возврат всего вложенного
капитала, но и приносит часть дохода, необходимого для получения 12%-
ной ставки дохода на инвестиции. Поэтому коэффициент капитализа-
ции должен быть уменьшен с учетом ожидаемого прироста капитала.
Рассчитаем отложенный доход: 0,4 ⋅ 0,1574 (фактор фонда возмещения за
5 лет при 12%) = 0,063. Из ставки доходности инвестиций на капитал
вычитается отложенный доход и, таким образом, определяется коэффи-
циент капитализации:

ê ó ( , ),R R SFF n Y= − ∆ ⋅
где ∆ – процент прироста цены актива.

Основываясь на рыночных данных по ценам продаж и значений ЧОД
сопоставимых объектов недвижимости, можно вычислить коэффициент
капитализации методом рыночной выжимки:

ê 11 ,n
ii NOYR n V=

= ∑

где NOY – чистый операционный доход i-го объекта-аналога;
Vi – цена продажи i-го объекта-аналога.

В этом методе отдельно не учитываются возврат капитала и доход на
инвестиции (табл. 6.4).

Т а б л и ц а  6.4
Расчет коэффициента капитализации (Rк) методом рыночной выжимки

При всей внешней простоте применения этот метод расчета вызывает
определенные сложности – информация по ЧОД и ценам продаж от-
носится к категории «непрозрачной» информации.

(6.16)

(6.17)

Îáúåêòû-àíàëîãèÏîêàçàòåëü ¹ 1 ¹ 2 ¹ 3 ¹ 4Öåíà ïðîäàæè, äîëë. 120000 90000 140000 75000×ÎÄ, äîëë. 20750 15000 25500 12000Îáùèé êîýôôèöèåíòêàïèòàëèçàöèè 0,172 0,166 0,182 0,160Ñðåäíåå çíà÷åíèå îáùåãîêîýôôèöèåíòà êàïèòàëèçàöèè 0,17



133

Метод связанных инвестиций, или техника инвестиционной группы.
Если объект недвижимости приобретается с помощью собственного и
заемного капитала, коэффициент капитализации должен удовлетворять
требованиям доходности на обе части инвестиций. Величина коэффици-
ента определяется методом связанных инвестиций, или техникой инве-
стиционной группы. Коэффициент капитализации для заемного капита-
ла называется ипотечной постоянной и рассчитывается по формуле

ÄÎ ,ÊmR =

где Rm – ипотечная постоянная;
ДО – ежегодные выплаты по обслуживанию долга;
К – сумма ипотечного кредита.

Ипотечная постоянная определяется по таблице шести функций слож-
ного процента: она равна сумме ставки процента и фактора фонда воз-
мещения или же равна фактору взноса на амортизацию единицы.

Коэффициент капитализации для собственного капитала рассчиты-
вается по формуле

å Ãîäîâîé ÄÏ äî âûïëàòû íàëîãîâ (ÐÒÑF) .Âåëè÷èíà ñîáñòâåííîãî êàïèòàëàR =

Общий коэффициент капитализации определяется как средневзве-
шенное значение:

eM (1 M) ,mR R R= ⋅ + − ⋅

где М – коэффициент ипотечной задолженности.

Пример. Доля собственного капитала – 30%; ставка процента по кре-
диту – 12%; кредит предоставлен на 25 лет; ставка дохода на собствен-
ный капитал – 5%, тогда общая ставка капитализации равна:

а) ипотечная постоянная кредита, предоставленного на 25 лет под
12% годовых, – 0,127500;

б) общая ставка капитализации рассчитывается по формуле 6.17:0,7 0,127500 0,3 0,05 0,08925 0,0150,10425(10,42%).R = ⋅ + ⋅ = + =
=

Таким образом, специфика метода капитализации доходов заключа-
ется в следующем:

• в текущую стоимость переводится ЧОД за один временной период;
• не рассчитывается цена реверсии;
• коэффициент капитализации рассчитывается для недвижимости тре-

мя методами:

(6.18)

(6.19)
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методом рыночной выжимки;
методом определения коэффициента капитализации с учетом возме-

щения капитальных затрат;
методом связанных инвестиций.
Преимущества метода капитализации доходов заключаются в том, что

этот метод непосредственно отражает рыночную конъюнктуру, так как
при его применении анализируется с точки зрения соотношения дохода
и стоимости, как правило, большое количество сделок с недвижимо-
стью, а также при расчете капитализируемого дохода составляется гипо-
тетический отчет о доходах, основной принцип построения которого –
предположение о рыночном уровне эксплуатации недвижимости.

Недостатки метода капитализации доходов состоят в том, что:
• применение его затруднительно, когда отсутствует информация о

рыночных сделках;
• метод не рекомендуется использовать, если объект недостроен, не

вышел на уровень стабильных доходов или серьезно пострадал в резуль-
тате форс-мажорных обстоятельств и требует серьезной реконструкции.

6.2. Ìåòîä äèñêîíòèðîâàííûõäåíåæíûõ ïîòîêîâ (äîõîäîâ)
Метод дисконтированных денежных потоков (ДДП) более сложен,

детален, позволяет оценить объект в случае получения от него неста-
бильных денежных потоков, моделируя характерные черты их поступле-
ния. Применяется метод ДДП, когда:

• предполагается, что будущие денежные потоки будут существенно
отличаться от текущих;

• существуют данные, позволяющие обосновать размер этих будущих
потоков от недвижимости;

• потоки доходов и расходов имеют сезонный характер;
• оцениваемая недвижимость – крупный многофункциональный ком-

мерческий объект;
• объект недвижимости строится или только что построен и вводится

(или введен в действие).
Метод ДДП позволяет оценить стоимость недвижимости на основе

текущей стоимости дохода, состоящего из прогнозируемых потоков до-
ходов и остаточной стоимости.

 Для расчета стоимости дисконтированных потоков доходов необхо-
димо определить:

• длительность прогнозного периода;
• прогнозные величины доходов и расходов, включая реверсию;
• ставку дисконтирования.
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Алгоритм расчета метода ДДП.
1. Определение длительности прогнозного периода зависит от объема

информации, достаточной для долгосрочных прогнозов. Тщательно вы-
полненный прогноз позволяет предсказать характер изменения денеж-
ных потоков на более долгий срок.

В международной оценочной практике средняя величина прогнозно-
го периода 5–10 лет.

2. Прогнозирование доходов, расходов и остаточной стоимости (ревер-
сии) требует:

а) тщательного анализа на основе предоставляемой заказчиком фи-
нансовой отчетности о доходах и расходах от объекта недвижимости в
ретроспективном периоде;

б) изучения текущего состояния рынка недвижимости и динамики
изменения его основных характеристик;

в) прогноза доходов и расходов на основе реконструированного отче-
та о доходах.

3. Расчет ставки дисконтирования с учетом уровня риска инвестиций
в объекты недвижимости. Корректный расчет данного показателя пред-
полагает анализ доходности инвестиций в аналогичные объекты недви-
жимости, требует от оценщика понимания уровня инвестиционного риска
в стране и конкретном регионе.

4. Расчет суммы текущих стоимостей спрогнозированных потоков до-
ходов и остаточной стоимости (реверсии).

При оценке недвижимости методом дисконтированных потоков до-
ходов рассчитывается несколько уровней дохода от объекта:

1) потенциальный валовый доход;
2) действительный валовый доход;
3) чистый операционный доход до налогообложения;
4) чистый операционный доход после налогообложения;
5) денежный поток до налогообложения;
6) денежный поток после налогообложения.

Чистый операционный доход после налогообложения – это чистый
операционный доход до уплаты налога на прибыль минус платежи по
подоходному налогу владельца недвижимости.

Особенности расчета денежного потока при использовании метода
ДДП:

1. Поимущественный налог (налог на недвижимость, слагающийся
из налога на землю и налога на имущество) необходимо вычитать из
действительного валового дохода в составе операционных расходов.

2. Экономическая и налоговая амортизация не является реальным
денежным платежом, поэтому учет амортизации при прогнозировании
доходов является излишним.
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3. Платежи по обслуживанию кредита (выплата процентов и погаше-
ние долга) необходимо вычитать из чистого операционного дохода, если
оценивается стоимость объекта для конкретного инвестора.

Таким образом:
Денежный поток до уплаты налогов = ПВД – Потери от незанятости

и при сборе арендной платы + Прочие доходы = ДВД – ОР = ЧОД до
налогообложения – Обслуживание кредита + Прирост кредитов.

Для определения рыночной стоимости оценщики, как правило, ис-
пользуют показатель чистого операционного дохода.

ОСНОВНЫЕ ЭТАПЫ РАСЧЕТА СТОИМОСТИ ОБЪЕКТА
НЕДВИЖИМОСТИ В СООТВЕТСТВИИ С МЕТОДОМ

ДИСКОНТИРОВАННЫХ ПОТОКОВ (ДОХОДОВ)
(на примере офисного центра)

Длительность прогнозного периода  5 лет; ставки арендной платы
рассчитываются с учетом  рыночной информации о динамике основных
макроэкономических показателей, данных по аренде офисных помеще-
ний, прогнозных темпов роста ставок арендной платы, поправок на не-
досбор и недозагрузку по  годам прогнозного периода и первого года
постпрогнозного периода (табл. 6.5).

Т а б л и ц а  6.5
Основные макроэкономические показатели

Т а б л и ц а  6.6
Официальные курсы доллара США, используемые в расчетах2005Êóðñ íà êîíåö ïåðèîäà 28,78Ñðåäíåå çíà÷åíèå êóðñà çà ïåðèîä 28,28Èñòî÷íèê. ÖÁ ÐÔ (cbr.ru)

¹ï/ï Ìàêðîýêîíîìè÷å-ñêèå ïðåäïîëîæåíèÿ Èñòî÷íèê 2006 2007 2008 2009 20101 Ðîñò ÂÂÏ, % â ãîä ÌÝÐÒ ÐÔ,Ýíåðãåòè÷å-ñêàÿ ñòðàòå-ãèÿ Ðîññèèäî 2020 ã.
5,10 5,10 5,00 4,80 4,00

2 Èíôëÿöèÿ (ñðåäíÿÿ)â Ðîññèè, % â ãîä ÌÝÐÒ ÐÔ 9,00 7,50 5,50 4,50 4,50
3 Èíôëÿöèÿ (ñðåäíÿÿ)â ÑØÀ, % â ãîä ÌÝÐÒ ÐÔ 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50
4 Îáìåííûé êóðñ(ñðåäíèé),ðóá./äîëë.

ÌÝÐÒ ÐÔ 30,86 34,04 34,87 35,55 36,24
Ïðèìå÷àíèå. Ïðîãíîç èíôëÿöèè, îáìåííûé êóðñ: ÌÝÐÒ ÐÔ.Ïðîãíîç ÂÂÏ: äî 2008 ã. � ÌÝÐÒ ÐÔ
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Прогноз ставок арендной платы

На первом этапе оценщик собрал информацию по предложениям в
аренду офисных площадей по Москве. Далее были отобраны офисные
помещения в районах, равноудаленных от центра, с учетом местополо-
жения объекта оценки (табл. 6.7).

 Далее составляется  окончательная выборка арендных ставок на дату
оценки. По всем аналогам должны быть указаны источники ценовой
информации (данные сайтов Интернет, информационных агентств и
аналитических изданий).

Т а б л и ц а  6.7

Вторичная выборка по аренде офисных помещений-аналогов
для объекта оценки

¹ï/ï Íàçíà-÷åíèå Ìåò-ðî Õàðàêòåðèñòèêà Ïëî-ùàäü Öåíà1 ì2,äîëë. Èçîáðàæå-íèå îáúåêòà Èñ-òî÷-íèê1 Áèçíåñ-öåíòðêëàññà À
«Áå-ëî-ðóñ-ñêàÿ»

Ïàðêîâêà: ïîäçåìíàÿ èíàçåìíàÿ îõðàíÿåìàÿ,100 ïàðêîâî÷íûõ ìåñò.Âèäåîíàáëþäåíèå. Îõ-ðàííàÿ ñèãíàëèçàöèÿ.Ïîæàðíàÿ ñèãíàëèçà-öèÿ. Ñèñòåìà êîíòðîëÿäîñòóïà. Ñëóæáà áåçî-ïàñíîñòè. Êîëè÷åñòâîòåëåôîííûõ íîìåðîâ íåîãðàíè÷åíî. Îáùàÿïëîùàäü çäàíèÿ �16 000 ì2. Êîëè÷åñòâîýòàæåé � 9

1500 790

2 Áèçíåñ-öåíòðêëàññà À
«Ñó-õàðåâ-ñêàÿ»

Ïàðêîâêà: ïîäçåìíàÿ èíàçåìíàÿ îõðàíÿåìàÿ.Âûäåëåííàÿ ëèíèÿ,öèôðîâàÿ ÀÒÑ. Îãîðî-æåííàÿ òåððèòîðèÿ.Îõðàíà ïî ïåðèìåòðóòåððèòîðèè. Êîëè÷åñòâîòåëåôîííûõ íîìåðîâ íåîãðàíè÷åíî. Ïëàíèðîâ-êà êàáèíåòíàÿ. 5 êàòå-ãîðèé íàäåæíîñòè. 2íåçàâèñèìûõ âõîäà,óñòàíîâêà UPS, äèçåëü-íûé ãåíåðàòîð

589 800
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Продолжение

¹ï/ï Íàçíà-÷åíèå Ìåò-ðî Õàðàêòåðèñòèêà Ïëî-ùàäü Öåíà1 ì2,äîëë. Èçîáðàæå-íèå îáúåêòà Èñ-òî÷-íèê3 Áèçíåñ-öåíòðêëàññà À
«Áå-ëî-ðóñ-ñêàÿ»

Ïàðêîâêà: íàçåìíàÿîõðàíÿåìàÿ. Óñëóãèòåëåêîìà: âûäåëåííàÿëèíèÿ, öèôðîâàÿ ÀÒÑ.Îõðàíà ïî ïåðèìåòðóòåððèòîðèè. Êîëè÷åñòâîòåëåôîííûõ íîìåðîâ íåîãðàíè÷åíî. Îáùàÿïëîùàäü çäàíèÿ �16 000 ì2. Êîëè÷åñòâîýòàæåé � 8

16 000 650

4 Áèçíåñ-öåíòðêëàññà À
«Ñà-âåëîâ-ñêàÿ»

Ïàðêîâêà: ïîäçåìíàÿ èíàçåìíàÿ îõðàíÿåìàÿ,229 ïàðêîâî÷íûõ ìåñò.Êîëè÷åñòâî òåëåôîí-íûõ íîìåðîâ íå îãðà-íè÷åíî. Ñèñòåìû öåíò-ðàëüíîãî êîíäèöèîíè-ðîâàíèÿ âîçäóõà è ïðè-òî÷íî-âûòÿæíîé âåíòè-ëÿöèè. 3 íåçàâèñèìûåëèôòîâûå ãðóïïû, 8ëèôòîâ OTIS. Ñòîëîâàÿðåñòîðàííîãî òèïà.Êðóãëîñóòî÷íàÿ îõðàíà

2014 775

5 Áèçíåñ-öåíòðêëàññà À
«Áå-ëî-ðóñ-ñêàÿ»

Ñîáñòâåííèê âûïîëíÿ-åò îòäåëêó â ñîîòâåòñò-âèè ñ òðåáîâàíèÿìèàðåíäàòîðà. Òèï ïàð-êîâêè: âîçìîæíîñòüàðåíäû ìàøèíîìåñò âïîäçåìíîì ãàðàæå, ðàñ-ïîëîæåííîì â ïîäçåì-íîé ÷àñòè çäàíèÿ

2000 932

6 Áèçíåñ-öåíòðêëàññà À
«Êóð-ñêàÿ» Îôèñíûå ïîìåùåíèÿñ 3-ãî ïî 12-é ýòàæ.Ñîâðåìåííûå ñèñòåìûâåíòèëÿöèè è êîíäè-öèîíèðîâàíèÿ. 17 ïàñ-ñàæèðñêèõ ëèôòîâ.Àâòîìàòèçèðîâàííûéêîíòðîëü ðàáîòû òåõíè-÷åñêèõ ñèñòåì

500�29576 897
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Продолжение

¹ï/ï Íàçíà-÷åíèå Ìåò-ðî Õàðàêòåðèñòèêà Ïëî-ùàäü Öåíà1 ì2,äîëë. Èçîáðàæå-íèå îáúåêòà Èñ-òî÷-íèêÈñòî÷íèê áåñïåðåáîé-íîãî ýëåêòðîïèòàíèÿ(UPS). Êðóãëîñóòî÷íàÿîõðàíà, ñèñòåìà êîí-òðîëÿ äîñòóïà.Ôèòíåñ-öåíòð, ðåñòî-ðàí, òîðãîâàÿ çîíà íàíèæíèõ ýòàæàõ7 Áèçíåñ-öåíòðêëàññà À
«Êóð-ñêàÿ» Ïàðêîâêà: ïîäçåìíàÿ èíàçåìíàÿ îõðàíÿåìàÿ,409 ïàðêîâî÷íûõ ìåñò.Óñëóãè òåëåêîìà: âûäå-ëåííàÿ ëèíèÿ, îïòèêî-âîëîêîííàÿ ëèíèÿ,öèôðîâàÿ ÀÒÑ. Âèäåî-íàáëþäåíèå. Îõðàííàÿñèãíàëèçàöèÿ. Ïîæàð-íàÿ ñèãíàëèçàöèÿ. Ñè-ñòåìà êîíòðîëÿ äîñòó-ïà, ñèñòåìà ïîæàðîòó-øåíèÿ. Ñëóæáà áåçî-ïàñíîñòè, Ñïðèíêëåð-íîå ïîæàðîòóøåíèå.Ãîä ñòðîèòåëüñòâà 2006,4-é êâàðòàë. Îáùàÿïëîùàäü çäàíèÿ 60000 ì2.

31000 782

Ìåäèàíà,äîëë.       790
Для прогноза роста арендных ставок за базу расчета был взят средне-

рыночный темп роста ставок на офисы класса «А» в 2005 г., равный 6%.
В течение ближайших двух лет ожидается появление на рынке ряда круп-
ных проектов (общей площадью до 2 млн м2). По прогнозам аналитиче-
ских агентств темпы роста ставок арендной платы для офисов класса «А»
в 2006 г. и 2007 г. сохранятся на одном уровне, а затем будет происходить
снижение, при условии реализации всех заявленных проектов, вслед-
ствие насыщения спроса (табл. 6.8, 6.9).

Т а б л и ц а  6.8

Прогноз роста арендной платы2007 2008 2009 2010Ðîñò ñòàâêè àðåíäíîé ïëàòû, % 6 5 5 2,5
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Т а б л и ц а  6.9

Уровень арендных ставок, используемых в расчете
для оцениваемых офисных помещений

Точкой отсчета для рыночной величины арендной ставки являлось
медианное значение ставки арендной платы по объектам-аналогам, про-
гноз осуществлялся в соответствии с тенденциями изменения арендных
ставок на офисную недвижимость класса «А». В случае значительного
разброса данных по аналогам необходимо применить корректировки к
базовым ставкам (подробное описание в гл. 8 «Сравнительный подход»).

Прогноз потерь от незанятости и при сборе арендной платы

Потери арендной платы происходят за счет неполной занятости объек-
та и неуплаты арендной платы недобросовестными арендаторами; выра-
жаются такие потери обычно в процентах от потенциального валового
дохода.

Коэффициент недозагрузки и возможных потерь для объекта оценки
был принят на уровне 3% в течение всего прогнозного периода. Данная
величина обусловлена сложившейся ситуацией на рынке офисной не-
движимости класса «А». В течение прогнозного периода его величина
вряд ли снизится, что обусловлено планируемым насыщением рыночно-
го спроса за счет строительства новых объектов. Диапазон в 2 – 4% опре-
деляется ведущими консалтинговыми агентствами в области управления
недвижимостью по офисным и бизнес-центрам в Москве.

Прочие доходы

В эту категорию относятся доходы, получаемые за счет функциони-
рования недвижимости и не входящие в арендную плату, например, до-
ходы от пользования гаражом и автостоянкой; оплата телевизионного
подключения; доход от торговых автоматов; доход от сдачи в аренду мест
отдыха; предоставление камер хранения и охраны; доходы от проката
мебели и оборудования, обслуживания и ремонта бытовой и офисной
техники; доходы от транспортных услуг.

В данном случае прочие доходы были учтены в потенциальном вало-
вом доходе (табл. 6.10).

Ïðîãíîç ñòàâêè àðåíäíîé ïëàòû2006 2007 2008 2009 2010Ñòàâêà àðåíäû, äîëë. 790 837 879 923 946
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Т а б л и ц а  6.10

Расчет потенциального и действительного валового дохода: офисные помещения

Прогноз операционных и эксплуатационных расходов

Операционные расходы (расходы на эксплуатацию) – это постоян-
ные, ежегодные расходы, позволяющие объекту недвижимости функци-
онировать на должном уровне. В ходе расчета операционных расходов
фактические расходы за отчетный период анализировались и прогнози-
ровались постатейно. При прогнозировании доходов и расходов необхо-
димо провести анализ ретроспективных данных.

Т а б л и ц а  6.11
Состав затрат в 2003–2005 гг.

(руб.)Ðàñõîäû 2003 ( ôàêò) 2004 (ôàêò) 2005 (ôàêò)Àðåíäíûå ïëàòåæè ïî çåìåëüíîìóó÷àñòêó 1982880 2643840 2643840Êîììóíàëüíûå ðàñõîäû 6430027 7571712 7824790Çàðàáîòíàÿ ïëàòà óïðàâëÿþùåãîïåðñîíàëà è îñíîâíûõ ðàáî÷èõ 2067904 3699032 11483916â òîì ÷èñëå ðàñõîäû íà óïðàâëåíèå 808228 225533 19711Îõðàíà 1656000 1794000 5627000Îïëàòà óñëóã ñòîðîííèõ îðãàíèçàöèé(ýêñïëóàòàöèîííûå ðàñõîäû) 54900000 72356597 72066491Ðàñõîäû íà òåêóùèé ðåìîíò 4185064 8332598 4877022Íàëîãè 395207 958760 7774622â òîì ÷èñëå íàëîã íà ðåêëàìó 10487 2169 0Ïðî÷èå ðàñõîäû 2691601 2100202 2999144

2006 2007 2008 2009 2010 Ïîñò-ïðîãíîç-íûéïåðèîäÏîëåçíàÿ ïëî-ùàäü îáúåêòà, ì2 9199,8 9199,8 9199,8 9199,8 9199,8 9199,8Ñòàâêà àðåíäíîéïëàòû, äîëë. 790 837 879 923 946 946Ïîòåíöèàëüíûéâàëîâîé äîõîä,äîëë. 7267842 7703913 8089108 8493564 8705903 8705903Âàêàíñèèè ïîòåðè, % 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 1,0%Âàêàíñèèè ïîòåðè, äîëë. 218035 231117 242673 254807 261177 87059Äåéñòâèòåëüíûéâàëîâîé äîõîä,äîëë. 7049807 7472795 7846435 8238757 8444726 8618844
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Прогноз затрат строится на основании анализа ретроспективной ин-
формации, данных, предоставленных заказчиком, и результатов обзора
рыночной информации. В случае расхождения рыночной статистики и
данных, представленных заказчиком, оценщик обязан провести норма-
лизацию доходов и расходов и составить реконструированный  отчет  на
основе среднерыночных затрат. Если в результате анализа выявлены спе-
цифические особенности функционирования объекта оценки, то в отче-
те должно быть  представлено подробное описание существенных фак-
торов, отличающих объект оценки от аналогов.

Т а б л и ц а  6.12
Прогноз операционных и эксплуатационных расходовÐàñõîäû 2006 2007 2008 2009 2010Àðåíäíûå ïëàòåæè ïîçåìåëüíîìó ó÷àñòêó,äîëë. 78532 80495 82507 84570 86684Èíôëÿöèÿ, % 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5Êîììóíàëüíûåðàñõîäû, äîëë. 240379 246388 252548 258862 265333Èíôëÿöèÿ, % 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5Çàðàáîòíàÿ ïëàòàóïðàâëÿþùåãî ïåðñî-íàëà è îñíîâíûõ ðàáî-÷èõ (â òîì ÷èñëå îò-÷èñëåíèÿ îò çàðàáîò-íîé ïëàòû), äîëë. 391302 401085 411112 421389 431924Èíôëÿöèÿ, % 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5Îõðàíà, äîëë. 195322 200206 205211 210341 215599Èíôëÿöèÿ, % 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5Îïëàòà óñëóã ñòîðîí-íèõ îðãàíèçàöèé(ýêñïëóàòàöèîííûåðàñõîäû) 2586410 2651070 2717347 2785280 2854913Èíôëÿöèÿ, % 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5Ñòðàõîâàíèå íåäâè-æèìîñòè, äîëë. 307162 314841 322712 330780 339050Èíôëÿöèÿ, % 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5Ðàñõîäû íà òåêóùèéðåìîíò, äîëë. 159483 163470 167557 171746 176040Èíôëÿöèÿ, % 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5Íàëîãè, äîëë. 264991 271615 278406 285366 292500Èíôëÿöèÿ, % 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5Ïðî÷èå ðàñõîäû, äîëë. 100064 102566 105130 107758 110452Èíôëÿöèÿ, % 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5Èòîãî, äîëë.
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Далее в отчете необходимо подробно описать  допущения, использу-
емые при прогнозировании расходов.

Следующий важный этап – расчет стоимости реверсии.
Стоимость реверсии можно рассчитать с помощью:
• назначения цены продажи, исходя из анализа текущего состояния

рынка, мониторинга стоимости аналогичных объектов и предположений
относительно будущего состояния объекта;

• принятия допущений относительно изменения стоимости недви-
жимости за период прогнозирования;

• капитализации дохода за год, следующий за годом окончания про-
гнозного периода, с использованием самостоятельно рассчитанной став-
ки капитализации.

Определение ставки дисконтирования

Ставка дисконтирования – требуемая инвестором ставка дохода на
вложенные инвестиции, рассчитывается с учетом уровня риска на оце-
ниваемом сегменте рынка объектов недвижимости.

Связь между номинальной и реальной ставками выражается  форму-
лами 6.9; 6.10.  Поскольку выделить безынфляционную составляющую
для недвижимости довольно трудно, оценщику более удобно пользоваться
номинальной ставкой дисконтирования, так как в этом случае прогнозы
денежных потоков и прогнозы изменения стоимости собственности уже
включают инфляционные ожидания.

Результаты расчета текущей стоимости будущих денежных потоков в
номинальном и реальном исчислении абсолютно одинаковы. Денежные
потоки и ставка дисконтирования должны соответствовать друг другу и
одинаково исчисляться.

В западной практике для расчета ставки дисконтирования  применя-
ются следующие методы:

1) метод кумулятивного построения;
2) метод сравнения альтернативных инвестиций;
3) метод выделения;
4) метод мониторинга.
Метод кумулятивного построения основан на предпосылке, что ставка

дисконтирования является функцией риска и рассчитывается как сумма
всех рисков, присущих каждому конкретному объекту недвижимости.

 Ставка дисконтирования = Безрисковая ставка +  Премии за риск.
 Премия за риск рассчитывается суммированием значений  рисков,

присущих данному объекту недвижимости (см. п. 6.1).
 Метод выделения – ставка дисконтирования, как ставка сложного

процента,   рассчитывается на основе данных о совершенных сделках с
аналогичными объектами на рынке недвижимости. Этот метод достаточно
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трудоемок. Механизм расчета заключается в реконструкции предполо-
жений о величине будущих доходов и последующем сопоставлении бу-
дущих денежных потоков с начальными инвестициями (ценой покупки).
При этом расчет будет варьироваться в зависимости от объема исходной
информации и размера оцениваемых прав.

Ставка дисконтирования (в отличие от коэффициента капитализа-
ции) прямо из данных о продаже выделена быть не может, так как ее
нельзя рассчитать без выявления ожиданий покупателя относительно
будущих денежных потоков.

Наилучший вариант расчета ставки дисконтирования методом выделе-
ния – интервьюирование покупателя (инвестора) и выяснение, какая став-
ка была использована при определении цены продажи, как строился про-
гноз будущих денежных потоков. Если оценщиком получена полная инте-
ресующая его информация, то он может рассчитать внутреннюю норму
прибыли (конечную отдачу) аналогичного объекта. На полученную величи-
ну он будет ориентироваться при определении ставки дисконтирования.

Хотя  каждый объект недвижимости и уникален, но при определен-
ных допущениях можно получить значения ставки дисконтирования ме-
тодом выделения, которые будут соответствовать общей точности про-
гноза будущих периодов. Однако необходимо  учитывать, что в качестве
аналогичных должны подбираться сделки купли-продажи таких сопос-
тавимых объектов, существующее использование которых является наи-
лучшим и наиболее эффективным. Если оценщику удалось найти при-
меры конкретных продаж объектов с известными арендными ставками,
но существующее использование не совпадает с наилучшим и наиболее
эффективным использованием объекта недвижимости, то предполагает-
ся использовать метод конечной отдачи, основанный на эквивалентнос-
ти конечной отдачи (отношение эффективного – реального, реализо-
ванного – текущего денежного дохода на инвестиции, учитывающее воз-
врат капитала в конце срока функционирования объекта, и суммы
инвестиций1) и ставки дисконта для конкретного инвестора.

Метод конечной отдачи, анализ и статистическая обработка ставок
доходности инвестиций по объектам, сопоставимым с оцениваемым, цены
продаж которых известны:

• моделирование для каждого объекта-аналога в течение определен-
ного периода времени с учетом сценария наилучшего и наиболее эффек-
тивного использования потоков доходов и расходов;

• расчет ставки доходности инвестиций по объекту;
• полученные результаты обработать любым приемлемым статисти-

ческим или экспертным способом.
Метод мониторинга – основан на регулярном   мониторинге рынка,

отслеживании по данным сделок основных экономических показателей
инвестиций в недвижимость. Подобную информацию нобходимо обоб-

1 См.: Грибовский С.В. Методы капитализации доходов. – СПб., 1997. – С. 168.
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щать по различным сегментам рынка и регулярно публиковать. Такие
данные служат ориентиром для оценщика, позволяют проводить каче-
ственное сравнение полученных расчетных показателей со среднерыноч-
ными, проверяя обоснованность различного рода допущений.

Если необходимо учесть влияние риска на величину дохода, в ставку
дисконта при оценке единичных объектов недвижимости следует  вно-
сить поправки. Если доход образуется из двух основных источников (на-
пример, из базовой ренты и процентных надбавок), один из которых
(базовая рента) можно считать гарантированным и надежным, то к нему
применяется одна ставка дохода, а другой источник дисконтируется по
повышенной ставке (так, размер процентных надбавок зависит от объе-
ма оборота арендатора и является величиной неопределенной). Данный
прием позволяет учесть разную степень риска при получении дохода от
одного объекта недвижимости. По аналогии  можно учитывать и различ-
ные степени риска получения дохода от объекта недвижимости по годам.

Пример расчета ставки дисконтирования
методом мониторинга

В процессе сбора данных по рынку московской недвижимости оцен-
щиком была получена информация о ценах продажи и чистого операци-
онного дохода на административные здания, схожие по своим характе-
ристикам и параметрам с объектом оценки.

Т а б л и ц а  6.13

Вторичная выборка для расчета средней ставки капитализации

Òèïçäàíèÿ Ìåòðî Àäðåñ Ïëî-ùàäü,ì2
Ñòîè-ìîñòü,äîëë.

Ñòîè-ìîñòü,äîëë/ì2
×ÎÄ,ì2/ãîä

Ñòàâêàäîõîä-íîñòè,%
Èñòî÷-íèêèí-ôîðìà-öèèÎôèñ-íîå «Áàóìàí-ñêàÿ» 12371 70800000 5723 708 12,4

Îôèñ-íîå «Óëèöà1905ãîäà»
12000 56640000 4720 565 12,0

Îôèñ-íîå «Ïðî-ñïåêòÌèðà»
286 1078803 3776 435 11,5

ÎÑÇ «Ñåìå-íîâñêàÿ» 511 1699586 3326 450 13,5
Îôèñ-íî-áàí-êîâñêîå

«Ñìî-ëåíñêàÿ» 3457 15000000 4340 605 13,9
Ìåäèàíà 13,0
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Медианное значение ставки, рассчитанное по пяти аналогам, нахо-
дится на уровне 13%.

 Для получения ставки дисконтирования необходимо скорректиро-
вать полученную ставку капитализации на норму возврата капитала. В
данном случае норма возврата капитала определялась линейно на уровне
0,4%, что соответствует норме амортизации на данное здание.

Российские оценщики ставку дисконта чаще всего рассчитывают ме-
тодом кумулятивного построения (формула 6.8). Это объясняется наи-
большей простотой расчета ставки дисконта по методу кумулятивного
построения в текущих условиях рынка недвижимости.

Расчет стоимости объекта недвижимости методом ДДП по формуле

1 1 ,(1 ) (1 )n i t nt CPV Mi i=
= + ⋅

+ +
∑

где PV – текущая стоимость;
Ci – денежный поток периода t;
it – ставка дисконтирования денежного потока периода t,
М – стоимость реверсии, или остаточная стоимость;
n – число периодов.

Остаточная стоимость, или стоимость реверсии, должна быть про-
дисконтирована  (по фактору последнего прогнозного года) и прибавле-
на к сумме текущих стоимостей денежных потоков.

Таким образом, стоимость объекта недвижимости равна:Òåêóùàÿ ñòîèìîñòü Òåêóùàÿ ñòîèìîñòüïðîãíîçèðóåìûõ + îñòàòî÷íîé ñòîèìîñòè.äåíåæíûõ ïîòîêîâ (ðåâåðñèè)
Окончательный расчет стоимости офисного помещения по методу

дисконтированных денежных потоков предлагаем провести самостоятель-
но (табл. 6.14).

Т а б л и ц а  6.14
Расчет рыночной стоимости объекта оценки

2006 2007 2008 2009 2010 Ïîñòïðî-ãíîçíûéïåðèîäÄåéñòâèòåëüíûé âàëîâîéäîõîä,  äîëë.Îïåðàöèîííûå ðàñõîäû �âñåãî, äîëë.×èñòûé îïåðàöèîííûé äî-õîä, äîëë.×èñòûé îïåðàöèîííûé äîõîäâ ïîñòïðîãíîçíîì ïåðèîäå,äîëë.×èñòûé îïåðàöèîííûé äîõîääî íàëîãîîáëîæåíèÿ, äîëë.
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Метод дисконтированных денежных потоков при оценке объектов
недвижимости имеет преимущества перед методом капитализации, по-
скольку позволяет учесть тенденции в развитии рынка недвижимости.
Кроме того, представленная методология может быть использована при
оценке стоимости незавершенного строительства, инвестиционных про-
ектов и земельных участков.

Òåñòû è çàäà÷è
1. В беседе с эксплуатационными службами оцениваемого здания вы

выяснили, что расходы владельца складываются из следующих статей:
• коммунальные платежи – 3000 долл. в месяц;
• налог на имущество – 15000 долл. в год;
• текущий ремонт – 2500 долл. за квартал;
• заработная плата сотрудников, включая управляющего зданием, –

4000 долл. в месяц;
• обслуживание долга по ипотечному кредиту – 50000 долл. в квартал;
• ежеквартальная задолженность по арендной плате в среднем со-

ставляет 3000 долл.
Кроме того, планируются работы по ремонту кровли стоимостью

85000 долл.
Каковы эксплуатационные расходы владельца?
а) 109000 долл.;
б) 309000 долл.;
в) 321000 долл.;
г) 194000 долл.

Продолжение

2006 2007 2008 2009 2010 Ïîñòïðî-ãíîçíûéïåðèîäÑòàâêà äèñêîíòàÊîýôôèöèåíò òåêóùåéñòîèìîñòèÄèñêîíòèðîâàííûé ÷èñòûéîïåðàöèîííûé äîõîä, äîëë.Òåêóùàÿ ñòîèìîñòüðåâåðñèè, äîëë.Ñòîèìîñòü îáúåêòà îöåíêè,äîëë.
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2. Валовой годовой доход от владения недвижимостью составляет
80000 долл. Потери от недоиспользования – 5%. Эффективный валовой
доход составит:

а) 4000 долл.;
б) 40000 долл.;
в) 76000 долл.;
г) 80000 долл.
3. Верно ли утверждение, что коэффициент капитализации для зданий

равен сумме ставки дохода на инвестиции и нормы возврата капитала?
а) верно;
б) неверно.
4. Верно ли утверждение, что чем выше коэффициент капитализа-

ции, тем выше стоимость?
а) верно;
б) неверно.
5. Инвестор планирует для себя отдачу по проекту на уровне 17%.

Коэффициент ипотечной задолженности составляет 75%. Кредит предо-
ставлен в размере 370000 долл. на 7 лет под 22%. Нужно рассчитать необ-
ходимую для выполнения данного проекта величину годового чистого
операционного дохода.

а) 128627;
б) 135415;
в) 141211.
6. Как рассчитывается коэффициент капитализации на заемный ка-

питал (Rm)?
а) делением суммы годовых выплат на размер кредита;
б) делением размера кредита на период выплат;
в) умножением месячного платежа на число периодов.
7. Какие расходы не следует учитывать при построении потока де-

нежных средств в методе капитализации?
а) налог на имущество;
б) затраты на текущий ремонт;
в) проценты по ипотечному кредиту;
г) следует учитывать все указанные расходные статьи.
8. Известно, что:
требуемая доля собственного капитала – 30%;
ставка процента по кредиту – 12,5%;
кредит – на 25 лет при ежемесячном накоплении;
ставка дохода на собственный капитал – 5%.
Каков будет общий коэффициент капитализации?
а) 10,25%;
б) 10,66%;
в) 11,67%;
г) 13,08%.
9. Какова стоимость здания площадью 1200 м2 , сдаваемого в аренду

по ставке 45 долл. м2/год, если из сравниваемых объектов был извлечен
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коэффициент капитализации в 20%, а простой помещений на данном
рынке составляет 10% (все расходы несет арендатор)?

а) 251000 долл.;
б) 243000 долл.;
в) 264000 долл.;
г) 270000 долл.
10. Какое из нижеследующих утверждений верно?
а) V = I/R;
б) I = R Ч V;
в) R = I : V;
г) I = R : V,

где V – стоимость,
I – доход,
R – коэффициент капитализации.
11. Какая из следующих ставок капитализации учитывает только до-

ход на инвестиции?
а) коэффициент капитализации земли;
б) коэффициент капитализации здания;
в) ставка дохода на собственный капитал.
12. Объект недвижимого имущества продан за 378000 долл. Потенци-

альный валовой ежемесячный доход составляет 5000 долл., расходы арен-
додателя, включая потери при сборе арендной платы, – около 1000 долл.
в месяц. Какая ставка капитализации имела место в данном случае?

а) 12,7%; б) 15,9%; в) 1,1%; г) 1,3%.
13. Площадь здания, предназначенная для сдачи в аренду, составляет

2000 м2. Из них 600 м2 занято арендодателем, остальная площадь сдается
по 20 долл. м2/месяц, что соответствует рыночной ставке. Средняя недо-
загрузка помещений – 5%. Эксплуатационные расходы составляют 25%
валового дохода. Определите величину чистого операционного дохода
для целей оценки рыночной стоимости объекта.

а) 28500 долл.;
б) 342000 долл.;
в) 239400 долл.;
г) 19950 долл.
14. Рассчитайте ежегодную норму возврата на инвестиции по методу

Инвуда при следующих условиях:
а) срок жизни здания – 20 лет;
б) ставка доходности инвестиций – 14%.
15. Рассчитайте коэффициент капитализации, если известны следую-

щие данные:
а) безрисковая ставка дохода – 6%;
б) премия за риск инвестиций – 7%;
в) поправка на ликвидность – 3%;
г) поправка за инвестиционный менеджмент – 4%;
д) норма возврата – 5%.
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ÃËÀÂÀ7 Èïîòå÷íî-èíâåñòèöèîííûéàíàëèç
Ипотечный кредит, его сущность и основные виды. Оценка эффек-
тивности привлечения заемного капитала. Использование таблиц
сложного процента и финансового калькулятора для целей ипотеч-
но-инвестиционного анализа. Оценка недвижимости с участием ипо-
течного кредита.7.1. Èïîòå÷íûé êðåäèò, åãî ñóùíîñòüè îñíîâíûå âèäû

Целесообразность использования заемного капитала при совершении
операций с недвижимостью можно рассмотреть как с позиции заемщи-
ка, так и с позиции кредитора.

Эффективность использования заемного капитала. Привлечение за-
емного капитала при покупке недвижимости позволяет:

• заемщику:
а) приобрести объект, стоимость которого может существенно пре-

вышать размер собственного капитала;
б) повысить уровень диверсификации инвестиционного портфеля пу-

тем вложения в другие объекты недвижимости или иные инвестицион-
ные инструменты за счет капитала, высвобождающегося при использо-
вании кредита;

в) приобретать недвижимость в рассрочку, выплачивая кредитору при-
читающиеся ему суммы из дохода, приносимого объектом недвижимости;

г) получать более высокую ставку дохода на собственный капитал
при выборе благоприятных условий финансирования и качественном уп-
равлении капиталом;

• кредитору:
 а) контролировать кредитуемый объект в течение всего срока пога-

шения задолженности;
б) длительная физическая и экономическая жизнь недвижимости яв-

ляется основой возврата суммы основного долга и причитающихся про-
центов;

в) обязательная государственная регистрация прав на недвижимость,
а также сделок с ней, включая ипотеку, служит юридической гарантией
исполнения договорных обязательств заемщиком;
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г) гибкая система составления кредитного договора, возможность
включения в него особых условий позволяют кредитору своевременно
реагировать на уровень рыночной доходности, изменение финансовой
устойчивости заемщика, оказывать влияние на возможность перепрода-
жи кредитуемого актива до истечения срока погашения долга;

д) оформление «закладной» по предоставленным ипотечным креди-
там позволяет банку пускать «закладные» в обращение и пополнять свои
кредитные ресурсы.

В большинстве развитых стран приобретение объектов недвижимо-
сти осуществляется с привлечением долгосрочного заемного капитала
в форме ипотечного кредита.

Ипотечный кредит выдается на долгосрочной основе для приобрете-
ния недвижимости, выступающей в качестве залога, т.е. происходит со-
вмещение объекта залога и приобретаемого объекта.

В течение всего срока кредитования заемщик (залогодатель) и креди-
тор (залогодержатель) не обладают полным правом на заложенное иму-
щество, поскольку, сохраняя права владения и пользования, они не мо-
гут распоряжаться имуществом. Заемщик обязан использовать объект
таким образом, чтобы получаемый от недвижимости доход был доста-
точным для:

• погашения основного долга;
• уплаты начисленных процентов;
• уплаты налогов, страховых взносов;
• проведения своевременного ремонта для поддержания объекта в над-

лежащем состоянии;
• получения требуемой ставки доходности на собственный капитал.
Виды кредитов. Используемые на практике многочисленные виды ипо-

течных кредитов можно сгруппировать по различным классификацион-
ным признакам:

• характеру участия в инвестиционном процессе;
• стабильности процентной ставки по кредиту;
• стабильности величины взноса в погашение обязательств;
• участию кредитора в текущих доходах и приросте стоимости – ка-

питала инвестора;
• способу финансирования перепродажи;
• порядку погашения долга и уплаты процентов;
• назначению кредитуемого объекта.
Для целей оценки особенно важен график погашения кредита и уп-

латы процентов в течение анализируемого периода.
Все ипотечные кредиты делятся на кредиты с постоянными и пере-

менными платежами.
Кредиты с постоянными платежами – самоамортизирующиеся креди-

ты, по которым предусматривается погашение долга и процентов равно-
великими суммами.
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Кредиты с переменными платежами – кредиты, по которым величина
расходов по обслуживанию долга с годами меняется под влиянием раз-
ных факторов (периодическое изменение процентной ставки, характер
списания основного долга, порядок уплаты процентов, способ участия
кредитора в доходах инвестора).

1. Кредиты с «шаровым» платежом предполагают погашение всего
или большей части долга в конце срока кредитования одним или не-
сколькими платежами. К ним относят кредиты:

• по которым предусмотрено в период кредитования частичное пога-
шение долга с уплатой процентов, а в конце срока «шаровый» платеж;

• с уплатой только начисленных процентов и в конце срока «шаро-
вый» платеж;

• по которым «шаровый» платеж включает основной долг и сумму
накопленных за период кредитования процентов.

2. Кредиты с пропорциональным погашением полученного займа и упла-
той процентов на остаток долга:

• с постоянным пропорциональным погашением долга;
• в первые годы уплачивается только сумма процентов, а в оставший-

ся период происходит равномерное погашение долга с уплатой соответ-
ствующих процентов.

3. Кредиты с участием предусматривают участие кредитора в потоке
доходов, генерируемых недвижимостью. Возможно участие кредитора:

• в текущем потоке дохода, который предполагает, что сверх погаша-
емой части кредита и суммы процентов будет уплачена некоторая сумма,
называемая «кикером». Эта сумма определяется либо как фиксирован-
ная часть потока доходов, либо в процентах к чистому операционному
доходу или денежным поступлениям;

• в выручке от продажи недвижимости, называемой участием в при-
росте стоимости.

4. Кредиты с меняющейся процентной ставкой, позволяющие умень-
шить риск долгосрочного кредитования, поскольку дают возможность
адекватно реагировать на изменение рыночной ставки доходности.

Изменение ставки может осуществляться следующим образом:
• индексирование процентной ставки в соответствии с состоянием

рынка, предусматривающее максимальную и минимальную границы но-
вой ставки;

• пересмотр процентной ставки через заранее установленные проме-
жутки времени («канадский ролл-овер», переговорная ставка).

В зависимости от способа финансирования перепродажи недвижи-
мости различают первую, завершающую и принятую ипотеки.

Первая ипотека – кредит, предоставляемый для финансирования
объекта недвижимости, не обремененной обязательствами. Она исполь-
зуется при покупке объекта, который раньше не кредитовался, и если
недвижимость имеет ипотечную задолженность. В последнем случае ра-



153

нее полученный кредит должен быть погашен продавцом из цены пере-
продажи. Новый собственник покупает объект недвижимости за счет
собственного капитала и заемного капитала, получаемого под залог объек-
та недвижимости. Получаемый кредит имеет статус первой ипотеки.

Принятая ипотека возникает, если покупатель принимает обязатель-
ства по ипотечному кредиту, ранее выданному продавцу.

Завершающаяся, или младшая, ипотека – кредит, предоставляемый
продавцом или третьей стороной, при наличии первой закладной. Дан-
ный вид ипотеки используется, если покупатель сохраняет ранее полу-
ченный ипотечный кредит либо при недостаточности собственного ка-
питала. Предоставление младшей ипотеки продавцом происходит в том
случае, если покупатель не может получить кредит в банке на приемле-
мых условиях.

Многообразие способов погашения долга, уплаты процентов, изме-
нения процентных ставок, установления сроков кредитования, возмож-
ность включения в кредитный договор дополнительных пунктов, влияю-
щих на риск заемщика и кредитора, приводят к существованию различ-
ных условий финансирования. Конкретные условия финансирования
обязательно должны учитываться оценщиком, который сравнивает их с
так называемым типичным финансированием. Типичным финансирова-
нием называют сумму кредита, которая может быть предоставлена инве-
стору, и уплачиваемую сумму процентов.

Конкретные условия финансирования сравниваются с типичным фи-
нансированием, особенно если заем предоставляется не третьей сторо-
ной, а непосредственно продавцом. Если они оцениваются как благо-
приятные, то этот фактор должен быть учтен в цене как соответствую-
щая надбавка к стоимости.

Условия финансирования оказывают влияние на цену недвижимости,
но не изменяют ее стоимость.

Инвестор готов заплатить бóльшую цену за приобретаемый объект,
если условия финансирования будут для него благоприятны.

7.2. Îöåíêà ýôôåêòèâíîñòèïðèâëå÷åíèÿ çàåìíûõ ñðåäñòâ
Решение о привлечении ипотечного кредита принимается на основе

оценки эффективности использования заемных средств в инвестицион-
ном процессе, что требует анализа таких факторов, как:

• процентная ставка по кредиту;
• срок займа;
• порядок погашения;
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• сумма ипотечного кредита;
• финансовый левередж;
• особые условия кредитования.
Процентная ставка по кредиту, срок кредитования и порядок пога-

шения воздействуют на величину ипотечной постоянной (см. формулу
6.19).

 Меняя один из параметров (процентную ставку или срок), заемщик
может существенно снизить величину ежегодных выплат банку, однако
это приведет к увеличению общей суммы процентов, которую уплатит
заемщик за весь период кредитования.

Важнейшим фактором, определяющим эффективность использова-
ния инвестором заемных средств, является уровень финансового леве-
реджа (рычага).

Использование заемного капитала целесообразно, если он обеспечива-
ет более высокую ставку доходности собственного капитала.

Разница между чистым операционным доходом и расходами по об-
служиванию долга является денежными поступлениями (ДП), отражаю-
щими величину дохода, получаемого инвестором:ÄÏ ×ÎÄ ÐÎÄ,= −
где ДП – денежные поступления на собственный капитал инвестора;

ЧОД – чистый операционный доход;
РОД – годовые расходы по обслуживанию долга.

Сумма собственных средств инвестора и ипотечного кредита должна
соответствовать стоимости недвижимости:

íÑ ÈÊ ÑÊ,= +

где Сн – стоимость недвижимости;
ИК – ипотечный кредит;
СК – собственный капитал инвестора.

Показатели доходности. Ставка доходности недвижимости (Rн), рас-
считываемая как отношение чистого операционного дохода к стоимости
недвижимости или сумме ипотечного кредита и собственного капитала
инвестора:

í í×ÎÄ .ÑR =

Ставка доходности на собственный капитал (Rск) определяется как
отношение денежных поступлений к величине собственного капитала,
вложенного инвестором в недвижимость:

ñê ×ÎÄ ÐÎÄ .ÑÊR −=

(7.1)

(7.2)

(7.3)

(7.4)
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Финансовый левередж считается нейтральным, если ставка доходно-
сти недвижимости равна ставке доходности собственного капитала инве-
стора, Rн = Rск. Финансовый левередж оценивается как отрицательный,
если Rн > Rск. Финансовый левередж является положительным и характе-
ризует эффективное использование заемных средств, если Rн < Rск.

Пример. Объекты № 1 и № 2 приносят ежегодно одинаковый чистый
операционный доход 1500 и имеют равную стоимость 10000. В каждый
объект инвестор вложил одинаковую сумму собственного капитала – по
4000, следовательно, они имеют сходную величину ипотечного кредита.
Однако поскольку кредит получен на разных условиях, ежегодные рас-
ходы по обслуживанию долга составят: по объекту № 1 – 700; по объекту
№ 2 – 1000.

Для оценки финансового левереджа рассчитаем показатели доходности.
 Объект № 1       Объект № 2

Ставка доходности 1500 : 10000 = 15% 1500 : 10000 = 15%
недвижимости
Ставка доходности 1500–700 : 4000 = 20% 1500 –1000 : 4000 = 12,5%
собственного капитала

Таким образом, финансовый левередж по объекту № 1 будет оцени-
ваться положительно, а по объекту № 2 – отрицательно.

Инвестор принимает решение об использовании заемных средств,
оценивая финансовый левередж.

Важным фактором, воздействующим на соотношение ставок доход-
ности собственного капитала и недвижимости, является доля стоимости
недвижимости, финансируемая за счет ипотечного кредита. Анализ стро-
ится с учетом коэффициента ипотечной задолженности (см. формулу
6.20).

Оценку финансового левереджа можно осуществить без использова-
ния стоимостных показателей на основе таблиц сложного процента. Со-
четание двух источников финансирования (собственного капитала и ипо-
течного кредита) позволяет применить технику инвестиционной группы
в сочетании с техникой остаточного дохода.

Пример. Ставка доходности недвижимости – 15%, коэффициент ипо-
течной задолженности – 70%, кредит получен на 20 лет под 10%; в тече-
ние срока кредитования уплачиваются только суммы начисленных про-
центов; основной долг будет погашен в конце одним платежом.

     Удельный вес в Ставка доходности       Взвешенный результат
инвестированном капитале
Недвижимость 100%    0,15      0,15
Ипотечный кредит 70%    0,10      0,07

Ставка доходности собственного капитала составит 0,267, или 26,7%
(0,15 – 0,07 : 1 – 0,7).
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Поскольку этот показатель выше ставки доходности недвижимости
(15%), финансовый левередж оценивается положительно.

Если оценивается финансовый левередж при использовании само-
амортизирующегося кредита, то в качестве ставки доходности заемных
средств используется ипотечная постоянная.

Пример. Ставка доходности недвижимости – 15%. Коэффициент ипо-
течной задолженности – 70%. Самоамортизирующийся кредит предо-
ставлен на 10 лет под 10% с ежемесячным погашением.

ÈÏ 0,01322 12 0,1586.= ⋅ =

      Удельный вес в Ставка доходности       Взвешенный результат
инвестированном капитале
Недвижимость – 100% 0,15   0,15
Ипотечный кредит – 70% 0,1586   0,111

Ставка доходности собственного капитала составит 0,13, или 13%
(0,15 – 0,111 : 1 – 0,7).

Сопоставление ставок доходности недвижимости и собственного
капитала свидетельствует об отрицательном финансовом леверидже
(Rн = 15%, Rск = 13%).

 При использовании заемного капитала необходим анализ достаточ-
ности величины прогнозного чистого операционного дохода для дости-
жения необходимой ставки дохода на собственный капитал при задан-
ных условиях финансирования. Рассчитывается минимально необходи-
мая сумма чистого операционного дохода, отвечающая инвестиционным
требованиям, и затем сопоставляется с прогнозной величиной чистого
операционного дохода.

Пример. Прогнозная величина ЧОД, рассчитанная оценщиком, со-
ставляет 8000. Предполагается, что инвестор вложит 15000 собственных
средств и 35000 заемных средств. Самоамортизирующийся ипотечный
кредит предоставлен на 10 лет под 10% с ежемесячным погашением.
Инвестор рассчитывает получить 16% дохода на вложенный собствен-
ный капитал.

1. Требуемая сумма дохода для покрытия на собственный капитал –
15000 ⋅ 16% = 2400.
2. Требуемая сумма дохода для покрытия расходов по обслуживанию

долга – 35000 ⋅ 0,1586 = 5551.
3. Минимальная величина чистого операционного дохода –
2400 + 5551 = 7951.
Таким образом, доход, приносимый недвижимостью, обеспечит тре-

буемую ставку доходности на собственный капитал при условии выпол-
нения обязательств перед банком.
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При обосновании ипотечного кредита целесообразно рассчитать ко-
эффициент покрытия долга (см. формулу 6.18).

Пример. Ипотечный банк выдает кредит при условии, что КПД равен
2,5. Оценить возможность получения кредита для покупки недвижимо-
сти, приносящей ежегодно 30000 чистого операционного дохода. Инвес-
тор рассчитывает получить кредит в сумме 80000 на 15 лет под 12% с
ежемесячным погашением.

ИП = 0,012 ⋅ 12 = 0,144;
ДО = 80000 ⋅ 0,144 = 11521,6;
КПД = 30000 : 11521,6 = 2,6.
Уровень дохода недвижимости отвечает требованию банка, так как

фактический коэффициент покрытия долга превышает банковский нор-
матив.

Анализ особых условий предоставления кредита, влияющих на ры-
ночную стоимость недвижимости, предполагает:

• проверку в кредитном договоре пунктов, касающихся прав кредито-
ра и заемщика на досрочное погашение займа;

• наличие оправдывающих обязательств;
• возможность продажи объекта до истечения срока кредитования;
• определение принципа субординации.
Оправдывающее обстоятельство означает, что при нарушении заем-

щиком условий кредитного договора банк может рассчитывать на возме-
щение долга только за счет заложенного объекта. Другая собственность,
принадлежащая заемщику, не может использоваться для этих целей. Если
данный пункт отсутствует в договоре, заемщик должен отвечать всем
принадлежащим ему имуществом.

Право на досрочное погашение долга. Заемщик получает право на по-
гашение долга до истечения срока кредитования. Данное право важно,
если инвестор не исключает возможности перепродажи объекта раньше
срока погашения долга. Западная практика предусматривает в таких слу-
чаях уплату заемщиком штрафа в пользу банка, уровень которого снижа-
ется по мере приближения даты окончательного погашения долга. В не-
которых случаях кредиты «запираются» на определенный срок, запреща-
ющий досрочное погашение.

Право кредитора на досрочное взыскание долга. Предусматривает воз-
можность требования досрочного погашения остатка долга («шаровый»
платеж) независимо от выполнения заемщиком условий кредитного до-
говора. Возможная дата досрочного взыскания устанавливается в момент
заключения кредитного договора. При ее наступлении кредитор может
рассчитывать на получение остатка долга либо на пересмотр таких пози-
ций, как процентная ставка, остаточный срок погашения долга, что вы-
годно коммерческому банку.

Право на продажу недвижимости вместе с долгом. Позволяет заемщику
продать недвижимость до погашения кредита, причем остаток задолжен-
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ности будет погашать новый собственник, а кредитор остается прежним.
Данное право увеличивает риск кредитора, который оставляет за собой
право давать разрешение на продажу недвижимости конкретному поку-
пателю либо право на увеличение процентной ставки. Продавец несет
исключительную ответственность, если новый собственник получил оп-
равдывающее обстоятельство.

Принцип субординации. Предполагает возможность изменения при-
оритета ипотечного кредита. Если инвестор приобретает недвижимость
с участием ипотечного кредита и предполагает впоследствии использо-
вать ее в составе инвестиционного проекта, который будет финансиро-
ваться за счет заемных средств, то ему необходимо заранее оговорить
возможность снижения приоритета первого кредита. Отсутствие данного
пункта осложнит получение нового кредита под залог этого же объекта
недвижимости.

7.3. Èñïîëüçîâàíèå òàáëèöñëîæíîãî ïðîöåíòàè ôèíàíñîâîãî êàëüêóëÿòîðà(Texas Instruments BA II PLUS)äëÿ öåëåé èïîòå÷íî-èíâåñòèöèîííîãîàíàëèçà
Наиболее распространенным видом ипотечного кредита является са-

моамортизирующийся кредит – перечисление банку через одинаковые
промежутки времени равновеликих сумм. Платежи осуществляются либо
ежемесячно, либо ежегодно. Для этих целей в финансовом калькуляторе
имеются специальные функции и разработаны так называемые предва-
рительно рассчитанные таблицы сложного процента.

Рассмотрим приемы  расчета необходимых для ипотечно-инвестици-
онного анализа показателей по самоамортизирующемуся кредиту с еже-
месячным погашением. Периодичность начисления процентов в исполь-
зуемых таблицах должна соответствовать периодичности погашения
кредита. Финансовый калькулятор необходимо также настроить на еже-
месячное начисление процентов.

P/y Quit
2nd i/y 12 enter 2nd CPT

1. Расчет разовой выплаты по кредиту.

Пример. Ипотечный кредит в сумме 1500 выдан на 25 лет, номиналь-
ная ставка процента – 13% годовых.
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Решение.
Таблицы.
1) Фактор взноса в погашение кредита – 0,0113 (колонка № 6, 13%,

25 лет).
2) Платеж 1500 ⋅ 0,0113 = 16,9.
Финансовый калькулятор.
1500 PV
13  i/y

х p/y
25  N 2 nd N N
CPT PMT 16,9.
2. Расчет ипотечной постоянной.
Используются данные предыдущего примера.
Решение.
Таблицы.
1) Фактор взноса в погашение кредита – 0,01128 (колонка № 6, 13%,

25 лет).
2) Ипотечная постоянная.
0,01128 ⋅ 12 = 0,1353
либо
16,9 ⋅ 12 : 1500 = 0,1353.
Финансовый калькулятор.
1 PV
13 i/y
25 N 2 nd N N
CPT PMT 0,01128 ⋅ 12 = 0,1353.
3. Расчет текущей стоимости кредита.
Пример. Кредит выдан на 20 лет под 13%, ежемесячный платеж –

29,3.
Решение.
Таблицы.
1) Фактор текущей стоимости аннуитета – 85,3551 (колонка № 5,

13%, 20 лет).
2) Сумма кредита 2500 (29,3 ⋅ 85,3551).
Финансовый калькулятор.
29,3 PМТ
13 i/y
20 N 2 nd  N N
CPT PMT 2500.
4. Расчет остатка задолженности на анализируемую дату.
Пример. Кредит в сумме 3500 выдан на 30 лет под 13%. Рассчитать

остаток непогашенного долга на конец десятого года.
Решение.
Таблицы.
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1) Фактор взноса в погашение кредита – 0,01106 (колонка № 6, 13%,
30 лет).

2) Ежемесячный платеж – 38,7 (3500 ⋅ 0,01106).
3) Остаточный срок кредитования – 20 лет (30 – 10).
4) Фактор текущей стоимости аннуитета – 85,3551 (колонка № 5,

13%, 20 лет).
5) Остаток долга – 3303 (38,7 ⋅ 85,3551).
Финансовый калькулятор.
1) Расчет ежемесячного платежа.
3500 PМТ
13  i/y
30 N 2 nd N N
CPT PMT 38,7.
2) Расчет остатка задолженности, сумм погашенного кредита и упла-

ченных процентов (табл. 7.1).

5. Расчет процентной ставки.
Пример. Кредит в сумме 10000 выдан на 25 лет и предусматривает

ежемесячный платеж 112,8.
Решение.
Таблицы.
1) Рассчитываем фактор взноса в погашение кредита:
112,8 : 10000 = 0,01129.
2) Используя строку, соответствующую периоду кредитования (25 лет),

находим рассчитанную величину (0,01129). Процентная ставка будет ука-
зана в верхнем углу страницы – 13%.

Финансовый калькулятор.
1000 +/– PV
112,8 PMT
25 N 2 nd N N
CPT  i/y 13.
6. Расчет срока кредитования.
Пример. Кредит в сумме 1000 под 13% предусматривает ежемесячный

платеж – 12,65.
Решение.
Таблицы.

Äåéñòâèå Êëàâèøè ÝêðàíÂõîä â òàáëèöó ïîãàøåíèÿñàìîàìîðòèçèðóþùåãîñÿ êðåäèòà àmortPV P1 0,00Ïåðåìåùåíèå ïî òàáëèöå 2nd Ð2 0,00Óñòàíîâêà àíàëèçèðóåìîãî ïåðèîäà 10 × 12 = enter Ð2 120,00Îñòàòîê äîëãà BAL 3305Ïîãàøåííûé êðåäèò PRN 195Ñóììà óïëà÷åííûõ ïðîöåíòîâ INT 4451

Т а б л и ц а  7.1
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1) Рассчитываем фактор взноса в погашение кредита:
12,65 : 1000 = 0,01265.
2) В таблице, рассчитанной по ставке 13%, в колонке № 6 находим

рассчитанную величину – 0,01265. Строка соответствует сроку кредито-
вания – 15 лет.

Финансовый калькулятор.
1000 +/– PV
12,65 PMT
13 3  i/y
CPT N 180.
Калькулятор рассчитал число взносов, теперь определяем срок кре-

дитования: 180 : 12 = 15 лет.
7. Расчет надбавки за благоприятные условия финансирования.

Пример. Рыночная стоимость объекта – 15000. Поскольку собствен-
ный капитал инвестора составляет 5000, продавец предоставляет покупа-
телю кредит на 20 лет по ставке 13%. Преобладающая рыночная процен-
тная ставка – 15%.

Решение.
Таблицы.
1) Потребность в заемных средствах – 10000 (15000 – 5000).
2) Фактор взноса в погашение кредита – 0,01317 (колонка № 6, 20

лет, 15%).
3) Ежемесячный платеж по рыночной процентной ставке – 131,7

(10000 × 0,01317).
4) Фактор текущей стоимости аннуитета – 85,35513 (колонка № 5,

20 лет, 13%).
5) Текущая стоимость рассчитанных ежемесячных платежей по дого-

ворной ставке – 11241 (131,7 ⋅ 85,35513).
6) Надбавка за условия финансирования – 1241 (11241 – 10000).
7) Цена недвижимости – 16241 (15000 + 1241).
Финансовый калькулятор.
1) Расчет платежа по рыночной ставке –
15000 – 5000 = PV
15 i/y
20 N 2 nd N  N
CPT PMT 131,7.
2) Расчет стоимости кредита –
 13 i/y
CPT PV 131,7
3) Расчет надбавки –
11241 – 10000 = 1241.
4) Расчет цены недвижимости –
1241 + 15000 = 16241.
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7.4. Îöåíêà íåäâèæèìîñòèñ ó÷àñòèåì èïîòå÷íîãî êðåäèòà
Данный вид оценки имеет отличия, затрагивающие все методы до-

ходного подхода к оценке, поскольку рыночная стоимость актива не со-
впадает с величиной вложенного в него собственного капитала, так как в
недвижимость частично вложен заемный капитал. Рассмотрим данные
особенности в методах доходного подхода, называемых ипотечно-инве-
стиционным анализом. Ипотечно-инвестиционный анализ – это моде-
лированный доходный подход к оценке недвижимости.

Метод  капитализации дохода – расчет стоимости оцениваемого объек-
та на основе конвертации годового чистого операционного дохода в сто-
имость при помощи коэффициента капитализации, включающего став-
ку доходности инвестиций и норму возврата капитала (см. формулу 6.22),
которая рассчитывается как средневзвешенная доходность собственных
и заемных средств.

Метод дисконтированных денежных потоков – оценка стоимости не-
движимости как суммы полученного ипотечного кредита и текущей сто-
имости собственного капитала. Собственный капитал представляет сум-
му дисконтированных денежных доходов инвестора за период владения
и дисконтированной выручки от предполагаемой продажи объекта в конце
периода владения. Особенности расчета заключаются в том, что:

• в качестве потока доходов за период владения оценщик использует
не чистый операционный доход, а денежные поступления на собствен-
ный капитал;

• стоимость реверсии рассчитывается как разница между ценой пе-
репродажи и остатком ипотечного долга на эту дату.

Особенности метода капитализации. Метод капитализации дохода при
оценке недвижимости, приобретаемой с участием ипотечного кредита,
имеет четко выраженные особенности.

1. Стоимость объекта недвижимости рассчитывается по базовой фор-
муле (см. формулу 6.1).

2. Коэффициент капитализации рассчитывается как сумма ставки до-
ходности на собственный капитал и нормы возмещения инвестирован-
ного капитала; зависит от условий кредитования – процентной ставки,
срока кредитования, коэффициента ипотечной задолженности.

Пример. Для приобретения недвижимости, приносящей ежегодно 130
чистого операционного дохода, можно получить ипотечный кредит сро-
ком на 30 лет под 12% с коэффициентом ипотечной задолженности 75%.
Требуемая ставка доходности на собственный капитал – 15%. Аналитику
необходимо учитывать условия погашения ипотечного кредита и спосо-
бы возмещения инвестированного капитала.
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А. Инвестор получает кредит с «шаровым» платежом, предусматрива-
ющий в течение срока кредитования уплату только процентов. Возмеще-
ние инвестированного капитала, а при досрочной продаже – погашение
долга произойдут в момент перепродажи. Стоимость оцениваемого объекта
не меняется.

Коэффициент капитализации – средневзвешенная стоимость при-
влеченного капитала.

1) Коэффициент капитализации – 0,1275 (Rк = 0,15 ⋅ 0,25 + 0,12 ⋅ 0,75).
2) Стоимость недвижимости – 1020 (130 : 0,1275).
3) Сумма ипотечного кредита – 765 (1020 ⋅ 0,75).
4) Денежный поток при продаже в конце третьего года –
Нулевой период Затраты – 1020,

в том числе:
• ипотечный кредит – 765;
• собственный капитал – 255.

1-й период Чистый операционный доход – 130.
2-й период Чистый операционный доход – 130.
3-й период Всего – 1050,

в том числе:
• чистый операционный доход – 130;
• цена перепродажи – 1020;

из них:
• ипотечный кредит  – 765;
• собственный капитал  – 255.

5) IRR = 12,75%.
Б. Инвестор получает самоамортизирующийся кредит. Остаток долга

возвращается кредитору в момент перепродажи. Стоимость объекта за
период владения уменьшается на сумму погашенного долга; возмещение
инвестированного капитала осуществляется методом Инвуда по ставке,
совпадающей с процентной ставкой по кредиту.

1) Ипотечная постоянная – 0,1234 (0,0103 ⋅ 12).
2) Коэффициент капитализации – 0,13 (0,25 ⋅ 0,15 + 0,75 ⋅ 0,1234),
в том числе:
• ставка дохода – 0,1275;
• норма возврата – 0,0025.
3) Стоимость недвижимости (формула 6.1) – 1000 (130 : 0,13).
4) Остаток долга на конец третьего года – 741,5. Стоимость перепро-

дажи – 991,5 (250 + 741).
5) Денежный поток при перепродаже объекта в конце третьего года –
Нулевой период Затраты – 1000,

в том числе:
• ипотечный кредит  – 750;
• собственный капитал – 250.

1-й период Чистый операционный доход  – 130.
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2-й период Чистый операционный доход  – 130.
3-й период  Всего – 1121,

в том числе:
• чистый операционный доход  – 130;
• цена перепродажи  – 991;

из них:
• ипотечный кредит  – 741;
• собственный капитал  – 250.

6) IRR = 12,75%.
В. Инвестор получает самоамортизирующийся кредит. Остаток долга

погашается в момент перепродажи, через три года объект можно будет
продать за 80% первоначальной цены. Возврат капитала осуществляется
по методу Инвуда и требуемой ставке дохода на инвестированный капитал.

Для того чтобы избежать повторного счета, коэффициент капитали-
зации, рассчитанный методом инвестиционной группы, следует умень-
шить на заложенную в нем норму возврата капитала, величина которой
зависит от срока кредитования, процентной ставки, периодичности по-
гашения и коэффициента ипотечной задолженности. К полученному ре-
зультату прибавим норму возврата капитала, соответствующую конкрет-
ным условиям изменения стоимости объекта.

1) Ставка дохода на инвестированный капитал – 0,1275 (0,25 ⋅ 0,15 +
+ 0,75 ⋅ 0,1234 – 0,75 ⋅ 12 ⋅ 0,0002861).

2) Норма возврата инвестированного капитала:
фактор взноса в накопление фонда – 0,2942 (колонка № 3; 3 года;

12,75%);
норма возврата при уменьшении стоимости на 20% – 0,0588 (0,2942 ×

× 0,2).
3) Коэффициент капитализации – 0,1863 (0,1275 + 0,0588).
4) Стоимость недвижимости – 698 (130 : 0,1863).
5) Цена перепродажи – 558 (698 ⋅ 0,8).
6) Денежный поток при перепродаже объекта через три года за 80%

первоначальной цены.
Нулевой период Затраты – 698,

в том числе:
• ипотечный кредит  – 523,5;
• собственный капитал – 174,5.

1-й период Чистый операционный доход  – 130.
2-й период Чистый операционный доход  – 130.
3-й период Затраты всего – 688,

в том числе:
• чистый операционный доход  – 130;
• цена перепродажи  – 558,

из них:
• ипотечный кредит  – 517;
• собственный капитал  – 41.

7) IRR = 12,75%.
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Метод дисконтированных денежных потоков более универсален, он
применим для оценки любой приносящей доход недвижимости, в том
числе объектов с нестабильным доходом. Для недвижимости, приобрета-
емой с участием некоторых видов ипотечного кредита, характерен неста-
бильный поток дохода, что определяется графиком его погашения.

Особенности метода ДДП. Метод дисконтированных денежных пото-
ков обычно называется традиционной техникой ипотечно-инвестицион-
ного анализа.

Алгоритм расчета стоимости недвижимости, приобретаемой с уча-
стием ипотечного самоамортизирующегося кредита, таков.

1. Определяется длительность анализируемого периода.
2. Рассчитывается величина денежного потока.
3. Рассчитывается сумма расходов по обслуживанию долга.
4. Определяется величина денежных поступлений на собственный

капитал.
5. Определяется ставка дохода, которую инвестор должен получить

на вложенные средства.
6. Рассчитывается сумма дисконтированных денежных поступлений.
7. Определяется цена предполагаемой продажи недвижимости в кон-

це анализируемого периода.
8. Определяется остаток непогашенного кредита на конец анализи-

руемого периода.
9. Рассчитывается выручка от перепродажи недвижимости как разни-

ца между ценой перепродажи и остатком непогашенного долга.
10. Определяется текущая стоимость выручки от перепродажи недви-

жимости.
11. Оценивается рыночная стоимость собственного капитала инвес-

тора как сумма текущих стоимостей денежных поступлений и выручки
от перепродажи.

12. Определяется величина ипотечного кредита на дату оценки.
13. Определяется обоснованная рыночная стоимость недвижимости

как сумма рыночной стоимости собственного капитала и задолженности
на момент оценки.

Пример. Определить обоснованную рыночную стоимость недвижи-
мости на основе следующей информации:

• чистый операционный доход в ближайшие пять лет: 1-й год – 160;
2-й год – 300; 3-й год – 500; 4-й год – 800; 5-й год – 1000;

• цена перепродажи в конце 5-го года – 1300;
• ставка дохода на собственный капитал инвестора – 15%;
• инвестор получает в банке кредит в сумме 900 на 15 лет под 10%.

Долг погашается ежегодно равными частями с начислением процента на
остаток долга.
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Решение.
1) Составляется график погашения кредита в течение анализируемо-

го периода, и производится расчет расходов по обслуживанию долга (табл.
7.2).

Т а б л и ц а  7.2

2) Рассчитывается сумма дисконтированных денежных поступлений,
которая составит 1181 (табл. 7.3).

Т а б л и ц а  7.3

3) Рассчитывается текущая стоимость выручки от перепродажи:
• цена перепродажи – 1300;
• остаток долга на конец 5-го года – 600 (900 – 60 ⋅ 5);
• выручка от перепродажи – 700 (1300 – 600);
• текущая стоимость выручки от перепродажи – 348 (700 ⋅ 0,4972).
4) Оценка рыночной стоимости собственного капитала инвестора –

1529 (1181 + 348).
Рыночная стоимость недвижимости, рассчитываемая по формуле 7.3,

составит 2429 (1529+900).
Универсальность метода дисконтированных денежных потоков по-

зволяет его формализовать на основе ряда допущений:
• чистый операционный доход в течение периода владения не меня-

ется;
• инвестор использует ипотечный самоамортизирующийся кредит с

ежемесячным погашением.
Применение традиционной техники ипотечно-инвестиционного ана-

лиза позволяет оценивать недвижимость как на основе стоимостных по-

ÃîäÏîêàçàòåëè 1-é 2-é 3-é 4-é 5-é×èñòûé îïåðàöèîííûé äîõîä 160 300 500 800 1000Ðàñõîäû ïî îáñëóæèâàíèþäîëãà 150 144 138 132 126Äåíåæíûå ïîñòóïëåíèÿ 10 156 362 668 874Ôàêòîð òåêóùåé ñòîèìîñòè(ñòàâêà äèñêîíòà � 15%) 0,87 0,7561 0,6575 0,5718 0,4972Äèñêîíòèðîâàííûå äåíåæíûåïîñòóïëåíèÿ 9 118 238 382 334

ÃîäÏîêàçàòåëè 1-é 2-é 3-é 4-é 5-éÑóììà ïîãàøåíèÿ êðåäèòà 60 60 60 60 60Îñòàòîê äîëãà íà êîíåö ãîäà 840 780 720 660 660Ñóììà íà÷èñëåííûõ ïðîöåíòîâ(ñòàâêà 10%) 90 84 78 72 66Ðàñõîäû ïî îáñëóæèâàíèþäîëãà 150 144 138 132 126
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казателей, так и при их отсутствии, принимая во внимание только сумму
чистого операционного дохода и различные оценочные коэффициенты.

I. Традиционная техника ипотечно-инвестиционного анализа:

где Сн – стоимость недвижимости;
ИК – ипотечный кредит;
ЧОД – чистый операционный доход;
РОД – расходы по обслуживанию долга;
PVA – фактор текущей стоимости аннуитета (колонка № 5 таблиц с ежегод-

ным начислением процента);
Сn/n – цена перепродажи в конце анализируемого периода;
ИКn – остаток долга по ипотечному кредиту на конец анализируемого периода;
PV – фактор текущей стоимости (колонка № 4 тех же таблиц);
ст.д – ставка дохода на собственный капитал;
n – анализируемый период.

Пример. Оцените недвижимость, чистый операционный доход кото-
рой в течение ближайших десяти лет составит 150. В конце 10-го года
объект можно реализовать за 1200. Инвестор получает ипотечный кредит
в сумме 900 на 30 лет под 12% с ежемесячным погашением. Требуемая
инвестором ставка дохода на собственный капитал –15%.

Решение.
1) Ипотечная постоянная – 0,1234 (0,01029 ⋅ 12).
2) Расходы по обслуживанию долга – 111 (900 ⋅ 0,1234).
3) Остаток долга на конец 10-го года:
• ежемесячный взнос – 9,26 (900 ⋅ 0,01029);
• остаточный срок кредитования после перепродажи – 20 лет (30 – 10);
• остаток долга на дату перепродажи – 841 (9,26 ⋅ 90,8194).
4) Текущая стоимость денежных поступлений – 196 [(150 – 111) ×

× 5,01877].
5) Текущая стоимость выручки от перепродажи – 89 [(1200 – 841) ×

× 0,2472].
6) Рыночная стоимость собственного капитала – 285 (196 + 89).
7) Стоимость недвижимости – 1185 (285 + 900).
II. Оценка недвижимости, обремененной ранее полученным ипотечным

кредитом:

где ИКо – остаток долга на дату оценки;
ИКn – остаток долга на дату перепродажи с учетом срока, отделяющего дату

получения кредита от даты оценки.

Пример. Оценить объект недвижимости, используя информацию
предыдущего примера. Ипотечный кредит получен за три года до даты
оценки.

(7.5)

,)ÈÊC()ÐÎÄ×ÎÄ(ÈÊÑ ä.ñòä.ñòîí nnn/nn PVÀPVA −+−+=

,)ÈÊ()ÐÎÄ×ÎÄ(ÈÊÑ ä.ñòä.ñòí nnn/nn PVCPVA −+−+=

(7.6)
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Решение.
1) Остаток задолженности по ипотечному кредиту на дату оценки –

889 (9,26 ⋅ 96,02).
2) Остаток задолженности на дату перепродажи:
• остаточный срок кредитования после перепродажи – 17 лет (30 – 3 –

– 10);
• остаток долга на дату перепродажи – 804 (9,26 ⋅ 86,8647).
3) Рыночная стоимость собственного капитала – 294 [(150 – 111) ×

× 5,01877 + (1200 – 804) ⋅ 0,2472].
4) Стоимость недвижимости – 1183 (294 + 889).
III. Оценка недвижимости на основе ограниченной стоимостной ин-

формации.
Выше были рассмотрены ситуации, когда оценщик использовал не-

сколько стоимостных показателей: чистый операционный доход; цену
перепродажи недвижимости; сумму ипотечного кредита; расходы по об-
служиванию долга. Теперь проанализируем возможность оценки в усло-
виях ограниченной стоимостной информации на основе следующих па-
раметров:

• ЧОД – сумма чистого операционного дохода;
• КИЗ – коэффициент ипотечной задолженности;
• ст. % – процентная ставка по кредиту;
• N – срок кредитования;
• n – длительность анализируемого периода;
• ст.д. – ставка дохода на вложенный инвестором капитал;
• α – процентное изменение стоимости недвижимости за ана-

лизируемый период.
Взаимосвязь показателей, используемых в данной технике, позволяет

заменять ряд исходных параметров:

íÈÊ Ñ ÊÈÇ;= ⋅

íÐÎÄ ÈÊ ÈÏ Ñ ÊÈÇ ÈÏ;= ⋅ = ⋅ ⋅

ñò.% ñò.%ÈÊ ÈÊ (êîëîíêà ¹ 6) (êîëîíêà ¹ 5) ;N N nn −= ⋅ ⋅

ñò.% ñò.%íÈÊ Ñ ÊÈÇ (êîëîíêà ¹ 6) (êîëîíêà ¹ 5) ;N N nn −= ⋅ ⋅ ⋅

/ íÑ C (1 ).n n = ± α

Это позволяет преобразовать базовую формулу следующим образом:

(7.7)

(7.8)

.PV])5¹êîëîíêà()6¹êîëîíêà(ÊÈÇÑ�
)1(C[PVA)ÈÏÊÈÇÑ×ÎÄ(ÊÈÇÑÑ

.%ñò.%ñòí
íñò.ä.ííí

nnNN
n

−⋅⋅

−α±+⋅⋅−+⋅=
(7.9)
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Пример. Оцените недвижимость, годовой чистый операционный до-
ход которой в течение 5 лет составит 1000. Коэффициент ипотечной за-
долженности – 70%. Кредит выдан на 15 лет под 13% с ежемесячным
погашением. Стоимость объекта за 5 лет уменьшится на 20%. Ставка
дохода инвестора – 15%.

Решение.
Подставляем данные об условиях кредитования в трансформирован-

ную формулу:

í í íí í
Ñ 0,7Ñ (1000 0,7Ñ 0,1518) 3,3522[Ñ (1 0,2) 0,7Ñ 0,0127 66,9744] 0,4972.= + − ⋅ ⋅ +
+ − − ⋅ ⋅ ⋅

В результате преобразования получим:
Сн = 3352,2 (1 – 0,4506).
Сн = 6102.
Смоделируем денежный поток в соответствии с основными условия-

ми инвестирования:

Нулевой период Затраты – 6102,
в том числе:

• ипотечный кредит – 4270;
• собственный капитал – 1832.

1 – 4-й периоды Чистый операционный доход – 1000,
в том числе:

• расходы по обслуживанию долга – 648;
• денежные поступления – 352.

5-й период Всего – 5882,
в том числе:

• Чистый операционный доход  – 1000;
из них

• расходы по обслуживанию долга – 648;
• денежные поступления – 352.
Цена перепродажи – 4882,

из них
• ипотечный кредит – 3618;
• собственный капитал – 1264.

Поток денежных поступлений на вложенный собственный капитал:
(1832), 352;352;352;352;1616 дает ставку дохода 15%.

Таким образом, в процессе оценки необходимо анализировать конк-
ретные условия финансирования оцениваемого объекта и сравнивать их
с типичными рыночными условиями финансирования.

На основе выявленных различий рассчитывается соответствующая
поправка на условия финансирования, которая трансформирует обосно-
ванную рыночную стоимость недвижимости в цену.
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Êîíòðîëüíûå âîïðîñû
1. Почему при покупке недвижимости целесообразно использовать

ипотечный кредит?
2. Что такое ипотечный кредит и каковы его основные виды?
3. Дать определение первой, принятой и завершающей ипотеке.
4. Сформулируйте понятия «стоимость» и «цена» объекта недвижимо-

сти. Как влияют на их величину конкретные условия финансирования?
5. Что такое ипотечная постоянная и как она используется при пост-

роении коэффициента капитализации?
6. Раскройте понятие финансового левереджа и его влияние на ре-

зультаты оценки.
7. Какие особые условия кредитного договора должны анализиро-

ваться оценщиком?
8. Охарактеризуйте традиционную технику ипотечно-инвестицион-

ного анализа. Дайте ее сравнительную характеристику с методом дис-
контированных денежных потоков.

Òåñòû
№ 1. Оценить объект недвижимости, приносящий ежегодно ЧОД 1500.

На приобретение объекта можно получить кредит в сумме 10000 на 20
лет под 10% с ежемесячным погашением. В конце 5-го года объект мож-
но будет продать за 12000. Инвестор рассчитывает получить 15% дохода.

№ 2. Оценить объект недвижимости, приносящий ежегодно ЧОД 2100.
Под объект 3 года назад был получен ипотечный кредит в сумме 15000 на
25 лет под 12% с ежемесячным погашением. Через 6 лет объект можно
будет продать за 15000. Инвестор рассчитывает получить 18% дохода.

№ 3. Ипотечный кредит в сумме 50000 выдан на 30 лет под 9%
с ежемесячным погашением. Рассчитать на конец 20-го года величину
погашенного долга, уплаченных процентов и остаток долга.

№ 4. Ипотечный кредит в сумме 12000 выдан на 27 лет под 20% с
ежегодным погашением. Рассчитать сумму процентов и величину пога-
шаемого долга в 25-м платеже.

№ 5. Оценить объект недвижимости исходя из имеющихся данных:
ЧОД – 2000; КИЗ – 60%; срок кредитования – 25 лет; ежемесячное
погашение – 10%. Через 6 лет объект можно продать на 30% дешевле.
Ставка дохода инвестора – 13%.
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ÃËÀÂÀ8 Ñðàâíèòåëüíûéïîäõîä
Особенности применения сравнительного подхода. Классификация
и суть поправок. Оценка на основе соотношения дохода и цены про-
дажи. Итоговое заключение о цене объекта недвижимости. Прак-
тика применения сравнительного подхода.8.1. Îñîáåííîñòè ïðèìåíåíèÿñðàâíèòåëüíîãî ïîäõîäà

Сравнительный подход к оценке недвижимости базируется на ин-
формации о недавних сделках с аналогичными объектами на рынке и
сравнении оцениваемой недвижимости с аналогами.

Исходной предпосылкой применения сравнительного подхода к оцен-
ке недвижимости является наличие развитого рынка недвижимости. Не-
достаточная же развитость данного рынка, а также то, что оцениваемый
объект недвижимости является специализированным либо обладает ис-
ключительными выгодами или обременениями, не отражающими общее
состояние рынка, делают применение этого подхода нецелесообразным.

Сравнительный подход базируется на трех основных принципах оценки
недвижимости – спроса и предложения, замещения и вклада. На основе
этих принципов оценки недвижимости в сравнительном подходе использу-
ется ряд количественных и качественных методов выделения элементов
сравнения и измерения корректировок рыночных данных сопоставимых
объектов для моделирования стоимости оцениваемого объекта.

Основополагающим принципом сравнительного подхода к оценке не-
движимости является принцип замещения, гласящий, что при наличии на
рынке нескольких схожих объектов рациональный инвестор не заплатит
больше той суммы, в которую обойдется приобретение недвижимости ана-
логичной полезности.

Рассмотрим основные этапы оценки недвижимости сравнительным
подходом.

1-й этап. Изучаются состояние и тенденции развития рынка недви-
жимости и особенно того сегмента, к которому принадлежит данный
объект. Выявляются объекты недвижимости, наиболее сопоставимые
с оцениваемым, проданные относительно недавно.
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2-й этап. Собирается и проверяется информация по объектам-анало-
гам; анализируется собранная информация, и каждый объект-аналог срав-
нивается с оцениваемым объектом.

3-й этап. На выделенные различия в ценообразующих характеристи-
ках сравниваемых объектов вносятся поправки в цены продаж сопоста-
вимых аналогов.

4-й этап. Согласовываются скорректированные цены объектов-ана-
логов, и выводится итоговая величина рыночной стоимости объекта не-
движимости на основе сравнительного подхода.

На первом этапе необходимо сегментирование рынка, т.е. разбивка
рынка на секторы, имеющие сходные объекты и субъекты.

Сходные объекты по:
• назначению использования;
• качеству;
• передаваемым правам;
• местоположению;
• физическим характеристикам.
Сходные субъекты по:
• платежеспособности;
• возможностям финансирования;
• инвестиционной мотивации.
Сопоставимые объекты должны относиться к одному сегменту рынка

недвижимости, и сделки с ними должны осуществляться на типичных
для данного сегмента условиях:

• сроке окупаемости;
• независимости субъектов сделки;
• инвестиционной мотивации.
В частности, необходимо отслеживать следующие моменты.
Срок экспозиции – время, которое объект находится на рынке. Срок

экспозиции отличается для разных сегментов рынка и зависит в немалой
степени от качества объектов. Например, в Москве усредненный срок
экспозиции для жилых квартир равен примерно одному месяцу, для офис-
ных зданий – от полутора до трех месяцев. Если объект был продан за
период времени, гораздо меньший стандартного срока экспозиции, это
свидетельствует о заниженной цене. Если объект находился на рынке
значительно дольше стандартного срока экспозиции, следовательно, цена
завышена. В обоих случаях сделка не является типичной для сегмента
рынка и не должна рассматриваться в качестве сравнимой.

Под независимостью субъектов сделки подразумевается, что сделки
заключаются не по рыночной цене и данные по ним не могут использо-
ваться для сравнения, если покупатель и продавец:

• находятся в родственных отношениях;
• являются представителями холдинга и независимой дочерней ком-

пании;



173

• имеют иную взаимозависимость и взаимозаинтересованность;
• сделки осуществляются с объектами, отягощенными залогом или

иными обязательствами;
• занимаются продажей имущества умерших лиц;
• занимаются продажей с целью избежать отчуждения заложенного

имущества и т.д.
Инвестиционная мотивация определяется:
• аналогичными мотивами инвесторов;
• аналогичным наилучшим и наиболее эффективным использовани-

ем объектов;
• степенью износа здания.
Например, покупка здания для организации в нем офиса не может

использоваться в качестве аналога, если здание планируется использовать
под гостиницу, так как ожидаемые потоки доходов и расходов будут иными.

Объект, степень износа которого составляет более 80%, не может быть
использован по своему профилю без проведения капитального ремонта.
Поэтому покупка здания с износом более 80% происходит с иной мотива-
цией по сравнению с покупкой здания с меньшим износом. В первом слу-
чае это, как правило, покупка прав на строительство нового объекта.

Основные критерии выбора сопоставимых объектов (аналогов):
1) права собственности на недвижимость;
2) условия финансирования;
3) условия и время продажи;
4)  местоположение;
5) физические характеристики.
1) Права собственности.
Корректировка на права собственности есть не что иное, как разница

между рыночной и договорной арендной платой, поскольку и полное
право собственности определяется при рыночной арендной плате и до-
ступном текущем финансировании.

2) Условия финансирования сделки.
При нетипичных условиях финансирования сделки купли-продажи

объекта недвижимости (например, в случае ее полного кредитования)
необходим тщательный анализ, в результате которого вносится соответ-
ствующая поправка к цене данной сделки.

3) Условия продажи и время продажи.
Поскольку рассчитать поправку на условия финансирования и нало-

гообложения на передаваемые юридические права и ограничения, а так-
же условия продажи затруднительно, то лучше по возможности не рас-
сматривать для анализа и сравнения подобные сделки. В противном слу-
чае поправки на эти характеристики делаются в первую очередь.

Время продажи – один из основных элементов сравнения сопостави-
мых продаж. Для внесения поправки на данную характеристику в цену
продажи объекта-аналога необходимо знать тенденции изменения цен
на рынке недвижимости с течением времени.
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4) Местоположение – необходимый элемент сравнения сопостави-
мых продаж, поскольку оказывает существенное воздействие на стоимость
оцениваемого объекта.

5) Физические характеристики объекта недвижимости – размеры, вид
и качество материалов, состояние и степень изношенности объекта и
другие характеристики, на которые также вносятся поправки.

Единицы сравнения.
Поскольку объекты различаются по размеру и числу входящих в них

единиц, при проведении сравнения проданных объектов с оцениваемым
объектом неизбежны большие сложности и требуется приведение имею-
щихся данных к общему знаменателю, которым может быть либо физи-
ческая единица (например, цена за 1 м2), либо экономическая.

На различных сегментах рынка недвижимости используются различ-
ные единицы сравнения.

Единицы сравнения земли:
• цена за 1 га;
• цена за 1 сотку;
• цена за 1 м2.
Единицы сравнения застроенных участков:
• цена за 1 м2 общей площади;
• цена за 1 фронтальный метр;
• цена за 1 м2 чистой площади, подлежащей сдаче в аренду;
• цена за 1 м3.
В качестве экономической единицы сравнения при оценке проектов

на основе соотношения дохода и цены продажи может использоваться
валовой рентный мультипликатор или общий коэффициент капитали-
зации.

8.2. Êëàññèôèêàöèÿ è ñóòü ïîïðàâîê
Поправки классифицируют по двум направлениям: исходя из при-

чин, вызывающих необходимость расчета поправок (коммерческие и
параметрические), и по методологии расчета (коэффициентные и де-
нежные). Суть коммерческих поправок состоит в уравнении цен объек-
тов-аналогов с базисом определяемой оценщиком стоимости объекта оцен-
ки. К наиболее часто встречающимся коммерческим поправкам относят
поправки на НДС, торг, дату продажи, рыночные условия, условия фи-
нансирования и права собственности. Все остальные, начиная с место-
положения и заканчивая поправками на физические различия в сравни-
ваемых объектах, – к категории параметрических (см. рис. 8.1). Класси-
фикация поправок определяет приоритетность внесения таковых к ценам
объектов-аналогов. Среди коммерческих и параметрических поправок
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некоторые могут быть рассчитаны как в виде коэффициентных, так и в
виде денежных. Поэтому в общем случае следует придерживаться следую-
щего правила: сначала к ценам объектов-аналогов вносятся коммерческие
коэффициентные, затем коммерческие денежные; далее осуществляют
внесение параметрических поправок в таком же порядке. Возможность
игнорирования данного правила может иметь место в том случае, когда
все поправки рассчитаны в виде денежных или коэффициентных.

Процентные поправки вносятся путем умножения цены продажи объек-
та-аналога или его единицы сравнения на коэффициент, отражающий
степень различий в характеристиках объекта-аналога и оцениваемого
объекта. Если оцениваемый объект лучше сопоставимого аналога, то к
цене последнего вносится повышающий коэффициент, если хуже – по-
нижающий коэффициент.

К процентным поправкам можно отнести, например, поправки на
местоположение, износ, время продажи.

Стоимостные поправки:
а) денежные поправки, вносимые к единице сравнения (1 га, единица

плотности, 1 сотка), изменяют цену проданного объекта-аналога на оп-
ределенную сумму, в которую оценивается различие в характеристиках
объекта-аналога и оцениваемого объекта. Поправка вносится положи-
тельная, если оцениваемый объект лучше сопоставимого аналога, если
хуже,  применяется отрицательная поправка.

 К денежным поправкам, вносимым к единице сравнения, можно
отнести поправки на качественные характеристики, а также поправки,
рассчитанные статистическими методами;

б) денежные поправки, вносимые к цене проданного объекта-аналога
в целом, изменяют ее на определенную сумму, в которую оценивается
различие в характеристиках объекта-аналога и оцениваемого объекта.

Рис. 8.1. Классификация поправок
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К денежным поправкам, вносимым к цене проданного объекта-ана-
лога в целом, следует отнести поправки на наличие или отсутствие допол-
нительных улучшений (складских пристроек, стоянок автотранспорта и пр.).

Расчет и внесение поправок.
Для расчета и внесения поправок используется множество различных

методов, среди которых можно выделить следующие:
• методы, основанные на анализе парных продаж;
• экспертные методы расчета и внесения поправок;
• статистические методы.
Метод парных продаж.
Под парной продажей подразумевается продажа двух объектов, в идеале

являющихся точной копией друг друга, за исключением одного парамет-
ра (например, местоположения), наличием которого и объясняется раз-
ница в цене этих объектов. Данный метод позволяет рассчитать поправ-
ку на вышеупомянутую характеристику и использовать ее для корректи-
ровки на этот параметр цены продажи сопоставимого с объектом оценки
объекта-аналога.

Ограниченность применения данного метода объясняется сложнос-
тью подбора объектов парной продажи, поиском и проработкой большо-
го количества информации.

Например, известны цены сделок купли-продажи по трем аналогич-
ным (сравниваемым) квартирам, две из которых расположены в центре
города и одна на окраине – в Ясеневе (табл. 8.1).

Т а б л и ц а  8.1
Исходные данные по сделкам купли-продажи квартир

При проведении корректировки цены купли-продажи 1 м2 общей пло-
щади по сравниваемым объектам для определения стоимости единицы
площади оцениваемой квартиры в Ясеневе необходимо учитывать, что
представленные две характеристики (элементы) сравнения аддитивны,
т.е. не имеют взаимного влияния. Следовательно, можно проводить
корректировки в любом независимом порядке.

Обоснование корректировок.
1. Местоположение. Выбираем пару сравниваемых продаж – I и III,

которая отличается лишь по одному элементу сравнения – местополо-
жению (состояние квартир одинаково). Величина корректировки соста-
вит: 600 у.е. – 800 у.е. = – 200 у.е.

Õàðàêòåðèñòèêè(ýëåìåíòû) ñðàâíåíèÿ Îöåíèâàå-ìûé îáúåêò ÏðîäàæàI ÏðîäàæàII ÏðîäàæàIIIÌåñòîïîëîæåíèå ßñåíåâî ßñåíåâî Öåíòð ÖåíòðÑîñòîÿíèå êâàðòèðû õîðîøåå íåïëîõîå õîðîøåå íåïëîõîåÖåíà ñäåëêè êóïëè-ïðîäàæè, ó.å./ì2 ? 600 960 800
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2. Состояние квартир. Выбираем пару сравниваемых продаж – II и
III, которая отличается лишь по одному элементу сравнения – состоя-
нию (местоположение квартир одинаково). Величина корректировки
составит: 960 у.е. – 800 у.е. = 160 у.е.

Определив значения величин корректировок сравниваемых продаж,
составим таблицу корректировок, проведем соответствующие корректи-
ровки и, наконец, установим значение скорректированных цен купли-
продажи по трем сравниваемым продажам (табл. 8.2).

Таким образом, скорректированные цены купли-продажи по срав-
нимым объектам указывают, что стоимость 1 м2 общей площади оцени-
ваемой квартиры в Ясеневе составляет 760 у.е. Сделаем некоторые по-
яснения по введению положительных и отрицательных значений кор-
ректировок. Так, по продажам квартир II и III, расположенных в центре
города, сделаны отрицательные корректировки (–200 у.е.). Это предоп-
ределяется отрицательным вкладом в стоимость квартиры, находя-
щейся в центре города, и условным «переносом» ее в Ясенево, где
расположена оцениваемая нами квартира. Положительные корректировки
(+160 у.е.) по продаже I и III предопределяются «переходом» этих квар-
тир из состояния «неплохое» в состояние «хорошее», в котором находит-
ся оцениваемая нами квартира.

Экспертные методы расчета и внесения поправок.
Основу экспертных методов расчета и внесения поправок, обычно

процентных, составляет субъективное мнение эксперта-оценщика о том,
насколько оцениваемый объект хуже или лучше сопоставимого аналога.

Обозначим стоимость объекта оценки Х, а цену продажи сопостави-
мого аналога примем равной 1,0, тогда:

если объект лучше аналога на 15%, тогда цена аналога должна увели-
читься на те же 15%:

Т а б л и ц а  8.2

Таблица корректировокÕàðàêòåðèñòèêè(ýëåìåíòû) ñðàâíåíèÿ Îöåíèâàåìûéîáúåêò ÏðîäàæàI ÏðîäàæàII ÏðîäàæàIIIÖåíà, ó.å./ì2 ? 600 960 800Ìåñòîïîëîæåíèå ßñåíåâî ßñåíåâî Öåíòð ÖåíòðÊîððåêòèðîâêà íàìåñòîðàñïîëîæåíèå 0 �200 �200Ñîñòîÿíèå êâàðòèð õîðîøåå íåïëîõîå õîðîøåå íåïëîõîåÊîððåêòèðîâêà íàñîñòîÿíèå êâàðòèð 160 0 160Èòîãîâàÿ êîððåêòèðîâêà 160 �200 �40Ñêîððåêòèðîâàííûåöåíû ïðîäàæ, ó.å. 760 760 760
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Х = 1,0 + 15%  ⋅ 1,0 = 1,0 ⋅ (1 + 0,15) = 1,15;

если оцениваемый объект хуже аналога на 15%, цена аналога умень-
шится:

Х = 1,0 – 15% ⋅ 1,0 = 1,0 ⋅ (1,0 – 0,15) = 0,85.

3.  Аналог лучше оцениваемого объекта на 15%, тогда цена аналога
должна уменьшиться:

1,0 = Х + 15% ⋅ Х = Х ⋅ (1 + 0,15 ), Х = 0,87.

4.  Аналог хуже оцениваемого объекта на 15%, тогда цена аналога должна
вырасти:

1,0 = Х – 15% ⋅ Х = Х ⋅ (1,0 – 0,15), Х = 1 : 0,85 = 1,18.

Экспертными методами расчета и внесения поправок обычно пользу-
ются, когда невозможно рассчитать достаточно точные денежные по-
правки, но есть рыночная информация о процентных различиях.

Статистические методы расчета поправок.
Суть метода корреляционно-регрессионного анализа состоит в допу-

стимой формализации зависимости между изменениями цен объектов
недвижимости и изменениями каких-либо его характеристик.

Данный метод трудоемок, и для его использования требуется доста-
точно развитый рынок недвижимости, так как метод предполагает ана-
лиз большого количества репрезентативных выборок из базы данных.

Пример. Последовательность внесения поправок и получение скоррек-
тированного результата.

1. Процентные поправки всегда вносятся первыми – к каждой преды-
дущей, уже скорректированной величине цены сопоставимой продажи.

2. Вносятся денежные поправки, последовательность внесения кото-
рых не имеет значения.

В ряде случаев денежные поправки, вносимые к цене аналога в це-
лом, должны вноситься перед процентными. Например, если поправки
на условия финансирования или на право собственности рассчитаны как
абсолютные денежные, то они применяются первыми для корректиров-
ки цен аналогов.

Пример. Необходимо скорректировать цену аналога общей площа-
дью в 1000 м2 и проданного за 500000 у.е. Последовательность внесения
поправок и выведение итоговой стоимости представлены в табл. 8.3.
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8.3. Îöåíêà íà îñíîâå ñîîòíîøåíèÿäîõîäà è öåíû ïðîäàæè
В этом случае в качестве единиц сравнения используются:
1. Валовой рентный мультипликатор (ВРМ).
2. Общий коэффициент капитализации (ОКК).
Валовой рентный мультипликатор – это отношение продажной цены

или к потенциальному валовому доходу (ПВД), или к действительному
валовому доходу (ДВД).

Для применения ВРМ необходимо:
а) оценить рыночный валовой (действительный) доход, генерируе-

мый объектом;
б) определить отношение валового (действительного) дохода к цене

продажи по сопоставимым продажам аналогов;

Т а б л и ц а  8.3

Ýëåìåíòû ñðàâíåíèÿ Âåëè÷èíàîáîñíîâàííîââîäèìûõïîïðàâîê, %
Ñòîèìîñòíîåâûðàæåíèå ïîïðàâîê,ñêîððåêòèðîâàííàÿöåíà, ó.å.Öåíà ïðîäàæè àíàëîãà 500000Ïîïðàâêà íà ïåðåäàâàåìîå ïðàâîñîáñòâåííîñòè +4 +20000Ñêîððåêòèðîâàííàÿ öåíà 520000Ïîïðàâêà íà óñëîâèÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ �2 �10400Ñêîððåêòèðîâàííàÿ öåíà 509600Ïîïðàâêà íà óñëîâèÿ ïðîäàæè +3 +15288Ñêîððåêòèðîâàííàÿ öåíà 524888Ïîïðàâêà íà èçìåíåíèå ýêîíîìè÷åñêèõóñëîâèé +5 +26244

Ñêîððåêòèðîâàííàÿ öåíà 551132Ïîïðàâêà íà ìåñòîïîëîæåíèå +4 +22045Ñêîððåêòèðîâàííàÿ öåíà 573177Ïîïðàâêà íà èçíîñ �6 �34391Ñêîððåêòèðîâàííàÿ öåíà 538787Ïîïðàâêà íà íàëè÷èå äîïîëíèòåëüíûõóëó÷øåíèé (äåíåæíàÿ ê öåíå â öåëîì) �35000Ñêîððåêòèðîâàííàÿ öåíà 503787Ïîïðàâêà íà ìàñøòàá (äåíåæíàÿïîïðàâêà ê åäèíèöå ñðàâíåíèÿ) �160Èòîãîâàÿ ñòîèìîñòü 343787
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в) умножить валовой (действительный) доход от оцениваемого объекта
на усредненное (средневзвешенное) значение ВРМ по аналогам.

 Вероятная цена продажи оцениваемого объекта рассчитывается по
формуле

( )îá î à î a a1Ö ÏÂÄ ÂÐÌ ÏÂÄ Ö : ÏÂÄ : ,m i i m 
= ⋅ = ⋅  

 
∑

где Цоб – вероятная цена продажи оцениваемого объекта;
ПВДо – валовой (действительный) доход от оцениваемого объекта;
ВРМа – усредненный валовой рентный мультипликатор по аналогам;
Цiа – цена продажи i-го сопоставимого аналога;
ПВДiа – потенциальный валовой доход i-го сопоставимого аналога;
m – количество отобранных аналогов.

Пример. Необходимо оценить объект недвижимости с ПВД в 150000
у.е. В банке данных имеются сведения о недавно проданных аналогах
(табл. 8.4).

Т а б л и ц а  8.4
Расчет валового рентного мультипликатора

ВРМ (усредненный по аналогам) = 5 (5 + 5,43 + 4,8) : 3.

Цоб =150000 у.е. ⋅ 5 = 750000 у.е.

ВРМ не корректируют на удобства или другие различия между объек-
том оценки и сопоставимыми аналогами, так как в основу его расчета
положены фактические арендные платежи и продажные цены, в кото-
рых уже учтены указанные различия.

Метод достаточно прост, но имеет следующие недостатки:
• может применяться только в условиях развитого и активного рынка

недвижимости;
• в полной мере не учитывает разницу в рисках или нормах возврата

капитала между объектом оценки и его сопоставимым аналогом;
• не учитывает также вполне вероятную разницу в чистых операцион-

ных доходах сравниваемых объектов.
Общий коэффициент капитализации.
Основные этапы расчета стоимости объекта:
1) подбор сопоставимых (в том числе по степени риска и доходам)

продаж в данном сегменте рынка недвижимости;
2) общий усредненный коэффициент капитализации (ОКК) опреде-

ляется отношением чистого операционного дохода (ЧОД) сопоставимо-
го аналога к его продажной цене:

(8.1)

Àíàëîã Öåíà ïðîäàæè, ó.å. ÏÂÄ ÂÐÌÀ 800000 160000 5Â 950000 175000 5,43Ñ 650000 135000 4,8
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( )êàï a a1Ê ×ÎÄ : Ö : ,m i i m 
=  

 
∑

где Ккап – общий коэффициент капитализации;
ЧОДiа – чистый операционный доход i-го сопоставимого аналога;
Цiа – цена продажи i-го сопоставимого аналога;
m – количество отобранных аналогов.

3) далее будет определяться вероятная цена продажи объекта оценки
по формуле

( )îá î êàï î à a1Ö ×ÎÄ Ê ×ÎÄ ×ÎÄ : Ö : ,m i i m 
= ⋅ = ⋅  

 
∑

где ЧОДо – чистый операционный доход от оцениваемого объекта.

Пример. Оценивается объект недвижимости с прогнозируемым ЧОД
в размере 50000 у.е. (табл. 8.5).

Т а б л и ц а  8.5

Информация о сделках купли-продажи

Аналоги А и С не могут быть использованы для расчета, так как у
первого величина ЧОД несопоставима с этим показателем у оценивае-
мого объекта, а у второго доход указан за прошлый год.

Вероятная цена продажи оцениваемого объекта будет равна:
Цоб = 50000 у.е. : 0,08 = 625000 у.е.

8.4. Àíàëèç ïîëó÷åííûõ ðåçóëüòàòîâè èòîãîâîå çàêëþ÷åíèåî âåðîÿòíîé öåíå îáúåêòàìåòîäîì ñðàâíèòåëüíîãî ïîäõîäà
Заключительным этапом сравнительного подхода является анализ про-

изведенных расчетов с целью получения итоговой величины стоимости
оцениваемого объекта. При этом необходимо:

(8.2)

(8.3)

Àíàëîã ×èñòûé îïåðàöèîííûéäîõîä, ó.å. Ïðîäàæíàÿöåíà, ó.å. Ðàñ÷åòíûé ÊêàïÀ 5000 35000 �Â 40000 500000 0,08Ñ äîõîä çà èñòåêøèé ãîä35000 350000 �
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1. Тщательно проверить использованные для расчета данные по сопо-
ставимым продажам и их скорректированные величины.

2. Провести согласование скорректированных величин сопоставимых
продаж путем расчета средневзвешенной (среднеарифметической) величины.

Наибольший вес присваивается скорректированным величинам цен
тех отобранных аналогов, к которым вводились меньшее количество и
величина поправок. Иначе говоря, наибольший вес при согласовании
результатов корректировок будут иметь те аналоги, которые наиболее
сопоставимы с оцениваемым объектом.

Возможен и расчет таких величин, как мода и медиана. Расчет сред-
неарифметической величины оправдан, если:

• количество отобранных аналогов минимально;
• величины их скорректированных цен достаточно близки.
Рассчитанная оценщиком средневзвешенная величина будет являть-

ся в большинстве случаев итоговой вероятной ценой продажи оценивае-
мого объекта, которая может быть округлена в допустимых пределах в
каждом конкретном случае.

Пример. Анализ трех сопоставимых продаж, последующее внесение кор-
ректировок и «взвешивания» позволили вывести итоговую цену в 532000 у.е.
(табл. 8.6).

Т а б л и ц а  8.6
Выведение итоговой цены

8.5. Ïðàêòèêà ïðèìåíåíèÿñðàâíèòåëüíîãî ïîäõîäà
Пример. Необходимо оценить стоимость дачи, общая площадь кото-

рой 60 м2. Дача имеет четыре комнаты и водопровод. Площадь садового
участка, на котором расположена дача, – 12 соток. Имеется информация
по сделкам купли-продажи пяти сравниваемых объектов в рассматривае-

Îáúåêòû-àíàëîãè Ñêîððåêòèðîâàííàÿ öåíà, ó.å. ÂåñÀ 573234 2Â 642143 1Ñ 468673 3Ñðåäíåàðèôìåòè÷åñêàÿ 561350Ìåäèàíà 573234Ñðåäíåâçâåøåííàÿ 532438Èòîãîâàÿ 532000
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мом загородном районе (табл. 8.7). Хотя для российских условий вари-
ант финансового расчета приобретения недвижимости в форме ипотеч-
ного кредитования покупателя продавцом пока практически неприем-
лем, тем не менее для рассматриваемого иллюстративного примера та-
кой вариант финансового расчета мы вводим условно для двух
сравниваемых объектов – III и V. При этом представленные в табл. 8.8
значения завышения цен продажи по этим двум сравниваемым объектам
(7 у.е. для III объекта и 5,6 у.е. для V объекта) определены по рассмот-
ренному выше алгоритму корректировки согласно условию осуществле-
ния финансовых расчетов между продавцом и покупателем (занижение
расчетной ставки процента относительно рыночной).

Перед определением величин корректировок цен продаж по сравни-
ваемым объектам необходимо определить единицу сравнения. Цена про-
даж сравниваемых объектов не может рассматриваться как единица срав-
нения, так как общая площадь дома для этих объектов различается в
достаточно широком диапазоне – 45–70 м2. В качестве единицы сравне-
ния выберем цену продажи 1 м2, расчетные значения которой по сравни-
ваемым объектам представлены в табл. 8.8.

Теперь можно последовательно определить значения величин кор-
ректировок, соблюдая при этом очередность первых четырех элементов
сравнения.

1. Переданные права собственности. Правовой статус одинаков по всем
сравниваемым объектам и соответствует оцениваемому объекту. Коррек-
тировка цен продаж отсутствует.

2. Условия финансового расчета приобретения недвижимости. По III и
V сравниваемым объектам – нерыночные условия (цены завышены). Про-
водим соответствующую корректировку цен продаж 1 м2 по этим объек-
там: –0,155 тыс.руб. – III объект; –0,102 тыс.руб. – V объект.

3. Условия продажи. Отклонений от чистоты сделок нет по всем срав-
нимым объектам. Корректировка отсутствует.

4. Динамика сделок на рынке (дата продажи). Для определения величи-
ны корректировки по фактору времени выбираем пару сравниваемых про-
даж: IV и V. При этом по сравниваемому объекту V берется скорректиро-
ванная цена продажи по предыдущему элементу сравнения 0,688 тыс.руб.:

(0,885 – 0,688) : 0,688 ⋅ 100% = 28,6%.

Таким образом, за год цена продажи 1 м2 данного типа недвижимости
выросла на 28,6%. По прогнозу роста цены по простым процентам, за
полгода цена выросла на 14,3%. Исходя из этого, проводим корректи-
ровку цены продажи 1 м2 по I, II и V сравниваемым объектам. Скоррек-
тированные цены после четвертого элемента сравнения являются осно-
вой дальнейших независимых корректировок.

Физические характеристики. Все сравниваемые объекты и оценивае-
мый объект являются кирпичными домами, что не требует корректировки
цен продаж по использованному строительному материалу. В то же время
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Информация по сделкам купли-продажи дач в рассматриваемом районе

Õàðàêòåðèñòèêàîáúåêòà Îöåíèâàåìûéîáúåêò Îáúåêò I Îáúåêò II Îáúåêò III Îáúåêò IV Îáúåêò V
Öåíà ïðîäàæè, òûñ. ðóá. 61,46 52,06 44,37 69,03 43,45Ïëîùàäü äîìà, ì2 60 70 65 45 78 55Äèíàìèêà ñäåëîê íà ðûíêå(äàòà ïðîäàæè) ïîëãîäà íàçàä ïîëãîäà íàçàä ìåñÿö íàçàä äâå íåäåëè íàçàä ãîä íàçàä
Ïðàâà ñîáñòâåííîñòè ïîëíîåïðàâî ïîëíîåïðàâî ïîëíîåïðàâî ïîëíîåïðàâî ïîëíîåïðàâî ïîëíîåïðàâîÓñëîâèÿ ïðîäàæè ðûíî÷íûå ðûíî÷íûå ðûíî÷íûå ðûíî÷íûå ðûíî÷íûå ðûíî÷íûåÓñëîâèå ôèíàíñîâîãîðàñ÷åòà ðûíî÷íîå ðûíî÷íîå ðûíî÷íîå íåðûíî÷íîå(öåíà çàâû-øåíà íà7 òûñ. ðóá.)

ðûíî÷íîå íåðûíî÷íîå(öåíà çàâû-øåíà íà5, 6 òûñ. ðóá.)Ñòðîèòåëüíûé ìàòåðèàë êèðïè÷ êèðïè÷ êèðïè÷ êèðïè÷ êèðïè÷ êèðïè÷Ïëîùàäü ñàäîâîãîó÷àñòêà, ñîòîê 12 12 12 6 6 6
Êîëè÷åñòâî êîìíàò 4 4 4 3 3 3Òðàíñïîðòíàÿäîñòóïíîñòü ëó÷øå àíàëîã àíàëîã àíàëîã àíàëîã
Âîäîïðîâîä åñòü íåò íåò íåò åñòü åñòü
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Т а б л и ц а  8.8

Таблица корректировок цен продаж 1 м2 общей площади по сравниваемым объектам

Õàðàêòåðèñòèêàîáúåêòà Îöåíèâàåìûéîáúåêò Îáúåêò I Îáúåêò II Îáúåêò III Îáúåêò IV Îáúåêò VÖåíà ïðîäàæè 1ì2, òûñ. ðóá. 0,878 0,801 0,986 0,885 0,790Ïðàâî ñîáñòâåííîñòè ïîëíîå ïîëíîå ïîëíîå ïîëíîå ïîëíîå ïîëíîåÊîððåêòèðîâêà, òûñ. ðóá. 0 0 0 0 0Öïð.ñê 1ì2, òûñ. ðóá. 0,878 0,801 0,986 0,885 0,790Óñëîâèå ôèíàíñîâîãî ðàñ÷åòà ðûíî÷íîå ðûíî÷íîå ðûíî÷íîå íåðûíî÷íîå ðûíî÷íîå íåðûíî÷íîåÊîððåêòèðîâêà, òûñ. ðóá. 0 0 �0,156 0 �0,102Öïð.ñê 1ì2, òûñ. ðóá. 0,878 0,801 0,83 0,885 0,688Óñëîâèå ïðîäàæè ðûíî÷íîå ðûíî÷íîå ðûíî÷íîå ðûíî÷íîå ðûíî÷íîå ðûíî÷íîåÊîððåêòèðîâêà, òûñ. ðóá. 0 0 0 0 0Öïð.ñê 1ì2, òûñ. ðóá. 0,878 0,801 0,83 0,885 0,688Äèíàìèêà ñäåëîê íà ðûíêå(äàòà ïðîäàæè) � 4 è 5 ïîëãîäà íàçàä ïîëãîäà íàçàä ìåñÿö íàçàä äâå íåäåëèíàçàä ãîäíàçàäÊîððåêòèðîâêà, % +14,3 +14,3 +2,4 0 +28,6Öïð.ñê 1ì2, òûñ. ðóá. 1,004 0,916 0,85 0,885 0,885Ñòðîèòåëüíûé ìàòåðèàë êèðïè÷ êèðïè÷ êèðïè÷ êèðïè÷ êèðïè÷ êèðïè÷Êîððåêòèðîâêà, òûñ. ðóá. 0 0 0 0 0Òðàíñïîðòíàÿ äîñòóïíîñòü � 1 è 2 ëó÷øå àíàëîã àíàëîã àíàëîã àíàëîãÊîððåêòèðîâêà, òûñ. ðóá. �0,088 0 0 0 0Ðàçìåð ó÷àñòêà; êîëè÷åñòâîêîìíàò � 2 è 3 12; 4 12; 4 12; 4 6; 3 6; 3 6; 3
Êîððåêòèðîâêà, òûñ. ðóá. 0 0 +0,066 +0,066 +0,066Öïð.ñê 1ì2, òûñ. ðóá. 0,916 0,916 0,916 0,951 0,951Âîäîïðîâîä � 3 è 5 åñòü íåò íåò íåò åñòü åñòüÊîððåêòèðîâêà, òûñ. ðóá. +0,035 +0,035 +0,035 0 0Öïð.ñê 1ì2, òûñ. ðóá. 0,951 0,951 0,951 0,951 0,951Ñ = 0,951 × 60 = 57,06, òûñ. ðóá.
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комбинация размеров садового участка и количества комнат в представ-
ленном перечне сравниваемых объектов двухвариантная: 1) 12 соток и 4
комнаты; 2) 6 соток и 3 комнаты. Величину корректировки по этим фи-
зическим характеристикам можно определить, выбрав пару сравнивае-
мых объектов, например, II и III – 0,084 тыс.руб. (0,916 – 0,851).

Величина корректировки по транспортной доступности определяет-
ся из пары сравниваемых объектов I и II – 0,088 тыс.руб. (1,004 – 0,915).
Корректировка цены продажи объекта I проводится вычитанием этой
денежной суммы, так как транспортная доступность к этому объекту луч-
ше, чем для оцениваемого объекта.

Величина корректировки цен продажи по наличию водопровода
определяется из пары сравниваемых объектов III и IV – 0,035 тыс.руб.
(0,916 – 0,951). Корректировка цен продаж I, II и III объектов является
положительной, так как на оцениваемом объекте имеется водопровод.

Итак, проведены корректировки по всем рассматриваемым физиче-
ским характеристикам, что позволяет определить итоговое значение скор-
ректированных цен продаж 1 м2 общей площади.

По представленному примеру скорректированная цена продажи 1 м2

общей площади дачи в рассматриваемом районе составляет 0,951 тыс. руб.
Тогда рыночная стоимость оцениваемой дачи составит 57,06 тыс.руб.

(0,951 ⋅ 60).
Итоговые значения скорректированных цен продаж сравниваемых

объектов в нашем примере совпали (табл. 8.8). Однако такое совпадение
не является обязательным, и, более того, возможны случаи, когда по
всем сравниваемым объектам скорректированные цены различаются. В
этой связи формулируется следующее правило выбора значения скор-
ректированной цены продажи: в качестве базиса рыночной стоимости оце-
ниваемого объекта выбирается итоговая скорректированная цена продажи
сравниваемого объекта (либо объектов), по которому минимально либо аб-
солютное итоговое значение корректировок, либо количество корректиро-
вок. Данное правило сформулировано исходя из теоретической предпо-
сылки адекватности цены продажи объекта, сходного по всем рассмат-
риваемым характеристикам, рыночной стоимости оцениваемого объекта.

Практика применения корреляционного анализа. Корреляционно-рег-
рессионный анализ может быть представлен двумя методами: методом
парной корреляции и методом множественной корреляции (многофак-
торным анализом).

Парная корреляция подразумевает выявление наличия и формы кор-
реляционной зависимости между результативным показателем (ценой) и
одним из анализируемых факторных признаков (характеристикой). При
этом обычно предполагается условное равенство всех прочих характери-
стик в сравниваемых объектах, а результативный показатель есть функ-
ция от значения анализируемой ценообразующей характеристики анало-
гичных объектов.

У = f(x).
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По общему направлению корреляционная связь может быть прямой
или обратной. При прямой связи увеличение факторного признака при-
водит к повышению результативного, и наоборот, если при повышении
факторного признака результативный уменьшается, это говорит о нали-
чии обратной связи. Одним из главных статистических показателей, знак,
при котором указывает направление корреляционной связи, является ко-
эффициент корреляции (знак «+» говорит о наличии прямой связи, «–» –
об обратной). Коэффициент корреляции является мерой тесноты связи
между ценой и анализируемой характеристикой.

Например, для определения степени тесноты парной линейной зави-
симости применяется линейный коэффициент корреляции (r).

Линейный коэффициент корреляции рассчитывается следующим об-
разом:

2 2 2 22 ( 1/ ) .1/ ( ) 1/ ( )xy n x yr x n x y n yΣ − ⋅Σ Σ=
   Σ − Σ Σ − Σ   

Линейный коэффициент корреляции изменяется в пределах от –1 до
+1. Чем ближе его значение по модулю к 1, тем теснее связь. В силу того
что сравниваемые объекты имеют, как правило, несколько ценообразу-
ющих характеристик, линейный коэффициент корреляции может исполь-
зоваться для выделения какой-либо одной из них, оказывающей макси-
мальное влияние на формирование цен выбранных объектов-аналогов.

Кроме коэффициента корреляции в корреляционно-регрессионном
анализе используются и другие статистические показатели: среднеквад-
ратическое отклонение, среднеквадратическая ошибка, коэффициент ва-
риации, достоверность и т.д.

Одним из важнейших этапов корреляционного анализа является вы-
бор уравнения регрессии. Выбор уравнения регрессии, с помощью кото-
рого производится расчет стоимости оцениваемого объекта, осуществля-
ется на основе значений коэффициентов корреляции и (или) достовер-
ности каждого анализируемого вида регрессионного уравнения. При этом
могут быть использованы следующие основные виды корреляционной
зависимости (уравнений регрессии):

1) линейная: У = А0 +А1 Х;
2) степенная: У = А0 (Х) А1;
3) показательная: У = А0(А1)

х ;
4) квадратическая: У = А0 +А1 Х + А2 (Х)2;
5) гиперболическая: У = А0 + А1 1/Х.
Оценка меры достоверности анализируемого уравнения регрессии. Оцен-

ка меры достоверности (D) анализируемого уравнения регрессии может
производиться с помощью процентного соотношения среднеквадрати-
ческой ошибки уравнения (Se) и математического ожидания по резуль-
тативному признаку (У).

D = (Se/У) ⋅ 100.
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Среднеквадратическая ошибка рассчитывается по формуле

2a ðàñ÷åòíîå2 ( ) ,1i iÓ ÓSe nΣ −
=

−

где Уia – фактическое значение цены 1-го объекта-аналога;
Уi расчетное – расчетное значение цены 1-го объекта-аналога по выбранному урав-

нению регрессии;
n – количество объектов в выборке;
l – число параметров уравнения регрессии (А0...An).

В случае если максимальное значение D не превышает 15%, анализи-
руемое уравнение регрессии достаточно корректно отображает корреля-
ционную связь и может быть использовано для расчета стоимости оце-
ниваемой недвижимости.

Многофакторный анализ предполагает выявление наличия и формы
корреляционной зависимости между результативным показателем и не-
сколькими факторными признаками (параметрами):

У = f(х1, х2, х3, ..., хn).

Применение многофакторного анализа для расчета стоимости оце-
ниваемого объекта дает более точные результаты по сравнению с парной
корреляцией и поэтому в большинстве случаев является более приори-
тетным. К тому же метод парной корреляции в оценке недвижимости
применим в основном для расчета отдельных поправок, а метод множе-
ственной корреляции позволяет рассчитать стоимость оцениваемой не-
движимости в целом. Например, в многофакторном анализе для расчета
стоимости оцениваемого объекта может быть использована линейная
регрессия вида

Со = А0 +А1 Х1 + А2 Х2 + … + Аn Хn,

где Со – стоимость оцениваемого объекта;
А0..... Аn – коэффициенты регрессии;
Х1 ..... Хn – основные ценообразующие характеристики сравниваемых объектов.

Рассмотрим применение корреляционно-регрессионного анализа для
расчета стоимости оцениваемой недвижимости методом парной корре-
ляции на следующем примере.

Пример. Необходимо оценить стоимость 1 сотки загородного земель-
ного участка, расположенного в 85 км от города, используя информацию
о продажах аналогичных земельных участков (табл. 8.9). При этом пред-
полагается условное равенство всех прочих (кроме отдаленности от го-
рода) ценообразующих характеристик сравниваемых объектов.
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Т а б л и ц а  8.9

Для расчета необходимых статистических показателей, а также коэф-
фициентов регрессии можно использовать калькулятор или компьютер,
имеющий стандартную программу статистических расчетов. Результаты
расчетов по пяти видам регрессионной модели показаны в табл. 8.9 и
8.10.

Т а б л и ц а  8.10

По полученным результатам можно судить о возможности использо-
вания каждого анализируемого вида регрессионной модели для расчета
стоимости оцениваемого объекта. Наименьшее значение достоверности
3,1% и максимальная близость по модулю коэффициента корреляции к
1 свидетельствуют о корректности применения именно полиномиальной
модели, а следовательно, и наиболее высокой точности расчета стоимо-
сти оцениваемого объекта. Знак «–» при коэффициенте корреляции ука-
зывает на наличие обратной корреляционной связи между расстоянием
от города и ценой на земельные участки.

Âèä ðåãðåññèîííîéìîäåëè Êîýôôèöèåíòêîððåëÿöèè, r Ñðåäíåêâàä-ðàòè÷åñêàÿîøèáêà, Se Äîñòîâåð-íîñòü (D), %Ëèíåéíàÿ Ó = �4,75Õ + 497,78 �0,989 24 11Ëîãàðèôìè÷åñêàÿÓ = �267,76LnX + 1277,9 �0,9969 12,76 5,9ÝêñïîíåíöèàëüíàÿÓ = 957,7å^�0,0298Õ) �0,9949 30,9 14,3ÑòåïåííàÿÓ = 96640Õ^(�1,61) �0,9598 24 37,8ÏîëèíîìèàëüíàÿÓ = 0,037Õ^2�9,482Õ + 619,17 �0,9995 6,78 3,1

Àíà-ëîãè
Ðàññòîÿ-íèå äîãîðîäà(Õià), êì

Öåíàïðîäàæè(Óià),ó.å./ñîòêà
Ëèíåé-íàÿ(Óiðàñ÷.)

Ëîãàðèô-ìè÷åñêàÿ(Óiðàñ÷.)
Ýêñïîíåí-öèàëüíàÿ(Óiðàñ÷.)

Ñòåïåí-íàÿ(Óiðàñ÷.)
Ïîëèíî-ìèàëüíàÿ(Óiðàñ÷.)1 25 400 379,03 416,01 455,69 542,59 405,252 35 340 331,53 325,92 338,57 315,65 332,633 45 270 284,03 258,63 251,55 210,61 261,414 60 180 212,78 181,598 161,09 132,54 183,455 90 65 70,28 73,03 66,07 68,996 65,496 100 45 22,78 44,82 49,09 58,23 40,97Ìàòå-ìàòè-÷åñêîåîæèäà-íèå 59,17 216,67 � � � � �



190

Стоимость одной сотки оцениваемого земельного участка, рассчитан-
ная на основе полиномиальной регрессионной модели, равна 80,53 у.е.

На рис. 8.2 представлена графическая интерпретация вышерассмот-
ренных видов регрессионных моделей.

Êîíòðîëüíûå âîïðîñû
1. Какие основные единицы сравнения используются в сравнитель-

ном подходе?
2. Назовите основные критерии применения метода парных продаж,

используемые в сравнительном подходе.

Рис. 8.2. Зависимость цены продажи земельных участков
от расстояния до города
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3. Возможна ли корректировка элементов (характеристик) оценивае-
мого объекта недвижимости при моделировании его стоимости с помо-
щью сравнительного подхода?

4. Чем отличаются количественные и качественные методы расчета и
внесения корректировок при применении сравнительного подхода?
В каких случаях возможно использование лишь качественных методов
корректировок?

5. Какое количество сопоставимых объектов недвижимости необхо-
димо и достаточно для реализации метода анализа парных данных в срав-
нительном подходе?

6. Перечислите достоинства и недостатки метода валового рентного
мультипликатора.

7. Какие основные статистические характеристики используются в
сравнительном подходе при подготовке исходных рыночных данных и
анализе скорректированных цен продаж сопоставимых объектов недви-
жимости на предмет оценки достоверности моделируемой стоимости оце-
ниваемого объекта недвижимости?

Òåñòû è çàäà÷è
1. Для каких объектов недвижимости в общем случае применим срав-

нительный подход к оценке их стоимости?
а) офисное здание;
б) дворец спорта;
в) оба объекта недвижимости.
2. Фирма приобрела пять лет назад земельный участок стоимостью

2000 у.е. и построила на нем склад. Строительство склада тогда обо-
шлось фирме в 25 у.е. В настоящее время аналогичные склады с анало-
гичными участками в данном районе продаются в среднем за 40000 у.е.,
а свободные (незастроенные) участки – за 3000 у.е. Какова рыночная стои-
мость склада (с участком), построенного фирмой в настоящее время?

а) 40000 у.е.;
б) 28000 у.е.;
в) 27000 у.е.
3. Оценщик выделил три элемента сравнения: местоположение, ди-

намику сделок на рынке (дата продажи) и условия продажи (чистота
сделок). В какой последовательности он должен сделать корректировки
сопоставимых объектов по этим трем элементам?

а) местоположение, динамика сделок на рынке, условия продажи;
б) условия продажи, динамика цен на рынке, местоположение;
в) динамика сделок на рынке, условия продажи, местоположение;
г) в любом порядке.
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4. Каким требованиям должны отвечать проданные объекты недви-
жимости, чтобы быть пригодными для применения сравнительного под-
хода к определению стоимости оцениваемого объекта?

а) недвижимость должна быть одного типа;
б) участники сделок имели объективное представление о данном сег-

менте рынка;
в) участники сделок не имели какие-либо отношения, которые могли

бы повлиять на цены сделок;
г) рыночные данные о ценах сделок получены от лица, не заинтере-

сованного в их искажении;
д) сделки территориально «привязаны» (совершены в одной зоне,

районе);
е) все вышеперечисленное.
5. Чистый доход с объекта недвижимости за истекший год составил

75000 у.е. Рассчитайте цену объекта исходя из следующих данных по
объектам:

6. Поставлена задача оценить однокомнатную квартиру площадью
30 м2 с балконом, расположенную недалеко от станции метро, на тре-
тьем этаже, без лифта. Известно, что средняя стоимость однокомнатной
квартиры общей площадью 28 м2 с лифтом, без балкона, находящейся на
средних этажах (не первый и не последний) и расположенной в 10 мин.
ходьбы пешком до станции метро, составляет 15000 у.е. Дополнительная
площадь увеличивает стоимость квартиры на 300 у.е. за 1 м2. Наличие
лифта оценивается в 1000 у.е., близость со станцией метро увеличивает
стоимость на 10 %, наличие балкона оценивается в 5000 у.е.

7. Оцените стоимость коттеджа с земельным участком на основе  дан-
ных о сравниваемых продажах, определив процентные корректировки.
Исходные данные по оцениваемому и сравниваемым объектам представ-
лены ниже.

(у.е.)Ãîäîâîé äîõîäÎáúåêò Öåíà ÷èñòûé âàëîâîéI 450000 çà èñòåêøèé ãîä60000II 65000 çà èñòåêøèé ãîä12000III 320000 çà èñòåêøèé ãîä55000IV 530000 çà èñòåêøèé ãîä80000V 510000 ïðîãíîçèðóåìûéíà ñëåäóþùèé ãîä70000VI 470000 ïðîãíîçèðóåìûéíà ñëåäóþùèéãîä 73000
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8. Офисное здание расположено на магистрали с интенсивным дви-
жением и сдается в аренду за плату на 6000 у.е. в месяц меньше, чем
аналогичные здания, находящиеся в том же самом районе, но в переул-
ках, т.е. они изолированы от шумной магистрали. Месячный мультипли-
катор валовой ренты в этом районе составляет 10. Каков размер денеж-
ной корректировки на местоположение офисного здания?

9. Известна величина годовой рыночной арендной платы для оцени-
ваемого объекта недвижимости – 20000 у.е. Оценщик располагает следую-
щей рыночной информацией:

(у.е)

Определите усредненный мультипликатор валовой ренты и рассчи-
тайте стоимость оцениваемого объекта.

10. Оцените стоимость многоквартирного дома с потенциальным ва-
ловым доходом в 700000 у.е., используя рассмотренные выше пяти видов
регрессионных моделей. Имеется следующая информация о сравнивае-
мых продажах:

(у.е.)

Îáúåêòîöåíêè ÎáúåêòI ÎáúåêòII ÎáúåêòIII ÎáúåêòIV ÎáúåêòV64000 60000 62400 56000 54400äåðåâíÿ×óáàðîâî äåðåâíÿÂîðîáüåâî äåðåâíÿÂîðîáüåâî äåðåâíÿ×óáàðîâî äåðåâíÿ×óáàðîâî äåðåâíÿÂîðîáüåâîâ ýòîììåñÿöå 3 ìåñÿöàíàçàä 3 ìåñÿöàíàçàä 6 ìåñÿöåâíàçàä 3 ìåñÿöàíàçàäåñòü åñòü åñòü åñòü íåò åñòüíåò åñòü åñòü åñòü åñòü íåò

Àíàëîã Öåíà ïðîäàæè Ãîäîâàÿ àðåíäíàÿ ïëàòàI 288000 24000II 310500 27000III 198000 18000IV 230000 23000V 178500 17000

Îáúåêò ñðàâíåíèÿ Öåíà ïðîäàæè Ïîòåíöèàëüíûéâàëîâîé äîõîä1 3000000 5000002 2700000 6500003 2350000 4500004 2250000 3750005 2000000 300000
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11. Оценивается двухэтажное офисное здание площадью 500 м2, тре-
бующее косметического ремонта. Имеется аналог – двухэтажное офис-
ное здание площадью 400 м2, в котором проведен косметический ре-
монт. Последний был продан по цене 300000 у.е. Имеются следующие
данные по парным продажам:

Рассчитайте поправку на косметический ремонт и рыночную сто-
имость двухэтажного офисного здания площадью 500 м2.

12. После отбора информации по жилым коттеджам оценщик полу-
чил следующие данные: коттедж, аналогичный оцениваемому объекту,
был продан за 248000 у.е., а такой же, но без бассейна, – за 230000 у.е.
Стоимость строительства бассейна равна 16000 у.е., прибыль застройщи-
ка – 13%. Определите величину корректировки на наличие бассейна.

13. Оцениваемый объект расположен в Южном административном
округе. Сопоставимый аналог, проданный недавно, находится в Цент-
ральном административном округе (престижном) и стоит 4000 у.е. Оцен-
щик имеет следующие данные о сопоставимых продажах:

Определите процентную поправку на местоположение и стоимость
оцениваемого объекта.

Îáúåêò Ôèçè÷åñêèåõàðàêòåðèñòèêè Ñîñòîÿíèå Öåíà,ó.å.À îäíîýòàæíîå êèðïè÷íîåîôèñíîå çäàíèå (S = 150 ì2) òðåáóåòñÿ êîñìåòè÷åñêèéðåìîíò 60000Á òî æå ñàìîå (S = 200 ì2) ïðîâåäåí êîñìåòè÷åñêèéðåìîíò 130000

Ñîïîñòàâèìûå ïðîäàæèÏîêàçàòåëè I II IIIÖåíà îáúåêòà, ó.å. 1800 1600 7200Âðåìÿ ïðîäàæ íåäàâíî 2 ãîäà íàçàä íåäàâíîÀäìèíèñòðàòèâíûé îêðóã Þæíûé Þæíûé Öåíòðàëüíûé
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ÃËÀÂÀ9 Çàòðàòíûé ïîäõîäê îöåíêå íåäâèæèìîñòè
Общая характеристика затратного подхода. Методы расчета вос-
становительной стоимости. Расчет стоимости строительства.
Определение износа объекта недвижимости.

9.1. Îáùàÿ õàðàêòåðèñòèêàçàòðàòíîãî ïîäõîäà
К основным характеристикам затратного подхода относятся:
• оценка имущественного комплекса, состоящего из земельного уча-

стка и созданных на нем улучшений, на основе расчета затрат, необходи-
мых при его воссоздании на конкретную дату (дату оценки);

• учет износа (обесценения1) оцениваемых улучшений в период
эксплуатации под воздействием различных факторов;

• принцип «замещения».
Необходимое условие для использования затратного подхода – до-

статочно детальная оценка затрат на строительство идентичного (анало-
гичного) объекта с последующим учетом износа оцениваемого объекта.

 Основные этапы применения затратного подхода:
1) оценка восстановительной стоимости оцениваемого здания;
2) оценка величины предпринимательской прибыли (прибыли инве-

стора);
3) расчет выявленных видов износа;
4) оценка рыночной стоимости земельного участка;
5) расчет итоговой стоимости объекта оценки путем корректировки

восстановительной стоимости на износ с последующим увеличением по-
лученной величины на стоимость земельного участка.

Необходимо учитывать, что во многих случаях затратный подход в
оценке недвижимости не отражает рыночную стоимость, так как затраты
инвестора не всегда создают рыночную стоимость из-за разницы в издерж-

1 Обесценение – стоимостное выражение износа, измеряемого в процентах.
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ках на воссоздание сопоставимых объектов, и, напротив создаваемая
стоимость не всегда бывает адекватной понесенным затратам. Это каса-
ется прежде всего объектов доходной недвижимости.

Вывод о величине рыночной стоимости оцениваемого объекта дела-
ется оценщиком после тщательного сравнительного анализа результатов
по каждому из использованных подходов, учитывая специфику и при-
оритетность того метода или методов, которые, по мнению оценщика,
наиболее логичны и приемлемы в каждом конкретном случае.

Применение затратного подхода предпочтительнее, а иногда и един-
ственно возможно в следующих случаях.

1. Когда оцениваются новые или недавно построенные объекты.
В этом случае стоимость строительства таких объектов (с учетом
прибыли инвестора), как правило, более близка к рыночной стои-
мости.

2. В случае когда необходим анализ наилучшего и наиболее эффектив-
ного использования земельного участка.

Наиболее эффективное использование земельного участка представ-
ляет собой использование незанятого земельного участка или земельно-
го участка с улучшениями, которое является физически возможно, юри-
дически допустимо, осуществимо с финансовой точки зрения и обеспе-
чивает получение максимально возможного дохода1.

Производимые экспертом расчеты по возможно более эффективному
использованию (относительно текущего) во многих случаях позволяют
повысить инвестиционную привлекательность оцениваемого имуществен-
ного комплекса в глазах потенциального инвестора.

3. Когда необходимо технико-экономическое обоснование нового стро-
ительства.

4. Для оценки объектов незавершенного строительства.
5. Для оценки в целях выделения объектов налогообложения (здание,

земельный участок).
6. Для оценки в целях страхования.
7. Для переоценки основных фондов предприятий2.
8. В случае если ощущается недостаток информации для использова-

ния других подходов к оценке.
Основные методы оценки стоимости недвижимости на основе зат-

ратного подхода отражены на рис. 9.1.

1 Согласно Международным стандартам оценки (МСО) 1–4. – М., 1995.
2 Переоценка основных фондов предприятий является частным случаем оценоч-

ной практики, когда из трех составляющих стоимости по затратному подходу расче-
ту подлежит только полная восстановительная стоимость (ПВС). Расчет полной вос-
становительной стоимости производится преимущественно методами сравнительной
единицы (см. раздел 2).



197 Рис. 9.1. Процедура оценки стоимости недвижимости затратным подходом
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9.2. Ìåòîäû ðàñ÷åòàâîññòàíîâèòåëüíîé ñòîèìîñòè
Восстановительная стоимость (ВС) строительства оцениваемого объекта

недвижимости рассчитывается в текущих ценах как нового (без учета
накопленного износа) и соотносится к дате оценки.

Она может быть рассчитана на базе стоимости воспроизводства или
стоимости замещения. Выбор расчета указанных стоимостей требует оп-
ределенного обоснования и зависит от многих факторов: цели оценки,
количества и качества собранной информации об объекте оценки, его
физических характеристик и т.д.

Стоимость воспроизводства1 – затраты на строительство в текущих
ценах на действительную дату оценки точной копии оцениваемого зда-
ния, если использовать такие же строительные материалы, стандарты и
проект.

Стоимость замещения1 – затраты на строительство в текущих ценах
на действительную дату оценки объекта одинаковой полезности с ис-
пользованием современных материалов, стандартов, проектов и архи-
тектурных решений.

 Более предпочтительным является расчет стоимости «воспроизвод-
ства», поскольку в противном случае определяются затраты на строи-
тельство здания, отличающегося от оцениваемого по многим характери-
стикам. При этом оценка разницы в полезности сравниваемых зданий
носит весьма субъективный характер.

Выбор расчета стоимости «замещения» является обоснованным, если
у оцениваемого здания имеются признаки функционального износа, что
снижает коммерческую привлекательность для потенциального покупа-
теля.

Полная восстановительная стоимость (ПВС) – восстановительная стои-
мость основных фондов с учетом сопутствующих затрат, необходимых
для начала эксплуатации активов, и отражаемая в балансовой стоимости
(большей частью актуальна для активной части основных фондов).

В основе определения восстановительной стоимости лежит расчет зат-
рат1 , связанных со строительством объекта и сдачей его заказчику. В
зависимости от порядка учета этих затрат в себестоимости строительства
принято выделять прямые и косвенные затраты.

Прямые затраты  – затраты, непосредственно связанные со строи-
тельством.

1 Полный перечень затрат, отражаемых в себестоимости, приводится в Типовых
методических рекомендациях по планированию и учету себестоимости строитель-
ных работ № БЕ-11-260/7, утвержденных постановлением Государственного коми-
тета РФ по вопросам архитектуры и строительства от 04.12.95.
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К ним относятся:
• стоимость строительных материалов, изделий и оборудования;
• заработная плата рабочих;
• стоимость сопутствующих строительству сооружений и инженер-

ных сетей;
• стоимость коммунальных услуг;
• стоимость доставки и хранения материалов и пр.
Косвенные затраты – затраты, не относящиеся непосредственно к

строительству:
• стоимость инвестиций в землю;
• гонорары проектно-сметным организациям;
• маркетинговые, страховые и рекламные расходы и другие затраты.
К косвенным расходам относят и накладные расходы.
Накладные расходы1  – денежные средства, необходимые для создания

общих условий строительного производства, его организации и обслу-
живания.

Прибыль застройщика (инвестора) – предпринимательский доход, пред-
ставляющий собой вознаграждение инвестору за риск, связанный с реа-
лизацией строительного проекта.

В зависимости от цели оценки и необходимой точности расчета суще-
ствует несколько способов определения восстановительной стоимости:

• метод сравнительной единицы;
• метод разбивки по компонентам;
• метод количественного обследования.
Далее рассмотрим методы расчета восстановительной стоимости.
Метод сравнительной единицы предполагает расчет стоимости строи-

тельства сравнительной единицы (1 м2, 1 м3) аналогичного здания. Стои-
мость сравнительной единицы аналога должна быть скорректирована на
имеющиеся различия в сравниваемых объектах (планировка, оборудова-
ние, права собственности и т.д.).

Для расчета полной стоимости оцениваемого объекта скорректиро-
ванная стоимость единицы сравнения умножается на количество единиц
сравнения (площадь, объем). Для определения величины затрат обычно
используются различные справочные и нормативные материалы (УПСС2,
УПВС3 и т.д.).

В качестве примера рассмотрим расчет стоимости объекта недвижи-
мости, когда в качестве сравнительной единицы выбрана стоимость 1 м2

типичного сооружения.

1 Полный перечень накладных расходов и порядок расчета приводятся в Методи-
ческих рекомендациях по расчету величины накладных расходов при определении
стоимости строительной продукции, разработанных ЦНИИЭУС Минстроя России. –
М., 1992.

2 УПСС – укрупненные показатели стоимости строительства.
3 УПВС – укрупненные показатели восстановительной стоимости.
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Со = С1 м2 ⋅ So ⋅ Кп ⋅ Кн ⋅ Км ⋅ Кв ⋅ Кпз,

где Со – стоимость оцениваемого объекта;
С1 м2 – стоимость 1 м2 типичного сооружения на базовую дату;
Sо – площадь оцениваемого объекта (количество единиц сравнения);
Кп – коэффициент, учитывающий возможное несоответствие данных по пло-

щади объекта, полученных в БТИ (бюро технической инвентаризации),
и строительной площади (Кп = 1,1 – 1,2)1;

Кн – коэффициент, учитывающий имеющееся несоответствие между оцени-
ваемым объектом и выбранным типичным сооружением (для идентич-
ного объекта Кн = 1);

Км – коэффициент, учитывающий местоположение объекта;
Кв – коэффициент времени, учитывающий изменение стоимости строитель-

но-монтажных работ (СМР) в период между базовой датой и датой на
момент оценки;

Кпз – коэффициент, учитывающий прибыль застройщика, %.

Важным этапом при использовании этого метода является выбор ти-
пичного объекта (аналога), для этого необходимо учитывать:

• единое функциональное назначение;
• близость физических характеристик (класс конструктивных систем);
• сопоставимый хронологический возраст сравниваемых объектов;
• другие характеристики.
Поскольку в большинстве случаев базой для сравнения является сто-

имость сравнительной единицы не идентичного объекта, а близкого ана-
лога, то рассчитанная по методу сравнительной единицы стоимость объек-
та является стоимостью замещения.

Информационной базой для приведенной методики расчета может
служить ежеквартальное издание консалтинговой компании «КО-ИН-
ВЕСТ» «Индексы цен в строительстве» (межрегиональный информаци-
онно-аналитический бюллетень, из которого можно получить информа-
цию о динамике текущих и прогнозных цен на здания, сооружения, стро-
ительно-монтажные работы, материалы, конструкции, технологическое
оборудование по всем регионам России).

Метод разбивки по компонентам отличается от предыдущего тем, что
стоимость всего здания рассчитывается как сумма стоимостей его отдель-
ных строительных компонентов – фундаментов, стен, перекрытий и т.п.
Стоимость каждого компонента получают исходя из суммы прямых и кос-
венных затрат, необходимых для устройства единицы объема по формуле

çä í1Ñ K ,n j jV C 
= ⋅ ⋅ 

 
∑

(9.1)

(9.2)

1 Может указываться площадь, рассчитанная исходя из замеров по внутреннему
периметру здания, в то время как строительная площадь рассчитывается исходя из
замеров по внешнему периметру объекта.
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где Сзд – стоимость строительства здания в целом;
Vj – объем j-го компонента;
Cj – стоимость единицы объема;
n – количество выделенных компонентов здания;
Кн – коэффициент, учитывающий имеющееся несоответствие между оценива-

емым объектом и выбранным типичным сооружением (для идентичного
объекта Кн = 1).

Существует несколько вариантов использования метода разбивки по
компонентам:

• субподряд;
• разбивка по профилю работ;
• выделение затрат.
Метод субподряда основан на том, что строитель-генподрядчик нани-

мает субподрядчиков для качественного и быстрого выполнения части
строительных работ. Затем рассчитываются суммарные затраты по всем
субподрядчикам.

Метод разбивки по профилю аналогичен методу субподряда и основан
на расчете затрат на наем отдельных специалистов (каменщиков, штука-
туров, плотников и др.).

Метод выделения затрат предполагает использование разных единиц
сравнения для оценки различных компонентов зданий, после чего эти
оценки суммируются.

Метод количественного обследования основан на детальных количе-
ственном и стоимостном расчетах затрат на монтаж отдельных компо-
нентов, оборудования и строительства здания в целом. Кроме расчета
прямых затрат необходим учет накладных расходов и иных затрат, т.е.
составляется полная смета воссоздания оцениваемого объекта.

Метод количественного обследования – база для использования выше-
изложенных методик расчета восстановительной стоимости; она дает наи-
более точные результаты по сравнению с ними. Вместе с тем он является
наиболее трудоемким методом, вследствие чего оценщик должен иметь  уг-
лубленную теоретическую подготовку и значительный практический опыт.

9.3. Ðàñ÷åò ñòîèìîñòè ñòðîèòåëüñòâà
Стоимость строительства зданий и сооружений определяется величи-

ной инвестиций, необходимых для его осуществления. Стоимость стро-
ительства, как правило, определяется на стадии предпроектных прора-
боток (составление ТЭО строительства).

Сметная стоимость строительства зданий и сооружений – это сумма
денежных средств, необходимых для его осуществления в соответствии с
проектной  документацией.
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На основе сметной стоимости производится расчет размера капи-
тальных вложений, финансирования строительства, а также формирова-
ния свободных (договорных) цен на строительную продукцию.

База для расчета сметной стоимости строительства:
• проект и рабочая документация;
• действующие сметные (в том числе ресурсные) нормативы, а также

отпускные цены на оборудование, мебель и инвентарь;
• отдельные относящиеся к соответствующей стройке решения цент-

ральных и других органов государственного управления.
Если отсутствуют необходимые сметные нормативы в нормативно-

информационной базе, то в ряде случаев можно составлять индивидуаль-
ные сметные нормы.

Сметная стоимость строительства включает следующие элементы:
• строительные работы;
• работы по монтажу оборудования (монтажные работы);
• затраты на приобретение (изготовление) оборудования, мебели и

инвентаря;
• прочие затраты.
Для определения сметной стоимости строительства составляется смет-

ная документация, состоящая из локальных смет и локальных сметных
расчетов, объектных смет и объектных сметных расчетов, сметных рас-
четов на отдельные виды затрат, сводных сметных расчетов стоимости
строительства, сводок затрат и других документов.

Локальные сметы – первичные сметные документы, которые состав-
ляются на отдельные виды работ и затрат по зданиям и сооружениям,
а также по общеплощадочным работам на основе разработанной рабочей
документации.

Объектные сметы аккумулируют данные локальных смет и позво-
ляют формировать сводные (договорные) цены на строительную про-
дукцию.

Сводные сметные расчеты стоимости строительства составляются на
основе объектных смет и сметных расчетов на отдельные виды затрат и
состоят из 12 глав:

1) подготовка территории строительства;
2) основные объекты строительства;
3) объекты подсобного и обслуживающего назначения;
4) объекты транспортного хозяйства и связи;
5) объекты энергетического хозяйства;
6) наружные сети и сооружения;
7) благоустройство территории строительства;
8) временные здания и сооружения;
9) прочие работы и затраты;
10) содержание структуры дирекции (технический надзор);
11) подготовка эксплуатационных кадров;
12) проектные и изыскательские работы.
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Нормативно-информационная база в системе ценообразования и смет-
ного нормирования в строительстве включает строительные нормы, пра-
вила (часть 4 СниП) и другие сметные нормативные документы. Главное
назначение сметных норм состоит в определении нормативного количе-
ства ресурсов, требующихся для выполнения определенного вида работ,
и, как следствие, их стоимостных показателей.

Классификация сметных нормативов, формирующих сметно-норма-
тивную (нормативно-информационную) базу системы ценообразования
и сметного нормирования в строительстве, возможна по трем призна-
кам: структуре, времени опубликования и степени укрупнения (рис. 9.2).

Более детальная классификация сметных нормативов по  первому и
третьему признакам представлена на рис. 9.3, 9.4, 9.5.

Методы определения полных затрат при составлении смет. Сметы
(расчеты) инвестора и подрядчика могут составляться различными мето-
дами в зависимости от договорных условий и общей экономической си-
туации.

При составлении сметной документации следует использовать смет-
но-нормативную (нормативно-информационную) базу, введенную в дей-

Рис. 9.2. Классификация сметных нормативов по структуре,
времени опубликования и степени укрупнения
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Рис. 9.3. Сметно-нормативная (информационная) база системы

ценообразования и нормирования в строительстве



205 Рис. 9.4. Сметно-нормативная (информационная) база системы
ценообразования и сметного нормирования в строительстве
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ствие с 1 января 1991 г. и уточняемую в последующем Госстроем России,
однако практикующими оценщиками также используется и сметно-нор-
мативная (нормативно-информационная) база 1984 г., привлекательность
использования которой вызвана наиболее детальной разработкой.

Стоимость строительства в сметной документации инвестора следует
приводить в двух уровнях цен:

• в базисном (постоянном) уровне – на основе действующих на момент
разработки сметных норм и цен;

• в текущем или прогнозном уровне – на основе цен, сложившихся ко
времени составления смет или прогнозируемых к периоду осуществле-
ния строительства.

Для определения стоимости строительства на различных стадиях ин-
вестиционного процесса, исходя из текущего (прогнозного) уровня цен,
следует использовать систему текущих и прогнозных индексов, диффе-
ренцированную по элементам технологической структуры капитальных
вложений и по уровню укрупнения строительной продукции. Указанные
индексы подробно изложены в Методических рекомендациях, утверж-
денных письмом Госстроя России от 31 мая 1993 г. № 12-133.

Методы расчета затрат. При составлении смет (расчетов) инвестора
и подрядчика на альтернативной основе могут применяться следующие
методы расчета затрат:

• ресурсный;
• ресурсно-индексный;
• базисно-индексный;
• базисно-компенсационный;
• на основе банка данных о стоимости ранее построенных или запро-

ектированных объектов-аналогов.
Рассмотрим подробнее данные методы.
Ресурсный метод – расчет в текущих (прогнозных) ценах и тарифах

ресурсов (элементов затрат) ведется исходя из потребности в материалах,

Рис. 9.5. Сметно-нормативная (информационная) база системы
ценообразования и сметного нормирования в строительстве
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изделиях, конструкциях (в том числе вспомогательных, применяемых в
процессе производства работ), а также данных о расстояниях и способах
их доставки на место строительства, расходе энергоносителей на техно-
логические цели, времени эксплуатации строительных машин и их со-
ставе, затратах труда рабочих.

Ресурсный метод рынка приобретает приоритетное значение и при-
меняется в соответствии с положениями, изложенными в Методических
рекомендациях, утвержденных письмом Минстроя России от 10 ноября
1992 г. № БФ-926/12.

Рассмотрим общую структуру затрат при расчете сметной стоимости
ресурсным методом.

1. Строительно-монтажные работы
1.1. Стоимость строительных материалов, изделий и конструкций
рассчитывается в соответствии с расходом по проектной докумен-
тации, нормативным материалам и на основе данных предприятий
оптовой торговли соответствующего региона на дату оценки
1.2. Заработная плата основных рабочих рассчитывается обычно в
процентном отношении к стоимости строительных материалов
с учетом среднестатистических данных по строительству аналогич-
ных объектов в данном регионе
1.3. Эксплуатационные затраты – стоимость коммунальных услуг, экс-
плуатации машин и механизмов, доставки и хранения материалов и пр.
1.4. Стоимость сопутствующих строительству временных сооруже-
ний и инженерных сетей

ПРЯМЫЕ ЗАТРАТЫ
1.5. Накладные расходы

ЗАТРАТЫ ПОДРЯДЧИКА
1.6. Прибыль подрядчика1

ЦЕНА ПОДРЯДЧИКА (восстановительная стоимость строительно-
монтажных работ)

2. Стоимость инженерного оборудования
3. Косвенные затраты инвестора

3.1. Инвестиции в землю
3.2. Оплата услуг проектно-сметных организаций
3.3. Маркетинговые, рекламные, страховые затраты
3.4. Текущие расходы в период между окончанием строительства и
продажей объекта
3.5. Прочие затраты
3.6. Налоги

1 Подрядчик – строительная организация, нанятая инвестором для выполнения
строительно-монтажных работ.
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ЗАТРАТЫ ИНВЕСТОРА – ВСЕГО

4. Прибыль инвестора

ВОССТАНОВИТЕЛЬНАЯ СТОИМОСТЬ

Ресурсно-индексный метод – это сочетание ресурсного метода с сис-
темой индексов на ресурсы, используемые в строительстве.

Индексы стоимости (цен, затрат) – относительные показатели, определяе-
мые соотношением текущих (прогнозных) стоимостных показателей и базо-
вых стоимостных показателей на сопоставимые по номенклатуре ресурсы.

Из множества возможных разновидностей данного метода рекомен-
дуется к применению метод определения сметной стоимости строитель-
ства на базе показателей на отдельные виды работ (ПВР), изложенный в
письме Госстроя России от 4 июня 1993 г. № 12-146.

Базисно-индексный метод – перерасчет затрат по строкам сметы из
базисного уровня цен в текущий уровень цен при помощи индексов.
Принципы использования данного метода приведены в Методических ре-
комендациях, утвержденных письмом Госстроя России от 31 мая 1993 г.
№12-133.

Например, приведение прямых затрат (ПЗ), исчисленных в базисном
уровне цен 1991 г., к текущему уровню 1999 г. производится следующим
образом:

ПЗ"99 = М"91 ⋅ КМ"99 + ЗП"91 ⋅ Кзп"99 + ЭМ и М"91 ⋅ КЭМ и М"99 ,

где ПЗ"99 – прямые затраты, приведенные к текущему уровню 1999 г.;
М"91 – материалы в ценах 1991 г.;
КМ"99 – индекс пересчета для материалов к текущему уровню 1999 г.;
ЗП"91 – заработная плата в ценах 1991 г.;
Кзп"99 – индекс пересчета заработной  платы к уровню 1999 г.;
ЭМ и М"91 – эксплуатация машин и механизмов в ценах 1991 г.;
КЭМ и М"99 – индекс пересчета для ЭМ и М к текущему уровню 1999 г.

Базисно-компенсационный метод – суммирование стоимости, исчис-
ленной в базисном уровне сметных цен, и определяемых расчетами до-
полнительных затрат, связанных с изменением цен и тарифов на ис-
пользуемые ресурсы в процессе строительства.

Необходимо учитывать, что до наступления стабилизации экономи-
ческой ситуации и формирования соответствующих рыночных струк-
тур наиболее приоритетными методами расчета сметной стоимости

являются ресурсный и ресурсно-индексный. В практической деятель-
ности экспертов большей популярностью пользуется базисно-индексный
метод расчета сметной стоимости.
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9.4. Îïðåäåëåíèå èçíîñàîáúåêòà íåäâèæèìîñòè
 Износ характеризуется уменьшением полезности объекта недвижи-

мости, его потребительской привлекательности с точки зрения потенци-
ального инвестора и выражается в снижении со временем стоимости (обес-
ценении) под воздействием различных факторов. По мере эксплуатации
объекта постепенно ухудшаются параметры, характеризующие конструк-
тивную надежность зданий и сооружений, а также их функциональное
соответствие текущему и тем более будущему использованию, связанно-
му с жизнедеятельностью человека. Кроме того, на стоимость недвижи-
мости в неменьшей степени оказывают влияние и внешние факторы,
обусловленные изменением рыночной среды, наложением ограничений
на определенное использование зданий и т.д.

Износ (И) обычно измеряют в процентах, а стоимостным выражени-
ем износа является обесценение (О).

 В зависимости от причин, вызывающих обесценение объекта недви-
жимости, выделяют следующие виды износа: физический, функциональ-
ный и внешний (рис. 9.6).

Рис. 9.6. Классификация износа объектов недвижимости

Физический и функциональный износ подразделяется на устрани-
мый и неустранимый.

Устранимый износ – это износ, устранение которого физически воз-
можно и экономически целесообразно, т.е. производимые затраты на
устранение того или иного вида износа способствуют повышению стои-
мости объекта в целом.

Выявленные все возможные виды износа – это накопленный износ
объекта недвижимости. В стоимостном выражении совокупный износ пред-
ставляет собой разницу между восстановительной стоимостью и рыночной
ценой оцениваемого объекта.

 Совокупный накопленный износ является функцией времени жиз-
ни объекта. Рассмотрим основные оценочные понятия, характеризую-
щие этот показатель.

Физическая жизнь здания (ФЖ) – период эксплуатации здания, в
течение которого состояние несущих конструктивных элементов здания
соответствует определенным критериям (конструктивная надежность, фи-
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зическая долговечность и т.п.). Срок физической жизни объекта закла-
дывается при строительстве и зависит от группы капитальности зданий.
Физическая жизнь заканчивается, когда объект сносится.

Хронологический возраст (ХВ) – период времени, прошедший со дня
ввода объекта в эксплуатацию до даты оценки.

Экономическая жизнь (ЭЖ) определяется временем эксплуатации, в
течение которого объект приносит доход. В этот период проводимые
улучшения вносят вклад в стоимость объекта. Экономическая жизнь
объекта заканчивается, когда эксплуатация объекта не может принести
доход, обозначенный соответствующей ставкой по сопоставимым объек-
там в данном сегменте рынка недвижимости. При этом проводимые улуч-
шения уже не вносят вклад в стоимость объекта вследствие его общего
износа.

Эффективный возраст (ЭВ) рассчитывается на основе хронологичес-
кого возраста здания с учетом его технического состояния и сложивших-
ся на дату оценки экономических факторов, влияющих на стоимость
оцениваемого объекта. В зависимости от особенностей эксплуатации зда-
ния эффективный возраст может отличаться от хронологического возра-
ста в большую или меньшую сторону. В случае нормальной (типичной)
эксплуатации здания эффективный возраст, как правило, равен хронологи-
ческому.

Оставшийся срок экономической жизни (ОСЭЖ) здания – период вре-
мени от даты оценки до окончания его экономической жизни (рис. 9.7).

Субъективность определения таких показателей, как срок экономи-
ческой жизни и эффективный возраст, требует от оценщика достаточно
высокой квалификации и немалого практического опыта.

Износ в оценочной практике необходимо отличать по смыслу от подоб-
ного термина, используемого в бухгалтерском учете (начисление изно-
са). Оценочный износ – один из основных параметров, позволяющих

рассчитать текущую стоимость объекта оценки на конкретную дату.

Рис. 9.7. Периоды жизни здания и характеризующие их
оценочные показатели
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Физический износ – постепенная утрата изначально заложенных при
строительстве технико-эксплуатационных качеств объекта под воздействием
природно-климатических факторов, а также жизнедеятельности человека.

Методы расчета физического износа зданий следующие:
• нормативный (для жилых зданий);
• стоимостный;
• метод срока жизни.
Нормативный метод расчета физического износа предполагает исполь-

зование различных нормативных инструкций межотраслевого или ве-
домственного уровня. В качестве примера можно назвать Правила оцен-
ки физического износа жилых зданий (ВСН 53-86) Государственного ко-
митета по гражданскому строительству и архитектуре при Госстрое СССР.
– М., 1990, применяемые бюро технической инвентаризации в целях
оценки физического износа жилых зданий при технической инвентари-
зации, планировании капитального ремонта жилищного фонда незави-
симо от его ведомственной принадлежности.

В указанных правилах даны характеристика физического износа раз-
личных конструктивных элементов зданий и их оценка.

Физический износ здания следует определять по формуле

ô 1 :100,n i iF F L 
= ⋅ 

 
∑

где Fф – физический износ здания, %;
Fi – физический износ i-го конструктивного элемента, %;
Li – коэффициент, соответствующий доле восстановительной стоимости i-го кон-

структивного элемента в общей восстановительной стоимости здания;
n – количество конструктивных элементов в здании.

Доли восстановительной стоимости отдельных конструкций, элемен-
тов и систем в общей восстановительной стоимости здания (в процен-
тах) обычно принимают по укрупненным показателям восстановитель-
ной стоимости жилых зданий, утвержденных в установленном порядке,
а для конструкций, элементов и систем, не имеющих утвержденных по-
казателей, – по их сметной стоимости.

Условный пример расчета физического износа нормативным мето-
дом приведен в табл. 9.1.

Описанная методика применяется исключительно в отечественной
практике. При всей  наглядности и убедительности ей присущи следую-
щие недостатки:

• по причине своей «нормативности» она изначально не может учесть
нетипичные условия эксплуатации объекта;

• трудоемкость применения по причине необходимой детализации
конструктивных элементов здания;

• невозможность измерения функционального и внешнего износа;
• субъективность удельного взвешивания конструктивных элементов.

(9.3)
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В основе стоимостного метода определения физического износа лежит
физический износ, выраженный на момент его оценки соотношением
стоимости объективно необходимых ремонтных мероприятий, устраня-
ющих повреждения конструкций, элемента, системы или здания в це-
лом, и их восстановительной стоимости.

Суть стоимостного метода определения физического износа заклю-
чается в определении затрат на воссоздание элементов здания.

Условный пример расчета физического износа стоимостным мето-
дом приведен в табл. 9.2.

Данный метод  позволяет сразу рассчитать износ элементов и здания
в целом в стоимостном выражении. Поскольку расчет обесценения про-
изводится на основе разумных фактических затрат на доведение изно-
шенных элементов до «практически нового состояния», результат по дан-
ному подходу можно считать достаточно точным. Недостатки метода –
обязательная детализация и точность расчета затрат на проведение ре-
монта изношенных элементов здания.

Определение физического износа зданий методом срока жизни. Пока-
затели физического износа, эффективного возраста и срока экономиче-

Т а б л и ц а  9.1

¹ñòðî-êè Íàèìåíîâàíèå ýëåìåíòîâîáúåêòà Óäåëüíûé âåñêîíñòðóêöèè,ýëåìåíòà, % Ïðîöåíòèçíîñà
Óäåëüíûéâåñ ´´ ïðîöåíòèçíîñà1 Ôóíäàìåíò 25 15 3752 Íàðóæíûå è âíóòðåííèå êàïèòàëü-íûå ñòåíû è ïåðåãîðîäêè 35 20 7003 Ïåðåêðûòèÿ 30 25 7504 Êðîâëÿ 10 30 3005 --------------------------------------- ------- ------- -------6 --------------------------------------- ------- ------- -------Èòîãî (ñòð. 1 + ñòð. 2 + � + ñòð. 9) 100 � 4200Ôèçè÷åñêèé èçíîñ çäàíèÿ = 42% (4200/100)

Т а б л и ц а  9.2

Ýëåìåíòû çäàíèÿ Âîññòàíîâè-òåëüíàÿ ñòîè-ìîñòü ýëåìåí-òà, ó.å.
Îáúåêòèâíîíåîáõîäèìûåçàòðàòû íàðåìîíò, ó.å.

Èçíîñ,%
Ôóíäàìåíò 3200 640 20Ïîäçåìíûå è èíæåíåðíûå ñèñòåìû 800 160 20Ñàíòåõíèêà è âîäîïðîâîä 4000 1200 30Ýíåðãîñèñòåìà 8000 2800 35Âñåãî 16000 4800 300
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ской жизни находятся в определенном соотношении, которое можно вы-
разить формулой

И = (ЭВ : ФЖ) ⋅ 100 = [ЭВ : (ЭВ + ОСФЖ)] ⋅ 100,

где И – износ, %;
ЭВ – эффективный возраст, определяемый экспертом на основе техниче-

ского состояния элементов или здания в целом;
ФЖ – типичный срок физической жизни;
ОСФЖ – оставшийся срок физической жизни.

Физический износ можно рассчитать как для отдельных элементов
здания с последующим суммированием рассчитанных обесценений, так
и для здания в целом. Для приближенных расчетов износа возможно
использовать упрощенную формулу

И = (ХВ : ФЖ) ⋅ 100,

где И – износ, %;
ФЖ – типичный срок физической жизни.

Применение формулы 9.5 также актуально при расчете процентных
поправок на износ в сравниваемых объектах (метод сравнительных про-
даж), когда оценщику не представляется возможным произвести осмотр
выбранных аналогов для определения показателей, используемых в фор-
муле 9.4.

Рассчитанный таким образом процент износа элементов или здания
в целом может быть переведен в стоимостное выражение (обесценение):

 О = ВС ⋅ (И : 100),

где И – износ, %;
ВС – восстановительная стоимость.

На практике элементы сооружения, имеющие устранимый и неуст-
ранимый физический износ, делят на «долгоживущие» и «короткоживу-
щие».

«Короткоживущие элементы» – элементы, имеющие меньший срок
жизни, чем здание в целом (кровля, сантехническое оборудование и т.п.).

«Долгоживущие элементы» – элементы, у которых ожидаемый срок
жизни сопоставим со сроком жизни здания (фундамент, несущие стены и т.д.).

Устранимый физический износ «короткоживущих элементов» возника-
ет вследствие естественного изнашивания элементов здания со време-
нем, а также небрежной эксплуатации. В этом случае цена продажи зда-
ния снижена на соответствующее обесценение, поскольку будущему соб-
ственнику необходимо будет произвести «ранее отложенный ремонт»,
чтобы восстановить нормальные эксплуатационные характеристики со-
оружения (текущий ремонт внутренних помещений, восстановление уча-

(9.4)

(9.5)

(9.6)
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стков протекающей кровли и т.д.). При этом предполагается, что эле-
менты восстанавливаются до «практически нового» состояния.

Устранимый физический износ в денежном выражении определен как
«стоимость отложенного ремонта», т.е. затрат по доведению объекта до
состояния, «эквивалентного» первоначальному (табл. 9.3).

Т а б л и ц а  9.3
Определение обесценивания, вызванного устранимым

физическим износом

Неустранимый физический износ компонентов с коротким сроком жиз-
ни – это затраты на восстановление быстроизнашивающихся компонен-
тов, определяются разницей между восстановительной стоимостью и ве-
личиной устранимого износа, умноженной на соотношение хронологи-
ческого возраста и срока физической жизни этих элементов (табл. 9.4).

Т а б л и ц а  9.4

Определение обесценивания, вызванного неустранимым физическим износом
компонентов с коротким сроком жизни

Устранимый физический износ элементов с долгим сроком жизни оп-
ределяется разумными затратами на его устранение, подобно устранимо-
му физическому износу элементов с коротким сроком жизни (табл. 9.4).

Неустранимый физический износ элементов с долгим сроком жизни
рассчитывается как разница между восстановительной стоимостью всего
здания и суммой устранимого и неустранимого износа, умноженной на
соотношение хронологического возраста и срока физической жизни зда-
ния (табл. 9.5).

Íàèìåíîâàíèå ðàáîò Ñòîèìîñòü, ó.å.Ðåìîíò ó÷àñòêà ïðîòåêàþùåé êðîâëè 3200Ðåìîíò âîäîïðîâîäíîé ñåòè 4300Âíóòðåííÿÿ ïîêðàñêà è îòäåëêà 2700Îáåñöåíåíèå, âûçâàííîå óñòðàíèìûì ôèçè÷åñêèì èçíîñîì 10200

Êîìïîíåíòûçäàíèÿ
Âîññòàíîâèòåëüíàÿñòîèìîñòü çà âû÷å-òîì óñòðàíèìîãîôèçè÷åñêîãî îáåñ-öåíåíèÿ, ó.å.

Õðîíîëîãè÷å-ñêèé èëèýôôåêòèâíûéâîçðàñò, ãîäû
Ñðîê ôè-çè÷åñêîéæèçíè èëèÎÑÔÆ,ãîäû

Èçíîñ,% Îáåñ-öåíå-íèå, ó.å.
Âîäîïðîâîä 10700 5 20 25 2675Êàíàëèçàöèÿ 20000 5 25 20 4000Îòîïëåíèå 25000 5 30 17 4250Âñåãî 55700 � � � 10925
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Т а б л и ц а  9.5

Определение обесценивания, вызванного неустранимым
физическим износом «долгоживущих элементов»

Функциональный износ. Признаки функционального износа в оценивае-
мом здании – несоответствие объемно-планировочного и/или конструк-
тивного решения современным стандартам, включая различное оборудо-
вание, необходимое для нормальной эксплуатации сооружения в соот-
ветствии с его текущим или предполагаемым использованием.

Функциональный износ подразделяют на устранимый и неустрани-
мый.
Стоимостным выражением функционального износа является разница
между стоимостью воспроизводства и стоимостью замещения, кото-
рая исключает из рассмотрения функциональный износ.
Устранимый функциональный износ определяется затратами на необ-

ходимую реконструкцию, способствующую более эффективной эксплуа-
тации объекта недвижимости.

 Причины функционального износа:
• недостатки, требующие добавления элементов;
• недостатки, требующие замены или модернизации элементов;
• сверхулучшения.
Недостатки, требующие добавления элементов, – элементы здания и

оборудования, которых нет в существующем окружении и без которых
оно не может соответствовать современным эксплуатационным стандар-

¹ñòðîêè Ðàñ÷åòíûå ïîêàçàòåëè Çíà÷åíèåïîêàçàòåëÿ1 Âîññòàíîâèòåëüíàÿ ñòîèìîñòü çäàíèÿ, ó.å. 5000002 Îáåñöåíåíèå, âûçâàííîå óñòðàíèìûì ôèçè÷åñêèì èçíî-ñîì êîìïîíåíòîâ ñ êîðîòêèì ñðîêîì æèçíè, ó.å. 102003 Îáåñöåíåíèå, âûçâàííîå íåóñòðàíèìûì ôèçè÷åñêèì èç-íîñîì êîìïîíåíòîâ ñ êîðîòêèì ñðîêîì æèçíè, ó.å. 109254 Âîññòàíîâèòåëüíàÿ ñòîèìîñòü êîðîòêîæèâóùèõ êîìïî-íåíòîâ, ó.å. 557005 Âîññòàíîâèòåëüíàÿ ñòîèìîñòü êîðîòêîæèâóùèõ êîìïî-íåíòîâ ñ ó÷åòîì óñòðàíèìîãî è íåóñòðàíèìîãî èçíîñà(ñòð. 4 � ñòð. 2 � ñòð. 3), ó.å. 345756 Âîññòàíîâèòåëüíàÿ ñòîèìîñòü êîìïîíåíòîâ ñ äîëãèì ñðî-êîì æèçíè (ñòð. 1 � ñòð. 4), ó.å. 4443007 Îáåñöåíåíèå, âûçâàííîå óñòðàíèìûì ôèçè÷åñêèì èçíî-ñîì êîìïîíåíòîâ ñ äîëãèì ñðîêîì æèçíè, ó.å. 200008 Âîññòàíîâèòåëüíàÿ ñòîèìîñòü êîìïîíåíòîâ ñ äîëãèì ñðî-êîì æèçíè ñ ó÷åòîì óñòðàíèìîãî ôèçè÷åñêîãî èçíîñà(ñòð. 6 � ñòð. 7), ó.å. 4243009 Ýôôåêòèâíûé âîçðàñò ñîîðóæåíèÿ, ëåò 3010 Òèïè÷íûé ñðîê ôèçè÷åñêîé æèçíè çäàíèÿ, ëåò 9011 Èçíîñ äîëãîæèâóùèõ ýëåìåíòîâ (9:10) × 100, % 3312 Îáåñöåíåíèå äîëãîæèâóùèõ ýëåìåíòîâ (8 × 11) : 100, ó.å. 248435



216

там. Износ за счет данных позиций измеряется стоимостью добавления
этих элементов, включая их монтаж.

Недостатки, требующие замены или модернизации элементов, – пози-
ции, которые еще выполняют свои функции, но уже не соответствуют
современным стандартам (счетчики для воды и газа и противопожарное
оборудование). Износ по этим позициям измеряется как стоимость су-
ществующих элементов с учетом их физического износа минус стоимость
возврата материалов, плюс стоимость демонтажа существующих и плюс
стоимость монтажа новых элементов. Стоимость возврата материалов рас-
считывается как стоимость демонтированных материалов и оборудования
при использовании их на других объектах (дорабатываемая остаточная стои-
мость).

Сверхулучшения – позиции и элементы сооружения, наличие кото-
рых в настоящее время неадекватно современным требованиям рыноч-
ных стандартов. Устранимый функциональный износ в данном случае
измеряется как текущая восстановительная стоимость позиций «сверху-
лучшений» минус физический износ, плюс стоимость демонтажа и ми-
нус ликвидационная стоимость демонтированных элементов.

Примером сверхулучшений может служить ситуация, когда собствен-
ник дома, приспосабливая его «под себя», вносил какие-либо изменения
для собственного удобства (инвестиционная стоимость), не адекватные с
точки зрения типичного пользователя. К ним можно отнести перепла-
нировку полезной площади помещений под конкретное использование,
обусловленное увлечениями владельца или родом его занятий. Устрани-
мый функциональный износ в подобной ситуации определяется теку-
щей стоимостью затрат на приведение измененных элементов к их пер-
воначальному состоянию.

Кроме того, понятие сверхулучшений тесно связано с сегментом рынка
недвижимости, где одни и те же улучшения могут быть признаны как
соответствующими конкретному сегменту, так и избыточными с точки
зрения типичного пользователя.

В табл. 9.6 приводится пример расчета функционального устранимо-
го износа.

Т а б л и ц а  9.6

(у.е.)Çàòðàòû íà íåîáõîäèìûé ðåìîíò è îòäåëêó ïîìåùåíèé ïîäïðåäïîëàãàåìîå èñïîëüçîâàíèå 18000
Çàòðàòû íà ìîäåðíèçàöèþ:1) ñèñòåìà êîíäèöèîíèðîâàíèÿ2) - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

12000
Çàòðàòû íà äîïîëíåíèå îòñóòñòâóþùèõ ýëåìåíòîâ:1) óñòàíîâêà îõðàííîé ñèñòåìû âèäåîíàáëþäåíèÿ2) - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

8000
Ñòîèìîñòü óñòðàíèìîãî ôóíêöèîíàëüíîãî èçíîñà � âñåãî 38000
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Неустранимый функциональный износ вызывается устаревшими объем-
но-планировочными и/или конструктивными характеристиками оцени-
ваемых зданий относительно современных стандартов строительства. При-
знаком неустранимого функционального износа является экономиче-
ская нецелесообразность осуществления затрат на устранение этих недо-
статков. Кроме того, необходим учет сложившихся на дату оценки ры-
ночных условий для адекватного архитектурного соответствия здания сво-
ему назначению.

В зависимости от конкретной ситуации стоимость неустранимого
функционального износа может определяться двумя способами:

• капитализацией потерь в арендной плате;
• капитализацией избыточных эксплуатационных затрат, необходи-

мых для содержания здания в надлежащем порядке.
Для определения необходимых расчетных показателей (величины аренд-
ных ставок, ставки капитализации и др.) используют скорректирован-
ные данные по сопоставимым аналогам.

При этом отобранные аналоги не должны иметь признаков выявлен-
ного у объекта оценки неустранимого функционального износа. Кроме
того, общий доход, приносимый имущественным комплексом в целом
(зданием и землей) и выражающийся в арендной плате, необходимо со-
ответственно разделить на две составляющие. Для выделения части до-
хода, приходящегося на здание, можно использовать метод инвестици-
онного остатка для здания или метод анализа соотношения стоимости
земельного участка и общей цены продажи имущественного комплекса.
В приводимом ниже примере указанная процедура считается выполнен-
ной в процессе предварительных расчетов (табл. 9.7).

Т а б л и ц а  9.7

Определение обесценения, вызванного неустранимым функциональ-
ным износом по причине устаревшего объемно-планировочного реше-
ния (удельная площадь, кубатура), осуществляется методом капитализа-
ции потерь в арендной плате.

Ðàñ÷åòíûåïîêàçàòåëè
Ñêîððåêòèðîâàííûåè óñðåäíåííûå(âçâåøåííûå) ïîêàçàòå-ëè ïî àíàëîãàì

Ïîêàçàòåëèïî îöåíèâàåìîìóîáúåêòó
Ãîäîâàÿ àðåíäíàÿ ïëàòà, ó.å./ì2 150 120Ñòàâêà êàïèòàëèçàöèè, % 25 �Ïëîùàäü, ñäàâàåìàÿ â àðåíäó, ì2 800 800Ïîòåðè â àðåíäíîé ïëàòå, ó.å. � 30Êàïèòàëèçèðîâàííûå ïîòåðèâ àðåíäíîé ïëàòå, ó.å. � 96000
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Расчет неустранимого функционального износа методом капитализа-
ции избыточных эксплуатационных затрат, необходимых для поддержа-
ния здания в хорошем состоянии, может быть произведен подобным об-
разом. Данный подход предпочтителен для оценки неустранимого функ-
ционального износа зданий, отличающихся нестандартными архитектур-
ными решениями и в которых тем не менее размер арендной платы со-
поставим с арендной платой по современным объектам-аналогам в отли-
чие от величины эксплуатационных затрат.

Внешний (экономический) износ – обесценение объекта, обусловлен-
ное негативным по отношению к объекту оценки влиянием внешней
среды: рыночной ситуации, накладываемых сервитутов на определенное
использование недвижимости, изменений окружающей инфраструктуры
и законодательных решений в области налогообложения и т.п. Внешний
износ недвижимости в зависимости от вызвавших его причин в боль-
шинстве случаев является неустранимым по причине неизменности ме-
стоположения, но в ряде случаев может «самоустраниться» из-за пози-
тивного изменения окружающей рыночной среды.

Для оценки внешнего износа могут применяться следующие методы:
• капитализации потерь в арендной плате;
• сравнительных продаж (парных продаж);
• срока экономической жизни.
Методом капитализации потерь в арендной плате расчет внешнего

износа производится аналогично расчету функционального неустрани-
мого износа (табл. 9.8).

Метод парных продаж основан на анализе имеющейся ценовой ин-
формации по недавно проданным аналогичным объектам (парным про-
дажам). При этом предполагается, что объекты парной продажи отлича-
ются друг от друга только выявленным и соотнесенным к объекту оцен-
ки экономическим износом. Подобный подход к расчету внешнего износа
показан в табл. 9.8.

Т а б л и ц а  9.8
(у.е.)Öåíà ïðîäàæè îáúåêòà À, íàõîäÿùåãîñÿ âäàëåêå îòâåùåâîãî ðûíêà 600000Öåíà ïðîäàæè îáúåêòà Â, íàõîäÿùåãîñÿ âáëèçè âåùåâîãîðûíêà 450000Ðàçíèöà, â òîì ÷èñëå: 150000· â ôèçè÷åñêèõ è äðóãèõ ðàçëè÷èÿõ îáúåêòîâ À è Â 60000· â ñòîèìîñòè, âûçâàííîé áëèçîñòüþ âåùåâîãî ðûíêà 90000Ïîòåðÿ ñòîèìîñòè, ñâÿçàííàÿ ñ óëó÷øåíèÿìè (90000 × 0,70) 63000Ïðîöåíò èçíîñà, âûçâàííûé áëèçîñòüþ âåùåâîãî ðûíêà, % 63000 : 450000 == 0,14 (14%)
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Пример. Необходимо оценить внешний износ, вызванный снижени-
ем инвестиционной привлекательности офисного здания по причине ус-
тройства в непосредственной близости от него вещевого или продоволь-
ственного рынка. Пусть на рынке недвижимости выявлена парная про-
дажа объектов А и В аналогичного назначения. Стоимость земельного
участка в данном районе составляет 30% общей стоимости типичной не-
движимости.

В ряде случаев метод сравнительного анализа продаж позволяет опре-
делить общий накопленный износ, как правило, типового объекта оцен-
ки. Усредненная разница между скорректированными восстановительной
стоимостью и рыночной ценой каждого из аналогов (без учета стоимости
земельного участка) и будет являться стоимостным выражением накоп-
ленного износа. В отечественной практике рассмотренные методы расчета
внешнего износа, основанные на элементах сравнительного анализа про-
даж, во многих случаях неприменимы по причине большой трудоемкости,
а также отсутствия необходимой и достоверной информационной базы.

Метод срока жизни позволяет рассчитать неустранимый внешний из-
нос исходя из резкого сокращения оставшейся экономической (физиче-
ской) жизни здания по причине его сноса в ближайшее время.

Причины сноса:
• необходимость перепланировки;
• расширение транспортных магистралей.
Следует учитывать техническое состояние сносимых зданий, что во

многих случаях позволяло бы их эксплуатировать в течение довольно
длительного периода времени.

Пример. Оценке подлежит здание, ранее выведенное из жилого фон-
да и ныне приспособленное на административные нужды. Здание нахо-
дится в муниципальной собственности. Физический износ оцениваемо-
го здания, по данным БТИ, на момент оценки составляет 40%. Техни-
ческое состояние здания, местоположение и развитая инфраструктура
говорят о достаточно высокой коммерческой привлекательности объекта
со стороны потенциальных инвесторов. Однако согласно плану перепла-
нировки по указанным выше причинам здание подлежит сносу по исте-
чении двух лет с момента оценки.

При осмотре объекта экспертом были определены следующие пока-
затели:

1) эффективный возраст оцениваемого здания – 30 лет;
2) оставшийся срок экономической жизни – 60 лет.
Процент накопленного износа без учета действия внешнего фактора

рассчитывается по формуле
И = ЭВ : (ЭВ + ОСЭЖ) ⋅ 100 = (30 : 90) ⋅ 100 = 33%.

Процент износа с учетом действия внешнего фактора:

И = (30 : 32) ⋅ 100 = 93%.
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Рассчитанный в данном случае накопленный износ в 93% обусловлен
действием преимущественно внешнего фактора. Доля возможного учета
остальных видов износа в этом результате чрезвычайно мала, что и по-
зволяет считать полученный результат внешним износом.

Резкое сокращение оставшегося срока экономической жизни здания
ведет к снижению инвестиционной привлекательности и, как след-
ствие, обвальному падению вероятной цены продажи. В таких слу-

чаях целью оценки является расчет не полных прав собственности на оце-
ниваемое здание, а прав краткосрочной аренды на срок оставшейся эконо-
мической (физической) жизни при условии, если потенциальным инвестором
просматривается какая-либо выгода от этого приобретения.

После расчета восстановительной стоимости, а также накопленного
износа определяют стоимость оцениваемого объекта (табл. 9.9).

Т а б л и ц а  9.9
Оценка стоимости объекта недвижимости затратным подходом

(у.е.)

Для повышения точности расчетных процедур как по определению
восстановительной стоимости, так и по расчету износа необходима ра-
зумная компиляция нескольких методик по расчету указанных показа-
телей.

¹ñòðîêè Ðàñ÷åòíûå ïîêàçàòåëè1 Ñòîèìîñòü çåìåëüíîãî ó÷àñòêà 2300002 Âîññòàíîâèòåëüíàÿ ñòîèìîñòü 5000003 Ïðèáûëü çàñòðîéùèêà (30%) 1500004 Èòîãî çàòðàò íà ñòðîèòåëüñòâî (ñòð. 2 + ñòð. 3) 6500005 Óñòðàíèìûé ôèçè÷åñêèé èçíîñ (ýëåìåíòûñ êîðîòêèì ñðîêîì æèçíè) 102006 Íåóñòðàíèìûé ôèçè÷åñêèé èçíîñ(ýëåìåíòû ñ êîðîòêèì ñðîêîì æèçíè) 109257 Íåóñòðàíèìûé ôèçè÷åñêèé èçíîñ(ýëåìåíòû ñ äîëãèì ñðîêîì æèçíè) 1469908 Èòîãî ôèçè÷åñêèé èçíîñ (ñòð. 5 + ñòð. 6 + ñòð. 7) 1681159 Óñòðàíèìûé ôóíêöèîíàëüíûé èçíîñ 3800010 Íåóñòðàíèìûé ôóíêöèîíàëüíûé èçíîñ 9600011 Èòîãî ôóíêöèîíàëüíûé èçíîñ (ñòð. 9 + ñòð. 10) 13400012 Âíåøíèé (ýêîíîìè÷åñêèé) èçíîñ 6300013 Îáùèé íàêîïëåííûé èçíîñ(ñòð. 8 + ñòð. 11 + ñòð. 12) 36511514 Îöåíêà ñòîèìîñòè èìóùåñòâåííîãî êîìïëåêñàçàòðàòíûì ìåòîäîì (ñòð. 1 + ñòð. 4 � ñòð. 13) 364885
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ÃËÀÂÀ10 Ìåòîäû îöåíêè çåìëè
Специфика земельного участка как объекта оценки. Доходный под-
ход к оценке земельных участков. Оценка земельного участка на
основе сравнительного подхода. Оценка земельного участка на ос-
нове затратного подхода.

10.1. Ñïåöèôèêà çåìåëüíîãî ó÷àñòêàêàê îáúåêòà îöåíêè
Земельный участок – это часть поверхности, которая имеет фиксиро-

ванную границу, площадь, местоположение, правовой статус и другие ха-
рактеристики, отражаемые в Государственном земельном кадастре и доку-
ментах государственной регистрации прав на землю.

Владелец земли в первую очередь имеет право на доход, приносимый
всем объектом недвижимости, поскольку стоимость зданий, сооружений
и других улучшений на земельном участке имеет вторичный характер и
является дополнительным вкладом в стоимость земельного участка. Кроме
того, выгоды от использования земельного участка реализуются на протя-
жении неограниченного времени, а все улучшения имеют определенный
срок службы, что особенно актуально в настоящее время, когда многие
здания, сооружения и технологии физически и морально устарели.

В современных условиях России земля является одним из наиболее
сложных объектов экономической оценки в составе недвижимости по
следующим причинам:

а) специфика данного объекта;
б) неразработанность нормативно-правовой базы;
в) неразвитость земельного рынка в стране.
Отличия земельного участка от других видов недвижимости обуслoвлены

следующими особенностями.
1. Земля является природным ресурсом, который невозможно сво-

бодно воспроизвести в отличие от других объектов недвижимости.
2. При оценке всегда необходимо учитывать возможность многоцеле-

вого использования земли:
• как основного средства производства. Сельскохозяйственные и лес-

ные земли выступают средством производства сырьевых ресурсов, необ-
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ходимых практически для всех отраслей экономики, а также продуктов
питания;

• как пространства для социально-экономического развития. Земля
является пространственным базисом для размещения различных объек-
тов недвижимости.

3. Земельный фонд представляет основу формирования среды про-
живания населения страны и обеспечивает экологическую безопасность,
особенно земли лесного и водного фондов, поэтому во всех развитых
странах государство регулирует использование земли одновременно как
природного, так и хозяйственного объекта.

4. В отличие от других объектов недвижимости к стоимости земель-
ных участков не применяются понятия физического и функционального
износа, а также амортизации, поскольку срок эксплуатации земельных
участков не ограничен. Поэтому стоимость земли, площадь которой ог-
раничена, в отличие от стоимости зданий, сооружений и других улучше-
ний со временем, как правило, увеличивается.

5. Использование и охрана земли в Российской Федерации служат
основой жизни и деятельности народов, проживающих на соответствую-
щих территориях.

Таким образом, экономически обоснованная стоимостная оценка зе-
мель является сложной процедурой, так как должна учитывать возмож-
ность их использования одновременно как природного ресурса, основы
среды проживания населения и объекта недвижимости. При этом необ-
ходимо особо подчеркнуть роль государства, земельная политика кото-
рого должна быть направлена на рациональное использование и охрану,
воспроизводство и повышение плодородия почв, сохранение и улучше-
ние благоприятной для жизни и здоровья людей окружающей природ-
ной среды, способствуя тем самым принятию научно обоснованных
решений в области землепользования и градостроительства.

Заниженная оценка стоимости земли порождает неэффективное зем-
лепользование в сельском и лесном хозяйстве, а также нерациональную
модель городского развития, например размещение в центральной ча-
сти промышленных зон и экологически вредных предприятий.

Большое значение при оценке имеет категория использования зем-
ли, так как она обусловливает правовое положение, разрешенное ис-
пользование и различные сервитуты, относящиеся к конкретному зе-
мельному участку.

Земельный фонд России по целевому назначению и правовому режи-
му включает семь категорий земель.

1. К землям населенных пунктов (городов, поселков и сельских посе-
лений) относятся все земли в пределах черты населенного пункта, нахо-
дящиеся в ведении городских и сельских администраций. Черта насе-
ленного пункта – это внешние границы земель города, поселка, сельско-
го поселения, которые отделяют эти земли от иных земель. Включение
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земельных участков в черту города не влечет прекращения права соб-
ственности на землю, права землевладения, землепользования и аренды
на эти участки.

В отличие от земель других категорий, которые, как правило, явля-
ются отдельными объектами, относительно не зависящими и легкоот-
чуждаемыми от иных объектов, земли населенных пунктов со всеми
улучшениями (системой инженерных сооружений и коммуникаций, улич-
но-дорожной и транспортной сетью и другими элементами городской
инфраструктуры) представляют наибольшую сложность для оценки.

2. Земли сельскохозяйственного назначения образуют территории, ис-
пользуемые соответствующими предприятиями, организациями и граж-
данами для нужд сельскохозяйственного производства. В их составе
выделяются сельскохозяйственные угодья и земли, занятые лесополоса-
ми, внутрихозяйственными дорогами, коммуникациями, лесами, боло-
тами, зданиями и сооружениями, необходимыми для функционирова-
ния сельского хозяйства. Важнейшими ценообразующими характерис-
тиками данных земель являются плодородие и местоположение.

3. Земли промышленности, энергетики, транспорта, связи, радиовеща-
ния, телевидения, информатики, земли для обеспечения космической дея-
тельности, обороны и безопасности, а также земли иного специального
назначения – это земли, отведенные в установленном порядке соответ-
ствующим предприятиям, учреждениям и организациям для выполне-
ния их хозяйственной деятельности (производства, строительства, транс-
портировки и т.п.).

4. Земли особо охраняемых территорий – земельные участки, которые
имеют особое природоохранное, научное, историко-культурное, эстети-
ческое, рекреационное, оздоровительное и иное ценное назначение. Эти
земли постановлениями федеральных органов государственной власти,
органов государственной власти субъектов РФ или решениями органов
местного самоуправления полностью или частично изъяты из хозяйствен-
ного использования и гражданского оборота, и для них установлен осо-
бый правовой режим.

5. Земли лесного фонда – лесные земли (покрытые и не покрытые
лесом), а также нелесные земли (болота, дороги и другие), используемые
для ведения лесного хозяйства.

6. Земли водного фонда – территории, занятые водоемами, ледника-
ми, болотами, а также земли, выделяемые под полосы отвода гидротех-
нических, водохозяйственных и иных сооружений, необходимых для ис-
пользования водных объектов.

7. Земли запаса – это государственные земли, не предоставленные
муниципальным органам, гражданам и юридическим лицам в собствен-
ность, владение, пользование или аренду, а также земли, выведенные из
хозяйственного оборота в результате консервации. Использование зе-
мель запаса допускается после перевода их в другую категорию.

′
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 Оценка земли подразделяется на массовую кадастровую оценку зе-
мельных участков и рыночную оценку единичного земельного участка.

Целью кадастровой оценки является одновременное определение ка-
дастровой стоимости всех земельных участков в границах администра-
тивно-территориальных образований (областей, районов, городов, по-
селков и т.п.) по оценочным зонам на определенную дату. В соответ-
ствие с постановлением Правительства РФ от 25 августа 1999 г. № 945
Государственному комитету по земельной политике было поручено про-
вести с 1999 г. государственную кадастровую оценку всех категорий зе-
мель на территории России для целей налогообложения и иных целей,
установленных законодательством. Государственная кадастровая оценка
земель основывается на классификации земель по целевому назначению
и виду функционального использования. Правилами проведения госу-
дарственной кадастровой оценки земель, которые утверждены постанов-
лением Правительства РФ от 8 апреля 2000 г. № 316, предусматривается
привлечение к указанным работам лиц, имеющих лицензию на осуще-
ствление оценочной деятельности.

Целью единичной оценки является определение рыночной или какой-
либо другой стоимости отдельного земельного участка на дату оценки
независимыми оценщиками в соответствии с принятыми стандартами и
методами оценки.

Кадастровая и единичная оценки земли проводятся на основе комп-
лексного применения трех подходов (рис. 10.1): сравнительного, доход-
ного и затратного.

Рис. 10.1. Подходы и методы оценки рыночной стоимости земельных участков
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В соответствии с Методическими рекомендациями по определению
рыночной стоимости земельных участков, утвержденными распоряже-
нием Минимущества России от 6 марта 2002 г. № 568-р, оценщик при
проведении  оценки  обязан использовать (или обосновать отказ от ис-
пользования) затратный, сравнительный и доходный подходы к оценке.
В рамках каждого из подходов оценщик вправе самостоятельно выби-
рать конкретные методы оценки. При этом учитываются объем и досто-
верность доступной для использования того или иного метода рыночной
информации.

Как правило, при оценке рыночной стоимости земельных участков
используются следующие методы: сравнения продаж, выделения, рас-
пределения, капитализации земельной ренты, остатка, предполагаемого
использования.

Итоговая величина рыночной стоимости земельного участка выво-
дится исходя из результатов, полученных с помощью различных подхо-
дов. При сравнении этих данных предпочтение целесообразно отдавать
оценкам, базирующимся на основе более полной и достоверной инфор-
мации. Существенные расхождения в стоимости земли, рассчитанной
разными подходами, указывают либо на ошибки в оценках, либо на не-
сбалансированность земельного рынка.

Итоговая оценка рыночной стоимости земельного участка должна быть
выражена в рублях в виде единой величины, если в договоре об оценке не
предусмотрено иное, например, диапазон между наименьшим и наиболь-
шим значениями.

10.2. Äîõîäíûé ïîäõîä ê îöåíêåçåìåëüíûõ ó÷àñòêîâ
Доходный подход к оценке земельных участков включает методы, по-

зволяющие получить оценку стоимости земли исходя из ожидаемых по-
тенциальным покупателем доходов. Данный подход применим только к
земельным участкам, приносящим доход, поскольку стоимость земель-
ного участка определяется исходя из способности земли приносить до-
ход в будущем на протяжении всего срока эксплуатации. В основе до-
ходного подхода лежат четыре принципа: принцип наиболее эффектив-
ного использования, принцип ожидания, принцип спроса и предложения,
а также принцип замещения.

Доходный подход включает три метода: капитализации дохода (зе-
мельной ренты), остатка (техника остатка дохода для земельного участ-
ка) и предполагаемого использования.

Техника расчетов с помощью доходного подхода  сложна, поскольку
доходы распределены во времени и могут существенно изменяться,
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а коэффициент капитализации зависит от состояния экономики и осо-
бенно ее финансовой системы и правового регулирования земельного
рынка. Использование доходного подхода требует проведения широких
экономических и рыночных исследований для определения значений ко-
эффициента капитализации, а также знания основ финансовой матема-
тики. Тем не менее математическую точность процедур, используемых
при данном подходе, не следует ошибочно принимать за указание на
точность результатов.

Ìåòîä  êàïèòàëèçàöèè äîõîäà(çåìåëüíîé ðåíòû)
Метод  капитализации дохода основан на определении годовой вели-

чины дохода от владения земельным участком и делением полученного
результата на коэффициент капитализации или умножением его на срок
капитализации, равный периоду, необходимому для окупаемости или вос-
производства капитала, вложенного в земельный участок.

При определении стоимости земли методом капитализации дохода
используется следующая формула: ÄîõîäÑòîèìîñòü çåìëè .Êîýôôèöèåíò êàïèòàëèçàöèè=

Процедура оценки рыночной стоимости земельного участка методом
капитализации дохода включает определение капитализируемого дохо-
да, расчет коэффициента капитализации и  определение рыночной стои-
мости земельного участка.

Определение капитализируемого дохода. Доход от земельного участка
рекомендуется определять за первый год после даты проведения оценки.
В зависимости от целевого назначения земельного участка в качестве
дохода могут выступать:

• земельная рента при оценке сельскохозяйственных и лесных
земель;

• земельная арендная плата при оценке земель поселений;
• часть дохода от единого объекта недвижимости, приходящаяся на

застроенный земельный участок, рассчитанная методом остатка;
• доход от прироста стоимости земельного участка, получаемый при

его продаже в будущем.
Расчет коэффициента капитализации. В отличие от оценки зданий и

сооружений при определении стоимости земли коэффициент капитали-
зации включает только один элемент, а именно ставку дохода. Норма
возмещения капитала не применяется, так как срок эксплуатации зе-
мельного участка не ограничен. В мировой практике сложилось три под-

(10.1)
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хода к расчету коэффициента капитализации, первоначально разрабо-
танных для капитализации земельной ренты, т.е. оценки сельскохозяй-
ственных земель.

Первый подход – условная капитализация исходя из установленного
государством срока капитализации. Этот подход используется в боль-
шинстве развитых стран при оценке сельскохозяйственных и лесных зе-
мель. Определяется срок, в течение которого воспроизводится капитал в
сельском хозяйстве. Доход с 1 га земель, получаемый от производства
сельскохозяйственных культур, умножается на установленный срок ка-
питализации, и получается стоимость земель сельскохозяйственного на-
значения.

Данный подход используется в настоящее время в России при кадас-
тровой оценке. Для сельскохозяйственных земель срок капитализации
установлен 33 года, а для лесных земель – 50 лет.

Второй подход – расчет коэффициента капитализации методом куму-
лятивного построения. Коэффициент капитализации рассчитывается как
сумма трех элементов: безрисковой ставки дохода, премии за риск инве-
стиций в оцениваемый участок и премии за низкую ликвидность.

Безрисковая ставка дохода определяет минимальную компенсацию за
инвестированный в земельный участок капитал с учетом фактора време-
ни. Она используется в качестве базовой величины, к которой добавля-
ются поправки, учитывающие конкретные риски, связанные с инвести-
циями в оцениваемый земельный участок. В Методических рекоменда-
циях по определению рыночной стоимости земельных участков приведена
ставка отдачи при наименее рискованном инвестировании капитала (став-
ка доходности по депозитам банков высшей категории надежности или
ставка доходности к погашению по государственным ценным бумагам).
В отчетах независимых оценщиков обычно используется ставка дохода
по рублевым депозитам Сбербанка для максимального срока и макси-
мальной суммы или выборка по банкам высшей категории надежности
(для денежного потока, рассчитываемого в рублях).

Премия за риск инвестиций в оцениваемый участок учитывает риск
получения дохода от инвестиций в земельный участок, обусловленный
видом использования земельного участка и его региональным местопо-
ложением.

Региональный риск – это риск вложения средств в недвижимость,
находящуюся под юрисдикцией страны, где имеется достаточно большая
вероятность возникновения форс-мажорных обстоятельств из-за недо-
статочно устойчивого социально-экономического и политического по-
ложения. Кроме того, учитывается специфика региона.

Премия за низкую ликвидность учитывает риск, связанный с возмож-
ностью возникновения потерь при реализации участка из-за недостаточ-
ной развитости или неустойчивости земельного рынка. Для ее расчета
необходимо проанализировать динамику цен как на рынке недвижимо-
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сти, так и на земельном рынке, а также типичный срок экспозиции. В
настоящее время динамика цен и объемов продаж на земельном рынке
характеризуется устойчивой тенденцией повышения. Премия за низкую
ликвидность рассчитывается по формуле /12,fÏ R T= ⋅

где Rf – безрисковая ставка дохода;
Т – типичный срок экспозиции земельного участка на рынке, мес.

Третий подход основан на методе анализа сравнительных продаж (ры-
ночной «выжимки»). Он предполагает расчет коэффициента капитали-
зации делением величины дохода по аналогичным земельным участкам
на цену их продажи. Для получения достоверных значений ставки капи-
тализации рекомендуется рассчитывать среднюю величину по несколь-
ким продажам. Этот метод считается наиболее точным, поскольку все
данные берутся с рынка, т.е. капитализируется рыночная арендная плата
за земельный участок. К сожалению, данные для использования этого
подхода в настоящее время отсутствуют, что обусловлено неразвитостью
земельного рынка.

Определение рыночной стоимости земельного участка. Для расчета сто-
имости земельного участка доход, полученный на первом этапе, делится
на коэффициент капитализации, рассчитанный на втором этапе.

Одной из разновидностей метода капитализации является капитали-
зация земельной арендной платы. Этот метод можно использовать для
оценки рыночной стоимости  земель поселений, застроенных или пред-
назначенных под застройку  объектами доходной недвижимости.

Земельная арендная плата – это денежная сумма, выплачиваемая за
право пользования земельным участком. Как регулярный поток дохода
земельная арендная плата (арендный доход) может переводиться в сто-
имость прав собственности или аренды методом  капитализации. Метод
капитализации арендной платы особенно удобен, когда земельные участки
сдаются арендаторам в долгосрочную аренду отдельно от зданий и со-
оружений.

В Международных стандартах оценки (МСО) этот метод называется
капитализацией арендной платы за свободный участок. Если земельный
участок способен независимо приносить ренту как свободный, то эту
ренту при наличии достаточных рыночных данных можно капитализи-
ровать в показатель рыночной стоимости. Однако следует проявлять ос-
торожность, чтобы не быть введенным в заблуждение особыми условия-
ми аренды свободной земли, которые необязательно могут быть репре-
зентативными для конкретного рынка1.

(10.2)

1 См.: Международные стандарты оценки. – 7-е изд. – М.: РОО, 2005. – С. 179.
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Исходные данные для капитализации можно  получить из анализа
рыночной информации об арендных ставках при сдаче в аренду свобод-
ных земельных участков или через мультипликатор (арендная ставка или
цена продажи) исходя из цен продажи участков земли, аналогичных
оцениваемому участку. К сожалению, в условиях слабого развития зе-
мельного рынка в большинстве регионов России эти данные  просто
отсутствуют. Ìåòîä îñòàòêà

Для оценки земельных участков, застроенных  объектами бизнеса и
доходной недвижимости, может использоваться метод остатка (техника
остатка  для земли). Он применяется также для оценки незастроенных
участков, если имеется возможность их застройки улучшениями, прино-
сящими доход, и определения варианта наиболее эффективного исполь-
зования земельного участка.

Согласно принципу остаточной продуктивности земли зданиям и со-
оружениям, построенным на земле за счет привлечения капитала, рабо-
чей силы и управления, отдается приоритет при распределении дохода.
Оставшийся после покрытия всех затрат на привлечение других факто-
ров доход относится к земельному участку.

В МСО данный метод называется способом остаточной стоимости.
При применении этого способа для оценки земли в качестве элементов
анализа также используются данные о доходах и расходах. Проводится
финансовый анализ чистого дохода, который можно получить от исполь-
зования с целью извлечения дохода. Из чистого дохода вычитают часть,
соответствующую финансовой отдаче от улучшений. Разница считается
остаточным доходом, получаемым на счет земли. Для определения пока-
зателя стоимости он капитализируется. Применение данного метода
ограничивается доходными объектами имущества. Он наиболее часто упот-
ребляется для новых объектов имущества, для которых требуется мень-
шее число допущений1.

При  применении метода остатка  необходимо соблюдать следующие
условия.

Во-первых, имеющиеся здания и сооружения соответствуют вариан-
ту  наиболее эффективного использования земельного участка. Напри-
мер, временное сооружение из легких конструкций, находящееся в
окружении капитальных строений, нельзя рассматривать как наиболее
эффективное использование.

Во-вторых, стоимость зданий и сооружений, расположенных на зе-
мельном участке, или предполагаемые затраты на их строительство мо-
гут быть рассчитаны достаточно точно, как и срок их эксплуатации.

1 См.: Международные стандарты оценки. – 7-е изд. – С. 178–179.
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В-третьих, известен годовой чистый операционный доход (ЧОД) от
эксплуатации единого объекта недвижимости. При этом арендные став-
ки за помещения должны рассчитываться на базе рыночных арендных
ставок.

Расчет стоимости земельного участка (первый вариант метода остат-
ка, при котором определяется остаток дохода для земли).

1. Определяют стоимость воспроизводства или замещения улучше-
ний, соответствующих наиболее эффективному использованию оцени-
ваемого земельного участка.

2. Рассчитывают чистый операционный доход от единого объекта
недвижимости за год на основе рыночных ставок арендной платы и чи-
стый операционный доход, приходящийся на улучшения за год, равный
произведению стоимости воспроизводства или замещения улучшений на
соответствующий коэффициент капитализации доходов от улучшений.

3. Устанавливают остаток чистого операционного дохода для земли
как разность между чистым операционным доходом от единого объекта
недвижимости  и чистым операционным доходом, приходящимся на улуч-
шения.

4. Определяют рыночную стоимость земельного участка путем капи-
тализации чистого операционного дохода для земли.

Пример 1 (возмещение инвестиций осуществляется методом Ринга,
или прямолинейного возврата инвестиций). Оценивается земельный уча-
сток площадью 0,89 га с недавно построенным зданием стоимостью
173268000 руб. Продолжительность  экономически полезной жизни зда-
ния – 90 лет, возмещение инвестиций в здание осуществляется методом
Ринга (прямолинейным методом).  Ставка дохода на инвестиции для
данного объекта недвижимости определена в 20,5%. Площадь помеще-
ний здания, сдаваемых в аренду, – 9535 м2. Ставка арендной платы –
5600 руб./м2 в год, потери от недозагрузки – 10%, операционные и про-
чие расходы – 5310000 руб. Определить стоимость земельного участка.

Решение.
Рассчитаем доход от единого объекта недвижимости:
ПВД = 5600 ⋅ 9535 = 53396000 руб.;
ДВД = 53396000 – (53396000 ⋅ 0,1) = 48056400 руб.;
ЧОД = 48056400 – 5310000 = 42746400 руб.
Коэффициент капитализации для здания: 20,5% + 100/90 = 21,61%.
Доход от здания: 173268000 ⋅ 0,2161 = 37443214,8 руб.
Доход от участка: 42746400 – 37443214,8 = 5303185,2 руб.
Стоимость земли: 5303185,2 : 0,205 = 25869196,1 руб.

Пример 2 (возмещение инвестиций осуществляется методом Инвуда,
или аннуитетным методом). Требуется определить стоимость земельного
участка площадью 0,2 га, предоставляемого под строительство модуль-
ной автозаправочной станции на шесть колонок. Капитальные вложения
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на строительство (с учетом прибыли инвестора) составляют 4200000 руб.
Поскольку прогнозируется получение равновеликих доходов, возмеще-
ние инвестиций в сооружения рассчитывается методом Инвуда (аннуи-
тетным методом). Срок экономической жизни – 20 лет, планируемый
доход на инвестиции – 20%.

 Анализ эксплуатации действующих автозаправочных станций с ана-
логичным местоположением  дает следующие данные. В течение суток с
одной колонки продается 400 л бензина. Средневзвешенный доход от
продажи 1 л бензина и дизельного топлива составляет 1 руб. 20 коп.
С учетом времени на текущий ремонт и других потерь АЗС работает 350
дней в году.

Решение.
Находим коэффициент капитализации для сооружений:

20%
20 ëåò 0,2 0,00536 0,20536.ÐÌÒPVA  = + =  

Определяем годовой чистый операционный доход, приносимый со-
оружениями: 4200000 ⋅ 0,20536 = 862512 руб.

Рассчитываем годовой чистый операционный доход от АЗС (земель-
ного участка и сооружений): 1,2 ⋅ 400 ⋅ 6 ⋅ 350 = 1008000 руб.

Находим остаток чистого операционного дохода, приходящийся на
земельный участок: 1008000 –  862512 = 145488 руб.

Определяем стоимость земельного участка: 145488 : 0,2 = 727440 руб.
Метод остатка допускает также следующую последовательность дей-

ствий (второй вариант метода остатка, при котором определяется остаток
стоимости единого объекта, приходящейся на земельный участок).

1. Расчет стоимости воспроизводства или замещения улучшений, со-
ответствующих наиболее эффективному использованию оцениваемого
земельного участка.

2. Определение чистого операционного дохода от единого объекта
недвижимости на основе рыночных ставок арендной платы.

3. Получение рыночной стоимости единого объекта недвижимости
путем капитализации чистого операционного дохода.

4. Определение рыночной стоимости земельного участка вычита-
нием из рыночной стоимости единого объекта недвижимости стоимости
воспроизводства или стоимости замещения улучшений.

Пример 3. В процессе оценки стоимости земельного участка исполь-
зовались информация о предполагаемом строительстве, представленная
инвестором, и рыночная информация, т.е. характеристики строящегося
рядом современного жилого комплекса, а также средняя этажность заст-
ройки в районе оценки.

Исходные данные.
Стоимость единого объекта недвижимости  складывается из денеж-

ных средств, полученных от продажи жилых площадей и машино-мест
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в подземном гараже. В среднем по современным требованиям отноше-
ние общей площади помещений к полезной площади помещений в жи-
лых зданиях составляет 1,15.

Затраты, связанные с операционными расходами (эксплуатационные
расходы, налог на землю, страховые платежи, расходы на рекламу, рас-
ходы, связанные с продажей, и др.) составляют  2% общей суммы средств,
полученных от продажи  жилых площадей и машино-мест в гараже.

Величину оплаты кредитных ресурсов рассчитываем исходя из следу-
ющих условий. Предположим, что все жилые площади и машино-места
в гараже будут проданы в течение 1 года. Средний размер ставки по
кредитам, предоставленным кредитными организациями предприятиям
и организациям, в долларах США  составляет 11,5 % годовых со сроком
погашения от 1 до 3 лет.

Порядок расчета стоимости строительства здания с гаражом приве-
ден в табл. 10.1.

Т а б л и ц а  10.1

Расчет стоимости строительстваÏîêàçàòåëè Âåëè÷èíàÈñõîäíûå äàííûåÎáùàÿ ïëîùàäü îáúåêòà, ì2 22000Îáùàÿ ïëîùàäü íàäçåìíîé ÷àñòè, ì2 18000Îáùàÿ ïëîùàäü êâàðòèð (85% îáùåé ïëîùàäè íàäçåìíîé ÷àñòè), ì2 15300Îáùàÿ ïëîùàäü ïîäçåìíîé ÷àñòè, ì2 4000Îáùåå ÷èñëî ìàøèíî-ìåñò (4000/40)  100Ðàñ÷åò ñòîèìîñòè ïðîäàæè æèëûõ ïëîùàäåé è ìàøèíî-ìåñòÑòîèìîñòü ïðîäàæè 1 ì2 æèëûõ ïëîùàäåé, äîëë. 1800Ñòîèìîñòü ïðîäàæè 1 ìàøèíî-ìåñòà â ãàðàæå, äîëë. 15000Ñòîèìîñòü ïðîäàæè âñåõ æèëûõ ïëîùàäåé çäàíèÿ ñîáñòâåííèêîì,äîëë. 27540000Ñòîèìîñòü ïðîäàæè âñåõ ìàøèíî-ìåñò ñîáñòâåííèêîì, äîëë. 1500000Ñòîèìîñòü ïðîäàæè � âñåãî, äîëë.  29040000Îïåðàöèîííûå ðàñõîäû (2 %), äîëë. 580800Ñòîèìîñòü ïðîäàæè ñ ó÷åòîì îïåðàöèîííûõ ðàñõîäîâ, äîëë.  28459200Ðàñ÷åò ñòîèìîñòè ñòðîèòåëüñòâàÑòîèìîñòü ñòðîèòåëüñòâà 1 ì2 íàçåìíîé ÷àñòè çäàíèÿ, äîëë. 1000Ñòîèìîñòü ñòðîèòåëüñòâà íàçåìíîé ÷àñòè � âñåãî, äîëë.  18000000Ñòîèìîñòü ñòðîèòåëüñòâà 1 ì2 ïîäçåìíîé ÷àñòè çäàíèÿ, äîëë. 800Ñòîèìîñòü ñòðîèòåëüñòâà ïîäçåìíîé ÷àñòè âñåãî, äîëë. 3200000Ñòîèìîñòü ñòðîèòåëüñòâà � âñåãî çäàíèÿ, äîëë.  21200000Ïðîöåíòû çà êðåäèò (11,5%), äîëë. 2438000Âñåãî ñòîèìîñòü ñòðîèòåëüñòâà ñ ó÷åòîì ñòîèìîñòè îïëàòûêðåäèòíûõ ðåñóðñîâ, äîëë. 23638000Ñòîèìîñòü çåìåëüíîãî ó÷àñòêà, äîëë. 4821200
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Ìåòîä ïðåäïîëàãàåìîãî èñïîëüçîâàíèÿ
Данный метод применяется при условии использования земельного

участка способом, приносящим доход. Наиболее часто его используют
для оценки неосвоенных участков земли.

В МСО метод предполагаемого использования называется способом
развития подразделений. Он связан с предположениями о разделении
конкретного объекта недвижимого имущества на ряд участков, опреде-
лением доходов и расходов, связанных с процессом такого деления, и
дисконтированием получающихся в результате чистых доходов для вы-
вода показателя стоимости. Этот способ может быть приемлемым в не-
которых ситуациях, однако он связан с некоторыми допущениями, кото-
рые чрезвычайно трудно связать с толкованием рыночной стоимости.
К выработке приемлемых допущений при применении данного способа
рекомендуется подходить с особой осторожностью1.

Согласно Методическим рекомендациям по определению рыночной
стоимости земельных участков метод предполагает следующую последо-
вательность действий.

1. Определение суммы и временной структуры расходов, необходи-
мых для использования земельного участка в соответствии с вариантом
его наиболее эффективного использования.

2. Расчет величины и временной структуры доходов от наиболее
эффективного использования земельного участка. При определении до-
ходов в варианте сдачи недвижимости в аренду следует учитывать
доход от продажи единого объекта недвижимости в конце прогнозного
периода.

3. Определение величины и временной структуры операционных рас-
ходов, необходимых для получения доходов от наиболее эффективного
использования земельного участка.

4. Установление размера ставки дисконтирования, соответствующей
уровню риска инвестирования капитала в оцениваемый земельный уча-
сток. Ставка дисконтирования определяется на основе анализа ставок
отдачи на капитал аналогичных по уровню риска инвестиций.

5.  Расчет стоимости земельного участка путем дисконтирования всех
доходов и расходов, связанных с использованием земельного участка.

Пример 4. Требуется определить стоимость земельного участка, для
которого наиболее эффективным использованием является строитель-
ство крытого рынка.

Исходные данные. Площадь участка – 7000 м2. Общая площадь соору-
жений крытого рынка – 6300 м2. Стоимость 1м2 площади сооружений –
3500 руб. Полезная площадь сооружений рынка (65%) – 4095 м2.

1 См.: Международные стандарты оценки. – 7-е изд. – С. 178.
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Расчет величины расходов приведен ниже.

Вид работ Руб.
Проектно-планировочные работы
Грунтовые и дорожные работы
Электричество
Водоснабжение и автономное теплоснабжение
Канализация и дренаж
Телефон
Стоимость строительства сооружений
крытого рынка (3500 ⋅ 6300)

И т о г о  сумма расходов на строительство
Прибыль предпринимателя равна 30%
величины расходов (26750000 ⋅ 0,3)
Расходы на строительство с учетом прибыли – всего

Далее определяем величину доходов.
Ставка арендной платы – 600 руб./ м2. Потери от недозагрузки – 5%

ПВД. Операционные расходы – 20% ДВД. Требуемая ставка дохода –
2,5% мес. Прогнозный период  – 4 года. Поступления от перепродажи
крытого рынка в конце прогнозируемого периода  – 20000000 руб.

Рассчитаем стоимость земельного участка.

ПВД = 600 ⋅ 4095  =  2457000 (руб.)
ДВД = 2457000 ⋅ (1 – 0,05) = 2334150 (руб.)
ЧОД = 2334150 ⋅ (1 – 0,2) =  1867320 (руб.)

482,5%48 ëåò
11 (1 0,025) 1867320 27,773154 1867320 51861365,93 ðóá.0,025PVA −

+= ⋅ = ⋅ =

2,5%48 ëåò 48120000000 20000000 0,305671 6113420 ðóá.(1 0,025)PV = ⋅ = ⋅ =
+

Стоимость земли составит

51861365,93 + 6113420 – 34775000 = 23199785,93 руб. ≈ 23200000 руб.

Другой вариант  метода предполагаемого использования в литературе
получил название метода  разбивки на участки (метод определения зат-
рат на освоение). Этот метод применяется, когда  наиболее эффектив-
ным использованием  является  разделение земельного массива на стан-
дартные участки. Он представляет собой упрощенную модель инвести-
ционного анализа.  Разбивка большого земельного массива на отдельные
участки  является актуальной для любого растущего города или поселка

200000
900000
500000

1200000
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300000

22050000

26750000

8025000
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и применяется при массовой  жилой или дачной застройке. После разде-
ления земельного массива участки продаются, из денежной выручки от
продажи участков вычитаются все издержки на их освоение, и таким
образом определяется стоимость неосвоенной земли.

Процедура оценки методом разбивки на участки включает следую-
щие этапы.

I этап. Анализ наиболее эффективного варианта застройки и  опре-
деление размеров индивидуальных участков исходя из юридических и
физических возможностей, а также  экономической целесообразности.
Таким образом, размеры и благоустройство земельных участков должны
отвечать рыночным стандартам, сложившимся в данной местности.

II этап. Расчет предполагаемой цены продажи освоенных участков.
Предполагаемая цена определяется в результате выполнения анализа со-
поставимых участков, которые недавно были аналогичным образом ос-
воены, или применения метода сравнения продаж.

III этап. Составление сметы и расчет всех затрат на освоение. Про-
цесс разделения земли в первую очередь включает проектные, строи-
тельные  и торговые операции. При застройке жилыми домами огромное
влияние оказывает окружающая среда. В стоимость разделения и прода-
жи земельных участков, предназначенных под жилую застройку, должны
входить следующие затраты:

• расходы на разбивку, расчистку и планировку участков, а также
строительство дорог и улиц;

• стоимость инженерных сетей, дренажа и коммунальных сооружений;
• прибыль и накладные расходы подрядчика;
• расходы на продажу и рекламу;
• расходы на страхование;
• управленческие расходы;
• оплата налогов.
IV этап. Определение чистого дохода от продаж путем вычета затрат

на освоение и предпринимательской прибыли из предполагаемой вы-
ручки от продажи участков. Основой для расчета предполагаемой выруч-
ки от продажи является цена продажи одного земельного участка, опре-
деленная методом сравнения продаж с учетом корректировок на разли-
чия (если они есть).

V этап. Определение времени, необходимого на освоение и продажу.
Чем дольше земельные участки остаются непроданными на рынке, тем
больше издержки и риск для застройщика.

Выбор ставки дисконтирования, отражающей риск, обусловлен пери-
одом предполагаемого освоения и продажи, а также объемом инвести-
ций. Ставка дисконтирования может быть определена на основе анализа
внутренней ставки доходности по аналогичным проектам. Дисконтиро-
вание чистого дохода от продажи земельных участков осуществляется
исходя из периода их продажи для получения текущей стоимости не-
освоенной земли.
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Êîíòðîëüíûå âîïðîñû
1. В чем заключается экономическое содержание доходного подхода

при оценке земельных участков?
2. На каких принципах оценки базируется доходный подход?
3. Какие методы оценки земли включает доходный подход?
4. Изложите последовательность расчета стоимости земли методом

капитализации дохода.
5. Какие виды доходов могут капитализироваться при оценке земли?
6. Какие подходы к определению коэффициента капитализации при

оценке земли сложились в мировой практике?
7. В чем различия расчетов коэффициента капитализации для земли

и коэффициента капитализации для зданий и сооружений?
8. Перечислите особенности метода капитализации  арендной платы

за земли поселений.
9. Стоимость каких земельных участков  оценивается методом остатка?
10. Какие  этапы включает процедура оценки рыночной стоимости

земельного участка методом остатка?
11. Какие этапы включает процедура оценки рыночной стоимости

земельного участка методом предполагаемого использования?
12. Какие этапы включает процедура оценки рыночной стоимости

земельного участка методом разбивки на участки?
13. Какие преимущества и недостатки имеет доходный подход к оценке

земли?

Òåñòû
1. При оценке застроенного земельного участка методом остатка

используются все нижеперечисленные показатели за исключением од-
ного из них:

а) чистый операционный доход, приносимый земельным участком и
расположенным на нем зданием;

б) ставка дохода на капитал для земельного участка;
в) норма возврата капитала для земельного участка;
г) срок службы здания, расположенного на земельном участке;
д) используются все вышеперечисленные показатели.
2. Процентная ставка, применяемая для пересчета  величины годово-

го  дохода от использования земли в рыночную стоимость земельного
участка, называется:
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а) безрисковой ставкой дохода;
б) ставкой дисконтирования;
в) нормой возмещения капитала;
г) коэффициентом капитализации;
д) все ответы неверны.
3. Из перечисленных  ниже формул укажите ту, которая используется

для расчета стоимости земельного участка методом капитализации дохода:
а) Стоимость = Доход : Ставку капитализации;
б) Стоимость = Доход ⋅ Ставку капитализации;
в) Стоимость = Доход ⋅ Ставку дисконтирования;
г) Стоимость = Восстановительная стоимость – Износ;
д) все ответы неверны.
4. Метод остатка можно использовать при оценке:
а) сельскохозяйственных земель;
б) земель поселений, застроенных общественными объектами;
в) земель поселений, застроенных торговыми помещениями;
г) лесных земель;
д) все ответы неверны.
5. Капитализация земельной ренты используется для оценки:
а) земель поселений, застроенных коммерческими объектами;
б) земель поселений, застроенных жилыми объектами;
в) земель под промышленными предприятиями;
г) земель сельскохозяйственного назначения;
д) все ответы верны.
6. Для определения варианта наиболее эффективного использования

незастроенного земельного участка может использоваться:
а) метод остатка;
б) метод капитализации  дохода;
в) метод распределения;
г) все указанные методы;
д) все ответы неверны.

10.3. Îöåíêà çåìåëüíîãî ó÷àñòêàíà îñíîâå ñðàâíèòåëüíîãî ïîäõîäà
Сравнительный подход  широко используется в странах с развитым

земельным рынком, особенно для оценки свободных земельных участ-
ков и участков с индивидуальной жилой застройкой. Данный подход
основан на систематизации и сопоставлении информации о ценах про-
дажи аналогичных земельных участков, т.е. на принципе замещения.

Принцип замещения предполагает, что благоразумный покупатель за
выставленный на продажу земельный участок заплатит сумму не больше



238

той, за которую можно приобрести аналогичный по   местоположению
или плодородию участок земли. Поэтому цены, недавно уплаченные за
сопоставимые объекты, отражают рыночную стоимость оцениваемого
участка земли. Принцип замещения базируется на том, что рынок явля-
ется открытым и конкурентным, на нем взаимодействует достаточное
количество продавцов и покупателей с типичной мотивацией, действую-
щих экономически рационально и в собственных интересах, не находясь
под посторонним давлением. Также подразумевается, что земельный уча-
сток находится на рынке в течение достаточного периода, чтобы быть
доступным для потенциальных покупателей, и будет приобретаться на
типичных для данного рынка условиях финансирования. Сравнитель-
ный подход при оценке земельного участка включает методы сравнения
продаж, выделения и распределения.

Ìåòîä ñðàâíåíèÿ ïðîäàæ
В МСО метод сравнения продаж для земельных участков базируется

на прямом сравнении рассматриваемого имущества с аналогичными зе-
мельными участками, для которых имеются фактические данные по пос-
ледним рыночным сделкам. Хотя наибольшее значение имеют продажи,
анализ списков и цен, предлагаемых за аналогичные участки, которые
конкурируют с рассматриваемым, может способствовать лучшему пони-
манию рынка1.

Этапы расчета стоимости методом сравнения продаж.
I этап. Выявление недавних продаж сопоставимых объектов на соот-

ветствующем сегменте земельного рынка.
На этом этапе изучается земельный рынок и проводится его сегмен-

тирование.
Сегментирование рынка – это процесс разбиения рынка на сектора,

имеющие схожие характеристики  объектов и субъектов. К характерис-
тикам типичного для данного сегмента земельного участка относятся:

• целевое назначение и разрешенное  использование земельного уча-
стка;

• передаваемые юридические права собственности, ограничения и
сервитуты;

• местоположение (например, в Московской области удаленность от
МКАД и престижность направления);

• плодородие при оценке сельскохозяйственных или лесных земель.
Характеристики типичного для данного сегмента земельного рынка

субъекта  включают: инвестиционную мотивацию; платежеспособность;
источники и формы финансирования; социально-юридический статус

1 См.: Международные стандарты оценки. – 7-е изд. – С. 177–178.
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(социальная группа, стиль жизни, традиции), вкусы и предпочтения по-
купателей и др.

В результате сегментирования земельного рынка выделяются следую-
щие группы земельных участков:

• незастроенные земельные участки;
• земельные участки дачных и садоводческих объединений граждан;
• земли под домами индивидуальной жилой застройки;
• придомовые земельные участки  многоэтажных жилых домов;
• земельные участки под объектами доходной недвижимости, вклю-

чающие земли гаражей и автостоянок, земли под объектами торговли и
общественного питания, офисными  и административными зданиями;

• участки под объектами промышленности и складскими помещениями;
• сельскохозяйственные угодья.
Каждая из перечисленных выше групп может быть сегментирована

более детально при наличии рыночной информации о продажах. Напри-
мер, земельные участки с многоэтажной жилой застройкой могут быть
разделены на пятиэтажные (кирпичные, панельные, блочные), семи-,
девяти- и 12-этажные дома.

Оценка методом сравнения продаж считается  объективной в тех слу-
чаях, когда имеется достаточно сопоставимой информации о прошед-
ших на рынке сделках. Поэтому важнейшим условием успешного при-
менения данного метода является ведение базы данных по сделкам с
земельными участками.

Для накопления и дальнейшей обработки информации используют
регистрационные карточки, в которые вносят  всю информацию о про-
данных участках, условиях и цене сделки, сроке экспозиции, продавцах
и покупателях.

Для сравнения используют несколько проданных земельных участ-
ков. При правильном подборе  достаточно от трех до пяти аналогов.

Главной проблемой при выборе аналогов является сопоставимость,
т.е. мера соответствия проданного и оцениваемого земельных участков.
Они должны быть сопоставимы по многим признакам, но критерием
выступает конкурентоспособность. Если сопоставимый и оцениваемый
участки не конкурируют на одном сегменте рынка, то они не сталкива-
ются с одними  и теми же силами спроса и предложения, в результате
чего перенос цены продажи с объекта сравнения на оцениваемый зе-
мельный участок может привести к ошибочным оценкам.

II этап. Проверка информации о сделках с земельными участками.
На  этом этапе отбирают информацию с целью повышения ее досто-

верности и получения подтверждения того, что совершенные сделки
произошли в типичных рыночных условиях. Данные о продажах сравни-
мых земельных участков должны быть подтверждены одним из участни-
ков сделки (покупателем или продавцом) или посредником. Бюро тех-
нической инвентаризации, нотариальная контора и другие организации
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фиксируют официальную сумму сделки, но не подтверждают ее досто-
верность.

Источники информации о сделках с земельными участками:
• Регистрационные палаты и городские, районные и поселковые зе-

мельные комитеты, где осуществляется регистрация сделок с земельны-
ми участками. Например, при кадастровой оценке земель поселений дан-
ный источник является основным при сборе информации о сделках с
незастроенными и застроенными земельными участками.

• Периодическая печать, например газета «Из рук в руки».  Публикуе-
мые в периодической печати цены на продаваемые земельные участки –
это цены предложения, которые выше фактических цен сделок. В Мето-
дических рекомендациях по определению рыночной стоимости земель-
ных участков записано, что при отсутствии информации о ценах сделок
с земельными участками допускается использование цен предложения.
Эти цены рекомендуется корректировать на разницу между ценой предло-
жения и ценой сделки, рассчитанную на основе анализа рыночных данных.

• Цены аукционов и конкурсов, которые отклоняются от рыночных
цен в большей или меньшей степени в зависимости от частоты проведе-
ния. Данные цены используются в процессе кадастровой оценки земель
поселений.

• Нормативная цена земли, используемая при вынужденной продаже
земельных участков. В соответствие с постановлением Правительства РФ
«О порядке определения нормативной цены земли» от 15 марта 1997 г.
№ 319  она должна составлять 75% рыночной цены на типичные земель-
ные участки соответствующего целевого назначения.

• Риэлторские фирмы, специализирующиеся на сделках с недвижи-
мостью, оценочные фирмы, ипотечные кредитные организации и другие
источники.

При отсутствии или недостатке данных о ценах сделок в районе оценки
целесообразно использовать информацию о ценах, сложившихся в дру-
гих районах, схожих по своим ценообразующим характеристикам с тер-
риторией оценки.

Кроме того, при выборе объекта-аналога обращают внимание на сле-
дующие показатели:

• типичный срок экспозиции – время, в течение которого объект недви-
жимости в среднем должен находиться на рынке, чтобы быть проданным;

• независимость субъектов сделки. Если покупатель и продавец нахо-
дятся в родственных отношениях, либо являются представителями хол-
динга и дочерней компании, либо имеют другую взаимозависимость, то
цена продажи будет нетипичной. То же относится к сделкам с объекта-
ми, отягощенными залогом или иными обязательствами, а также к про-
даже имущества умерших лиц;

• инвестиционная мотивация, в первую очередь при оценке застроен-
ных участков. Инвесторы должны иметь аналогичные мотивы, а покупае-
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мые земельные участки – одинаковое назначение. При выборе объектов
сравнения следует отказываться от тех, которые после продажи меняют
свое назначение. Например, земельный участок со спортивным соору-
жением после продажи используется как крытая автостоянка, т.е. после
продажи переходит в другой сегмент рынка.

Для определения возможного использования объекта оценки следует
учитывать нормы зонирования и разрешенное использование. Если два
объекта находятся в разных зонах, исключающих их одинаковое исполь-
зование, то они не могут рассматриваться как сравниваемые.

III этап. Сравнение оцениваемого земельного участка с  участками,
проданными  на рынке, и внесение корректировок с учетом различий
между оцениваемым и каждым из сравниваемых участков.

Если оцениваемый земельный участок отличается от сопоставимого
участка, то цену последнего необходимо скорректировать, чтобы опре-
делить цену, за которую он мог бы быть продан, если бы обладал теми
же характеристиками, что и оцениваемый участок. При корректировке
фактических цен продаж сравниваемых объектов поправки вносят в цену
сопоставимого участка.  При этом необходимо ответить на вопрос: «За
какую цену был бы продан сопоставимый земельный участок, обладай
он  теми же характеристиками, что и оцениваемый участок?» Например,
когда сравниваемый земельный участок уступает оцениваемому участку,
фактическая  цена продажи первого должна быть увеличена до той вели-
чины, за какую он был бы продан, если бы обладал более высокими
характеристиками оцениваемого земельного участка. При корректиров-
ке учитывается, как эти различия будут оценены типичным покупателем
на рынке. Поэтому какая-либо специфическая характеристика стóит не
обязательно столько, сколько затрачено на ее создание или ликвидацию,
а скорее столько, сколько она добавляет к общей стоимости объекта не-
движимости.

Оценка земельного участка путем сравнения с другими проданными
участками земли может проводиться двумя методами: по элементам срав-
нения или с помощью единиц сравнения.

Метод оценки земельного участка по элементам сравнения. Элемента-
ми сравнения называют характеристики земельных участков и условия
сделок, которые влияют на цену продажи. Для лучшей организации про-
цесса сравнения рекомендован стандартный порядок анализа элементов
сравнения. При сравнении земельных участков необходимо учитывать
следующие элементы1.

1. Состав передаваемых прав собственности. Поправки вносятся при
отягощении прав покупателя залогом или долгосрочной арендой. Также
могут учитываться правовые и градостроительные ограничения по виду
использования и застройке земельного участка.

1 См.: Международные стандарты оценки. – 7-е изд. – С. 174–175.
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2. Условия финансирования сделки купли-продажи. Все платежи по
сопоставимым продажам должны осуществляться в денежных средствах
без наличия специальных условий финансирования (взаимозачеты, рас-
чет векселями, бартер). Типичными являются три варианта расчетов:

• расчет покупателя с продавцом за счет собственных средств и на
дату продажи;

• получение покупателем кредита в банке для покупки объекта не-
движимости;

• финансирование сделки купли-продажи объекта недвижимости са-
мим продавцом, т.е. предоставление покупателю ипотечного кредита. В
этом случае дисконтируются денежные потоки ипотечного кредита по
рыночной норме процента. Это позволяет учитывать использование
кредитных ресурсов на условиях, не соответствующих рыночным.

К условиям финансирования относится и поправка на оплату налич-
ными деньгами, если она является нетипичной и равна издержкам пере-
вода денег из безналичной формы в наличную.

3. Условия продажи. Корректировка на этот элемент отражает:
а) нетипичные для рынка отношения между продавцом и покупате-

лем (родственные, деловые);
б)  неполную информированность, срочную потребность в деньгах и

другие вынужденные обстоятельства, при которых продавец и покупа-
тель принимают свои решения относительно продажи или покупки зе-
мельного участка;

в) нетипичный срок экспозиции объекта на рынке (продажа в усло-
виях банкротства).

Трудности заключаются в выявлении нетипичных мотивов сделки и
затруднительных обстоятельств, в которых могла находиться одна из сто-
рон сделки, а также в определении величины корректировок.

4. Время продажи. При сравнении даты оценки с датой продажи анало-
гов определяется изменение цен на земельные участки за период между
этими датами в результате сезонных и циклических колебаний, а также
инфляции.

5. Местоположение и окружение. При сопоставлении местоположе-
ния участков анализируется влияние окружения на конкурентоспособ-
ность участков на рынке по физическим, социальным, экономическим и
другим факторам. Если сопоставимый участок находится в том же райо-
не, что и оцениваемый, то поправки, как правило, не вносятся. В редких
случаях, когда участок расположен на краю района и на него воздейству-
ют либо позитивные, либо негативные факторы, ни один из которых не
затрагивает оцениваемого участка, необходимо вносить поправку.

Если сопоставимый участок находится в другом районе, то необходи-
мо провести анализ возможных различий между этими районами. При
расчете величины поправки необходимо учитывать разрешенное исполь-
зование земельных участков. Например, при жилой застройке учитыва-
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ются такие факторы, как транспортная доступность, инженерное обес-
печение, экология, престижность. Поправка обычно вычисляется на ос-
нове анализа парных продаж.

6. Физические характеристики. В процессе сравнения выявляются и
рассматриваются только крупные физические различия (площадь, кон-
фигурация, рельеф, ландшафт). При этом необходим личный осмотр
каждого из сопоставимых земельных участков. Наиболее точная коррек-
тировка на отличия физических характеристик осуществляется методом
корреляционно-регрессионного анализа.

7. Экономические характеристики. Доступные коммунальные услуги –
наличие или близость инженерных сетей, условия подключения к ним,
транспортная доступность, объекты социальной инфраструктуры и т.п.

Метод сравнения на основе элементов  широко используется при оценке
земельных участков приблизительно одного размера, которые существенно
отличаются отдельными элементами сравнения.  Преимуществом дан-
ного метода является то, что в его основе лежит подход сравнения про-
даж, который позволяет учитывать различия по элементам сравнения.

Последовательность внесения корректировок.
Вначале осуществляют корректировки, относящиеся к условиям сделки

и состоянию рынка  (с 1-го по 4-й элемент сравнения). Они заключают-
ся в применении каждой последующей корректировки к предыдущему
результату. Затем проводят корректировки, относящиеся непосредствен-
но к земельному участку (с 5-го по 7-й элемент сравнения). Указанные
поправки вносят в результат, полученный после корректировки на усло-
вия рынка. Обычно такая корректировка выполняется методом сумми-
рования, т.е. определяется алгебраическая сумма поправок в денежном
или процентном отношении, которая добавляется к скорректированной
цене аналога после внесения поправок по первым четырем элементам
сравнения.

Корректировки делятся  на денежные и процентные. При этом де-
нежная корректировка может вноситься как к цене всего участка (абсо-
лютная денежная корректировка), так и к цене единицы сравнения (от-
носительная денежная корректировка).

Сложной проблемой метода сравнения продаж является определение
величины корректировок, для чего могут применяться следующие спо-
собы.

1. Прямое попарное сопоставление цен аналогов (анализ парных продаж).
Парной продажей называется продажа двух участков, которые отличают-
ся только одним элементом сравнения. Разница в ценах является кор-
ректировкой по данному элементу сравнения. Примером может служить
корректировка на местоположение земельных участков.

2. Корреляционно-регрессионный анализ. При этом способе зависимость
между изменением элемента сравнения и изменением цен аналогов оп-
ределяется уравнением связи между значением элемента сравнения и
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величиной рыночной стоимости земельного участка. Этот способ осно-
ван на обработке значительных массивов статистических данных о ха-
рактеристиках земельных участков и цен их продаж. Его можно исполь-
зовать в том случае, если число объектов сравнения превышает число
элементов сравнения как минимум на единицу.

3. Графический анализ. Результаты статистического анализа, выражен-
ные в графическом виде, могут показать тенденции развития, сезонные
колебания цен, а также динамику элементов сравнения.

4. Метод анализа издержек. Величина корректировки определяется
на основе оценки затрат, связанных с добавлением или устранением эле-
мента, по которому объект-аналог отличается от объекта оценки.

5. Индивидуальные опросы профессионалов и осведомленных лиц. Этот
способ позволяет собирать информацию о значениях различных элемен-
тов сравнения, которая может быть полезна при проведении корректи-
ровок. Например, при кадастровой оценке городских земель ведущим
специалистам города (главному архитектору, руководителям комитета по
имуществу, земельного комитета и регистрационной палаты, руководи-
телям риэлторских  и оценочных фирм) раздаются специальные анкеты,
в которых просят указать градостроительную ценность различных город-
ских районов.

6. Анализ вторичных данных. При определении величины корректиро-
вок этим способом используют данные, которые непосредственно к объек-
ту оценки не относятся. Такие данные содержатся в публикациях оце-
ночных и риэлторских фирм, в постановлениях местных органов власти.

Метод оценки земельного участка с помощью единиц сравнения. По-
скольку земельные участки, приносящие доход, часто различаются по
площади и размеру имеющихся улучшений, при сравнении проданных
участков с оцениваемым участком полученные данные необходимо при-
вести к общему знаменателю, т.е. определенной единицы сравнения. Если
цену продажи объекта перевести в единицу сравнения, то возможно срав-
нение земельных участков, которые конкурируют на одном сегменте
рынка.

Для быстрого информирования инвесторов или потенциальных поку-
пателей также используется единица сравнения, например стоимость од-
ной сотки земли в зависимости от удаленности от МКАД и направления.

При сделках с незастроенными земельными участками используются
следующие единицы сравнения:

• цена за 1 га – при оценке больших массивов земли сельскохозяй-
ственного или лесного назначения,  под промышленное использование,
при разделении земельных массивов на стандартные участки;

• цена за одну сотку – при продаже земли для садоводства и дачной
застройки;

• цена за 1 м2 – при продаже земли в центре городов под коммерче-
скую застройку. Участки должны быть  сопоставимы по важнейшим
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признакам: для офисных зданий – доступ к транспортным магистралям
и местам парковки, другим офисным зданиям, банкам и т.п.; для склад-
ских помещений – доступ к транспортным коммуникациям;

• цена за 1 фронтальный метр – при оценке земли, предназначенной
для торговых предприятий, а также предприятий сферы обслуживания.
Общая стоимость земельного участка считается пропорциональной дли-
не его границы по какой-либо улице или шоссе;

• цена за лот – цена за стандартные по размеру и форме земельные
участки в районах массовой жилой или дачной застройки. Колебания
цен на стандартные по размеру и форме участки могут быть вызваны
перепадами в рельефе, дренажными проблемами или опасностью па-
водков;

• цена за единицу плотности. Нормативные акты по зонированию обыч-
но ограничивают плотность застройки на различных участках. На неко-
торых сегментах рынка это приводит к тому, что цена котируется на
основе максимальной плотности, утвержденной нормами зонирования,
например на основе количества разрешенных для строительства единиц
жилья.

При анализе застроенных земельных участков используются следую-
щие единицы сравнения:

• цена за 1 м2  общей площади, когда объекты сходны по услугам или
удобствам;

• цена за 1 м2 площади, подлежащей сдаче в аренду. В отличие от
предыдущего показателя здесь не учитывается площадь холлов, лестнич-
ных площадок, коридоров и т.п.;

• цена за 1 м3 – при сравнении складских помещений и элеваторов;
• цена за единицу, приносящую доход. В ресторанах, кафе, театрах,

спортивных комплексах – одно посадочное место, в гаражах, автостоян-
ках – место парковки одного автомобиля.

При использовании  метода единицы сравнения на основе несколь-
ких фактических продаж рассчитывается средняя стоимость единицы срав-
нения для каждой однородной группы земельных участков. Для опреде-
ления средней стоимости рассчитывают медиану (середину ранжирован-
ного ряда) или среднеарифметическую величину цены продажи на одну
единицу сравнения. Данный метод применяется, если участки существен-
но отличаются друг от друга размерами, но относительно схожи по дру-
гим параметрам. Преимуществом метода единицы сравнения является
его относительная простота и легкость. Он широко применяется при
освоении новых земельных массивов и стандартной застройке.

В результате определения и внесения корректировок цены аналогов,
как правило, должны быть близки друг другу. Значительные различия в
конечных результатах свидетельствуют о неверном проведении коррек-
тировок цен аналогов или неучете каких-либо параметров сравнения.
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В случае значительных различий скорректированных цен аналогов
целесообразно выбрать либо другие аналоги, либо другие параметры, по
которым проводится сравнение, либо рассчитать другие значения кор-
ректировок.

IV этап. Анализ приведенных цен аналогов и выведение итоговой
величины рыночной стоимости оцениваемого земельного участка.

После внесения корректировок в цены отобранных аналогов полу-
ченные результаты должны быть согласованы для итоговой оценки сто-
имости земельного участка. Простой расчет средней арифметической
величины цен отобранных аналогов применяется редко. Для получения
более точного результата используется формула средневзвешенной величи-
ны. При этом удельные веса  присваиваются скорректированным ценам
участников-аналогов в зависимости от количества внесенных поправок,
их абсолютной величины, а также полноты и достоверности исходной
информации и др.

Диапазон между наименьшим и наибольшим значениями как резуль-
тат оценки возможен при недостатке исходных данных, неустойчивой
ситуации на рынке или ограниченном времени оценки.

Для определения рыночной стоимости земельного участка использу-
ется следующая информация:

• титул собственности и регистрационные данные по земельному
участку;

• категория земель, в границах которых расположен земельный участок;
• разрешение на использование земельного участка и сервитуты;
• физические характеристики участка;
• данные о взаимосвязи участка с окружением;
• экономические факторы, характеризующие участок, и др.
Источниками этих данных могут быть городские, районные и посел-

ковые земельные комитеты и органы, где регистрируются сделки с зе-
мельными участками; риэлторские фирмы, специализирующиеся на сдел-
ках с недвижимостью; ипотечные кредитные организации, оценочные
фирмы, периодическая печать и другие доступные источники. При этом
необходимо иметь в виду, что публикуемые в периодической печати цены
предложения на продаваемые земельные участки – это цены продавца,
которые выше фактических цен сделок.

Оценка методом сравнения продаж является наиболее объективной в
тех случаях, когда имеется достаточно сопоставимой информации о про-
шедших на рынке сделках. Как показывает практика,  этот метод дает
неудовлетворительные результаты при высоких темпах инфляции, недо-
статке данных о рыночных продажах сопоставимых объектов или их низ-
кой достоверности, а также при резких изменениях экономических
условий.
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Ýêîíîìè÷åñêîå ñîäåðæàíèåè îñíîâíûå ýòàïû ìåòîäà âûäåëåíèÿ
Метод выделения (извлечения, изъятия) предполагает сбор информа-

ции о ценах на земельные участки, имеющие застройку, лучше всего –
типовыми объектами. Он применяется при условии наличия информа-
ции о ценах продаж (ценах предложения) с едиными объектами недви-
жимости, аналогичными объекту оценки, а также в случае соответствия
улучшений земельного участка варианту  его наиболее эффективного
использования.

В МСО данный метод называется извлечением. Извлечение (экст-
ракция) – это способ косвенного сравнения (иногда называемый абст-
ракцией). С помощью этого метода определяют расчетную стоимость
улучшений в результате анализа затрат за минусом амортизации и вычи-
тания полученного результата из полной цены объектов имущества, срав-
нимых в других отношениях. Остаток является показателем возможной
стоимости земли.

Этапы оценки земельного участка методом выделения.
I этап.  Определение рыночной стоимости единого объекта недвижи-

мости, включающего оцениваемый земельный участок, на основании
изучения рынка и сопоставимых продаж. При отсутствии информации о
ценах сделок допускается использование цен предложения. При необхо-
димости определяются элементы сравнения и вносятся коррективы, сгла-
живающие их отличия.

II этап. Расчет стоимости воспроизводства или стоимости замещения
зданий и сооружений, которые расположены на земельном участке.

Стоимость воспроизводства – сумма затрат на строительство объекта,
идентичного оцениваемому объекту, с использованием тех же строитель-
ных материалов и технологий, с учетом износа оцениваемого объекта, но
в рыночных ценах, действующих на дату оценки.

Стоимость замещения – сумма затрат на создание объекта, аналогич-
ного оцениваемому объекту, в рыночных ценах, действующих на дату
оценки, с учетом износа оцениваемого объекта.

Таким образом, стоимость воспроизводства определяется издержка-
ми на строительство точной копии объекта, а стоимость замещения –
издержками на создание современного объекта-аналога с учетом износа.

Затраты на создание улучшений состоят из прямых издержек, косвен-
ных издержек и прибыли инвестора (предпринимателя).

Прямые издержки – расходы, непосредственно связанные со строитель-
ными работами. Они  включают стоимость строительного оборудования и
материалов, заработную плату строительных рабочих, затраты на эксплуа-
тацию строительных машин, временных сооружений и инженерных сетей
в период строительства, прибыль и накладные расходы подрядчика.
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Косвенные издержки – расходы, необходимые для организации и со-
провождения процесса строительства. К ним относятся затраты на про-
ектирование, подготовку территории строительства, все виды налогов,
затраты на отвод земельного участка, проценты по кредитам, расходы на
рекламу, страховые платежи.

Прибыль инвестора – денежное вознаграждение, которое ожидает
получить предприниматель в виде премии за использование своего ка-
питала, организацию и реализацию  строительного проекта. Данная при-
быль может быть рассчитана:

а) исходя из норм отдачи по альтернативным инвестициям;
б) как разность между ценой продажи  и затратами на  создание ана-

логичных объектов или затратами на приобретение и модернизацию объек-
та недвижимости.

При определении стоимости воспроизводства или замещения учиты-
вается величина накопленного износа улучшений.

Накопленный износ улучшений включает физический, функциональ-
ный и экономический (внешний) виды износа зданий и сооружений,
расположенных на оцениваемом земельном участке.

Под физическим износом понимается уменьшение стоимости зданий
или сооружений в результате физического разрушения, т.е.  потери их
элементами своих первоначальных эксплуатационных характеристик.
Физический износ возникает под воздействием эксплуатационных или
природных факторов.

Функциональный износ – несоответствие характеристик зданий или
сооружений современным требованиям рынка по планировке, техниче-
скому оснащению и дизайну. Данный вид износа – результат научно-
технического прогресса в области архитектуры и строительства, он про-
является в устаревшей архитектуре зданий, старом инженерном обеспе-
чении и т.п.

Экономический износ обусловлен неблагоприятными изменениями
внешних по отношению к зданию или сооружению факторов. Он приво-
дит к уменьшению стоимости зданий и сооружений в результате нега-
тивных изменений в области земельного законодательства, налогообло-
жения, страхования, окружающей среды, общего упадка района место-
положения и т.п.

Физический и функциональный виды износа делятся на устранимый
и неустранимый; внешний износ, как правило, неустраним. При этом
износ считается устранимым, если затраты на его устранение меньше, чем
увеличение стоимости объекта недвижимости в результате его устранения.

Все виды износа вместе образуют накопленный износ здания или
сооружения:

Накопленный износ = 1 – (1 – Физический износ) ×
× (1 – Функциональный износ) × (1 – Внешний износ). (10.3)
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Накопленный износ улучшений может определяться в целом или в
денежном выражении как сумма физического, функционального и части
экономического износа улучшений. Этот вид износа предпочтительнее
рассчитывать как разность между затратами на создание улучшений без
учета износов и рыночной стоимостью объекта на дату оценки. Его мож-
но определить также в целом, исходя из срока жизни объекта.

После расчета величины накопленного износа ее вычитают из суммы
затрат на создание зданий и сооружений для получения их стоимости
воспроизводства или замещения на дату оценки.

III этап. Определение рыночной стоимости собственно земельного
участка путем вычитания из рыночной стоимости единого объекта не-
движимости стоимости воспроизводства или замещения зданий и соору-
жений.

Преимущества  метода выделения.
1. Это единственный метод расчета рыночной стоимости (кроме ме-

тода распределения) собственно земельного участка, когда на рынке от-
сутствуют достоверные данные о совершенных сделках с аналогичными
незастроенными земельными участками.

2. Метод широко применяется при определении варианта наиболее
эффективного использования земельного участка, а также при неболь-
шом вкладе улучшений в  стоимость единого объекта недвижимости.

Метод выделения позволяет получить объективные результаты, если
можно точно оценить величину  стоимости воспроизводства или заме-
щения улучшений (зданий и сооружений) с учетом  накопленного изно-
са при условии относительного равновесия спроса и предложения на
соответствующем сегменте рынка недвижимости.

Ограниченность  применения данного метода заключается в том, что
он может дать необъективную оценку стоимости зданий и сооружений,
возраст которых превышает 10 лет, поскольку с течением времени веро-
ятность воспроизводства устаревшего объекта недвижимости уменьша-
ется, а сложность расчета накопленного износа возрастает. Кроме того,
в условиях высокой инфляции трудно точно рассчитать стоимость затрат
на воспроизводство  зданий и сооружений, не говоря уже о стоимости
воспроизводства всех улучшений городских земель с выделением доли,
приходящейся на оцениваемый земельный участок.

Пример. Требуется оценить единый объект недвижимости, включаю-
щий земельный участок и  типовое здание. Общая площадь здания – 985 м2.
Время постройки – январь 1986 г. Типичный срок экономической жиз-
ни здания – 80 лет.  Физический износ здания рассчитывается исходя из
срока жизни объекта. С учетом нормальной эксплуатации здания вели-
чина эффективного возраста принята равной хронологическому возрасту
здания. Другие виды износа здания отсутствуют. Стоимость единого объек-
та недвижимости в расчете на 1 м2 общей площади здания, определенная
методом сравнения продаж, составляет 45000 руб.
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Анализ рынка показывает, что затраты на создание улучшений, т.е.
прямые и косвенные издержки на строительство аналогичного здания,
равны 38500 руб./м2. Прибыль инвестора составляет 20% затрат на строи-
тельство.

Оценить стоимость земельного участка методом выделения на дату
оценки – январь 2006 г.

Решение.
1. Определяем рыночную стоимость единого объекта недвижимости:

45000 ⋅ 985 = 44325000 руб.

2. Рассчитываем стоимость воспроизводства здания.
Восстановительная стоимость здания = 38500 + (38500 ⋅ 0,2) =
=  46200 руб./м2.
Износ = (Эффективный возраст/Типичный срок экономической жиз-

ни) ⋅ 100%  =  (20 : 80) ⋅ 100% =  25%.
Стоимость воспроизводства здания = 46200 ⋅ 985( (1 – 0,25) = 34130250 руб.
3. В результате методом выделения получаем стоимость земельного

участка:
44325000 – 34130250 = 10194750 руб.

Ìåòîä ðàñïðåäåëåíèÿ
Метод распределения (переноса) предполагает, что для каждого типа

застройки земельного участка существует определенная пропорция меж-
ду стоимостью земли и стоимостью улучшений. В МСО данный метод
называется разнесением. Разнесение (аллокация) – способ косвенного
сравнения, при котором определяется соотношение между стоимостью
земли и стоимостью улучшений на ней или какое-либо другое соотно-
шение между составными частями имущества. Результатом является мера
для разнесения общей рыночной цены между землей и улучшениями на
ней для сравнения1.

Цена продажи объекта недвижимости делится на две части – сто-
имость зданий и стоимость земельного участка. Для каждого типа заст-
ройки земельного участка в конкретном регионе существует устойчивая
пропорция между стоимостью земли и стоимостью сооружений. Этот
факт подтверждается принципами сбалансированности и предельной
производительности.

Если в  районе оценки  нет достаточного объема информации о про-
дажах неосвоенных земельных участков, то следует подобрать сопоста-
вимый район с имеющимися данными о продажах как застроенных, так
и незастроенных земельных участков.

1 См.: Международные стандарты оценки. – 7-е изд. – С. 178.
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Ñòîèìîñòü çåìëèÄîëÿ çåìëè â ñòîèìîñòè îáúåêòà .Ñòîèìîñòü åäèíîãî îáúåêòà íåäâèæèìîñòè=

После определения типичного соотношения между стоимостью зем-
ли и общей стоимостью объекта недвижимости (доли земли) его исполь-
зуют для анализа продаж аналогичных земельных участков в  районе, где
проводится оценка.

Этапы оценки земельного участка методом распределения.
I этап. Подбор сопоставимых районов с известными ценами продаж

как застроенных, так и незастроенных земельных участков. Рассматри-
ваемый район должен быть сопоставим с районом оценки по таким це-
нообразующим характеристикам, как численность и структура занятости
населения, инфраструктурная обеспеченность, транспортная доступность,
одинаковый тип застройки и природные особенности.

II этап. При необходимости внесение поправок в цены продаж объек-
тов-аналогов, позволяющих учитывать отличия объекта-аналога от объекта
оценки в зависимости от местоположения, привлекательности окруже-
ния, капитальности и возраста строений.

III этап. Расчет наиболее вероятной цены единого объекта недвижи-
мости как средневзвешенного значения скорректированных цен объек-
тов-аналогов.

IV этап. Определение доли земли в рыночной цене продажи типично
застроенного объекта недвижимости.

V этап.  Получение стоимости оцениваемого земельного участка на
основе соотношения стоимости земли и стоимости улучшений.

Пример. В одном городском микрорайоне старой жилой застройки
отсутствуют продажи незастроенных земельных участков. Однако по трем
другим микрорайонам жилой застройки в сопоставимой ценовой зоне
имеются данные, приведенные в табл. 10.2.

Т а б л и ц а  10.2
Исходные данные для расчета

Решение.
Определяем типичное отношение стоимости земли к  общей стоимо-

сти объекта недвижимости: 0,179 0,189 0,192Ñðåäíÿÿ äîëÿ çåìëè 0,187.3+ += =

(10.4)

Ðàéîí Ñðåäíÿÿ ñòîèìîñòüçåìëè, ðóá. Ñðåäíÿÿ ñòîèìîñòüîáúåêòà, ðóá. Äîëÿ çåìëè â îáùåéñòîèìîñòè îáúåêòà1 33011 183962 0,1792 37836 199954 0,1893 36294 189090 0,192
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Далее используем полученное значение из анализа сопоставимых
продаж. Если оцениваемый объект был недавно продан за 188985 руб., то
стоимость земли определяется следующим образом:

Стоимость земли = 188985 ⋅ 0,187 = 35340,2  руб.

Êîíòðîëüíûå âîïðîñû
1. В чем заключается экономическое содержание сравнительного под-

хода при оценке земельных участков?
2. На каких принципах оценки базируется сравнительный подход?
3. Какие методы оценки земли включает сравнительный подход?
4. Какие этапы расчета стоимости земли предполагает использование

метода сравнения продаж?
5. По каким признакам проводится сегментирование земельного рынка?
6. Какие источники информации используются при оценке рыноч-

ной стоимости земельного участка методом сравнения продаж?
7. На какие показатели обращают внимание при проверке достовер-

ности информации о сопоставимых продажах земли?
8. Как определяют положительное или отрицательное значение по-

правок, вносимых в цены продаж сопоставимых земельных участков?
9. Какие элементы сравнения используются при анализе степени со-

поставимости оцениваемого участка и участков-аналогов?
10. Какие единицы сравнения земельных участков используются при

сопоставлении продаж?
11. В чем состоят различия между сравнением по элементам и  еди-

ницам сравнения?
12. Как отбирается информация  при оценке земельного участка ме-

тодом сравнения продаж?
13. В каких случаях применяется метод распределения? В чем заклю-

чается его экономическое содержание?
14. Какие этапы оценки рыночной стоимости земли включает  метод

выделения?
15. Что понимается под стоимостью воспроизводства или замещения

зданий и сооружений, имеющихся на земельном участке?
16. В каких случаях  метод выделения становится единственно воз-

можным способом оценки земельного участка?
17. Почему метод выделения одновременно относится к сравнитель-

ному и затратному подходам?
18. В чем состоят преимущества и недостатки сравнительного подхо-

да к оценке земли?
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Òåñòû
1. При оценке методом сравнения продаж земельных участков, заст-

роенных торговыми предприятиями, в качестве единицы сравнения кро-
ме квадратного метра торговой площади также используется:

а) цена за 1 га площади;
б) цена за один фронтальный метр;
в) цена за 1 м3 объема здания;
г) цена за один лот;
д)  все ответы неверны.
2. При оценке земельных участков в деловых центрах крупных горо-

дов методом сравнения продаж в качестве единицы сравнения исполь-
зуется:

а) цена за один лот;
б) цена за 1 га площади;
в) цена за 1 м3 объема здания;
г) цена за 1 м2 площади  земельного участка;
д) все ответы неверны.
3. При оценке земельных участков под застройку торговыми пред-

приятиями методом сравнения продаж в качестве единицы сравнения
можно использовать:

а) цену за 1 га площади;
б) цену за один фронтальный метр;
в) цену за 1 м3 объема здания;
г) цену за один лот;
д) все ответы неверны.
4. Основными показателями при выборе объектов-аналогов в про-

цессе оценки земли являются все нижеперечисленные элементы за ис-
ключением одного из них:

а) время продажи земельного участка;
б) местоположение земельного участка;
в) условия финансирования сделки купли-продажи земли;
г) физические характеристики земельного участка;
д) все ответы верны.
5. К элементам сравнения земельных участков, учитываемым при

использовании метода сравнения продаж, не относится:
а) дата продажи;
б) оцениваемые права собственности;
в) местоположение;
г) наличие движимого имущества;
д) все ответы верны.
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6. Если сравниваемый элемент земельного участка-аналога превосхо-
дит по качеству элемент оцениваемого земельного участка, то поправка
вносится:

а) со знаком плюс к стоимости оцениваемого земельного участка;
б) со знаком минус к стоимости оцениваемого земельного участка;
в) со знаком плюс к стоимости земельного участка-аналога;
г) со знаком минус к стоимости земельного участка-аналога;
д) все ответы неверны.
7. Преимущество сравнительного подхода заключается в том, что:
а) данный подход учитывает ожидаемые доходы;
б) данный подход может быть использован для оценки земельных

участков под общественными объектами, не имеющих аналогов;
в) данный подход основан на оценке остаточной стоимости застро-

енных земельных участков;
г) данный подход не требует разносторонней рыночной информа-

ции;
д) данный подход учитывает соотношение реального спроса и пред-

ложения на конкретные объекты.
8.  Из перечисленных ниже методов укажите метод, основанный на

экономическом принципе замещения:
а) метод дисконтированных денежных потоков;
б) метод распределения;
в) метод капитализации дохода;
г) метод извлечения;
д) все ответы неверны.
9. При определении рыночной стоимости застроенного земельного

участка методом извлечения из рыночной стоимости объекта недвижи-
мости (земельного участка и здания) вычитается:

а) рыночная стоимость земельного участка;
б)  стоимость воспроизводства здания;
в) величина накопленного износа здания;
г) затраты на строительство здания;
д) все ответы неверны.
10. Какой метод оценки невозможно использовать для определения

оценочной стоимости незастроенного  земельного участка?
а) метод разбивки на участки;
б) метод распределения;
в) метод сравнения продаж;
г) метод капитализации земельной ренты;
д) можно использовать все перечисленные методы.
11. Какой метод оценки невозможно использовать для определения

оценочной стоимости незастроенного земельного участка?
   а) метод разбивки на участки;
   б) метод сравнения продаж;
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в) метод капитализации земельной ренты;
г) метод остатка для земли;
д) можно использовать все перечисленные методы.
12. При оценке свободного массива земли, для которого лучшим ва-

риантом использования будет типовая дачная застройка, применяется
метод:

а) сравнения продаж;
б) разбивки на участки;
в) распределения;
г) капитализации дохода;
д) все ответы неверны.
13. Оценка земельных участков по затратам на инфраструктуру ис-

пользуется для определения стоимости:
а) сельскохозяйственных земель;
б) земель под жилищное строительство;
в) земель водного фонда;
г) земель заповедников;
д) все ответы неверны.

10.4. Îöåíêà çåìåëüíîãî ó÷àñòêàíà îñíîâå çàòðàòíîãî ïîäõîäà
В соответствии с Методическими рекомендациями по определению

рыночной стоимости земельных участков при расчете стоимости вос-
производства или замещения улучшений земельного участка элементы
затратного подхода используются в методах остатка и выделения. В этих
же рекомендациях указывается, что в случае применения иных методов в
отчете об оценке целесообразно раскрыть их содержание и обосновать
данный метод. К таким методам относятся оценка земель населенных
пунктов исходя из затрат на воспроизводство или замещение инфраструк-
туры, а также оценка земель по условиям инвестиционных контрактов.Îöåíêà çåìåëü íàñåëåííûõ ïóíêòîâèñõîäÿ èç çàòðàò íà âîñïðîèçâîäñòâîèëè çàìåùåíèå èíôðàñòðóêòóðû

Оценка земель населенных пунктов может проводиться исходя  из
затрат на воспроизводство или замещение инфраструктуры. При оценке
земель населенных пунктов данным методом необходимо рассчитать



256

величину затрат на воспроизводство улучшений городских земель, т.е.
всей инженерной инфраструктуры города или поселка с выделением доли,
приходящейся на оцениваемый земельный участок. К затратам на вос-
производство  относятся расходы на магистральные сети и головные со-
оружения систем водоснабжения, канализации, тепло-, электро- и газо-
снабжения, улично-дорожную сеть и др.  Поскольку на практике в усло-
виях высокой инфляции сложно рассчитать затраты на создание и
воспроизводство инфраструктуры, проще определить стоимость замеще-
ния существующей инфраструктуры города по укрупненным показате-
лям. Стоимость замещения рассматривается как стоимость создания ана-
логичной системы улучшений городских земель исходя из современных
стандартов, рассчитанная на основе текущих цен материалов и оборудо-
вания, а также затрат труда по землям многоэтажной жилой застройки.

Основные этапы оценки городских земель по затратам на возмещение
инфраструктуры.

I этап. Определение площади жилой застройки, к которой относятся
территории жилых кварталов за вычетом земель, занятых под объектами
коммунально-бытового обслуживания.

II этап. Расчет себестоимости строительства 1 м2 жилых домов по
типовому проекту.

III этап. Определение ориентировочной стоимости замещения всех
жилых домов исходя из полученной площади замещения и средней себе-
стоимости многоэтажного типового строительства.

IV этап. Расчет интервальной оценки стоимости замещения город-
ской инфраструктуры по землям жилой застройки на основе полученной
оценки стоимости замещения многоэтажных жилых домов и доли капи-
тальных затрат города на создание инфраструктуры, составляющей, на-
пример, в Москве от 30 до 40% стоимости строительства жилого дома.

V этап. Нахождение оценки стоимости замещения улучшений 1 га
городских земель под многоэтажной жилой застройкой исходя из интер-
вальной оценки стоимости замещения городской инфраструктуры мно-
гоэтажной жилой застройки и общей площади земель.

Îöåíêà çåìåëüíûõ ó÷àñòêîâ ïî óñëîâèÿìèíâåñòèöèîííûõ êîíòðàêòîâ
Данный метод относится к затратному подходу и используется для

оценки городских земель в крупных городах. Например, в Москве сло-
жилось два вида предоставления земельных участков в долгосрочную
аренду под коммерческое строительство:

а) путем выкупа права долгосрочной аренды на земельных кон-
курсах;

б) на основе заключения инвестиционных контрактов.
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Второй вид возник в связи с предоставлением земельных участков  на
условиях последующего раздела построенного или реконструированного
за счет средств инвестора объекта между городом – собственником зем-
ли и инженерной инфраструктуры – и инвестором – арендатором
земельного участка. Типичным условием инвестиционного контракта яв-
ляется переход 30–50% площадей построенного объекта в собственность
городских властей. Таким образом, фактически покупка права долго-
срочной аренды земельного участка оплачивается в натуральной форме.
Стоимость права долгосрочной аренды пропорциональна площади зда-
ния и той нагрузке на инфраструктуру, которую оно создает.

Стоимость земельного участка определяется как текущая стоимость
платежа за землю в натуральной форме по условиям данного инвестици-
онного контракта. Для расчета стоимости права долгосрочной аренды
земельного участка необходимы данные, содержащиеся в исходно-раз-
решительной документации для проектирования и строительства в
Москве: площадь земельного участка, проектируемые площади жилых и
нежилых помещений, сроки строительства и реализации проекта, нали-
чие и стоимость обременений.

Процедура оценки стоимости права долгосрочной аренды земельных
участков, предоставляемых под строительство и реконструкцию капи-
тальных коммерческих строений и сооружений, включает следующие
этапы.

1-й этап. Составляется характеристика здания, планируемого для стро-
ительства на данном земельном участке (полезная и общая площадь, этаж-
ность и т.п.).

2-й этап. Исходя из  условий инвестиционного контракта устанавли-
вается количество передаваемых городу жилых и нежилых площадей. Так,
в Москве примерное соотношение в распределении построенных пло-
щадей зданий между городом и инвестором составляет в Центральном
административном округе 50/50, за пределами данного округа – 40/60.

3-й этап. Рассчитывается рыночная стоимость 1 м2 площадей жилого
и нежилого назначения в планируемом здании.

4-й этап. Определяется общая стоимость площадей здания, которые
должны перейти к городу после завершения строительства по условиям
инвестиционного контракта.

5-й этап. Уточняется ориентировочный срок реализации инвестици-
онного проекта.

6-й этап. Определяется возможный период, необходимый для прода-
жи доли полезных площадей здания, которые должны перейти городу
после завершения строительства.

7-й этап. Рассчитывается ставка дисконтирования.
8-й этап. Определяется текущая стоимость будущего платежа в нату-

ральной форме (4-й этап) с учетом времени строительства (5-й этап),
продажи (6-й этап) и значения ставки дисконтирования (7-й этап).
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Полученная текущая величина будущего платежа в натуральной фор-
ме представляет инвестиционную стоимость оцениваемого земельного
участка при отсутствии каких-либо обременений.

В Москве при наличии обременений их стоимость вычитается из теку-
щей стоимости переходящих к городу площадей. К типичным обремене-
ниям относятся затраты на строительство  и реконструкцию общегород-
ских инженерных коммуникаций и сооружений; снос существующих  строе-
ний, принадлежащих городу; переселение жителей из сносимых зданий;
перебазирование промышленных предприятий, а также другие виды зат-
рат, предусмотренные действующим законодательством Москвы.

Êîíòðîëüíûå âîïðîñû
1. В чем заключается экономическое содержание затратного подхода

при оценке земельных участков?
2. На каких принципах оценки базируется затратный подход?
3. Какие методы оценки земли включает затратный подход?
4. Какие этапы расчета стоимости земли предполагает оценка по зат-

ратам на инфраструктуру?
5. Для оценки каких земель используется оценка стоимости земель

исходя из затрат на инфраструктуру?
6. Какие этапы расчета стоимости земли предполагает оценка по ус-

ловиям инвестиционных контрактов?
7. Почему в результате применения оценки по условиям инвестици-

онных контрактов получается инвестиционная стоимость земельного
участка?

8. Какие преимущества и недостатки имеет затратный подход к оцен-
ке земли?

Òåñòû
1.  Из перечисленных ниже методов укажите метод, который основы-

вается на экономическом принципе замещения:
а) дисконтированных денежных потоков;
б) сравнения продаж;
в) капитализации дохода;
г) предполагаемого использования;
д) все ответы неверны.
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2. Оценка земельных участков по затратам на инфраструктуру ис-
пользуется для определения стоимости:

а) сельскохозяйственных земель;
б) земель под жилищное строительство;
в) земель водного фонда;
г) земель лесного фонда;
д) все ответы неверны.
3. Оценка земель по условиям инвестиционных контрактов исполь-

зуется для определения стоимости:
а) сельскохозяйственных угодий;
б) земель лесного фонда;
в) земель поселений;
г) во всех указанных случаях.
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ÃËÀÂÀ11 Àíàëèç íàèáîëåå ýôôåêòèâíîãîèñïîëüçîâàíèÿ íåäâèæèìîñòè
Роль анализа наиболее эффективного использования недвижимости
в процессе ее стоимостной оценки. Методы определения варианта
наиболее эффективного использования объекта недвижимости. Не-
стандартные виды и направления наиболее эффективного исполь-
зования недвижимости.

11.1. Ðîëü àíàëèçà íàèáîëååýôôåêòèâíîãî èñïîëüçîâàíèÿíåäâèæèìîñòè â ïðîöåññååå ñòîèìîñòíîé îöåíêè
Поскольку оценочная деятельность предполагает определение рыноч-

ной стоимости, анализ наиболее эффективного использования выявляет
наиболее прибыльный и конкурентоспособный вид использования кон-
кретного объекта собственности. Все типы сделок с собственностью, ос-
нованные на рыночной стоимости, требуют адекватной оценки и тща-
тельного анализа экономического поведения инвесторов и других участ-
ников рынка. Влияние рыночного поведения на принятие финансовых
решений частных лиц, компаний, органов власти диктует концепцию
наиболее эффективного использования недвижимости. Рыночные фак-
торы определяют рыночную стоимость, поэтому требование рыночных
сил к объектам недвижимости имеет большое значение для определения
наиболее эффективного вида использования.

Стоимостной основой любого объекта недвижимости является сто-
имость земельного участка. Расположенные на нем здания и сооружения
могут быть изменены, однако основные характеристики участка обычно
остаются прежними. Вместе с тем доход  конкретного участка зависит от
эффективности его использования. Инвестор, выбирая земельный уча-
сток на конкретном рынке, понимает, что разница в стоимости различ-
ных участков объясняется  их качественными характеристиками. Анализ
наиболее эффективного использования объекта недвижимости предпо-
лагает проведение подробного исследования рыночной ситуации, харак-
теристик оцениваемого объекта и идентификации востребованных рын-



261

ком вариантов, совместимых с параметрами оцениваемого объекта; рас-
чет доходности каждого варианта и оценку стоимости недвижимости при
каждом варианте ее использования.  Таким образом, окончательный вывод
о наиболее эффективном использовании может быть сделан только по-
сле расчета стоимости.

Наиболее эффективный вариант использования объекта недвижимо-
сти представляет использование свободного или застроенного участка
земли, который юридически возможен и соответствующим образом

оформлен, физически осуществим, обеспечивается соответствующими фи-
нансовыми ресурсами и дает максимальную стоимость.

Выбор оптимального использования земельного участка зависит от
конкурирующих факторов конкретного рынка, к которому принадлежит
оцениваемый объект собственности, и не является результатом субъек-
тивных домыслов собственника, девелопера или оценщика. Рыночные
факторы, используемые для формулирования вывода о наиболее эффек-
тивном использовании недвижимости на дату оценки, рассматриваются
в общем массиве данных, собираемых и анализируемых для определения
стоимости объекта. Следовательно, наиболее эффективный вид исполь-
зования недвижимости можно квалифицировать как параметр, на осно-
ве которого рассчитывается рыночная стоимость.

Если оцениваемая недвижимость предполагает последующее личное
использование или сдачу в аренду, то основная мотивация при расчете
стоимости будет сведена к получаемым потребительским качествам объек-
та (доход, престиж и уединенность и т.д.). Инвестиционная мотивация
помимо величины получаемого дохода и накопления капитала учитыва-
ет такие аргументы, как  налоговые льготы и возможность осуществле-
ния проекта.

Для выявления наиболее эффективного варианта использования не-
движимости проводится анализ по нескольким альтернативным вариан-
там, а именно: рыночный анализ, анализ реализуемости варианта и ана-
лиз наиболее эффективного использования.

В результате рыночного анализа определяется спрос на варианты ис-
пользования, альтернативные существующему; при этом изучаются спрос
и предложение на рынке, емкость рынка, динамика ставок арендной
платы.

Анализ реализуемости варианта предполагает расчет базовых состав-
ляющих стоимости – потока доходов и ставок капитализации для опре-
деления стоимости с учетом переменных параметров каждого юридиче-
ски обоснованного и физически осуществимого варианта.

После анализа наиболее эффективного использования разрабатыва-
ется детальный план реализации каждого варианта с рассмотрением кон-
кретных участников рынка, сроков осуществления проекта, источников
финансирования для выбора варианта, обеспечивающего максимальную
продуктивность оцениваемого объекта.
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Вариант наиболее эффективного использования оцениваемой недви-
жимости должен отвечать четырем критериям: юридической допустимо-
сти, физической осуществимости, финансовой обеспеченности и макси-
мальной продуктивности.

Последовательность рассмотрения критериев в ходе анализа различ-
ных вариантов использования недвижимости для выбора наиболее
эффективного обычно соответствует приведенной выше. Данная после-
довательность обусловлена тем, что наиболее эффективный вариант ис-
пользования даже при наличии необходимого финансирования неосу-
ществим, если он юридически запрещен или невозможна его физиче-
ская реализация.

Юридическая допустимость. Проверка юридической допустимости
каждого рассматриваемого варианта осуществляется во всех случаях в
первую очередь. Однако не следует смешивать вариант оптимального
использования объекта с юридическим требованием использования не-
движимости по ее прямому назначению. Оценщик рассматривает част-
ные ограничения, нормы зонирования, строительные нормы и правила,
нормативные акты по охране исторических зданий, а также экологиче-
ское законодательство.

На выбор наиболее эффективного использования  недвижимости
может оказать влияние наличие долгосрочных договоров аренды. В тече-
ние остаточного срока аренды использование объекта зависит от усло-
вий договора. Если наиболее эффективный вариант использования объекта
сдерживается  наличием договора аренды, то это должно быть отражено
в отчете об оценке. Например, если объект ограничен договором аренды
земли, то экономически нецелесообразно строить новое здание, у кото-
рого экономический срок службы превышает срок аренды.

Кроме того, необходимо учитывать возможные ограничения, кото-
рые могут быть заложены в договоре о приобретении объектов недвижи-
мости. Данные ограничения могут касаться некоторых направлений ис-
пользования, конкретного расположения зданий на земельном участке,
определенных параметров зданий и типа применяемых строительных
материалов. Если ограничения по документу о праве собственности всту-
пают в противоречие с более общими юридическими нормами, напри-
мер Строительными нормами и правилами, то в расчет принимается
максимальное ограничение. Строительные нормы и правила могут сдер-
живать застройку земли наиболее эффективными строениями, если пос-
ледние увеличивают строительные расходы, необходимые для соблюде-
ния технических нормативов. В конечном счете это препятствует разви-
тию территорий. В некоторых районах Строительные нормы и правила
используются для снижения уровня нового строительства и ограничения
его роста.

Действующие правила землепользования направлены на охрану ок-
ружающей среды. Оценщик должен учитывать нормативы по чистоте
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воздуха и воды, а также общественное мнение о предполагаемых проек-
тах застройки территорий, например, о строительстве зданий определен-
ной этажности, противопожарных разрывах, требованиях инсоляции.
Законодательно запрещенный на дату оценки вариант использования
может рассматриваться на дальнейших этапах анализа только в том слу-
чае, если оценщик предполагает, что в существующие нормы будут вне-
сены изменения. Однако вероятность изменения законодательства, Стро-
ительных норм и правил, правил зонирования и других законодательных
актов никогда не бывает определенной.

Физическая осуществимость. Выбор наиболее эффективного вариан-
та использования недвижимости должен основываться на физической
осуществимости. Критерии физической осуществимости – размер, фор-
ма, район, дизайн, состояние грунта и подъездные пути к участку, а также
риск стихийных бедствий (например, наводнение или землетрясение) –
влияют на предполагаемый вариант использования земли.

Конечная полезность земельного участка зависит от его размера и
формы. Некоторые варианты дают наибольший эффект только на базе
использования участка определенного размера. В этом случае необходи-
мо определить возможность расширения имеющегося земельного участка.

Форма участка влияет на конечную продуктивность, так как затраты
на застройку земельного участка неправильной формы могут быть боль-
ше, что в дальнейшем снижает их полезность по сравнению с участками
с ровными сторонами. Аналогично, наличие подъездных путей к участку
и инженерных коммуникаций увеличивает его конечную продуктивность,
поскольку достигается экономия на его освоении. Так, свободная мощ-
ность очистных сооружений ограничивает физические размеры предпо-
лагаемого варианта эффективной застройки.

Топографические или почвенные характеристики земельного участка
отражаются на функциональной полезности площадки. Выявленные оцен-
щиком негативные моменты затрудняют ее застройку или увеличивают
затраты на освоение. Поскольку все представленные на рынке участки
конкурируют друг с другом, оцениваемый участок не может быть непри-
годным для наиболее эффективного использования, так как он уступает
другим участкам, типичным для данного района.

В процессе анализа физической осуществимости эффективного ва-
рианта использования необходимо рассмотреть состояние зданий и со-
оружений для определения возможности дальнейшей их эксплуатации
на новой основе. Если здания для обеспечения оптимального вида ис-
пользования необходимо перепланировать, то следует рассчитать необ-
ходимые для этого затраты и сопоставить их с итоговой доходностью.
Как правило, затраты на реконструкцию объекта зависят от физического
состояния и местоположения недвижимости.

Финансовая обеспеченность. Вариант считается финансово приемле-
мым, если он обеспечивает доход от эксплуатации, равный или превы-
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шающий объем эксплуатационных затрат, расходы на финансирование и
требуемую схему возврата капитала. Таким образом, все виды использо-
вания, которые могут обеспечить положительный доход, рассматривают-
ся как выполнимые в финансовом отношении.

Если вид использования не предполагает получения  регулярного
дохода от эксплуатации, то в ходе анализа отбираются те варианты, ко-
торые создают недвижимость, по стоимости равную или превышающую
издержки на строительство или реконструкцию объекта для этого нового
вида использования. Оценщик должен сравнить прирост капитала или
доход от использования недвижимости с понесенными капитальными
расходами. Если доход ниже расходов или превышает их лишь незначи-
тельно, то такой вид использования признается невыполнимым в фи-
нансовом отношении.

Для оценки видов использования, приносящих регулярный доход от
эксплуатации, по каждому из них оценщик рассчитывает общий чистый
операционный доход, индивидуальную ставку дохода на инвестирован-
ный капитал и сумму дохода, относимую к земле. Если чистый доход
соответствует необходимой доходности инвестиций и обеспечивает тре-
буемую доходность земельного участка, то такой вид использования вы-
полним в финансовом отношении. Идентификация видов использова-
ния, выполнимых в финансовом отношении, базируется на анализе спро-
са, предложения и местоположения.

Максимальная продуктивность. Максимальная продуктивность – наи-
большая стоимость земельного участка как такового независимо от того,
является ли он свободным (фактически или условно) или застроенным.
Таким образом, реализация данного критерия предполагает из всех юри-
дически разрешенных, физически реализуемых и обеспечивающих
положительную величину дохода вариантов выбор такого вида использо-
вания, который обеспечивает максимальную стоимость основы недви-
жимости – земельного участка. Потенциальный вариант наиболее эф-
фективного использования земли отражает долгосрочную, тщательно
разработанную и достаточно конкретную программу землепользования,
связанную с нормальным сроком эксплуатации зданий и сооружений.
Срок эксплуатации зависит от типа здания, качества строительных работ
и других факторов.

Максимальная продуктивность земельного участка определяется пу-
тем сравнения получаемого от его использования дохода и ставки капи-
тализации, требуемой  рынком для данного вида использования. Однако
в зависимости от выбранного варианта использования недвижимости
стоимость земельного участка может быть определена различными мето-
дами. Выбор метода зависит от степени переориентации фактического
назначения оцениваемой недвижимости, уровня риска рассматриваемо-
го варианта, требуемой ставки доходности и периода возмещения капи-
тала, сроков реализации предполагаемого варианта использования не-
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движимости. Вид использования, обеспечивающий наибольшую доход-
ность земли, является наиболее эффективным. В основе всех используе-
мых методов определения стоимости земельного участка с целью выбора
наиболее эффективного варианта лежит так называемая техника остатка.
Доход от земли рассматривается как остаток между совокупным дохо-
дом, генерируемым недвижимостью, и теми суммами дохода, которые
обеспечиваются привлечением рабочей силы, капитала и основных средств
(функционирующих зданий и сооружений). Стоимость земельного учас-
тка, в свою очередь, представляет собой разницу между суммарной стои-
мостью всего объекта недвижимости и остаточной стоимостью строений
либо затратами на их возведение.

Наилучшее использование недвижимости может быть достигнуто либо
на основе уже существующих строений, либо за счет сооружения принци-
пиально новых улучшений, что потребует рассмотрения земельного участ-
ка в качестве свободного. Исходя из этого, оценщики при анализе наи-
лучшего использования недвижимости рассматривают наиболее эффек-
тивное использование участка в качестве незастроенного или застроенного.

Для определения наиболее эффективного вида использования земли
как незастроенной существуют три основные причины:

1) выделение в стоимости недвижимости стоимости только земельно-
го участка;

2) использование метода сопоставимых продаж для оценки застроен-
ного участка;

3) расчет потери в стоимости из-за внешнего устаревания.
Анализ наиболее эффективного использования застроенного участка

проводят для:
а) идентификации вида использования объекта недвижимости, обес-

печивающего наибольший общий доход на вложенный капитал;
б) выявления на рынке объектов недвижимости одинакового назна-

чения с сопоставимым уровнем эффективности использования.
Рассмотрим, в чем различие между наиболее эффективным исполь-

зованием участка без строений и объекта недвижимости со строениями
на примере недвижимости производственного назначения, имеющей ток-
сичные выбросы. Район, в котором расположен данный объект, по сво-
им природным характеристикам осваивается как пригородный жилой
массив. Максимальная эффективность использования участка без строе-
ний с наибольшей вероятностью будет основана на использовании этого
участка под жилой коттедж. В данном случае возникнут затраты на снос
и утилизацию имеющегося объекта. На практике потенциальный владе-
лец собственности будет осуществлять перезастройку участка только  в
том случае, если остаточная стоимость построек невелика.

В зависимости от того, насколько близким по времени к дате оценки
находится выбранный вариант использования, требующий нового строе-
ния, существующий вид использования может рассматриваться как про-
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межуточный. Так, если по плану расширения городских земель коттедж-
ное строительство достигнет рассматриваемого земельного участка через
пять лет, а срок, необходимый для сноса существующих строений и со-
оружения нового коттеджа, – один год, то четырехлетнее функциониро-
вание существующей производственной недвижимости можно рассмат-
ривать как промежуточное использование. Однако если конкурентоспо-
собный уровень спроса выше для производственного использования, то
наиболее эффективным использованием этого объекта недвижимости
может быть сохранение  существующего порядка с проведением необхо-
димых природоохранных работ, требующих соответствующих затрат.

Согласно теории оценки недвижимости анализ участка земли должен
проводиться с учетом допущения, что на нем нет строений, даже если
площадка застроена, для определения, насколько востребовано текущее
использование, следует ли его продолжить или заменить.

Определение наиболее эффективного использования незастроенного
земельного участка базируется на допущении, что он не имеет строений,
либо может быть освобожден от строений в результате их сноса. В итоге
определяют стоимость земельного участка на основе выбора возможных
вариантов использования, обеспечивающих доходность недвижимости,
и подбора параметров объектов недвижимости в соответствии с конкрет-
ным назначением.

Вариант использования участка земли как незастроенного имеет две
основные разновидности.

1. Использование участка земли для спекуляции, т.е. для продажи его
без улучшений инвестору, который впоследствии в соответствии с тре-
бованиями рынка или собственными предпочтениями проведет его зас-
тройку. Данный вариант применим в случае, когда рынки недвижимости
перенасыщены.

2. Застройка земельного участка новыми зданиями и сооружениями,
в том числе:

• застройка без промежуточного использования, если рассматривается
вариант нового использования, принимаемый рынком на дату анализа;

• застройка с промежуточным использованием, предполагающая вре-
менное сохранение существующего варианта использования до того мо-
мента, как новый вариант будет востребован рынком исходя из прогноза
рыночной ситуации;

• разделение или объединение земельного участка для достижения
наиболее эффективного использования;

• застройка участка новыми строениями, аналогичными существую-
щему объекту по назначению и физическим параметрам.

Наиболее распространенной ситуацией оценки недвижимости на ос-
нове незастроенного участка является его условная незастроенность. Это
связано с тем, что на анализируемом участке имеется здание, которое
влияет на стоимость объекта. В данном случае выбор варианта наиболее
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эффективного использования участка как незастроенного принимает
форму инвестиционного проектирования на стадии принятия решения.
При этом оценщик должен ответить на ряд вопросов:

1. Как можно использовать земельный участок, если он фактически
не застроен или может быть освобожден от существующих построек?

2. Какой тип здания или других строений, обеспечивающих выбран-
ный вариант использования, можно построить на данной земле исходя
из ее физических и прочих характеристик и в какие сроки?

3. Следует ли рассматривать существующий вид использования в ка-
честве промежуточного?

Например, если для достижения наиболее эффективного использо-
вания земли необходимо провести строительные работы, то оценщику
следует определить:

• затраты на снос существующих строений;
• вид наиболее эффективного направления использования объекта

недвижимости (офис, гостиница, склад и т.д.), соответствующий теку-
щим рыночным стандартам и включающий элементы по наиболее при-
емлемым ценам;

• характеристики оптимальных строений, которые должны быть воз-
ведены для максимального использования потенциальных характерис-
тик участка (число этажей и оптимальная площадь функционального
подразделения, количество подобных подразделений и др.);

• уровень арендной платы и эксплуатационных расходов;
• стоимость сооружаемых зданий с учетом затрат на финансирование.
Наиболее эффективное использование застроенного земельного участ-

ка предполагает сохранение на этом участке существующих строений.
Использование застроенного участка земли возможно для сохранения
существующего назначения оцениваемой недвижимости или изменения
этого назначения.

В обоих случаях рассматривается необходимость и возможность:
• сохранения существующего объема и качества предоставляемых не-

движимостью услуг;
• проведения строительных работ по реконструкции зданий для по-

вышения их класса и изменения ставок арендной платы;
• проведения строительных работ по расширению площадей за счет

дополнительной пристройки или возведению дополнительных этажей;
• уменьшения существующих площадей за счет частичного сноса.
 Оценщик, сравнивая существующий вариант использования распо-

ложенных на земельном участке построек с оптимальным вариантом зда-
ния, должен ответить на следующие вопросы:

1. Целесообразно ли продолжать эксплуатировать здание в его  ны-
нешнем состоянии?

2. Какой вариант перестройки здания выбрать: реконструкцию, рас-
ширение или частичный снос?

3. Каким образом и в какие сроки окупятся расходы?
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Наиболее оптимальный вариант использования строений обеспечит
максимальную стоимость инвестиционно привлекательной недвижимо-
сти с учетом ставки доходности, определяемой в соответствии с риском
выбранного варианта. Совершенно очевидно, что риски сохранения су-
ществующего способа использования недвижимости и различных вари-
антов перестройки будут неодинаковы.

В отчете об оценке необходимо отделить наиболее эффективное ис-
пользование участка в качестве незастроенного от наиболее эффектив-
ного использования застроенного участка. Этот отчет должен четко иден-
тифицировать, объяснить и обосновать цель и заключение по каждому
виду использования.

11.2. Ìåòîäû îïðåäåëåíèÿ âàðèàíòàíàèáîëåå ýôôåêòèâíîãîèñïîëüçîâàíèÿ îáúåêòàíåäâèæèìîñòè
Определение наиболее эффективного варианта использования оце-

ниваемой недвижимости предполагает последовательную реализацию
следующих этапов:

• анализ всех возможных вариантов наиболее эффективного исполь-
зования незастроенного участка или участка со строениями исходя из
сложившейся на дату оценки рыночной ситуации и перспектив ее изме-
нения;

• проверка юридической допустимости и физической возможности
отобранных вариантов;

• оценка финансовой состоятельности этих вариантов;
• выбор наиболее эффективного варианта использования недвижи-

мости, обеспечивающего его максимальную продуктивность.
Оценка максимальной продуктивности зависит от метода определе-

ния наиболее эффективного использования недвижимости.
Первый метод: «Земельный участок рассматривается как незастроен-

ный, коэффициенты капитализации для земли и строений различны». Он
включает следующие этапы:

1) определение стоимости застройки условно свободного земельного
участка зданиями и сооружениями определенного назначения с учетом
рыночного спроса и предложения;

2) расчет потенциального валового дохода;
3) внесение поправок с учетом коэффициента загрузки и потерь при

сборе платежей;
4) определение возможности получения прочих доходов и их величины;
5) оценка действительного валового дохода;
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6) расчет эксплуатационных расходов, резерва затрат капитального
характера и общего чистого операционного дохода от недвижимости;

7) определение коэффициента капитализации для зданий;
8) оценка дохода, приносимого построенными зданиями и сооруже-

ниями, и дохода, относимого к земле;
9) расчет коэффициента капитализации для земельного участка;
10) оценка земельного участка методом капитализации дохода, при-

носимого землей.
Второй метод: «Земельный участок рассматривается как незастроен-

ный, коэффициенты капитализации для зданий и земли  одинаковы». Он
состоит из следующих этапов:

1) определение стоимости застройки условно свободного земельного
участка зданиями и сооружениями конкретного назначения с учетом ры-
ночного спроса и предложения;

2) расчет потенциального валового дохода;
3) внесение поправок с учетом коэффициента загрузки и потерь при

сборе платежей и величины прочих доходов;
4) оценка действительного валового дохода;
5) расчет эксплуатационных расходов и резерва затрат капитального

характера, а также общего чистого операционного дохода;
6) определение общего коэффициента капитализации для оценивае-

мой недвижимости;
7) оценка недвижимости методом капитализации дохода;
8) оценка земельного участка в виде дохода, равного разнице между

расчетной стоимостью недвижимости и затратами на улучшения.
Третий метод: «Земельный участок рассматривается как незастроен-

ный и известна рыночная цена продажи недвижимости предполагаемого
назначения». Здесь имеют место следующие этапы:

1) определение рыночной стоимости готового объекта недвижимости
конкретного назначения, который можно построить на анализируемом
земельном участке;

2) расчет стоимости строительства, включающей прибыль девелопера;
3) оценка земельного участка, равная разнице между ценой продажи

объекта недвижимости и совокупными затратами.
Четвертый метод: «Земельный участок рассматривается как застроен-

ный, однако строения требуют проведения некоторых улучшений». При
этом выполняются следующие этапы:

1) расчет чистого операционного дохода, приносимого недвижимостью;
2) определение общего коэффициента капитализации;
3) оценка недвижимости методом капитализации чистого операци-

онного дохода;
4) расчет затрат на усовершенствование  объекта;
5) определение прироста стоимости недвижимости с учетом прове-

денных улучшений.
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Пятый метод: «Земельный участок рассматривается как застроенный,
не требующий перестройки». Он включает следующие этапы:

1) расчет чистого операционного дохода, приносимого недвижимостью;
2) определение общего коэффициента капитализации;
3) оценка недвижимости методом капитализации чистого операци-

онного дохода.
Рассмотренные выше методы выбора варианта использования оце-

ниваемой недвижимости, обеспечивающего ее максимальную продуктив-
ность, требует от оценщика больших затрат труда. Кроме того, он дол-
жен иметь достаточный массив разносторонней достоверной и качествен-
ной информации. Современный уровень развития инфраструктуры
оценочной деятельности не может предоставить российскому оценщику
необходимых сведений, подготовленных специалистами различных об-
ластей экономических и технических знаний, с учетом изменения ры-
ночной ситуации. Данное обстоятельство сдерживает применение тра-
диционных методов анализа вариантов наиболее эффективного исполь-
зования недвижимости в условиях российской практики. В связи с
информационным «голодом» следует использовать метод качественного
анализа возможных вариантов использования оцениваемой недвижимо-
сти. Данный метод базируется на качественной, выраженной в баллах
оценке параметров оцениваемой недвижимости с точки зрения их соот-
ветствия возможным вариантам использования объекта.

Метод качественного анализа вариантов использования включает:
• исследование территориального рынка недвижимости для выявле-

ния конкурентных вариантов использования;
• оценку параметров объекта с точки зрения их пригодности для каж-

дого рассматриваемого варианта;
• подготовку мотивированного заключения о наиболее эффективном

варианте.
Для каждого рассматриваемого варианта использования, отобранно-

го  по результатам анализа рыночной среды с учетом местоположения
недвижимости, составляется таблица, позволяющая рассчитать суммар-
ный балл. ÎöåíêàÏàðàìåòð Ïëîõî �1 áàëë Óäîâëåòâî-ðèòåëüíî �2 áàëëà

Õîðîøî �3 áàëëà Îòëè÷íî �4 áàëëà
Îáùàÿ ïëîùàäüÎáúåìíî-ïëàíèðîâî÷íîåðåøåíèåÒðàíñïîðòíàÿ äîñòóïíîñòüÍàëè÷èå èíæåíåðíûõ ñèñòåìÎáùåå ôèçè÷åñêîå ñîñòîÿíèåÌåñòîïîëîæåíèåÑóììàðíûé áàëë
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Вариант использования, имеющий максимальный суммарный балл,
признается наиболее эффективным.

11.3. Íåñòàíäàðòíûå âèäûè íàïðàâëåíèÿ íàèáîëååýôôåêòèâíîãî èñïîëüçîâàíèÿíåäâèæèìîñòè
Рассмотренные выше стандартные положения анализа наиболее эф-

фективного использования применимы ко всем типам объектов недви-
жимости. Однако на практике в процессе рассмотрения и выявления
наиболее продуктивного вида использования необходимо учитывать осо-
бые соображения, обусловленные спецификой конкретного объекта
недвижимости. Выявленные особенности объектов недвижимости и раз-
вития рыночной ситуации могут потребовать обособленного вида ис-
пользования, промежуточного использования, юридически несоответст-
вующего использования, использования, не соответствующего наиболее
эффективному, многопрофильного использования, варианта использо-
вания особого назначения, спекулятивного использования, а также из-
быточных земельных площадей.

Обособленные виды использования. Как правило, наиболее эффек-
тивные варианты использования анализируемой недвижимости не отли-
чаются от использования аналогичных объектов. Однако из-за необыч-
ности или уникальности оцениваемого объекта его наиболее эффектив-
ный вид использования может отличаться от аналогичного объекта.
Например, в Москве производственные корпуса НПО сдаются в аренду
под складские помещения. Если рыночный спрос в конкретном микро-
районе города является достаточным, то анализируемый вариант может
предусматривать использование данного объекта под торговые помещения.

В другом случае объект недвижимости с типичными характеристика-
ми строений и земельного участка может анализироваться по специаль-
ному варианту использования, так как он не вписывается в окружающую
схему землепользования или использования аналогичных объектов. На-
пример, если здание с типичными характеристиками развлекательного
центра расположено в фешенебельном жилом районе, то его назначение
должно быть оценено в соответствии с вариантом использования, осно-
ванном на конкретных предпочтениях.

Выбираемый вариант должен обеспечивать максимальную стоимость
земли, а не традиционное использование недвижимости, характерное для
сопоставимых объектов.

Промежуточные виды использования. Если вариант наиболее эффек-
тивного  использования  недвижимости  основывается  на  изменениях



272

рыночной ситуации в будущем и, следовательно, может быть осуществим
через какое-то время, то сложившийся на дату оценки вариант исполь-
зования рассматривается как промежуточный. Этот вид использования
можно также идентифицировать как наиболее эффективный вариант для
данного периода, который может измениться через некоторое время. На-
пример, первые этажи жилых многоэтажных зданий в новых микрорай-
онах Москвы предусматриваются под коммерческое использование. Од-
нако по мере освоения территории и увеличения численности жителей в
микрорайоне окончательный вид использования может отличаться от пер-
воначального. Так, небольшие помещения, используемые на начальном
этапе освоения территорий под продуктовые магазины, по мере строи-
тельства специализированных универсамов, входящих в крупную сеть,
перепрофилируются в различные предприятия сферы услуг (парикма-
херские, прачечные, туристические агентства и т.д.).

Необходимость промежуточного использования оцениваемого объекта
не всегда влияет на стоимость недвижимости. Данный вариант может
приносить такой же по величине доход, однако может наступить мо-
мент, когда он окажется не востребованным рынком по ряду объектив-
ных причин. В рассматриваемом примере ставки арендной платы и ве-
личина эксплуатационных расходов для продуктового магазина и парик-
махерской могут быть одинаковыми, но вид бизнеса, базирующийся на
конкретном объекте недвижимости, может оказаться неконкурентоспо-
собным.

Юридически несоответствующее использование. Использование недви-
жимости, идентифицируемое как юридически противоречивое, возни-
кает, если фактическое использование объекта, разрешенное законом,
не соответствует нормам, действующим в районе его расположения. Обыч-
но это следствие изменения или возникновения новых норм зонирова-
ния. Юридически противоречивые виды использования не обязательно
являются наиболее эффективными и, следовательно, требуют специаль-
ного анализа. Если подобный вариант использования обеспечивает боль-
шую стоимость недвижимости, то оценщик должен учитывать, что раз-
ница может относиться к стоимости существующего здания и не влиять
на стоимость земельного участка как такового. Оценщику следует разли-
чать стоимость строений несоответствующего вида использования и над-
бавку, создаваемую данным видом использования.

 В некоторых случаях такое использование впоследствии должно быть
прекращено в обязательном порядке. Для этого отводится некоторое вре-
мя, и в проводимом анализе этот вид использования может рассматри-
ваться как промежуточный.

Виды использования, не соответствующего наиболее эффективному.
На практике реально существующая застройка может не соответствовать
наиболее эффективному способу использования участка, на котором она
расположена. Изменение ситуации может потребовать как изменения
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существующего назначения недвижимости, так и его сохранения, но на
качественно иной основе, для чего необходимы будут определенные ка-
питальные затраты. Например, в первом случае требуется перепрофили-
рование жилой недвижимости в коммерческую. Во втором случае суще-
ствующая жилая недвижимость должна быть заменена более комфорта-
бельными жилыми объектами.

При сохранении назначения недвижимости не возникает потери сто-
имости от внешнего старения. Если наиболее эффективный вариант ис-
пользования недвижимости противоречит существующему, то стоимость
зданий следует оценивать с учетом потери стоимости в результате эконо-
мического устаревания, а стоимость земельного участка определять на
основе существующего вида использования.

Многопрофильные виды использования. Одним из вариантов наибо-
лее эффективного использования может быть многопрофильное назна-
чение, предусматривающее несколько видов использования для земель-
ного участка и строений. Так, в крупном здании могут разместиться жилые
помещения, офисы, магазины, сервисные центры и т.д. Аналогично на
земельном участке можно построить жилье, торговый и развлекатель-
ный центры и другие объекты инфраструктуры. В таком случае оценщи-
ки определяют стоимость каждой составляющей  многопрофильного ис-
пользования объекта. Однако у собственника могут отсутствовать или
возникать определенные дополнительные права, обусловленные именно
многопрофильным назначением объекта. В результате это может приве-
сти к тому, что сумма расходов по различным составляющим многопро-
фильного объекта не будет совпадать со стоимостью всей недвижимости.

Виды использования специального назначения. К недвижимости спе-
циального назначения относят объекты, предназначенные только для стро-
го определенного или очень ограниченного использования. В данном
случае оценщик в качестве эффективного использования может рассмат-
ривать только сохранение существующего варианта при условии его жиз-
неспособности. Если существующее назначение объекта экономически
нежизнеспособно, то стоимость недвижимости определяется как сумма
стоимости земельного участка и скраповой стоимости улучшений. В других
случаях рассматриваются два вида наиболее эффективного использова-
ния – сохранение прежнего использования специального назначения
(стоимость текущего использования) и перепрофилирование под альтер-
нативное использование (стоимость для альтернативного использования).
Анализ должен быть проверен рыночным спросом на подобные объекты
специального назначения, поскольку спрос на такие объекты определяет
стоимость его текущего использования. Отсутствие спроса свидетельствует
о необходимости перепрофилирования, при этом стоимость перепрофи-
лированного объекта, вероятно, будет отличаться от его стоимости как
объекта специального назначения. Например, наиболее эффективным
вариантом использования завода, выпускающего оборудование для
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тяжелого машиностроения, является продолжение выпуска данного обо-
рудования, а наиболее эффективным использованием зернового элева-
тора будет сохранение его дальнейшего использования в качестве эле-
ватора.

Спекулятивные виды использования. Находящийся в собственности
земельный участок, предназначенный для продажи в будущем, рассмат-
ривается как спекулятивный инвестиционный инструмент. Если собствен-
ник рассчитывает на рост стоимости земли, то он должен учитывать вре-
менной риск, заключающийся в том, что ожидаемый рост не будет дос-
тигнут в течение ожидаемого срока. Вместе с тем текущая стоимость
земли зависит от ее потенциального наиболее эффективного использо-
вания в будущем. Оценщику сложно определить тип потенциального
наиболее эффективного использования недвижимости из-за многообра-
зия возможных вариантов. Поэтому обычно рассматривают наиболее
подходящие альтернативные виды использования или сопоставляют ожи-
даемые уровни доходов и расходов.

Избыточная и лишняя площадь участка. В некоторых случаях пло-
щадь земельного участка превышает размер, диктуемый наиболее эф-
фективным его использованием. На застроенных участках может оста-
ваться избыточная площадь, которая не нужна для текущего использова-
ния зданий. Незастроенные участки могут иметь площадь, не требующуюся
для основного наиболее эффективного использования. Наиболее эффек-
тивным способом использования избыточной площади участка может
стать застройка ее дополнительными зданиями или сохранение площади
незастроенной. В определенных случаях дополнительная площадь, кото-
рая не нужна для имеющихся зданий и не подлежит отделению от объек-
та и продаже, представляет собой лишнюю площадь.

Êîíòðîëüíûå âîïðîñû
1. В чем заключаются принцип наиболее эффективного использова-

ния и его роль в определении рыночной стоимости?
2 .  Каким требованиям должен удовлетворять предлагаемый оценщиком

вариант наиболее эффективного использования оцениваемого объекта?
3. Какие методы применяются для оценки земельного участка как

незастроенного?
4. Как оценивается вариант наиболее эффективного использования

оцениваемого объекта недвижимости с учетом улучшений?
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ÃËÀÂÀ12 Àíàëèç è îöåíêà íåäâèæèìîñòèêàê îáúåêòà äåâåëîïìåíòà
Сущность и организация девелопмента недвижимости. Инструмен-
ты оценки девелоперского проекта. Анализ и оценка доходной час-
ти девелоперского проекта. Анализ затрат при реализации девело-
перского проекта. Особенности оценки земельных участков как
объекта девелопмента.

12.1. Ñóùíîñòü è îðãàíèçàöèÿäåâåëîïìåíòà íåäâèæèìîñòè
Понятие «девелопмент» (от англ. to develop – развивать, разрабаты-

вать, раскрывать) в самом широком смысле характеризует деятельность,
предусматривающую качественные изменения в объекте и обеспечиваю-
щую  повышение его стоимости. К объектам девелопмента в общем слу-
чае относят не только объекты недвижимости, но и, например, инфор-
мационные технологии. Девелопмент недвижимости можно определить
как качественное преобразование недвижимости, обеспечивающее воз-
растание ее стоимости, а также как профессиональную деятельность по
организации процесса девелопмента.

Создание каждого объекта недвижимости представляет собой особый
инвестиционный проект, в связи с чем основой исследования процесса
девелопмента является подход к нему как к инвестиционному проекту.
Понятие «проект» широко используется в современной экономической
литературе и хозяйственной практике и все же относится к терминам,
толкование которых не является еще однозначным. Так, довольно часто
под проектом понимается совокупность документации, описывающей
порядок создания какого-либо сооружения и требования к нему. Другое
понимание этого же термина сводится к тому, что проект представляет
собой план какого-либо мероприятия, имеющего важное значение для
его инициаторов и организаторов. Наконец, есть определения, где под
проектом понимается система действий, направленная на достижение
ясно сформулированной цели с использованием определенного набора
ресурсов.

Наиболее удачным определением понятия «проект» представляется
следующее: проект – система сформулированных в его рамках целей,
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создаваемых или модернизируемых для их реализации физических объек-
тов, технологических процессов, технической и организационной доку-
ментации для них, материальных, финансовых, трудовых и иных ресур-
сов, а также управленческих решений и мероприятий по их выполнению.

В Федеральном законе «Об инвестиционной деятельности в Россий-
ской Федерации, осуществляемой в форме капитальных вложений» от
15 июля 1998 г. № 39-ФЗ приводится следующее определение: «Инве-
стиционный проект – обоснование экономической целесообразности,
объема и сроков осуществления капитальных вложений, в том числе не-
обходимая проектно-сметная документация, разработанная в соответствии
с законодательством Российской Федерации и утвержденными в уста-
новленном порядке стандартами (нормами и правилами), а также описа-
ние практических действий по осуществлению инвестиций». Реализация
инвестиций определяется как инвестиционная деятельность, т.е. связан-
ная с выбором, обоснованием и реализацией таких форм вложения ка-
питала, которые способствуют расширению экономического потенциала
и долгосрочному увеличению стоимости предприятия для инвестора.

Таким образом, девелопмент представляет метод организации инвес-
тиционного процесса, подразумевающий организацию финансирова-
ния и осуществления проекта по развитию недвижимости в заданные

сроки и в пределах соответствующих ограничений с целью извлечения ком-
мерческой выгоды. Девелопмент недвижимости является одним из важ-
нейших направлений реальных инвестиций, поскольку в результате этого
процесса возникает новый объект недвижимости.

В развитых странах различают две основные схемы девелопмента –
fee-development и speculative development. Иногда к девелопменту отно-
сят и строительство объекта недвижимости под себя (build-to-suit), одна-
ко такая деятельность не имеет целью получение прибыли.

В первой схеме – fee-development – девелопер не берет на себя фи-
нансовых рисков и работает на гонораре. Чаще всего инвестор нанимает
девелопера, чтобы последний на выбранном земельном участке построил
здание «под ключ» и, возможно, заполнил его арендаторами. Выбор де-
велопера происходит, как правило, посредством тендера. В таком проек-
те девелопер обычно не участвует своими деньгами. Он лишь выполняет
проектирование на деньги заказчика, необходимые согласования с влас-
тями, строительство и сдачу площадей. Для производства необходимых
работ он привлекает специалистов (архитекторов, подрядчиков, инжи-
ниринговые фирмы и т.д.), но ответственность за весь проект в целом
лежит на девелопере. Гонорар за руководство проекта в особо сложных
случаях может достигать 10% стоимости проекта.

При второй схеме – speculative development – девелопер создает ком-
мерческую недвижимость, выступая как единоличный организатор про-
екта. По сути, он выполняет все те же функции, что и в первой схеме,



279

но, кроме того, занимается еще и построением финансовой схемы про-
екта, вкладывая в него собственные средства.

Финансовая схема крупных девелоперских проектов представляет
сложную комбинацию собственных средств девелопера, привлеченных
инвестиций, банковских кредитов и предарендных платежей от будущих
арендаторов. При смешанном финансировании девелопер имеет долю в
будущем доходном здании и при вложении на раннем этапе 10% стоимо-
сти проекта претендует в будущем на долю до 50% построенной недви-
жимости. Естественно, что большая прибыльность операций speculative
development объясняется высокими рисками неудачи проекта, которые
несет девелопер. В связи с этим большинство специалистов сходится в
том, что девелопмент такого рода является наиболее сложной из всех
возможных операций на рынке недвижимости хотя бы потому, что в
одном проекте совмещены и риэлтерские, и строительные, и архитек-
турные, и финансовые операции.

Целью девелопмента недвижимости является получение дохода (при-
были) за счет создания объектов, удовлетворяющих потребности приоб-
ретателей (покупателей, арендаторов) недвижимости. Любой девелоп-
мент объекта недвижимости связан с физическими изменениями, кото-
рые обеспечивают появление у объекта новых потребительских качеств,
соответствующих изменяющимся потребностям общества. Эти измене-
ния могут быть кардинальными (преобразование незастроенного участка
земли в участок со зданием), могут быть не очень заметными внешне
(при переводе объекта из одного функционального использования в дру-
гое, например из жилищного фонда в «нежилой»), но они всегда присут-
ствуют, являясь существенным признаком девелопмента, необходимым
условием для повышения экономического эффекта от использования
объекта.

В условиях современной экономики, отличающейся динамизмом про-
цессов, важной характеристикой физического потенциала объектов не-
движимости является их способность к саморазвитию, переходу от одно-
го вида использования к другому. В связи с этим изменяются требования
к объемно-планировочным решениям, которые должны обеспечивать
возможность преобразования внутреннего пространства зданий, позво-
ляющего менять вариант их использования – от торгового зала к ряду
офисов, от них к залу для конференций и т.д.

Правовой аспект девелопмента связан с юридическим оформлением
проведенных изменений и появлением качественно нового объекта не-
движимости, обладающего ценностью большей, чем исходный. Регист-
рация вновь созданного объекта и прав на него является принципиально
важным моментом, поскольку только после этого можно говорить о за-
вершении процесса девелопмента.

Экономический аспект девелопмента реализуется в повышении цен-
ности объекта недвижимости вследствие произведенных физических
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изменений. При этом сами физические изменения еще не являются ар-
гументом в пользу увеличения ценности объекта – они влекут за собой
изменение ценности объекта лишь постольку, поскольку обеспечивают
появление объекта, обладающего потребительскими качествами, делаю-
щими этот объект востребованным на рынке. Таким образом, рост цен-
ности обеспечивается не любыми физическими преобразованиями, а та-
кими, которые соответствуют требованиям рынка и запросам потребите-
лей. Чем больше это соответствие, тем выше ценность создаваемого
объекта, тем выше эффективность девелопмента.

Таким образом, прирост ценности объекта обеспечивается в первую
очередь не тогда, когда осуществляется строительство, а тогда, когда
выбирается вариант девелопмента.

В процессе девелопмента решается комплекс взаимосвязанных про-
блем, поэтому данный процесс можно разбить на подпроцессы, связан-
ные друг с другом в определенной последовательности. В наиболее об-
щем виде проект девелопмента может быть сведен к трем основным фа-
зам: концептуальная, организационно-проектная и строительная, причем
каждая из них может занимать много лет. Разделение на указанные со-
ставляющие представляется интересным прежде всего потому, что под-
черкивает их важность.

В некоторых работах британских специалистов по девелопменту не-
движимости более развернуто представлены пять основных этапов реа-
лизации проектов девелопмента, каждый из которых, в свою очередь,
разбивается на составляющие.

1. Разработка концепции и предварительное рассмотрение проекта:
• постановка целей девелопмента и алгоритма их достижения;
• определение основной стратегии девелопмента;
• исследование рынка и определение подходящего местоположения

для реализации проекта.
2. Оценка местоположения и технико-экономическое обоснование

проекта:
• анализ спроса и физической возможности реализации проекта;
• проведение предварительных консультаций с органами государствен-

ного регулирования;
• прогнозирование вероятной позиции других заинтересованных сторон;
• определение вероятности получения финансов.
3. Проектирование и оценка проекта:
• формирование команды девелопера;
• подготовка бизнес-плана проекта;
• проектирование, расчет затрат и оценка эффективности проекта;
• получение согласований и разрешений от органов государственного

контроля;
• внесение (при необходимости) изменений в проект и получение

заключительных разрешений.
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4. Заключение контрактов и строительство:
• выбор подрядчика и заключение контракта с ним;
• создание системы взаимодействия между участниками реализации

проекта;
• создание системы контроля за ходом реализации проекта.
5. Маркетинг, управление и распоряжение результатами:
• определение периода, способа и персонала для маркетинговой кам-

пании;
• обеспечение сохранности и безопасности объекта;
• анализ работы агентов по продажам и при необходимости внесение

изменений в нее;
• управление денежными потоками по проекту.
Перечисленные выше этапы не обязательно должны следовать один

за другим, они могут протекать параллельно. Некоторые этапы иногда
не выделяют и не рассматривают как отдельный этап, например, то, что
относится к маркетингу и управлению денежными потоками. По сути,
составляющие этапов реализации проектов следует рассматривать как
некоторые подпроцессы, через которые раскрываются различные аспек-
ты реализации проектов девелопмента.

Российские специалисты по девелопменту недвижимости (В.В. Ку-
щенко, И.И. Мазур, В.Д. Шапиро, Н.Г. Ольдерогге) выделяют следую-
щие стадии девелоперского проекта: предпроектная (предынвестицион-
ная), инвестиционная (проектирование и строительство) и эксплуатацион-
ная (стадия реализации).

Рассмотрим каждую стадию более подробно.
Предпроектная (предынвестиционная) стадия. На данной стадии наи-

более важным этапом является анализ рынка недвижимости. Исследова-
ние и анализ рынка недвижимости должны быть осуществлены с акцен-
том на регион расположения проекта. Исследования должны отражать
главные тенденции российского рынка недвижимости; базовые сегмен-
ты рынка недвижимости (жилье, офисные помещения, гостиницы, тор-
говые площади), их взаимоотношения и перспективы развития; основ-
ные тенденции движения спроса (покупатели и арендаторы) и предло-
жения на рынке недвижимости; состояние конкуренции на рынке; прогноз
состояния спроса и предложения, движение цен и конкурентной среды.
На основе данного анализа определяются рекомендации по выбору сег-
мента для проекта и по типу проекта в рамках сегмента, рекомендации
по финансовой и маркетинговой стратегии.

При осуществлении данного этапа необходим прогноз рынка на обо-
зримое будущее. Если на рынке существует выраженный дефицит зда-
ний определенной категории, то грамотно реализованные проекты в этих
секторах будут привлекательными, по крайней мере, в среднесрочном
периоде. При анализе следует иметь в виду, что рынок недвижимости
может находиться в состоянии депрессии под действием проблем пере-
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ходных экономик. С улучшением экономической ситуации следует ожи-
дать роста на рынке недвижимости. Таким образом, можно утверждать,
что девелоперские проекты, отвечающие глубоким структурным потреб-
ностям рынка, являются наиболее привлекательными и наименее риско-
ванными. В результате проведенного анализа рынка недвижимости дол-
жен быть выработан оптимальный вариант проекта, после чего начина-
ются работы по целевому подбору конкретных проектов.

Следующей составляющей предпроектной стадии является формиро-
вание стратегии проекта. Существует мнение, что сделки с недвижимос-
тью являются по существу финансовыми операциями1. Это означает, что
развитие проектов недвижимости в большей степени относится к кате-
гории финансов, чем к любому другому виду деятельности. Операции с
недвижимостью требуют крупных капиталовложений, поэтому хорошо
продуманное построение стратегической схемы может предопределить
либо успех, либо провал проекта.

Одним из важнейших мероприятий на предпроектной стадии являет-
ся инвестиционный анализ. Ключевую роль девелоперского проекта
с позиции инвестора выполняет его финансовый анализ, позволяющий в
конечном счете оценить эффективность осуществляемых инвестиций.
Инвестиционный анализ проектов включает в основном следующие эле-
менты: разработку различных сценариев бюджета проекта, в том числе
оценку и прогноз, определение затрат на консультантов, проектирова-
ние, строительство и отделку. Обязательно оцениваются затраты на под-
ведение внешних коммуникаций. Подлежат расчету также расходы на
маркетинг и выкуп доли, предназначенной для нужд города. Должны
быть спланированы расходы на получение различных разрешений и со-
гласование с органами надзора и контроля. При необходимости в расчет
принимаются таможенные сборы и пошлины. Обязательным элементом
расчета должны быть накладные расходы и текущие платежи (аренда
земли, коммунальные услуги и пр.).

Все вышеприведенные данные, а также иные аспекты отражаются в
детально разработанном бизнес-плане, включающем финансовый, юри-
дический, организационный и временной анализы, а также прогноз по-
ступлений и расходов на период до пяти лет. Бизнес-план должен содер-
жать оценку эффективности инвестиций, сравнительный анализ исполь-
зования различных источников финансирования, рекомендации по
инвестиционной стратегии проекта, оптимальные финансовые и нало-
говые схемы реализации проекта.

По данным компании Noble Gibbons за 2004–2006 гг., наиболее оп-
тимальное отношение суммы кредита к стоимости (loan-to-value – LTV)

1 Исследование этой проблемы изложено в книге: Miles M., Berens G., Weiss M.
Real Estate Development: principles and process. – Third edition // Urban Land institute,
2005.
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объекта коммерческой недвижимости на протяжении последнего деся-
тилетия составляло 50–90%. Большинство инвесторов не использует 100%-
ное заемное финансирование, так как в этом случае не будет достигнуто
оптимальное отношение суммы займа к стоимости объекта.

Основное преимущество от использования долгового финансирова-
ния состоит в возможности возврата капитала. Если стоимость долга
меньше, чем ставка доходности собственного капитала, то  процент воз-
врата капитала для инвестора будет выше при использовании заемного
финансирования, чем без него. Кроме того, определенные налоговые
преимущества могут быть также связаны с использованием долгового
финансирования. Налогообложению не подлежат выплаты по кредитам,
однако сама сумма займа облагается налогом, тем самым увеличивается
налогооблагаемая база совокупного капитала. Использование заемного
финансирования снижает важность первоначальных вложений, необхо-
димых для начала реализации любого проекта. Наконец, комбинируя
удельные веса собственного и заемного капитала в структуре финанси-
рования, девелопер может учесть интересы инвесторов в зависимости от
их возможностей, так как удовлетворение потребностей клиента являет-
ся еще одним преимуществом заемного финансирования. На данной ста-
дии уже возможна разработка типовой кредитной заявки и инвестици-
онного предложения, отвечающих требованиям кредитных учреждений.
Параллельно следует разрабатывать юридическое обеспечение проекта,
соответствующее выбранной финансовой схеме и заканчивающееся юри-
дическим заключением по проекту.

Итогом этого этапа является полный пакет всех разрешений и согла-
сований, необходимых для начала проектирования и строительства.

На следующем этапе оформляется исходно-разрешительная докумен-
тация (ИРД), включающая обширный комплекс различных градострои-
тельных документов и согласований. Именно этот этап является началом
организации и проведения практических мероприятий по приобретению
заказчиком прав на объект. Предпроектная подготовка строительства пре-
дусматривает предынвестиционный и инвестиционный периоды.

В предынвестиционный период предпроектной подготовки разраба-
тываются схемы размещения жилищного и других видов строительства;
схемы инженерного обеспечения территории строительства и реконст-
рукции; градостроительные планы районов; проекты планировки терри-
тории. Данные стадии градостроительной документации выполняются
в соответствии с Генеральным планом развития города.

В инвестиционный период предпроектной подготовки осуществля-
ются разработка градостроительного обоснования размещения объекта
(при отсутствии утвержденной предынвестиционной градостроительной
документации), подготовка ИРД и оформление правового акта город-
ской администрации – разрешения на осуществление градостроитель-
ной деятельности. Результатом предпроектной подготовки является пра-
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вовой акт городской администрации (разрешение на осуществление гра-
достроительной деятельности), определяющий заказчика-застройщика и
условия проведения инвестиционно-строительной деятельности.

Основное значение на предпроектной стадии имеет привлечение кре-
дитных и инвестиционных ресурсов. Традиционной является схема фи-
нансирования, при которой инвестор начинает строительство, имея лишь
часть средств, необходимых для реализации проекта. Оставшаяся часть
бюджета привлекается от внешних инвесторов и кредиторов. Этот этап
реализации любого девелоперского проекта является наиболее сложным
и узким местом. На этой стадии в основном определяют затраты на при-
обретение прав на землю. В различных субъектах Российской Федера-
ции складывается своя практика приобретения земли. Столичный опыт
регулирования инвестиционных отношений в строительстве заключает-
ся в следующем. Первый способ приобретения прав на земельный уча-
сток под строительство состоит в заключении инвестиционного контракта
между администрацией города и потенциальным инвестором. В этом
случае в качестве расчета за предоставленный земельный участок идет
долевое распределение нежилых помещений между инвестором и горо-
дом. При втором варианте инвестор выкупает или приобретает права
аренды земли на 49 лет.

По результатам предпроектной стадии девелоперская компания помо-
жет инвестору окончательно утвердить концепцию проекта, включающую
следующие основные элементы: назначение объекта, функциональное
использование объекта, архитектурные, потребительские и инженерные
требования к зданию, требования по внутренней планировке и отделке,
инвестиционная, управленческая и строительная концепции проекта. Уточ-
няются юридические параметры проекта, составляется полное техниче-
ское задание владельцу и утверждается эскизное предложение.

Инвестиционная стадия.
Стадия проектирования. На этой стадии предполагается, что девело-

пер имеет проработанную финансовую схему, предусматривающую по-
следовательную организацию финансирования. Основные параметры схе-
мы согласовываются еще на предпроектной стадии в период привлечения
финансовых ресурсов, однако на данной стадии происходит детализация
и уточняются конкретные механизмы реализации проекта девелопмента.

На стадии проектирования прорабатываются наиболее важные воп-
росы, связанные с налогообложением и формированием профессиональ-
ной архитектурно-инженерной группы. Уровень налогов играет важную
роль из-за сравнительно длительного периода, в течение которого идут
денежные потоки. В итоге утверждается и согласовывается комплексная
концепция проекта, тщательно подбирается команда проектировщиков,
подрядчиков и консультантов, которые готовы приступить к реализации
проекта. Факторы, ограничивающие деловую активность строительных
организаций, приведены в табл. 12.1.
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Т а б л и ц а  12.1

Факторы, ограничивающие деловую активность строительных организаций,
% от общего числа строительных организаций

Источник: www. rosstat.ru.

Как показывает практика, качество управления проектом оказывает-
ся решающим фактором успеха или неудачи проекта. Опытные инвесто-
ры уделяют особое внимание качеству управления проектами строитель-
ства любой недвижимости, в которых они участвуют. Эффективное уп-
равление девелоперским проектом гарантирует, что здание всегда будет
занято арендаторами, состав которых тщательно подобран, помещение
будет содержаться в хорошем состоянии, чтобы избегать потерь стоимо-
сти или ухода арендаторов, соответствующие услуги будут предоставляться
без неоправданных затрат, разногласия с арендаторами будут оперативно
улаживаться, и с ними будут поддерживаться партнерские отношения.

При грамотном подходе к организации процессов строительства не-
целесообразны экономия средств на управлении, попытка инвесторов
самим выполнять функции управляющего или поручать это непрофесси-
ональному или неопытному менеджеру. Даже непродолжительный пери-
од простоя здания, не занятого арендаторами из-за недостаточного регу-
лирования отношений с ними или из-за технических проблем с самим
зданием, которых можно было бы избежать, вызывает быстрый перерас-
ход тех средств, которые можно было бы потратить на более профессио-
нальный менеджмент.

Ôàêòîð 1995 2000 2001 2002 2003 2004 2005Âûñîêèé óðîâåíüíàëîãîâ 59 81 73 67 64 61 47
Íåïëàòåæåñïîñîáíîñòüçàêàç÷èêîâ 87 82 65 62 55 49 38
Áîëüøàÿ ñòîèìîñòüìàòåðèàëîâ, êîíñòðóê-öèé, èçäåëèé

� 53 45 50 48 45 37
Íåäîñòàòîê çàêàçîâíà ðàáîòû 49 29 30 35 33 28 17
Êîíêóðåíöèÿ ñî ñòîðî-íû äðóãèõ ñòðîèòåëü-íûõ ôèðì

� 16 24 30 33 36 32
Íåäîñòàòîê êâàëèôè-öèðîâàííûõ ðàáî÷èõ 10 13 20 22 22 28 25
Íåõâàòêà è èçíîøåí-íîñòü ìàøèí è ìåõà-íèçìîâ

31 35 40 20 15 13 7
Âûñîêèé ïðîöåíò êîì-ìåð÷åñêîãî êðåäèòà 36 36 31 17 13 17 11
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Руководство проектированием составляет основное содержание эта-
па проектирования. Требования государственных инстанций к представ-
ляемой на утверждение проектной документации варьируются в зависи-
мости от размера проекта. Очень важно уже на стадии проектирования
поддерживать контакты со всеми имеющими отношение к строительству
государственными службами. На этот момент можно определить размер
бюджета уже с погрешностью до 10%. В дальнейшем смета постоянно
должна уточняться.

Девелоперская компания от имени инвестора может осуществлять на
этой стадии следующие действия:

• оформление в надлежащем порядке в государственных и муници-
пальных органах исходно-разрешительных документов: распоряжение
мэра (префекта) по проекту, инвестиционный контракт, землеотвод (до-
говор аренды земли), градостроительное заключение-задание, геоподо-
снова, технические условия присоединения, технический паспорт,  тех-
ническое задание на проектирование;

• получение согласований и разрешений (для Москвы) в мэрии, пре-
фектуре, территориальном управлении земельного комитета, Моском-
архитектуре, Москомприроде, санитарно-эпидемиологическом надзоре,
управлении по охране памятников, отделе подземных сооружений, орга-
нах по гражданской обороне и чрезвычайным ситуациям, ГИБДД,  орга-
нах пожарной службы,  эксплуатационных службах инженерных комму-
никаций (Мосэнерго, Мосводоканал, Мосгорсвет, Мосводосток, Мос-
зеленхозстрой), Мосгорэкспертизе и т.д.

Девелоперская компания полностью представляет интересы инвесто-
ра на этапе проектирования, в том числе руководит формированием груп-
пы проектировщиков, включая проведение тендера по выбору главного
архитектора проекта, архитектора по инженерным системам и архитек-
тора-конструктора, а также заключение с ними контракта.

Под контролем девелоперской компании должен находиться этап
подготовки эскизного проекта и технико-экономического обоснования
(ТЭО), включающий согласование задания на проектирование ТЭО в
муниципальных органах; управление разработкой эскизного проекта и
ТЭО; проведение проектных и архитектурных совещаний; получение
окончательных технических условий присоединения объекта к город-
ским коммуникациям (теплосеть, электричество, канализация, водопро-
вод, телефон); согласование в государственных инспектирующих орга-
нах, получение заключения Мосгорэкспертизы.

Этап рабочего проектирования включает: управление рабочим про-
ектированием объекта; управление проектированием внешних комму-
никаций; проведение проектных и архитектурных совещаний; корректи-
ровку ТЭО; подготовку тендерной документации для подрядчиков по
строительству; разработку и корректировку строительного бюджета.

Стадия строительства. Девелоперская компания может полностью
представлять интересы инвестора на этапе строительства, проводя го-
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родские, российские или международные тендеры среди строительных
подрядчиков. Эти мероприятия включают разработку полного пакета
тендерной документации, собственно организацию и проведение тенде-
ров среди подрядных и субподрядных организаций, подготовку контрак-
тов и ведение переговоров.

Следующим этапом является непосредственное управление строитель-
ством, которое заключается в разработке и оптимизации программы строи-
тельства, организации взаимоотношений с органами власти и управле-
ния в части согласований по строительству, в контроле за получением
подрядчиком всей разрешительной документации (лицензии, сертифика-
ты), контроле за сроками мобилизационного и строительного этапа, полу-
чении согласований при проведении работ по внешним коммуникациям,
контроле за качеством строительных работ, реализацией всех договорных
обязательств по проекту и подготовкой объекта к эксплуатации.

На заключительной стадии данного этапа объект сдается в эксплуата-
цию. Поскольку на данной стадии осуществляется непосредственное стро-
ительство объекта, она является самой дорогостоящей и обычно самой
длительной во всем цикле девелоперского проекта.

Эксплуатационная стадия (стадия реализации). В первую очередь эта
стадия включает маркетинг на рынке реализуемых площадей. В том слу-
чае, если проект реализуется инвестором в коммерческих целях, девело-
перская компания осуществляет комплекс услуг по разработке и реали-
зации стратегии продажи объекта или сдачи его в аренду. Реализация
маркетинговой кампании включает:

• разработку маркетинговой концепции и стратегии, логотипа проек-
та и всех вытекающих атрибутов, а также пакета рекламно-информаци-
онных материалов, описывающих проект, для привлечения отечествен-
ных и иностранных арендаторов или покупателей;

• издание соответствующих брошюр и буклетов, размещение рекла-
мы в средствах массовой информации;

• подготовку пресс-релизов о ходе развития проекта;
• прямую рассылку рекламных материалов потенциальным клиентам

и профессиональным брокерам;
• проведение презентаций проекта с участием представителей госу-

дарственных структур;
• разработку типового договора аренды или продажи;
• проведение переговоров с потенциальными клиентами и заключе-

ние контрактов на аренду или продажу помещений.
На завершающей стадии в функции девелопера входит контроль за

эксплуатацией здания и работой инженерных систем после окончания
строительства. На этом этапе девелопер помогает инвестору реализовать
основную цель проекта – достичь максимальной эффективности осуще-
ствленных инвестиций. Именно здесь инвестор может ощутить преиму-
щества концепции комплексного управления строительными проекта-
ми, реализуемой управляющей или девелоперской компанией.
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12.2. Èíñòðóìåíòû îöåíêèäåâåëîïåðñêîãî ïðîåêòà
Основная цель любого инвестиционного проекта, в том числе и деве-

лоперского, – получение максимального дохода инвестором и другими
заинтересованными лицами с минимальными издержками. Поэтому на
первое место при принятии решений об инвестициях выдвигается оценка
инвестиционного проекта. В общем случае под оценкой инвестиционного
проекта понимают определение его эффективности. Однако оценка эф-
фективности девелоперского проекта не представляется возможной без
оценки его доходной части – доходов от эксплуатации завершенного объек-
та, а также дохода от его продажи. На данном этапе анализа используют
методы оценки недвижимости. Для большей наглядности взаимоотноше-
ние данных видов оценки (оценки эффективности девелоперского проек-
та и оценки стоимости недвижимости), а также роль оценки недвижимо-
сти в процессе анализа девелоперского проекта показаны на рис. 12.1.

Рис. 12.1. Место оценки недвижимости при реализации девелоперского проекта.
Условные обозначения: NPV – чистая приведенная стоимость;

IRR – внутренняя ставка доходности; PP – период окупаемости;
DPP – дисконтированный период окупаемости; benefit ratios  – индексы доходности.
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При рассмотрении понятия «эффективность проекта» прежде всего
отметим, что реализация проектов девелопмента не только является спо-
собом умножения богатства собственника или источником получения до-
хода девелопером и инвесторами, но и оказывает реальное влияние на
экономические процессы, доходы бюджета и социальные отношения. С
учетом этого эффективность проектов девелопмента может быть оценена:

• с позиций девелопера и инвесторов (коммерческая эффективность);
• с точки зрения влияния на экономическое развитие в целом (эко-

номическая, народно-хозяйственная эффективность);
• с точки зрения интересов бюджета (бюджетная эффективность);
• с позиций влияния на условия жизнедеятельности (социальная эф-

фективность).
Коммерческая эффективность инвестирования определяется отно-

шением экономического эффекта к инвестиционным затратам, обеспе-
чивающим этот эффект. Понятие привлекательности инвестирования чаще
всего связывают с его целесообразностью, т.е. учитывают соответствие
инвестиционной деятельности конкретным целям и интересам.

В планово-директивной экономике критерий эффективности капи-
тальных вложений был достаточен для принятия решения об инвестиро-
вании. Причем традиционно определялись два  вида оценки экономи-
ческой эффективности капитальных вложений –  общая, или абсолют-
ная, и сравнительная эффективность.

Общая эффективность определяется как соотношение эффекта (в за-
висимости от уровня его реализации: по народному хозяйству в целом –
как прирост национального дохода, по отрасли – как прирост чистой
продукции, по объединениям и предприятиям – как прирост чистой
прибыли, а для техники отдельных видов – как абсолютная величина
прибыли) и необходимых для этого капитальных вложений. Рассчитан-
ный для отдельного мероприятия показатель общей эффективности со-
поставляется с нормативом, дифференцированным по отраслям (подо-
траслям), а также по направлениям капитальных вложений (новая тех-
ника, охрана природы и т.д.), и с отчетными показателями за предыдущий
период. Рассматриваемое мероприятие считается эффективным, если
расчетный показатель больше этих ограничений.

Сравнительная эффективность определяется как отношение эконо-
мии на снижении текущих издержек (себестоимости) при замене базово-
го мероприятия новым к дополнительным капитальным вложениям на
заданный объем выпуска продукции. Полученный на основе такого со-
отношения показатель сравнительной эффективности сопоставляется с
нормативом эффективности дополнительных капитальных вложений.
Величина, обратная расчетному показателю сравнительной эффективно-
сти, получила название «расчетный срок окупаемости» дополнительных
вложений. Здесь уже требуется, чтобы «расчетный срок окупаемости» не
превышал нормативный.
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Экономическая эффективность девелопмента проявляется в положи-
тельном влиянии, которое оказывает развитие недвижимости на эконо-
мические процессы, и может иметь стоимостное измерение. Условно по-
зитивное влияние девелопмента на экономику можно свести к двум ас-
пектам: территориальному и отраслевому.

Территориальный аспект влияния девелопмента состоит в том, что
развитие недвижимости ведет к качественному изменению не только са-
мих объектов недвижимости, но и их окружения. Если при этом вариант
развития недвижимости на деле оказывается наилучшим из возможных,
то и позитивное влияние девелопмента на развитие окружающих терри-
торий является максимальным и максимально способствует повышению
их ценности. При рассмотрении влияния девелопмента на окружение
довольно часто говорят о влиянии на микроуровне, подчеркивая тем са-
мым локальный характер этого влияния. Однако масштабы его (влия-
ния) определяются масштабностью проектов. Большинство из них дей-
ствительно влияет лишь на ближайшее окружение, но крупномасштаб-
ные проекты вполне могут претендовать на региональное и даже
национальное значение.

Стоимостная оценка положительных внешних эффектов девелопмента
и особенно создание механизмов, которые могли бы перераспределять
полученный эффект между участниками процесса развития недвижимо-
сти в соответствии с их вкладом в результат, –  довольно сложная на
практике задача. Чаще всего она ставится и решается применительно к
ситуациям, когда стоимость частной недвижимости возрастает благодаря
усилиям государства, а инструментом являются налоги (например, налог
на прирост капитала). Обратная ситуация, когда частные инвестиции
создают прирост стоимости окружающей недвижимости, далеко не все-
гда сопровождается компенсациями в пользу частного застройщика, хотя
это было бы вполне справедливо.

Максимизация позитивного влияния девелопмента на качество раз-
вития территорий достигается при комплексном подходе с использова-
нием таких организационно-экономических форм, которые рассматри-
вают развитие отдельных объектов недвижимости сквозь призму целост-
ного подхода к проблемам освоения территорий. Одной из таких форм
могут служить, в частности, агентства территориального развития (АТР).
Они призваны обеспечивать взаимоувязанное развитие комплекса рас-
положенных на территории объектов недвижимости различного функ-
ционального назначения и форм собственности с целью их наиболее
эффективного использования. Эффективность определяется увеличени-
ем рыночной стоимости и доходности расположенной на территории
недвижимости, ростом налоговых и иных поступлений в государствен-
ный бюджет и, самое главное, улучшением благосостояния населения
территории и города в целом (появление новых рабочих мест, развитие
объектов социальной инфраструктуры, благоустройство территории и т.д.).
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Отраслевой (макроэкономический) аспект позитивного влияния де-
велопмента на экономическое развитие определяется высоким мульти-
плицирующим эффектом деловой активности в сфере недвижимости.
Инвестиции в недвижимость ведут к росту активности во многих смеж-
ных отраслях экономики: производстве строительных материалов, жи-
лищно-коммунальном хозяйстве, производстве потребительских товаров
длительного пользования и т.д., в конечном счете обеспечивая прирост
валового продукта и занятость в стране. Так, исследования, проведенные
в Германии в конце ХХ в., показали, что величина мультипликатора,
связывающего инвестиции в жилищное строительство с объемом вало-
вого внутреннего продукта (ВВП) страны, составляла около 2,5, т.е. каж-
дая марка, вложенная в жилищное строительство, давала 2,5 марки при-
роста ВВП.

Бюджетная эффективность девелопмента также проявляет себя в
двух основных аспектах: прямом и косвенном.

Прямой бюджетный эффект проектов развития недвижимости нахо-
дит свое отражение в тех платежах и налогах, которые непосредственно
возникают в процессе реализации проектов девелопмента. К таким до-
ходам бюджета могут быть отнесены платежи за право застройки, аренд-
ная плата за земельные участки, налоги на прибыль застройщиков и
инвесторов, налоги с заработной платы работников, занятых в процессе
реализации проектов.

Косвенный бюджетный эффект – это те доходы (или бюджетная эко-
номия), которые получает бюджет в процессе функционирования со-
зданного объекта недвижимости, а именно: налоги с прибыли предпри-
ятий, налоги с имущества, земельный налог и другие, а также экономию
в связи повышением занятости населения, ростом их доходов и т.п.

Социальная эффективность девелопмента проявляется в улучшении
среды проживания и жизнедеятельности, доходов, увеличении и повы-
шении качества жизни населения под влиянием изменений в фонде не-
движимости.

Наряду с положительным влиянием проектов девелопмента на эко-
номические и социальные процессы реализация этих проектов может
быть связана и с негативными внешними эффектами, как временными
(неудобства, возникающие в связи с проведением строительных работ),
так и постоянными (снижение качества среды проживания под влияни-
ем чрезмерной плотности застройки, ухудшения экологической обста-
новки и пр.). С учетом многообразия аспектов влияния девелопмента на
социальные и экономические процессы общество объективно заинтере-
совано как в развитии процессов девелопмента, так и в том, чтобы, не
сковывая частную инициативу, контролировать и направлять эти про-
цессы для того, чтобы минимизировать негативные «внешние» эффекты,
которые могут возникнуть в связи с реализацией проектов по развитию
недвижимости.
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Для контроля прежде всего применяют зонирование городских тер-
риторий, а также такие формы и инструменты, как общественные слу-
шания, публичное представление проектов, установление государствен-
ных стандартов производства работ, требований к материалам и техно-
логиям и пр.

В современном российском законодательстве понятие «зонирование»
широко начало употребляться после принятия Градостроительного ко-
декса Российской Федерации в значении правового инструмента, позво-
ляющего разделить территорию города на зоны с разрешенными видами
использования и ограничениями на использование. В Градостроитель-
ном кодексе РФ выделяются зоны жилой застройки, общественно-дело-
вые, производственные, рекреационные зоны, зоны инженерной и транс-
портной инфраструктур, зоны сельскохозяйственного использования,
специального назначения, зоны военных объектов и режимных террито-
рий. Для каждой зоны устанавливаются свои варианты использования и
ограничений. Например, по отношению к жилым зонам Градостроитель-
ный кодекс РФ определяет следующие возможности нежилой застройки:
«В жилых зонах допускается размещение отдельно стоящих, встроенных
или пристроенных объектов социального и культурно-бытового обслу-
живания населения, культовых зданий, стоянок автомобильного транс-
порта, промышленных, коммунальных и складских объектов, для кото-
рых не требуется установление санитарно-защитных зон и деятельность
которых не оказывает вредного влияния на окружающую среду (шум,
вибрация, магнитные поля, радиационное воздействие, загрязнение почв,
воздуха, воды и иные вредные воздействия)».

Зонирование территорий играет двоякую роль, с одной стороны, за-
щищает интересы общества, а с другой – делает прозрачной ситуацию
для девелопера, позволяя ему заранее учесть возможности и ограниче-
ния, которые связаны с тем или иным земельным участком, и тем самым
оценить экономическую целесообразность возможного проекта. Кроме
того, зонирование должно защищать интересы девелопера и еще в одном
отношении. Сегодня нередки случаи, когда реализация проекта заторма-
живается, если против него резко выступает какая-то часть населения
района окружения объекта, причем мотивы такого оппонирования под-
час не очень ясны. Зонирование должно оградить девелопера от влияния
подобных выступлений, если его проект соответствует требованиям зо-
нального регламента.

Международная практика оценки эффективности инвестиций бази-
руется на концепции временной стоимости денег и основана на следую-
щих принципах.

1. Оценка эффективности использования инвестируемого капитала
проводится путем сопоставления денежного потока (cash flow), который
формируется в процессе реализации инвестиционного проекта, и исход-
ной инвестиции. Проект признается эффективным, если обеспечиваются
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возврат исходной суммы инвестиций и требуемая доходность для инве-
сторов, предоставивших капитал.

2. Инвестируемый капитал, равно как и денежный поток, приводит-
ся к настоящему времени или к определенному расчетному году (кото-
рый, как правило, предшествует началу реализации проекта).

3. Дисконтирование капитальных вложений и денежных потоков осу-
ществляется по различным ставкам дисконта, которые определяются в
зависимости от особенностей инвестиционных проектов. При определе-
нии ставки дисконта учитывают структуру инвестиций и стоимость от-
дельных составляющих капитала.

Суть всех методов оценки базируется на следующей простой схеме:
исходные инвестиции при реализации какого-либо проекта генерируют
денежный поток CF1, CF2, ... , CFn. Инвестиции признаются эффектив-
ными, если этот поток достаточен для возврата исходной суммы капи-
тальных вложений и обеспечения требуемой отдачи на вложенный ка-
питал.

Наиболее распространенные показатели эффективности капитальных
вложений, такие, как чистая приведенная стоимость (NPV), внутренняя
норма доходности (IRR), период окупаемости, т.е. дисконтированный
(DPP), индексы доходности и другие, рассмотренные в гл. 6, имеют су-
щественные недостатки. Например, к недостаткам критерия NPV следует
отнести сложность расчета; отсутствие учета эффективности использо-
вания капитала; невозможность сравнения проектов с одинаковым чи-
стым дисконтированным доходом, но с разной капиталоемкостью; от-
сутствие сравнительного учета затрат, в том числе первоначальных (два
разных проекта с одинаковым NPV признаются равнопривлекательны-
ми, даже если один требует затрат во много раз меньше, чем другой);
невозможность его использования для ранжирования проектов в случае
ограниченности ресурсов. Критерий IRR также не лишен недостатков.
С практической точки зрения, самый существенный недостаток внут-
ренней нормы доходности – это допущение, принятое при определении
всех дисконтированных денежных потоков, порожденных инвестиция-
ми, что сложные проценты рассчитываются при одной и той же процен-
тной ставке. Для проектов, обеспечивающих нормы прибыли, близкие к
барьерной ставке фирмы, проблем с реинвестициями не возникает, так
как вполне разумно предположить, что существует много вариантов ин-
вестиций, приносящих прибыль, норма которой близка к стоимости ка-
питала. Однако для инвестиций, которые обеспечивают очень высокую
или очень низкую норму прибыли, предложение о необходимости реин-
вестировать новые денежные поступления может исказить величину под-
линной отдачи от проекта. Понятие скорректированной с учетом нормы
реинвестиции внутренней нормы доходности и было предложено для
того, чтобы противостоять искажению, свойственному традиционному
IRR. Так появился показатель MIRR (модифицированная внутренняя
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норма рентабельности) – внутренняя норма доходности, скорректиро-
ванная с учетом нормы реинвестиции.

Однако наряду с приведенными выше (традиционными) показателя-
ми для оценки девелоперского проекта может применяться стоимость
такого элемента, существенного для принятия инвестиционных реше-
ний, как адаптивность (т.е. способность к адаптации, приспособлению),
которая в свою очередь обусловлена неопределенностью и изменчиво-
стью рынка. Для этого можно использовать модель «реальных опцио-
нов». Данная модель основывается на исследованиях в области оценки
производных финансовых инструментов (contingent claims analysis). Оп-
ределяющую роль в этих исследованиях сыграли работы Блэка–Шоулса,
Мертона и Кокса–Росса–Рубинштейна. Введением в научный оборот
самого термина «реальный опцион», т.е. опцион, «скрытый» в балансе, а
не торгуемый на бирже, мы обязаны Р. Брейли и С. Майерсу, авторам
работ по корпоративным финансам. Под «реальным опционом» понима-
ется право изменить ход развития инвестиционного проекта в смысле
повышения его рентабельности и истекающее со временем. Принятое
менеджментом на определенный момент в будущем рациональное реше-
ние создает стоимость, и эту стоимость еще на предынвестиционной ста-
дии можно  приблизительно оценить и стратегически «вложить», если
подобран адекватный инструментарий программных средств, позволяю-
щий взвесить конкурентную ситуацию и стоимостную оценку альтерна-
тив. Если использовать реальные опционы проекта, то денежный поток
инвестиционного проекта может быть значительно увеличен.

В переводе с английского слово «оption» означает возможность. Со-
ответственно рассмотрение проекта с точки зрения концепции реальных
опционов является поиском дополнительных возможностей, которые не
были учтены при классическом анализе. Корень этих возможностей кро-
ется как раз в недостатках классических методик, которые предполагают
пассивное управление проектом, т.е. использование шаблона действий,
заложенного на начальной стадии проекта, и не учитывают возникаю-
щих синергетических эффектов. Тем самым классические методы недо-
оценивают инвестиционные возможности, поскольку игнорируют воз-
можность менеджера изменить принятое решение на основе новой ин-
формации.

В целом опционная теория выделяет две группы дополнительных
возможностей, содержащихся в инвестиционном проекте. Первая из них –
возможности изменения параметров инвестиционного проекта с течени-
ем времени. Это может быть расширение или сокращение проекта, из-
менение источников сырья или отказ от реализации проекта после полу-
чения дополнительной информации. Вторая группа возможностей ха-
рактеризует внешнюю сторону проекта, т.е. выполнение одного проекта
делает возможным другой проект, который был бы невозможен без за-
вершения первого.
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Отметим, что теория «реальных опционов» для России особенно ин-
тересна. Не секрет, что осуществляемые в российских условиях проекты
содержат относительно больший риск, но одновременно имеют и боль-
ше возможностей, которые не оценивает классическая теория оценки
инвестиций. И оценив эти возможности количественно (фактор риска,
т.е. волатильность, увеличивает стоимость реальных опционов), компа-
ния сможет инвестировать средства в те проекты, от которых неоправ-
данно отказались конкуренты, использующие классический подход (тра-
диционные инструменты инвестиционного анализа).

В конечном счете опционная оценка учитывает «стоимость обучае-
мости» (т.е. ценность возможности приобретения новой информации).
Это очень важно, так как решения о реализации девелоперского проекта
редко принимаются в одночасье. Именно по данной причине чистая при-
веденная стоимость, базирующаяся на решениях типа «все или ничего»
либо «да или нет», часто оказывается неадекватным инструментом оцен-
ки, и такой ее недостаток даже поддается количественному измерению.
Если модель реального опциона учитывает шесть переменных, то модель
чистой приведенной стоимости – только две (текущую стоимость ожи-
даемых денежных потоков и текущую стоимость постоянных издержек).
Опционная оценка обеспечивает полноту охвата стоимостных элемен-
тов, включая как чистую приведенную стоимость, так и «стоимость адап-
тивности», т.е. ожидаемую величину изменения чистой приведенной
стоимости на протяжении срока действия инвестиционной возможности
(рис. 12.2).

Рис. 12.2. Две методологии оценки
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Некоторые характеристики рассматриваемого стоимостного элемен-
та (адаптивности) присущи как финансовым, так и реальным опционам.
В обоих случаях владелец опциона может решать, нужно ли осуществ-
лять инвестиции и реализовывать выигрыш; если же это стоит делать, то
когда именно (установить такое время очень важно, поскольку выигрыш
будет оптимальным в точно определенный момент). Данная адаптив-
ность является реагирующей: владелец опциона, стремящийся максими-
зировать свой доход, принимает решение на основе внешних факторов.

При анализе реагирующей роли адаптивности реального опциона, в
конечном счете, рассматривают лишь преимущества его использования
в качестве инструмента оценки. Однако гораздо более значительную
выгоду может дать инициативная адаптивность, увеличивающая стоимость
уже приобретенного опциона. Такая возможность вытекает из следую-
щих обстоятельств. В отличие от финансовых опционов, приобретаемых
и исполняющихся на активном прозрачном рынке, в отраслях реального
сектора обычно имеется достаточно ограниченное число взаимодейству-
ющих друг с другом участников рынка. Каждый из них способен оказы-
вать влияние на конкретные специфические рычаги, от которых зависит
стоимость реальных опционов. Таким образом, менеджеры могут исполь-
зовать свои знания и навыки для повышения опционной стоимости до
исполнения опциона (т.е. сделать так, чтобы новая стоимость превысила
сумму, уплаченную в момент его покупки или создания).

12.3. Àíàëèç è îöåíêà äîõîäíîé ÷àñòèäåâåëîïåðñêîãî ïðîåêòà
Доходная часть девелоперского проекта складывается из дохода от

сдачи в аренду объекта недвижимости, созданного в результате реализа-
ции проекта, и дохода от продажи объекта недвижимости после периода
эксплуатации.

Период эксплуатации по разным проектам может быть различным,
однако в общем случае считается, что он обусловлен сроком, в течение
которого управляющая компания сможет заполнить здание арендатора-
ми и укрепить бренд проекта (который создается еще на инвестицион-
ной стадии). В данном случае достигается максимальная стоимость зда-
ния для его последующей продажи. Однако девелопер может принять
решение о дальнейшей эксплуатации здания для получения дохода от
аренды.

Таким образом, анализ и оценка доходной части девелоперского про-
екта сводятся к расчету дохода от эксплуатации объекта недвижимости
на стадии эксплуатации и стоимости объекта недвижимости на момент
перепродажи.
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Стоимость объекта недвижимости на момент перепродажи является
основным показателем, определяющим доходность и стоимость девело-
перского проекта. Следует сразу отметить, что между моментом приня-
тия решения о начале реализации проекта и его окончанием существует
значительный временной лаг. Вследствие этого расчет рассматриваемого
показателя осуществляется в следующей последовательности. Вначале
рассчитывают для конкретного места и текущего времени стоимость объек-
та недвижимости, аналогичного по своим характеристикам объекту, ко-
торый планируется получить в результате реализации девелоперского
проекта. Затем выполняют прогноз изменения стоимости данного объекта
с текущего времени до момента завершения проекта.

Для определения стоимости объекта недвижимости на текущий мо-
мент используются традиционные методы оценки недвижимости, рас-
смотренные в предыдущих главах. Они классифицируются по трем под-
ходам: сравнительному, доходному и затратному.

Для определения итоговой рыночной стоимости здания, введенного
в эксплуатацию при реализации девелоперского проекта, затратный подход
не используется, поскольку девелопера интересует именно то, как рынок
оценивает планируемый к реализации проект. Сравнительный подход в
настоящей главе не рассматривается, так как объект девелопмента в рам-
ках этого подхода оценивается на тех же принципах, что и объект недви-
жимости. Поэтому в данном анализе используется только доходный под-
ход. Разница между результатом, полученным с помощью этих подходов,
и суммарными затратами девелопера на реализацию проекта составляет
прибыль девелопера.

Äîõîäíûé ïîäõîä ê îöåíêåîáúåêòà äåâåëîïìåíòà
В основе методов доходного подхода лежит определение чистого до-

хода от эксплуатации оцениваемого объекта. Арендная плата является
общепринятой и широко используемой базой для расчета доходности
недвижимости. Как в западной, так и в российской практике различают
три основных вида договоров аренды, где отражена арендная плата на
условии «все включено», чистая арендная плата или арендная плата с
пределом расходов.

Арендная плата на условии «все включено». В этом случае владелец
недвижимости несет все операционные расходы и таким образом прини-
мает на себя риск, связанный с ростом расходов. Этот тип арендной
платы предпочитают небольшие арендаторы, которым нужна постоян-
ная арендная плата, которая не будет увеличиваться с течением времени.

Чистая арендная плата. Распространены три разновидности чистой
арендной платы (net lease), однако важно помнить, что определения этих
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типов на разных рынках могут быть различными. В случае чистой аренд-
ной платы арендатор обычно платит базовую арендную плату и свою
долю некоторых операционных расходов по содержанию здания, напри-
мер, коммунальных платежей. При двойной чистой арендной плате (net-
net lease) арендатор платит все то же, что и в случае чистой арендной
платы, плюс расходы на текущий ремонт и обслуживание. При тройной
чистой арендной плате (net-net-net lease, или triple-net lease) арендатор
несет все операционные расходы по содержанию здания, включая расхо-
ды на капитальный ремонт. Использование чистой арендной платы по-
зволяет девелоперу переложить на плечи арендаторов часть переменных
расходов (если не все расходы), связанных со сдачей недвижимости в
аренду, а именно: растущие операционные расходы, расходы на обслу-
живание, налоги, коммунальные платежи и страхование.

Арендная плата с пределом расходов. В этом случае арендатор и вла-
делец недвижимости делят расходы между собой. Владелец выплачивает
определенную фиксированную сумму, а арендатор несет любые расходы
сверх этой суммы. Обычно предел расходов определяется путем оценки
расходов за первый год работы. Таким образом, арендатор несет все рас-
ходы, превышающие установленный размер, на протяжении срока арен-
ды после второго года. Предел расходов перекладывает ответственность
за выплаты, связанные с увеличением расходов, на плечи арендатора, –
по сути, так же, как это делается при использовании чистой арендной
платы. Возможна и другая структура арендной платы, при которой арен-
датор отвечает за расходы, связанные с увеличением коммунальных пла-
тежей, но не за другие расходы.

В конечном итоге вопрос о том, какие расходы должен нести аренда-
тор, а какие – владелец, определяется в договоре аренды, являющемся
результатом переговоров между владельцем и арендатором.

Расчет чистого дохода от сдачи объекта девелопмента в аренду анало-
гичен расчету при оценке объектов недвижимости.

Текущая стоимость объекта коммерческой недвижимости рассчиты-
вается:

• в методе дисконтирования денежных потоков (ДДП) – приведе-
нием чистого операционного дохода за период прогноза к дате оценки
путем дисконтирования. К сумме текущих стоимостей денежных пото-
ков за период прогноза прибавляется текущая стоимость продажи объек-
та в конце прогнозного периода;

• в методе капитализации – делением чистого операционного дохода
на соответствующую ставку капитализации.

При использовании методов доходного подхода стоимость строитель-
ной недвижимости определяется исходя из ожидаемого дохода и соот-
ветствующих ставки дисконтирования или коэффициента капитализа-
ции. В величину ожидаемого дохода включаются не только потоки де-
нежных средств от эксплуатации строительной недвижимости, как
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правило, периодические, но и единовременный доход от продажи объекта
в конце предполагаемого срока владения с учетом затрат на нотариаль-
ное оформление сделки.

Кроме того, доход от существующего и полностью эксплуатируемого
объекта недвижимости обычно более надежен, чем доход от планируе-
мого объекта, и, следовательно, при дисконтировании его доходов вели-
чина соответствующей премии за риск в ставке дисконта будет меньше,
чем при оценке планируемого объекта. Руководствуясь этой логикой,
можно предположить, что и в рамках единого проекта, например оценки
развивающегося комплекса, необходимо предусматривать изменение
премии за этот риск в ставке дисконта во времени, так как по мере
превращения денежных средств в материальный актив (улучшения зе-
мельного участка) снижаются риски возможного инвестирования в него.

Как показывает практика, метод дисконтирования денежных пото-
ков чаще используется при оценке инвестиционных проектов. Это свя-
зано с тем, что ставка дисконтирования при оценке инвестиционных
проектов является одним из входных параметров, отражающих требова-
ния конкретного инвестора к активу в той или иной форме материаль-
ного существования последнего. При оценке же недвижимости ставка
дисконтирования должна основываться на требованиях типичного ин-
вестора. Эти данные можно получить из мониторинга рынка. Оценка не-
движимости базируется, как правило, на использовании второго подхода –
дисконтирование по единой ставке.

Ключевыми моментами для достоверности определения стоимости
методом анализа дисконтированного денежного потока являются каче-
ственный прогноз ожидаемых денежных потоков и выбор подходящей
ставки дисконтирования. Исходя из основной цели инвестора, а именно
превышения текущей стоимости ожидаемых потоков дохода над капита-
ловложениями, при выборе соответствующих ставок дисконтирования
потоков дохода рекомендуется учитывать ожидания типичных участни-
ков рынка недвижимости (продавцов, покупателей, кредиторов и дру-
гих), текущее состояние рынка, результаты сравнения физических, эко-
номических и финансовых характеристик сопоставимых объектов с оце-
ниваемым.

Ïðîãíîç òåíäåíöèé ðàçâèòèÿ ðûíêà
Поскольку между моментом принятия решения о начале реализации

проекта (датой анализа) и моментом окончания существует значитель-
ный временной лаг, при оценке девелоперского проекта встает проблема
прогнозирования рынка и экстраполяции результатов, полученных при
оценке на текущую дату и на момент окончания проекта.
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Прогнозирование развития рынка недвижимости в силу разнообра-
зия факторов, влияющих на этот рынок, должно осуществляться как ком-
плексная процедура по следующим основным направлениям.

1. Прогноз спроса, предложения и ставок аренды. Прогноз всех фак-
торов, влияющих на баланс спроса и предложения на рынке недвижимо-
сти, является основой для девелопмента. От соотношения этих факторов
часто зависят инвестиционные решения по развитию проектов. При про-
гнозе спроса и предложения, а также арендных ставок должны учиты-
ваться многие данные, в том числе официальная статистическая инфор-
мация, макроэкономические показатели, сведения об активности круп-
нейших игроков рынка, информация о планируемых в долгосрочной
перспективе проектах.

2.  Прогноз конкурентного окружения. Прогнозирование внешней кон-
курентной среды является важным звеном при определении конкурент-
ных преимуществ девелоперского проекта при его реализации для при-
нятия оптимального маркетингового решения. Данная информация по-
зволяет спрогнозировать положение на рынке ключевых конкурентов,
тактику и стратегию их деятельности, занимаемую ими долю рынка, а
также положение ключевых поставщиков, партнеров и потенциальных
клиентов. Прогноз конкурентного окружения позволяет определить силь-
ные и слабые стороны конкурентов и разработать план для уверенного
позиционирования проекта на данном конкурентном рынке.

3.  Прогноз потребительских предпочтений. Данный прогноз является
неотъемлемой частью прогнозирования развития рынка недвижимости,
поскольку потребители –  это лица, на удовлетворение интересов кото-
рых направлен девелопмент.

На современном этапе под методом прогнозирования понимают спо-
соб исследования объекта, направленный на разработку прогноза. Все
методы в основном подразделяются на две группы: субъективные (т.е. с
привлечением экспертов) и объективные (основанные на математиче-
ской формализации прогнозируемых процессов). К последней группе
можно отнести методы сглаживания, скользящих средних, корреляци-
онно-регрессионного анализа, авторегрессии, нейронных сетей и др.

В качестве отдельного направления можно выделить прогноз рынка
на основе цикличности. Учет цикличности рынка при анализе девело-
перского проекта очень важен, поскольку способность и возможность
девелопера синхронизировать свою деятельность с фазами цикла рынка
недвижимости являются одним из путей достижения успеха в реализа-
ции девелоперского проекта и максимизации дохода. Цикличность в раз-
витии рынков недвижимости обусловлена временными сдвигами между
колебаниями спроса и предложения помещений. Каждая фаза цикла ха-
рактеризуется изменениями в доле свободных площадей, новом строи-
тельстве и ставках арендной платы. Положение, занимаемое объектом
недвижимости в рыночном цикле в тот или иной момент, определяется
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типом недвижимости и местоположением объекта. Этот вид анализа по-
могает выбрать оптимальный момент, когда условия рынка наиболее
благоприятны для осуществления нового проекта девелопмента.

Если девелопер начнет выполнение проекта в начале той части
цикла, когда уровень заполняемости превышает средние значения, то
конкуренция для него будет менее острой. Выполнение мероприятий,
необходимых для запуска проекта (поиск подходящего участка, разра-
ботка проекта и получение заключения о соответствии объекта назна-
чению территории и прочей исходно-разрешительной документации),
требует много времени, а это означает, что девелоперы должны заме-
чать новые рыночные возможности раньше других – зачастую даже
раньше, чем данный объект финансирования станет популярным сре-
ди заимодателей.

На ранней стадии цикла развития недвижимости земля стóит дешев-
ле, условия менее жесткие, а маркетинговые риски и риски, связанные с
подтверждением прав собственности, ниже. На более поздних стадиях
землевладельцы перекладывают на девелопера больше риска. Девелопе-
рам приходится брать землю с более высокими маркетинговыми риска-
ми и рисками, связанными с подтверждением прав собственности. На
заключение сделки отводится меньше времени, а ознакомительный пе-
риод сокращается, или же девелопер вообще не имеет возможности про-
вести комплексный анализ до того момента, как в договор о покупке
будут включены такие условия, невыполнение которых приведет к пре-
кращению его действия в будущем.

Прежде чем начать реализацию проекта девелопмента, важно опре-
делить фазу экономического цикла, в которой находится конкретный
город или регион, где планируется осуществление проекта. Общие эко-
номические показатели (уровень безработицы и количество банкротств)
характеризуют общее состояние экономики. Местные условия гораздо
важнее, чем экономическая конъюнктура страны, хотя она определяет
колебания процентных ставок и доступность кредита. Если местный рынок
начинает приближаться к вершине экономического цикла и замедляется
рост ставок арендной платы, то предложение новых помещений растет
быстрее, чем их продажа. Рынок проходит через пик, когда предложение
новых помещений превышает продажи, в результате чего начинает расти
доля свободных площадей.

Помимо прогноза рынка на основе цикличности выделяют и другие
методы, самым простым из которых является так называемая наивная
экстраполяция. Существуют три основные модификации этого метода1.
При этом осуществляется прогноз уровня арендных ставок и стоимости
1 м2 объекта.

1 См.: Рынок недвижимости России: прогнозирование с помощью наивных мо-
делей (по материалам сайта: www. investzem. ru).
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Сущность первой модификации наивной экстраполяции сводится к
тому, что прогнозное значение приравнивается к последнему значению
прогнозируемой величины.

Вторая модификация этого метода заключается в прибавлении к по-
следнему значению последнего абсолютного прироста или среднего аб-
солютного прироста. Абсолютный прирост равен разности между двумя
соседними значениями ряда, а средний абсолютный прирост – среднему
арифметическому значению этого показателя за весь период наблю-
дения.

Третий вариант наивного метода прогнозирования отличается от вто-
рого тем, что последнее значение ставок (аренды или продажи) умножа-
ется на темп роста, т.е. отношение двух соседних значений, или средний
темп роста.

Необходимо отметить, что методы наивной экстраполяции позволя-
ют получить приемлемые результаты на рядах с небольшим временным
промежутком между соседними значениями (например, на ежемесячных
данных). На ежегодных ставках аренды наивный метод дает большой
разброс, и различные его варианты представляют прямо противополож-
ные результаты. Кроме того, описанный метод может принести пользу
при горизонте прогнозирования в один-два периода и при остром дефи-
ците ретроспективных данных о прогнозируемом показателе.

К числу элементарных методов прогнозирования также относится
сглаживание с помощью средних арифметических и скользящих сред-
них. Как и описанная выше наивная экстраполяция, эти методы дают
наилучшие результаты при составлении прогноза на краткосрочный пе-
риод. При сглаживании, основанном на применении простого среднего,
прогнозные ежегодные ставки аренды определяют как среднее арифме-
тическое значение за весь период наблюдений.

Алгоритм прогнозирования методом скользящих средних.
1. Сначала определяют длину интервала сглаживания исходя из осо-

бенностей динамики показателя.
2. Затем разбивают весь период наблюдений на участки, равные дли-

не интервала сглаживания, при этом интервал сглаживания скользит по
ряду с шагом, равным единице.

3. После этого рассчитывают средние арифметические из значений
ряда, образующих каждый участок.

4. Наконец, получают прогнозное значение, равное скользящей сред-
ней последнего участка.

В современных российских условиях применять подобный метод к
ежегодным ставкам бессмысленно из-за короткого ряда исторических
данных. Использование же этого метода для прогнозирования данных о
ежемесячных ставках аренды и цен на земельные участки целесообразно
на трехмесячном интервале сглаживания, так как ситуация на рынках
недвижимости в России во многом связана с временами года. Например,
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летом на рынке коммерческой недвижимости наблюдается затишье, свя-
занное с сезоном отпусков и снижением деловой активности, а в сегмен-
те земельных участков, наоборот, с приходом весны и лета активность
потенциальных покупателей возрастает. При сложном поведении иссле-
дуемого показателя для более четкого выделения тренда применяют ме-
тод двойных скользящих средних. Алгоритм прогнозирования в таком
случае аналогичен предыдущему, только усредняются не практические
результаты, а первые скользящие средние.

Основное преимущество метода скользящих средних по сравнению с
наивной экстраполяцией заключается в том, что скользящие средние
позволяют полноценно моделировать развитие процессов на рынке не-
движимости, вычислять ошибки прогнозирования и оценивать адекват-
ность моделирования.

Подводя итог обзора простейших методов прогнозирования, к пре-
имуществам составления прогноза ситуации на рынке недвижимости с
помощью описанных методов отнесем их простоту и нетребовательность
к объему исторических данных.

Для применения наивной экстраполяции или скользящих средних не
требуются специальные особые навыки или специализированное про-
граммное обеспечение –  достаточно обычного пакета Microsoft Excel.
Теоретически, чтобы создать прогноз на один период вперед с помощью
«наивных» методов, достаточно выяснить значения прогнозируемых по-
казателей за последние два года или месяца. Для метода скользящих сред-
них, по сути, необходимы данные только за количество периодов, рав-
ное величине интервала сглаживания.

Недостатки рассматриваемых методов также очевидны. Во-первых,
неприхотливость к длине прогнозируемого ряда приводит к тому, что
«наивные» методы и методы скользящих средних предполагают лишь
краткосрочное прогнозирование (на один-два периода), а при попытках
оценить развитие рынка на среднесрочную перспективу резко возрастает
вероятность грубой ошибки. Во-вторых, методы прогнозирования с ис-
пользованием скользящих средних являются смещенными, т.е. либо по-
следовательно переоценивающими, либо последовательно недооценива-
ющими значение прогнозируемого показателя.

К более сложным методам прогнозирования относятся:
• методика прогнозирования на основе статистической регрессион-

ной модели;
• сценарный метод и его модификация – метод разветвляющихся сце-

нариев;
• метод нейронных сетей.
Регрессионный анализ – метод математический статистики, позво-

ляющий свести множество частных зависимостей между отдельными зна-
чениями переменных к их непрерывной линейной зависимости. В ре-
зультате данного анализа получают прямую линию, которая наилучшим
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образом иллюстрирует (аппроксимирует, говоря математическим язы-
ком) общий характер зависимости между изучаемыми переменными ве-
личинами.

На развитие рынка недвижимости влияет множество факторов, опре-
деляющих социально-экономическое развитие и политическую стабиль-
ность как страны в целом, так и отдельных регионов в частности. Нема-
ловажная роль в этом влиянии принадлежит макроэкономическим фак-
торам, характеризующим общеэкономическую ситуацию в Российской
Федерации или в конкретном субъекте ее.

Таким образом, при проведении корреляционно-регрессионного ана-
лиза аналитику необходимо составить математическую закономерность
изменения ценовых показателей рынка недвижимости от изменения ос-
новных макроэкономических факторов. При этом сначала определяются
наиболее значащие факторы, которые и используются в конечной моде-
ли. Далее, когда регрессионная модель построена, на основе прогноза
наиболее значимых факторов, используемых в модели, осуществляется
прогноз искомых показателей.

Развитием техники корреляционно-регрессионного анализа является
метод нейронных сетей.

Нейронные сети – это класс аналитических методов, построенных на
принципах обучения мыслящих существ и функционирования мозга и
позволяющих прогнозировать значения некоторых переменных после
прохождения этапа так называемого обучения на имеющихся данных.
Схематически искусственная нейронная сеть состоит из слоя входных
сигналов, выходного слоя и нескольких внутренних слоев.

Требования к составу и структуре показателей, являющихся входами
и выходами сети, формируются в соответствии с видом будущего потре-
бителя и стоящими перед ним задачами. В процессе решения этих задач
аналитик формирует набор показателей, прогноз которых необходим (ему
или заказчику работ по прогнозированию) для полного обоснования и
принятия менеджерского решения.

На рынке недвижимости прогнозируемыми показателями (перемен-
ными, составляющими выходной слой) могут служить объемы спроса и
предложения, количество поглощенных площадей, уровень вакансий,
ставки аренды или стоимость единицы площади. Несмотря на автома-
тизацию определения вида связи между входными переменными и вы-
ходами, аналитику-прогнозисту необходимо определить факторы, вли-
яющие на значения выходных переменных, являющихся входами ней-
ронной сети. В процессе обучения из их числа отбираются наиболее
информативные и оказывающие наибольшее влияние на прогнозируе-
мые показатели (в качестве входных переменных можно использовать
любые социально-экономические показатели Российской Федерации и
на их основе моделировать тенденции на рынке недвижимости в раз-
личных его сегментах).
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Наиболее информативными и оказывающими наибольшее влияние
на уровень ставок аренды торговых площадей в процессе обучения оста-
лись индекс выпуска продукции базовых отраслей, объем промышлен-
ного производства, объем инвестиций, объем розничной торговли, объем
государственного экспорта, среднемесячная заработная плата и курс
доллара.

Для использования метода нейронных сетей применяются специали-
зированные программные комплексы (например, Neuro Shell Day Trader
4.4, Neuro Shell Trader Pro 3.01, Neuro Shell Gene Hunter 2, Neuro Solutions
4.01, Trading Solutions 2, а также программы «Статистика» фирмы Стат-
Софт, США, и др.), без которых реализация данного способа прогноза
не представляется возможной.

12.4. Àíàëèç çàòðàò ïðè ðåàëèçàöèèäåâåëîïåðñêîãî ïðîåêòà
К затратной части девелоперского проекта относятся все затраты,

которые девелопер несет на каждой стадии реализации проекта. Содер-
жание каждой фазы проекта, виды работ и затрат, осуществляемых на
ней, приведены в табл. 12.2. Ниже подробно рассмотрены основные осо-
бенности и проблемы  фаз проекта девелопмента.

Ïðåäûíâåñòèöèîííàÿ ôàçà
Предынвестиционной фазе проекта уделяется значительное внима-

ние, поскольку на этом этапе формируется концепция проекта, прово-
дятся предварительные исследования, составляются обоснование инве-
стиций и технико-экономическое обоснование (ТЭО) строительства. Ос-
новным капиталовложением на данной стадии является приобретение
земельного участка. Прочие затраты (которые могут составлять до 20%
суммарных затрат на реализацию проекта) осуществляются на разработ-
ку, подготовку, согласование и утверждение документации по проекту.
Далее будет уделено внимание основным «затратным» документам дан-
ной стадии девелоперского проекта.

Предынвестиционные исследования. По данным Всемирного банка и
ЮНИДО, затраты на предынвестиционные исследования составляют
(% от стоимости проекта)1:

• формирование инвестиционного замысла проекта (инвестиционные
предложения,  ходатайство о намерениях) – 0,2–1%;

1 См.: Мазур И.И., Шапиро В.Д., Ольдерогге Н.Г. Девелопмент. – М.: Экономика,
2004. – С. 121.
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Содержание фаз жизненного цикла проектаÏðåäûíâåñòèöèîííàÿ ôàçà Èíâåñòèöèîííàÿ (ñòðîèòåëüíàÿ) ôàçà

Ïðåäûíâåñòèöèîííûåèññëåäîâàíèÿ
Ðàçðàáîòêà ïðîåêòíî-ñìåòíîé äîêóìåíòàöèè,ïëàíèðîâàíèå ïðîåêòàè ïîäãîòîâêàê ñòðîèòåëüñòâó

Ïðîâåäåíèå òîðãîâè çàêëþ÷åíèå êîí-òðàêòîâ; îðãàíèçàöèÿçàêóïîê è ïîñòàâîê,ïîäãîòîâèòåëüíûåðàáîòû
Ñòðîèòåëüíî-ìîíòàæíûåðàáîòû

Çàâåðøåíèåñòðîèòåëüíîéôàçû ïðîåêòà
Ýêñïëóàòàöè-îííàÿ ôàçà

1. Èçó÷åíèå ïðîãíîçîâè íàïðàâëåíèé ðàçâè-òèÿ ñòðàíû (ðåãèîíà,ãîðîäà).2. Ôîðìèðîâàíèå èíâå-ñòèöèîííîãî çàìûñëà.3. Ïîäãîòîâêà õîäàòàéñò-âà î íàìåðåíèÿõ.4. Ïðåäâàðèòåëüíîå ñî-ãëàñîâàíèå èíâåñòèöè-îííîãî çàìûñëà.5. Ñîñòàâëåíèå è ðåãè-ñòðàöèÿ îôåðò.6. Ðàçðàáîòêà îáîñíîâà-íèÿ èíâåñòèöèé, îöåíêàæèçíåñïîñîáíîñòèïðîåêòà.7. Ýêîëîãè÷åñêîå îáîñ-íîâàíèå.8. Ýêñïåðòèçà.9. Ïðåäâàðèòåëüíîå èí-âåñòèöèîííîå ðåøåíèå.10. Ðàçðàáîòêà ïðåäâà-ðèòåëüíîãî ïëàíàïðîåêòà

1. Ðàçðàáîòêà ïëàíàïðîåêòíî-èçûñêà-òåëüñêèõ ðàáîò.2. Çàäàíèå íà ðàçðà-áîòêó è ðàçðàáîòêàÒÝÎ.3. Ñîãëàñîâàíèå, ýêñ-ïåðòèçà è óòâåðæäåíèåÒÝÎ ñòðîèòåëüñòâà.4. Âûäà÷à çàäàíèÿ  íàïðîåêòèðîâàíèå.5. Ðàçðàáîòêà, ñîãëàñî-âàíèå è   óòâåðæäåíèåðàáî÷åé äîêóìåíòàöèè.6. Ïðèíÿòèå îêîí÷à-òåëüíîãî ðåøåíèÿ îáèíâåñòèðîâàíèè.7. Ïîêóïêà èëè îòâîäçåìëè  ïîä ñòðîèòåëü-ñòâî.8. Ðàçðåøåíèå íàñòðîèòåëüñòâî.9. Çàäàíèå íà ðàçðà-áîòêó ïðîåêòà ïðîèç-âîäñòâà ðàáîò.10. Ðàçðàáîòêà  ïëàíàïðîåêòà

1. Òåíäåðû íà ïðî-åêòíî-èçûñêà-òåëüñêèå  ðàáîòû èçàêëþ÷åíèå êîíò-ðàêòîâ.2. Òåíäåðû íà ïî-ñòàâêó îáîðóäîâàíèÿè çàêëþ÷åíèå êîí-òðàêòîâ.3. Òåíäåðû íà ïîä-ðÿäíûå ðàáîòû èçàêëþ÷åíèå êîí-òðàêòîâ.4. Òåíäåðû  íà  óñ-ëóãè êîíñóëüòàíòîâè   çàêëþ÷åíèå êîí-òðàêòîâ.5. Ðàçðàáîòêà ïëà-íîâ (ãðàôèêîâ) ïî-ñòàâêè ðåñóðñîâ.6. Ïîäãîòîâèòåëü-íûå ðàáîòû êñòðîèòåëüñòâó

1. Ðàçðàáîòêàîïåðàòèâíîãîïëàíà ñòðîè-òåëüñòâà.2. Ðàçðàáîòêàãðàôèêîâ ðàáî-òû ìàøèí.3. Âûïîëíåíèåñòðîèòåëüíî-ìîíòàæíûõ ðà-áîò.4. Ìîíèòîðèíãè êîíòðîëü.5. Êîððåêòè-ðîâêà ïëàíàïðîåêòà è îïå-ðàòèâíîãî ïëàíàñòðîèòåëüñòâà(óïðàâëåíèå èç-ìåíåíèÿìè).6. Îïëàòà  âû-ïîëíåííûõ ðà-áîò è ïîñòàâîê

1. Ïóñêî-íàëàäî÷íûåðàáîòû.2. Ñäà÷à-ïðèåìêà îáú-åêòà.3. Çàêðûòèåêîíòðàêòà.4. Äåìîáèëè-çàöèÿ   ðåñóð-ñîâ.5. Àíàëèç ðå-çóëüòàòîâ

1. Ýêñïëóàòà-öèÿ.2. Ðåìîíò.3. Ðàçâèòèåïðîèçâîäñòâà.4. Çàêðûòèåïðîåêòà
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• исследование инвестиционных возможностей (обоснование инве-
стиций, краткое ТЭО) – 0,25–1,5 %;

• технико-экономическое обоснование строительства – 1–3 % (для
небольших проектов) и 0,2–1%  (для крупных проектов).

На первом этапе предынвестиционных исследований изучают:
• инвестиционный климат Российской Федерации;
• отраслевые прогнозы;
• градостроительные прогнозы и программы;
• генеральную схему расселения, природопользования и территори-

альной организации производительных сил регионов и Российской Фе-
дерации в целом;

• схемы и проекты районной планировки и административно-терри-
ториальных образований;

• генеральные планы городов, других поселений и их систем, а также
промышленных, рекреационных и других функциональных зон;

• территориальные комплексные схемы охраны природы и природо-
пользования зон интенсивного хозяйственного освоения и уникального
значения, включающие мероприятия по предотвращению и защите от
опасных природных и техногенных процессов;

• проекты детальной планировки общественных центров, жилых рай-
онов, магистралей городов; проекты застройки кварталов и участков го-
родов и других поселений;

• прогнозы деловой активности иностранных и отечественных ком-
паний в регионе;

• документы государственного регулирования инвестиционной дея-
тельности в регионе реализации проекта.

Важной частью предынвестиционных исследований является прове-
дение маркетингового исследования рынка реализации проекта. Резуль-
таты маркетингового исследования способны не только пролить свет на
целесообразность идеи проекта, но и наметить пути его развития в отно-
шении потребителей продукции проекта, поставщиков сырья, потенци-
альных и реальных конкурентов.

После предварительного согласования ходатайства о намерениях за-
казчик (инвестор) принимает решение о разработке обоснования инве-
стиций. Документ разрабатывается с учетом обязательных требований
государственных органов и заинтересованных организаций в объеме, до-
статочном для принятия заказчиком  решения о целесообразности даль-
нейшего инвестирования и разработке проектной документации, полу-
чения от соответствующего органа исполнительной власти предваритель-
ного согласования места размещения объекта. Материалы обоснований
направляются на заключение в соответствующий орган исполнительной
власти для оформления акта выбора земельного участка. Утвержденные
обоснования могут быть использованы заказчиком для проведения даль-
нейших исследований, опросов общественного мнения, переговоров с
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органами исполнительной власти о предоставлении субсидий, налого-
вых и иных льгот, а также переговоров с потенциальными инвесторами
(кредиторами).

С учетом вышеизложенного и указанных документов разрабатывает-
ся предварительный план проекта, который включает:

• план проектно-изыскательских работ;
• предварительный план реализации проекта в целом, который по-

зволяет оценить сроки выполнения и структуру проекта, а также состав
необходимых исполнителей; предварительный план финансирования
проекта;

• предварительную смету проекта.
В итоге данного этапа формируется задание на разработку технико-эко-

номического обоснования строительства, которое является основным про-
ектным документом на строительство объекта. В ТЭО обосновывается ме-
сто строительства, даются предложения по технологии производства, сведе-
ния о наличии строительной базы, предварительные расчеты стоимости
строительства с выделением строительно-монтажных работ и стоимости
оборудования, предложения по очередности и срокам строительства.

В результате проведения всех исследований возникает необходимость
разработки итогового документа – бизнес-плана.

С целью правового обеспечения инвестиционно-строительной дея-
тельности заказчиком проекта должна подготавливаться исходно-разре-
шительная документация (ИРД), состав которой определяется катего-
рией сложности объекта, стадийностью и основными видами необходи-
мой и разрабатываемой для реализации проекта документации.

Для технически и экологически сложных объектов и при особых при-
родных условиях строительства по решению заказчика (инвестора) или
заключению государственной экспертизы одновременно с разработкой
рабочей документации и осуществлением строительства могут выпол-
няться дополнительные детальные проработки проектных решений по
отдельным объектам, разделам и вопросам.

Для объектов, строящихся по проектам массового и повторного при-
менения, а также других технически несложных объектов на основе обо-
снований инвестиций в строительство может разрабатываться рабочий
проект.

Проектная документация составляется при наличии решения о пред-
варительном согласовании места размещения объекта на основе утверж-
денных обоснований инвестиций в строительство или иных предпроект-
ных материалов, договора и задания на проектирование. Проектная до-
кументация, разработанная в соответствии с исходными данными,
техническими условиями и требованиями, выданными органами госу-
дарственного надзора (контроля) и заинтересованными организациями
при согласовании места размещения объекта, дополнительному согласо-
ванию не подлежит за исключением случаев, особо оговоренных в зако-
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нодательстве Российской Федерации. Проектная документация разраба-
тывается преимущественно на конкурсной основе, в том числе через торги
(тендеры).

Рабочая документация для строительства предприятий, зданий и со-
оружений разрабатывается в соответствии с государственными стандар-
тами системы проектной документации для строительства (СПДС) и уточ-
няется заказчиком и проектировщиком в договоре на проектирование.

Заключительный этап согласования и утверждения разрешительной
документации на предынвестиционной стадии – проведение государ-
ственной экспертизы градостроительной и проектно-сметной докумен-
тации на строительство объектов, которая является наиболее действен-
ным средством контроля за техническим и экономическим уровнем тех-
нико-экономического обоснования и проектно-сметной документации.
Этот этап позволяет также  своевременно определить качество ТЭО с
учетом соответствия архитектурно-планировочных и градостроительных
решений современным требованиям обеспечения охраны окружающей
среды, внедрения малоотходных и безотходных технологий в промыш-
ленности, рационального использования материальных, топливно-энер-
гетических, трудовых и других ресурсов.

В соответствии с постановлением Госстроя России стоимость госу-
дарственной экспертизы проекта оплачивает инвестор (заказчик).

Таким образом, затраты на исследования, разработку технико-эконо-
мического обоснования,  разрешительной и проектной документации, а
также на согласование могут составлять до 20% суммарных затрат на
реализацию девелоперского проекта. Длительность предынвестиционной
фазы жестко не регламентирована и составляет в среднем 6 мес.Èíâåñòèöèîííàÿ (ñòðîèòåëüíàÿ) ôàçà

Данная фаза является самой затратной и самой продолжительной по
времени при реализации  девелоперского проекта.

После согласования всей документации, как правило, приступают к
осуществлению закупок ресурсов, услуг и привлечению исполнителей,
необходимых для обеспечения разработки и реализации проекта. Основ-
ные формы привлечения ресурсов – торги или тендеры, главной идеей
которых является привлечение на конкурсной основе наиболее выгод-
ных для инвестора предложений.

Предварительный расчет стоимости строительных работ возможно
провести на основе Сборников средних сметных цен на материалы, изде-
лия и конструкции, применяемые в строительстве, которые с 2004 г. вы-
пускаются ГУ «Межрегиональный центр по ценообразованию в строи-
тельстве и промышленности строительных материалов» Госстроя России
(ФГУ ФЦЦС). Средняя продолжительность строительства торгового центра
площадью 10000 м2 на сегодняшний день составляет около одного года.
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Инструменты анализа и оценки недвижимости как объекта девелоп-
мента, представленные здесь, полезны для работы с одной из самых фун-
даментальных и важных проблем в сфере недвижимого имущества, рас-
сматривается ли это с точки зрения перспективы городской экономики
(рынка площадей) или с точки зрения финансовой перспективы (рынка
активов). Оценка земли и девелопмент находятся во взаимосвязи этих
перспектив, в центральной точке всей системы рынка недвижимости и
являются важнейшими вопросами для экономики в целом.

12.5. Îñîáåííîñòè îöåíêè çåìåëüíûõó÷àñòêîâ êàê îáúåêòà äåâåëîïìåíòà
Особую актуальность приобретает оценка земельных участков, когда

земля является вкладом Российской Федерации в реализацию проекта,
так как в данном случае речь идет не только об оценке земельного участ-
ка, но и об управлении стоимостью федерального имущества. Кроме того,
отчет об оценке попадает на рецензирование в Федеральное агентство по
управлению федеральным имуществом (Росимущество). Здесь обобщен
накопленный практический опыт в этом направлении и помимо методо-
логии оценки рассмотрены актуальные дискуссионные вопросы.

В данном случае назначение оценки состоит в распределении долей
участия сторон в реализации инвестиционного контракта. Рыночная стои-
мость является основанием для последующего выделения доли Российской
Федерации в реализации инвестиционного контракта в натуральном выра-
жении (например, количество площадей и т.д.) и в денежном эквиваленте.

Прежде всего необходимо правильно выбрать объект оценки.
Пример. В собственности Российской Федерации находится земель-

ный участок с имуществом воинской части. Проводится оценка рыноч-
ной стоимости вклада Российской Федерации в реализацию инвестици-
онного контракта. Что является объектом оценки?

В одном из отчетов об оценке, на который получено отрицательное
заключение Росимущества, в качестве объекта оценки был принят объект
недвижимости. Поскольку объект оценки был определен неверно, при
составлении отчета были допущены методологические ошибки.

В приведенном примере  объектом  оценки должен быть земельный
участок как условно свободный, а недвижимость, находящаяся на нем,
является обременением. Имущество Российской Федерации предполага-
ется к использованию для реализации инвестиционного проекта. Для
этого земля должна быть свободной от обременений. Несмотря на то что
объект недвижимости находится в собственности Российской Федера-
ции, в качестве вклада в реализацию инвестиционного проекта может
рассматриваться только свободный земельный участок.
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Ðàñ÷åò ñòîèìîñòè ïðàâ íà çåìåëüíûéó÷àñòîê ïðè ðåàëèçàöèè èíâåñòèöèîííîãîêîíòðàêòà ñ ó÷àñòèåì ÐîññèéñêîéÔåäåðàöèè
Основные  этапы расчета рыночной стоимости прав на землю при реа-

лизации инвестиционного контракта1.
1. Изучение проекта инвестиционного контракта.
2. Анализ инвестиционных обязательств.
3. Прогноз сроков выполнения инвестиционных обязательств (стро-

ительство может быть начато только после выполнения ряда обязательств).
4. Прогноз стоимости погашения инвестиционных обязательств –

оценка следующих возможных затрат на устранение обременений, а имен-
но на:

• отселение жильцов  (оценка необходимой площади, покупка квар-
тир, затраты на переселение);

• ремонт соседних зданий и усиление фундаментов;
• снос недвижимого имущества и вывоз строительного мусора;
• оценку стоимости замещения недвижимого имущества, подлежаще-

го передислокации, и его технического переоснащения, расширения и
модернизации;

• строительство объектов социально-культурного назначения;
• организацию (переукладку) инженерных систем, городских комму-

никаций и т.д.
5. Оценка стоимости прав Российской Федерации на земельный уча-

сток:
• составление графика реализации проекта;
• прогноз доходов от реализации инвестиционного проекта (при наи-

более эффективном использовании земельного участка), включающий
составление графика продаж; анализ рынка и прогноз ценовой динами-
ки; поиск аналогов и внесение корректировок в цены;

• прогноз расходов по реализации инвестиционного проекта;
• расчет ставки дисконтирования, оценка  предпринимательской при-

были;
• расчет стоимости земли.
6. Распределение долей участия сторон в реализации инвестицион-

ного контракта.
Особенность расчетов состоит в том, что при оценке стоимости зем-

ли заемное финансирование не учитывается (позиция Росимущества).

1 В данном случае существует конкретный вариант использования земельного
участка, закрепленный в инвестиционном контракте, поэтому анализ наиболее эф-
фективного использования не проводится.
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Концепция оценки. Для рассматриваемых целей оценки наиболее уме-
стным является метод предполагаемого использования1 (МПИ), кото-
рый применяется для оценки застроенных и незастроенных земельных
участков.

Использование МПИ предусматривает следующую последовательность
действий:

• определение суммы и временной структуры расходов, необходимых
для использования земельного участка в соответствии с вариантом его
наиболее эффективного использования (например, затрат на создание
улучшений земельного участка);

• определение величины и временной структуры доходов от наиболее
эффективного использования земельного участка;

• определение величины и временной структуры операционных рас-
ходов, необходимых для получения доходов от наиболее эффективного
использования земельного участка;

• определение величины ставки дисконтирования, соответствующей
уровню риска инвестирования капитала в оцениваемый земельный уча-
сток;

• расчет стоимости земельного участка путем дисконтирования всех
доходов и расходов, связанных с использованием земельного участка.

Упрощенный расчет рыночной стоимости прав на землю по МПИ
приведен в табл. 12.3.

С нашей точки зрения, указанный метод и, соответственно, процеду-
ра расчетов являются неполными для оценки прав Российской Федера-
ции на землю при реализации инвестиционных проектов, так как чистая
текущая стоимость (Net Present Value – NPV) включает и стоимость зем-
ли, и прибыль предпринимателя.

Особенность расчетов. Специфика методологии расчета рыночной
стоимости прав на землю в условиях реализации инвестиционных про-
ектов по строительству доходной недвижимости состоит в необходимо-
сти выделения из всего прогнозируемого дохода от проекта той части,
которая приходится исключительно на землю и таким образом формиру-
ет стоимость земельного участка. Для выделения стоимости земли необ-
ходимо исключить прибыль предпринимателя (инвестора).

Для уточнения алгоритма расчетов прежде всего обратимся к осно-
вам экономической теории и рассмотрим факторы производства, при-
влечение которых необходимо как для функционирования производствен-
ного процесса, так и для развития земельных участков, а именно: капи-
тал, землю, труд и предпринимательство.

1 Методические рекомендации по определению рыночной стоимости земельных
участков, утвержденные распоряжением Минимущества России от 6 марта 2002 г.
№ 568-Р.
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Согласно методу предполагаемого использования NPV от реализации
инвестиционного проекта – это остаток, показывающий стоимость земли.
Если мы говорим о том, что NPV – это остаток, тогда при построении
модели денежных потоков стоимость остальных факторов производства
или доход, приходящийся на них, должны быть учтены в модели.

В нашем случае капитал – совокупность активов, необходимых для
реализации проекта. Стоимость капитала учитывается в денежном пото-
ке в качестве затрат на строительство, получение исходно-разрешитель-
ной документации и т.д.

Стоимость труда также входит в денежный поток (например, в затра-
тах на строительство учтена стоимость рабочей силы, использующейся  в
строительстве).

Т а б л и ц а  12.3

Пример расчета рыночной стоимости прав на землюÏåðèîä*Ïàðàìåòð Èñõîäíûåäàííûå 1-é 2-é 3-éÏëîùàäü ñòðîèòåëüñòâà, ì2 3500** � � �Âûõîä ïîëåçíîé ïëîùàäè, ì2 3000** � � �Çàòðàòû íà ñòðîèòåëüñòâî, äîëë./ì2 1100 1232 1380 1545Ðîñò ñòîèìîñòè ñòðîèòåëüñòâà, % � 12 12 12Öåíà ïðîäàæè, äîëë. 3000 3450 3968 4563Ðîñò ñòîèìîñòè ïðîäàæè, % � 15 15 15Ãðàôèê ïðîäàæ, % � � 30 70Âàëîâîé äîõîä îò ïðîäàæè, äîëë. � � 3570750 9581513Âîçíàãðàæäåíèå ðèýëòîðó, äîëë. 3,5% � 124976 335353Äåéñòâèòåëüíûé âàëîâîé äîõîä, äîëë. � � 3445774 9246160Ãðàôèê ñòðîèòåëüñòâà, % � 60 40 �Çàòðàòû íà ñòðîèòåëüñòâî îáúåêòà,äîëë. � 2587200 1931776 �
Çàòðàòû íà áëàãîóñòðîéñòâîòåððèòîðèè, äîëë. � � 200000 �
Àðåíäíàÿ ïëàòà çà çåìåëüíûé ó÷àñòîê,äîëë. � 20000 20000 20000
Ñóììàðíûå çàòðàòû, äîëë. � 2607200 2151776 20000Äåíåæíûé ïîòîê, äîëë. � �2607200 1293998 9226160Òåêóùàÿ ñòîèìîñòü äåíåæíûõ ïîòîêîâ,äîëë. 16% �2420724 1035730 6366137
Ñòîèìîñòü çåìåëüíîãî ó÷àñòêà, äîëë. 4981143 � � �

* Ðàñ÷åò ìîæåò ïðîâîäèòüñÿ êàê ïîêâàðòàëüíî, òàê è ïî ãîäàì. Çäåñü � ãîäû.** Äàííûå êîíêðåòíîãî èíâåñòèöèîííîãî êîíòðàêòà, îñòàëüíûå öèôðû � ðåçóëü-òàò ðàñ÷åòîâ è èíôîðìàöèÿ, ïðåäñòàâëåííàÿ â ñïåöèàëüíûõ  ñïðàâî÷íûõ èçäàíèÿõ.Ïðèìå÷àíèå. Â çàòðàòàõ íà ñòðîèòåëüñòâî ó÷èòûâàåòñÿ òîëüêî ïðèáûëü ñòðîè-òåëüíîé îðãàíèçàöèè è íå ó÷èòûâàåòñÿ ïðèáûëü äåâåëîïåðà.
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Стоимость предпринимательства не полностью учитывается в денеж-
ном потоке. При расчете стоимости строительства принимается во вни-
мание только прибыль строительной организации.

Любой инвестор, вкладывая средства в тот или иной проект, ожидает
получить определенную отдачу от инвестиций, которая покрывала бы
риски, связанные с реализацией проекта и обеспечивала бы прибыль,
сопоставимую со средним сложившимся в отрасли уровнем.

Деятельность предпринимателя как фактор производства можно раз-
бить на две основные составляющие: готовность к риску, а также спо-
собность организовать все другие факторы производства и управлять ими.
Риски учитываются в процессе дисконтирования денежных потоков.
Ставка дисконтирования, с помощью которой будущие денежные пото-
ки приводятся к  текущему моменту, отражает требуемый уровень доход-
ности с учетом существующих и потенциальных рисков проекта.

Вторая составляющая не учтена в традиционной модели дисконтирова-
ния (см. табл. 12.3). Для наглядности рассмотрим два варианта стандартно-
го инвестиционного проекта по строительству недвижимости (табл. 12.4):

1) инвестор несет затраты по оформлению прав аренды на землю на
рыночных условиях1;

2) инвестор не несет затраты, связанные с землей, т.е. предполагает-
ся, что права на землю имеются, но они не являются собственностью
инвестора, а принадлежат, например, соинвестору.

В первом случае права на землю покупаются, т.е. стоимость земли
уже учтена в денежном потоке, и остаток (NPV) полностью отражает
доход инвестора (доход предпринимателя).

Во втором случае NPV как раз отражает участие Российской Федера-
ции в реализации инвестиционного проекта – права на землю не поку-
паются (их имеет Российская Федерация), стоимость земли не учтена в
денежном потоке, и NPV включает две составляющие: прибыль инвесто-
ра и стоимость земли.  Для того чтобы получить стоимость земли, необ-
ходимо исключить из результатов расчетов прибыль инвестора.

Наверное, сегодня в России вряд ли найдется такой оценщик, кото-
рый мог бы точно оценить доход предпринимателя, так как информация
о реальной доходности инвестиций является закрытой, а сведения,
доступные из средств массовой информации, отражают «среднюю тем-
пературу по больнице».

При отсутствии прав на землю доход инвестора может быть  учтен в
денежном потоке или в ставке дисконтирования. Рассматривать прибыль
предпринимателя в качестве издержек девелопмента (т.е. в денежном

1 При этом предполагается, что платежи за выкуп прав на землю единовременны
и осуществляются на «нулевой» стадии реализации проекта.
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потоке) при оценке земли предлагает, в частности, Е.И. Тарасевич1. Од-
нако исходя из практического опыта можно сказать, что такой подход к
оценке прибыли инвестора (учет в денежном потоке в качестве затрат)
не поддерживается специалистами Росимущества, в ведении которых на-
ходится  рецензирование отчетов об оценке. Согласно их позиции при-
быль предпринимателя учтена в ставке дисконтирования.

Чтобы ставка дисконтирования включала прибыль инвестора в пол-
ном объеме, она может быть рассчитана на основе внутренней нормы
доходности (IRR) по сопоставимым проектам и методом выделения.

Расчет ставки дисконтирования через IRR. Для обоснования возмож-
ности использования IRR обратимся к нашему примеру (см. табл. 12.4).

В первом варианте чистый приведенный доход от проекта рассчиты-
вается по формуле

1 ç1 ( )NPV ,(1 )n iii I C CR=

−= −
+

∑

где I – доходы от реализации проекта;
Сз – стоимость земли;
С – прочие затраты по проекту;
R – ставка дисконтирования.

При этом дисконтируются денежные потоки, т.е. прибыль инвестора
состоит из двух составляющих: компенсации за риски в виде дисконти-
рования и положительного результата (NPV) от реализации проекта.

Т а б л и ц а  12.4

Сравнение двух вариантов реализации инвестиционных проектовÂàðèàíò I. Âàðèàíò II.Ïðàâà íà çåìëþ ïîêóïàþòñÿ(íàïðèìåð, íà òîðãàõ) Ó÷àñòèå â ïðîåêòå ÐîññèéñêîéÔåäåðàöèè êàê ñîáñòâåííèêà çåìëèÄîõîäû îò ïðîåêòà � Ðàñõîäûíà çåìëþ Äîõîäû îò ïðîåêòà � Ðàñõîäûíà ñòðîèòåëüñòâîÐàñõîäû íà ñòðîèòåëüñòâî � Ðàñõîäûíà óñòðàíåíèå îáðåìåíåíèé = NPV Ðàñõîäû íà óñòðàíåíèå îáðåìåíåíèé == NPV
® NPV = Ïðèáûëü èíâåñòîðà ® ® NPV = Ïðèáûëü èíâåñòîðà ++ Ñòîèìîñòü çåìëèÑòîèìîñòü çåìëè = NPV � Ïðèáûëüèíâåñòîðà

(12.1)

1 Методические рекомендации по оценке участков земли для девелопмента. –
М., 2005. Библиотека журнала «Имущественные отношения в Российской Феде-
рации».
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Во втором варианте:

2 1 ( )NPV .(1 )n iii I CR=

−=
+

∑

Подставляя правую часть уравнения (12.2) в уравнение (12.1), полу-
чаем равенство

1 ç 2NPV NPV .C+ =

Величина чистого приведенного дохода, полученная при реализации
второго варианта расчета денежных потоков, равна стоимости земли (NPV2 =
= CЗ) при условии, что NPV1 = 0. Выполнение этого условия подразуме-
вает равенство ставки дисконтирования R внутренней норме доходности
проекта (IRR). Таким образом, использование IRR в качестве ставки
дисконтирования (табл. 12.5) при условии невключения затрат на землю
в денежный поток позволяет получить в качестве чистого приведенного
дохода стоимость прав на землю.

Т а б л и ц а  12.5

Расчет ставки дисконтирования

Таким образом, ставка дисконтирования есть средний уровень IRR
по сопоставимым проектам.

Практические рекомендации. Для исключения среднеотраслевой при-
были инвестора и выделения таким образом стоимости прав на землю в
качестве ставки дисконтирования можно использовать внутреннюю норму
доходности (IRR), которая может быть определена по сопоставимым про-
ектам, при реализации которых земля приобреталась на начальной ста-
дии проекта (табл. 12.6).

Очевидно, что IRR превышает общепринятую ставку дисконтирова-
ния для московской недвижимости. По этой причине противники при-
менения рассматриваемого подхода утверждают, что ставка дисконтиро-
вания – это и есть прибыль предпринимателя.

Чтобы отстоять право этого подхода на существование, обратимся к
современной теории управления, которая базируется на использовании
остаточного дохода. Согласно современной концепции управления  про-

(12.2)

(12.3)

Âàðèàíò I. Âàðèàíò II.Ïðèîáðåòåíèå çåìëè íà òîðãàõ Ó÷àñòèå Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè â ïðîåêòåNPV1 = Ïðèáûëü èíâåñòîðà NPV2 = Ïðèáûëü èíâåñòîðà + Ñòîè-ìîñòü çåìëèR1 = IRR1 ® Ïðèáûëü èíâåñòîðà = 0 R2 = IRR1 ® NPV2 = Ñòîèìîñòü çåìëè
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ект не будет действительно прибыльным до тех пор, пока доход на инве-
стированный капитал не будет превышать «стоимость капитала». Во вни-
мание принимается только один критерий, наиболее простой и понят-
ный для инвесторов – вновь добавленная стоимость. Добавленная стои-
мость возникает только тогда, когда рентабельность  инвестиций (доход
инвестора) превышает стоимость капитала (ставку дисконтирования).
И только добавленная стоимость является индикатором качества инве-
стиционных решений.

Таким образом, доход инвестора, превышающий ставку дисконтиро-
вания, характеризует эффективное использование капитала, равенство
ставки дисконтирования и дохода предпринимателя, определенного рода
достижение, так как инвесторы фактически получили норму возврата,
компенсирующую риск. Если доход инвестора  меньше ставки дискон-
тирования, то использование капитала неэффективно.

Т а б л и ц а  12.6

Пример расчета ставки дисконтирования на основе IRR
сопоставимых проектов

И с т о ч н и к . Реализованные компанией «Евроэксперт» проекты. Информацию
о проведенных инвестиционных торгах правительства Москвы см. www.tender.ru.

Àäðåñîáúåêòà
Ôóíêöèîíàëü-íîå íàçíà÷åíèåè ñðîê ââîäàîáúåêòà, ãîä

Äàòàïðîâåäå-íèÿ òîð-ãîâ
Ñóììàêîìïåíñà-öèîííûõâûïëàòãîðîäó,òûñ. äîëë.

Ïëîùàäüîáúåêòà(ïëàíè-ðóåìàÿ),ì2

Ïëî-ùàäüçåìëè,ì2
IRR, %

Ñåìåíîâ-ñêèé ïåð.,âë. 21(ÂÀÎ*)
Àäìèíèñòðà-òèâíî-äåëîâîå(2008)

19.08.2004 9400 31522 4830 30,52
Àëòóôüåâ-ñêîå øîñ-ñå, âë. 54(ÑÂÀÎ**)

Àäìèíèñòðà-òèâíîå (2008) 19.08.2004 6900 42000 5500 33,12
Óë. Ìîñ-ôèëüìîâ-ñêàÿ,âë. 40(ÇÀÎ***)

Îáðàçîâàòåëü-íî-àäìèíèñòðà-òèâíîå (2006)
02.12.2004 1090 6495 1600 48,64

Ñðåäíåå çíà÷åíèå IRR 37,4Ñðåäíåå çíà÷åíèå íåäèñêîíòèðîâàííîé ïðèáûëüíîñòè èíâåñòèöèé 37,9
* ÂÀÎ � Âîñòî÷íûé àäìèíèñòðàòèâíûé îêðóã.** ÑÂÀÎ � Ñåâåðî-Âîñòî÷íûé àäìèíèñòðàòèâíûé îêðóã.*** ÇÀÎ � Çàïàäíûé àäìèíèñòðàòèâíûé îêðóã.
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В табл. 12.7 приведен упрощенный пример, показывающий эффек-
тивность применения этой концепции, при следующих исходных дан-
ных: затраты на реализацию проекта – 100 млн долл., ставка дисконти-
рования – 20%.

Т а б л и ц а  12.7

Пример эффективного использования современной концепции управления

Если считать, что ставка дисконтирования равна прибыли инвестора,
то стоимость земли может быть завышена, так как экономическая при-
быль инвестора не учитывается.

Однако этот вопрос остается дискуссионным, он требует обсужде-
ния, выработки единой позиции, прежде всего с Росимуществом.

Расчет ставки дисконтирования методом выделения. Суть этого мето-
да – второго способа расчета ставки дисконтирования – выведение став-
ки по сопоставимым инвестиционным проектам (при реализации кото-
рых земля приобреталась на начальной стадии) на основе моделирова-
ния потоков расходов и доходов. Основные этапы метода:

• моделирование по сопоставимым инвестиционным проектам пото-
ков расходов и доходов;

• определение стандартного уровня прибыльности инвестиций по фор-
муле

NPV ïðîåêòà/PV(èíâåñòèöèé)PI ,Ñðîê ðåàëèçàöèè ïðîåêòà=

где PI – доходность инвестиций;
PV – текущая стоимость.

Для расчета данным методом необходимо сформировать массив пер-
вичной информации, т.е. данных о предполагаемых к реализации инве-
стиционных контрактах (табл. 12.8).

В табл. 12.9 приведен пример расчета стоимости объекта оценки с
использованием ставки дисконтирования, включающей прибыль пред-
принимателя.

При расчете стоимости на основании аренды объекта для оценки ос-
таточной стоимости в постпрогнозный период необходимо помнить, что
следует использовать ставку дисконтирования, характерную для этого

Ðåíòàáåëüíîñòüèíâåñòèöèé, % Ýêîíîìè÷åñêàÿïðèáûëü, ìëí äîëë. Ýôôåêòèâíîñòüèíâåñòèöèé18 100 × (0,18 � 0,20) = �2 Îòðèöàòåëüíàÿ20 100 × (0,20 � 0,20) = 0 Íóëåâàÿ25 100 × (0,25 � 0,20) = 5 Ïîëîæèòåëüíàÿ



319

Т а б л и ц а  12.8

Данные о предполагаемых инвестиционных контрактах и их источники

* И с т о ч н и к : www.tender.mos.ru.

Т а б л и ц а  12.9

Модель расчетов (продажа) Ïåðèîä*Ïàðàìåòð Èñõîäíûåäàííûå** 1-é 2-é 3-éÇàòðàòû íà ñòðîèòåëüñòâî, äîëë./ì2 1100 1232 1380 1545Öåíà ïðîäàæè, äîëë. 3000 3450 3968 4563Âàëîâîé äîõîä îò ïðîäàæè, äîëë. 0 3570750 9581513Âîçíàãðàæäåíèå ðèýëòîðó, äîëë. 3,5% � 124976 335353Äåéñòâèòåëüíûé âàëîâîé äîõîä,äîëë. � � 3445774 9246160
Çàòðàòû íà ñòðîèòåëüñòâî îáúåêòà,äîëë. � 2587200 2131776 �
Àðåíäíàÿ ïëàòà çà çåìåëüíûéó÷àñòîê, äîëë. � 20000 20000 20000
Ñóììàðíûå çàòðàòû, äîëë. � 2607200 2151776 20000Äåíåæíûé ïîòîê, äîëë. � �2607200 1293998 9226160Òåêóùàÿ ñòîèìîñòü äåíåæíûõïîòîêîâ, äîëë. 37% �2227481 806961 4199712
Ñòîèìîñòü çåìåëüíîãî ó÷àñòêà,äîëë. 2779192 � � �
Ñòîèìîñòü 1 ì2 çåìëè, äîëë. 2779 � � �* Ðàñ÷åò ìîæåò ïðîâîäèòüñÿ êàê ïîêâàðòàëüíî, òàê è ïî ãîäàì. Çäåñü � ãîäû.** Ðåçóëüòàò ðàñ÷åòîâ è èíôîðìàöèÿ, ïðåäñòàâëåííàÿ â ñïåöèàëüíûõ  ñïðàâî÷-íûõ èçäàíèÿõ.

Èíôîðìàöèÿ Èñòî÷íèêÑòîèìîñòü çåìåëüíûõ ó÷àñòêîâ.Äàííûå î ïðîåêòå (íàçíà÷åíèå, âûõîäïëîùàäåé, äîëÿ ãîðîäà, èíâåñòèöèîí-íûå îáÿçàòåëüñòâà è ò.ï.)
Ñîáñòâåííûå ðåàëèçîâàííûå ïðîåêòû.Èíôîðìàöèÿ î ïðîâåäåííûõ èíâåñòèöè-îííûõ òîðãàõ*

Ñòîèìîñòü ñòðîèòåëüñòâà Óäåëüíûå ïîêàçàòåëè ñòîèìîñòè ñòðîè-òåëüñòâà, ðûíî÷íûå äàííûåÑòîèìîñòü èñõîäíîé ðàçðåøèòåëüíîéäîêóìåíòàöèè (ÈÐÄ) Ðûíî÷íûå äàííûå
Êëàññ çäàíèÿ, ðûíî÷íûå öåíû Ðåçóëüòàòû îöåíêèÄîïîëíèòåëüíûå (âîçìîæíî, íåîôèöè-àëüíûå) çàòðàòû èíâåñòîðà, íàïðèìåð,ñâÿçàííûå ñ ïðèîáðåòåíèåì çåìëè

Èíôîðìàöèÿ (íàïðèìåð, î òîì, ÷òî âçÿòêèïëàòÿòñÿ ÷èíîâíèêàì) îòñóòñòâóåò. Ýòîìîæåò ÿâëÿòüñÿ ôàêòîðîì ñíèæåíèÿ äîñ-òîâåðíîñòè ðåçóëüòàòà
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сегмента рынка недвижимости, так как на стоимости готовой недвижи-
мости не должны отражаться специфические факторы, связанные с реа-
лизацией проекта (т.е. 37% используется для расчета текущей стоимости
денежных потоков, в том числе стоимости реверсии, а, скажем, 16% –
для расчета стоимости реверсии в постпрогнозный период).

Расчет стоимости земельного участка с применением метода сравнения
продаж. Опыт реализации проектов дает основания полагать, что опре-
деленные перспективы есть и у этого метода, однако в настоящее время
его использование ограничено из-за отсутствия адекватной информации.
Согласно методу сравнения продаж в основе стоимости земли лежит це-
новой мультипликатор:

22Öåíà çåìëè (ì )Ìóëüòèïëèêàòîð .NPV ïðîåêòà (íà 1 ì çåìëè)=

Для выведения мультипликатора исследуется информация о сопоста-
вимых проектах и ценах на землю. К проектам выдвигаются базовые
требования сравнительного подхода, в частности сопоставимость основ-
ных ценообразующих факторов (рис. 12.3).

Здесь особенностью является то, что NPV определяется без учета в
денежном потоке затрат на землю.

В табл. 12.10 приведен пример расчета методом сравнения продаж.

Т а б л и ц а  12.10

Модель расчета методом сравнения продаж

Стоимость 1 м2 земли, полученная методом сравнения продаж, примерно
сопоставима с результатами расчетов другими методами (см. табл. 12.9 и 12.10).

Рис. 12.3. Основные ценообразующие факторы

Ïàðàìåòð Îáúåêòîöåíêè Îáúåêò 1 Îáúåêò 2 Îáúåêò 3
Öåíà 1 ì2 çåìëè, äîëë. � 2000 1500 1400NPV, äîëë./ì2 4105 3600 2950 2400Ìóëüòèïëèêàòîð 0,55 0,56 0,51 0,58Ñòîèìîñòü 1 ì2 îáúåêòàîöåíêè, äîëë. 2254 � � �
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В результате оценки в отчете должны быть указаны рыночная сто-
имость с учетом стоимости инвестиционных обязательств инвестора (на-
пример, снос существующих строений, передислокация имущества, стро-
ительство объектов социального назначения, замена инженерных систем
и коммуникаций в районе и т. д.), а также рыночная стоимость без учета
стоимости обязательств инвестора.

Использование результатов оценки стоимости для определения доли
(в натуральном или денежном измерении) в доходах

от реализации проекта

1. В абсолютном (денежном) выражении:

Доля Российской Федерации = Стоимость земли.

2. В относительном выражении:

Доля Российской Федерации = Стоимость земли / PV
(совокупные затраты на реализацию проекта с учетом стоимости земли).

3. В натуральном выражении:

Äîëÿ Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè â àáñîëþòíîì âûðàæåíèè .Ñòîèìîñòü åäèíèöû ïëîùàäè
Несмотря на то что  пока процесс оценки прав в Российской Федера-

ции на земельные участки сопряжен со многими сложностями, эта про-
цедура выходит на принципиально новый уровень, на котором реализу-
ется высшая функция стоимости – управление. Это обстоятельство осо-
бенно важно.

Êîíòðîëüíûå âîïðîñû
1. Дать определение девелоперскому проекту. Назвать его характер-

ные признаки, отличающие его от инвестиционного проекта.
2. Каковы основные цели девелопмента недвижимости?
3. От чего зависят основные возможности девелопмента?
4. Какие показатели в технике инвестиционного анализа применимы

к оценке девелоперского проекта?
5. Какие изменения могут происходить со ставкой дисконтирования

для планируемого объекта девелопмента в отличие от существующего и
полностью функционирующего объекта недвижимости?

6. Указать необходимые фазы и стадии при реализации девелопер-
ского проекта.
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7. С позиций каких субъектов может быть рассмотрена эффектив-
ность девелоперского проекта и почему?

8. С чем связан факт применения теории реальных опционов для
оценки стоимости девелоперского проекта?

9. Какой из классических подходов является наиболее важным при
оценке объектов девелопмента? Объясните свою точку зрения.

10. Какая из стадий при реализации девелоперского проекта является
наиболее затратной, какая – наименее и почему?

11. Вкладом «Инвестора 1» в реализацию инвестиционного проекта
является следующий объект: земельный участок, на котором расположен
жилой дом, подлежащий сносу по причине неудовлетворительного со-
стояния; жильцы дома будут расселены. Необходимо получить оценку
вклада «Инвестора 1» при условии, что никаких иных обязательств по
инвестиционному контракту у него не возникает.

Что является объектом оценки, какие возникают обременения для
«Инвестора 2»?

12. Укажите возможные затраты на устранение обременений по ин-
вестиционному проекту.

13. Предположим, что права на землю покупаются. Учтена ли сто-
имость земли в этом случае в денежном потоке?

14. Каким образом может быть  учтен доход одного из инвесторов в
случае, если права на землю принадлежат соинвестору?

15. Какие факторы влияют на прогноз доходов и расходов по проекту?
16. Особенности использования метода сравнения продаж? Почему в

настоящее время его использование ограничено?
17. Как осуществляется распределение долей участия сторон в реали-

зации инвестиционного контракта?
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ÃËÀÂÀ13 Èíñòðóìåíòû îöåíêèèíâåñòèöèîííîéïðèâëåêàòåëüíîñòè ïðîåêòà
Период (срок) окупаемости первоначальных инвестиций. Чистая
текущая стоимость доходов. Ставка доходности проекта. Внут-
ренняя ставка доходности проекта. Модифицированная ставка до-
ходности. Ставка доходности финансового менеджмента.

Оценка инвестиционной привлекательности объекта недвижимости
необходима, если инвестиционный проект является либо самостоятель-
ным объектом оценки, либо одним из элементов собственности, выделя-
емых в затратном подходе наряду с машинами и оборудованием, интел-
лектуальной собственностью и т.д.

Потенциальному собственнику необходимо:
• определить срок, требуемый для возврата первоначально инвести-

рованной суммы;
• рассчитать реальный прирост капитала от приобретения собствен-

ности;
• оценить потенциальную устойчивость к рискам денежного потока,

формируемого конкретным объектом собственности.
Факторы, учитываемые при оценке инвестиционной привлекательно-

сти проекта. Привлекательность инвестиционного проекта может быть
оценена по множеству факторов:

• ситуация на рынке инвестиций;
• состояние финансового рынка;
• профессиональные интересы и навыки инвестора;
• финансовая состоятельность проекта;
• геополитический фактор и т.д.
На практике существуют универсальные методы оценки инвестици-

онной привлекательности проектов, которые дают формальный ответ на
вопросы:

Выгодно ли вкладывать деньги в данный проект?
Какой проект предпочесть при выборе из нескольких вариантов?
Проблема оценки инвестиционной привлекательности состоит в ана-

лизе предполагаемых вложений в проект и потока доходов от его ис-
пользования. Аналитик должен оценить, насколько предполагаемые ре-
зультаты отвечают требованиям инвестора к уровню доходности и сроку
окупаемости.
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Для принятия инвестиционного решения необходимо располагать ин-
формацией о характере полного возмещения затрат, а также о соответ-
ствии уровня дополнительно получаемого дохода степени риска неопре-
деленности достижения конечного результата.

Различают простые (статические) и усложненные методы оценки, ос-
нованные на теории временной стоимости денег. Простые методы рас-
чета экономической эффективности капитальных вложений предусмат-
ривают систему показателей.

1. Коэффициент общей экономической эффективности капитальных
вложений (Эо):

где П – годовая прибыль;
К – капитальные вложения.

2. Срок окупаемости (Т):

3. Показатель сравнительной экономической эффективности (Эс), ос-
нованный на минимизации приведенных затрат:

Эс = С + Ен ⋅ К,

где К – капитальные вложения по каждому варианту;
С – текущие затраты (себестоимость) по тому же варианту;
Ен – нормативный коэффициент эффективности капитальных вложений.

Основным недостатком данных показателей является игнорирование
различной стоимости денег во времени.

Оценка инвестиционной привлекательности проектов должна учитывать:
• изменение стоимости денег во времени;
• инфляционные процессы;
• возможность альтернативного инвестирования;
• необходимость обслуживания капитала, привлекаемого для финан-

сирования.
Техника усложненных методов базируется на выводе о том, что пото-

ки доходов и расходов по проекту, представленные в бизнес-плане, не-
сопоставимы. Для объективной оценки необходимо сравнивать затраты
по проекту с доходами, приведенными к их текущей стоимости на мо-
мент осуществления затрат исходя из уровня риска по оцениваемому
проекту, т.е. доходы должны быть продисконтированы.

Показатели инвестиционной привлекательности. Инвестиционная оцен-
ка недвижимости характеризует ее привлекательность в сравнении с дру-

,ÊÏÝî = (13.1)

.ÏÊÒ = (13.2)

(13.3)
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гими альтернативными инвестициями. Оценка инвестиционной привле-
кательности с учетом временнóго фактора основана на использовании
следующих показателей:

1) срок (период) окупаемости;
2) чистая текущая стоимость доходов;
3) ставка доходности проекта;
4) внутренняя ставка доходности проекта;
5) модифицированная ставка доходности;
6) ставка доходности финансового менеджмента.
Оценка инвестиционной привлекательности проекта предполагает

использование, как правило, всей системы показателей. Это связано с
тем, что каждому методу присущи некоторые недостатки, которые уст-
раняются при расчете другого показателя. Экономическое содержание
каждого показателя неодинаково. Аналитик получает информацию о раз-
личных сторонах инвестиций, поэтому только вся совокупность расче-
тов позволит принять правильное решение.

13.1. Ïåðèîä (ñðîê) îêóïàåìîñòèïåðâîíà÷àëüíûõ èíâåñòèöèé
Период окупаемости – это число лет, необходимых для полного воз-
мещения первоначальных инвестиций за счет приносимого дохода.

Схема расчета срока окупаемости:
1) определить дисконтированный денежный поток доходов в соот-

ветствии с периодом возникновения;
2) рассчитать накопленный дисконтированный денежный поток как

алгебраическую сумму затрат и дисконтированных доходов. Расчет ве-
дется до первой положительной величины;

3) определить срок окупаемости (Ток) по формуле

где Т1 – число лет, предшествующих году окупаемости;
НС – невозмещенная стоимость на начало года окупаемости;
ДДП – дисконтированный денежный поток в год окупаемости.

Пример. Объект недвижимости «Восток» требует вложений в размере
2000, доходы составят: в первый год – 450, во второй – 500, в третий –
600, в четвертый – 800, в пятый – 900 (табл. 13.1). Ставка дисконтирова-
ния – 5%.

,ÄÄÏÍÑÒÒ 1îê += (13.4)
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Т а б л и ц а  13.1

Расчет срока окупаемости

Данный показатель определяет срок, в течение которого инвестиции
будут «заморожены», так как реальный доход от инвестиционного про-
екта начнет поступать только по истечении периода окупаемости. При
отборе вариантов предпочтение отдается проектам с наименьшим сро-
ком окупаемости.

Показатель «период окупаемости» целесообразно рассчитывать по
объектам, финансируемым за счет заемных средств. Срок окупаемо-
сти должен быть меньше периода пользования заемными средствами,

устанавливаемого кредитором.
Этот показатель является приоритетным, если для инвестора важно в

максимально короткий срок возвратить вложенные средства, например,
при вложении временно свободных денежных средств.

Недостатки показателя:
1. В расчетах игнорируются доходы, получаемые после предлагаемого

срока окупаемости проекта. Следовательно, при отборе альтернативных
вариантов можно допустить серьезные просчеты, если ограничиваться
применением только данного показателя.

2. Использование этого показателя для анализа инвестиционного порт-
феля в целом требует дополнительных расчетов. Период окупаемости
инвестиций по портфелю в целом не может быть определен как простая
средняя величина.13.2. ×èñòàÿ òåêóùàÿñòîèìîñòü äîõîäîâ

Чистая текущая стоимость доходов отражает прирост капитала от
реализации инвестиций.
Показатель чистой текущей стоимости доходов позволяет классифи-

цировать варианты и принимать решения на основе сравнения инвести-
ционных затрат с доходами от недвижимости, приведенными к текущей
стоимости.

Ïåðèîä, ãîä 0-é 1-é 2-é 3-é 4-é 5-éÄåíåæíûé ïîòîê (2000) 450 500 600 800 900Äèñêîíòèðîâàííûéäåíåæíûé ïîòîê (2000) 429 454 518 658 705Íàêîïëåííûé äèñêîíòè-ðîâàííûé äåíåæíûéïîòîê �2000 �1561 �1117 �599 +59
îê 599Ò 3 3,9 ãîäà.658= + =
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Схема расчета чистой текущей стоимости доходов (ЧТСД):
1. Определить текущую стоимость каждой суммы потока доходов ис-

ходя из ставки дисконтирования периода возникновения доходов.
2. Суммировать текущую стоимость будущих доходов.
3. Сравнить суммарную стоимость доходов с величиной затрат по

проекту:

ЧТСД = ПД – ПЗ,

где ПД – суммарные приведенные доходы;
ПЗ – приведенные затраты по проекту.

4. Если ЧТСД – отрицательная величина, то инвестор отклоняет про-
ект. При рассмотрении нескольких вариантов предпочтение отдается
объекту с максимальной величиной данного показателя.

Пример. Рассчитаем показатель ЧТСД по анализируемому объекту
недвижимости «Восток» (табл. 13.2). Ставка дисконтирования –  5%.

Т а б л и ц а  13.2

Расчет чистой текущей стоимости

Положительная величина ЧТСД показывает, насколько возрастет стои-
мость капитала инвестора. Поэтому предпочтение отдается проекту с наи-
большей величиной чистой текущей стоимости доходов. Показатель ЧТСД
относится к категории абсолютных, что позволяет суммировать резуль-
таты по отобранным вариантам для определения ЧТСД по инвестицион-
ному портфелю в целом.

Недостатки показателя:
1. Абсолютное значение ЧТСД при сравнительном анализе инвести-

ций в недвижимость не учитывает объем вложений по каждому варианту.
2. Величина ЧТСД зависит не только от суммы затрат и распределе-

ния потока доходов во времени. На результаты существенное влияние
оказывает применяемая аналитиками ставка дисконтирования, а оценка
уровня риска проводится достаточно субъективно.

Рассмотрим влияние ставки дисконтирования на доходность объекта
недвижимости «Восток» (табл. 13.3).

(13.5)

Ïåðèîä, ãîä 0-é 1-é 2-é 3-é 4-é 5-éÄåíåæíûé ïîòîê (2000) 450 500 600 800 900Äèñêîíòèðîâàííûé äåíåæíûé ïîòîê (2000) 429 454 518 658 705Ñóììàðíàÿ òåêóùàÿ ñòîèìîñòüáóäóùèõ äîõîäîâ 429+454+518+658+705=2764
×ÒÑÄ 2764�2000=764
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Т а б л и ц а  13.3

Влияние ставки дисконтирования на ЧТСД

Увеличение ставки дисконтирования снижает величину реального при-
роста капитала. Следовательно, один и тот же объект в разных условиях,
оцененных ставкой дисконтирования, даст различные результаты и из
прибыльного может превратиться в убыточный.

13.3. Ñòàâêà äîõîäíîñòè ïðîåêòà
Ставка доходности проектов отражает прирост капитала на единицу
инвестиции.

Данный показатель отражает эффективность сравниваемых ин-
вестиционных проектов, которые различаются величиной затрат и пото-
ками доходов.

Ставка доходности проекта (СДП) рассчитывается как отношение
ЧТСД по проекту к величине инвестиций:

×ÒÑÄÑÄÏ .ÏÇ=

Возможен и другой вариант расчета этого показателя – как отноше-
ние суммарной текущей стоимости будущих доходов к текущей стоимо-
сти расходов:

ÏÄÑÄÏ .ÏÇ=

Ставка доходности объекта «Восток» составляет:

(764 : 2000) ⋅ 100% = 38,2%, или 2764 : 2000 = 1,38.

Если индекс больше единицы, то инвестиционный проект имеет по-
ложительное значение чистой текущей стоимости доходов. Отбирается
проект с максимальной ставкой доходности инвестированного капитала.

При принятии инвестиционных решений аналитики отдают пред-
почтение данному показателю в том случае, если величина ЧТСД в рас-
сматриваемых проектах одинакова. Поскольку показатель ЧТСД являет-
ся абсолютным, возможна ситуация, когда объекты недвижимости будут
иметь равную чистую текущую стоимость доходов.

Пример. Объект А требует для инвестирования 900 и обеспечивает
поток доходов в сумме 300, 400, 600. Объект Б стоит 325, а предполагае-

Ñòàâêà äèñêîíòèðîâàíèÿ, % 5 10 15 20×èñòàÿ òåêóùàÿ ñòîèìîñòü äîõîäîâ +764 +378 +69 �183

(13.6)

(13.7)
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мый поток доходов составит 100, 200, 300 (табл. 13.4). Ставка дисконти-
рования, используемая при принятии решения, – 10%.

Т а б л и ц а  13.4

Сравнительный анализ инвестиционной привлекательности двух объектов

В этом случае невозможно выбрать проект по методу чистой текущей
стоимости и следует использовать показатель СДП.

 Объект А  Объект Б
СДП = 155 : 900 ⋅ 100 = 17,2%. СДП = 157 : 325 ⋅ 100 = 43,3%.

Для инвестора выгоднее объект Б, так как ставка доходности у него в
2,5 раза больше, чем у объекта А.

Преимущества показателя заключаются в том, что он является отно-
сительным и отражает эффективность единицы инвестиций. Кроме того,
в условиях ограниченности ресурсов этот показатель позволяет сформи-
ровать наиболее эффективный инвестиционный портфель.

Основным недостатком является зависимость результатов расчета от
ставки дисконта.

13.4. Âíóòðåííÿÿ ñòàâêàäîõîäíîñòè ïðîåêòà
Внутренняя ставка доходности проекта (ВСДП) – это ставка дискон-
тирования, приравнивающая сумму текущей стоимости будущих дохо-
дов к величине инвестиций.

Этот показатель обеспечивает нулевое значение чистой текущей стои-
мости доходов. Данный метод оценки инвестиций основан на определе-
нии максимальной величины ставки дисконтирования, при которой про-
екты являются безубыточными.

Методика расчета ВСДП без финансового калькулятора достаточно
трудоемка, в ее основе лежит метод интерполяции. Расчет осуществляет-
ся с использованием таблиц дисконтирования следующим образом.

1. Выбираем произвольную ставку дисконтирования и на ее основе
рассчитываем суммарную текущую стоимость доходов по проекту.

2. Сопоставляем затраты по проекту с полученной суммой текущей
стоимости доходов.

Ïîêàçàòåëü Îáúåêò À Îáúåêò ÁÑóììàðíûé ïðèâåäåííûé äîõîä 1055 482Çàòðàòû ïî ïðîåêòó 900 325×ÒÑÄ +155 +157
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3. Если первоначальная произвольная ставка дисконтирования не дает
нулевой чистой текущей стоимости доходов, то выбираем вторую ставку
дисконтирования по следующему правилу:

• если ЧТСД > 0, то новая ставка дисконтирования должна быть больше
первоначальной;

• если ЧТСД < 0, то новая ставка дисконтирования должна быть мень-
ше первоначальной.

4. Подбираем вторую ставку дисконтирования до тех пор, пока не
получим варианты суммарной текущей стоимости доходов как большей,
так и меньшей величины затрат по проекту1 .

5. Рассчитаем внутреннюю ставку доходности проекта методом ин-
терполяции:

а) обозначим интервал:

б) составим пропорцию и решим уравнение:

max 1 1max min 1 2ÏÄ ÇÏ ( ) ;ÏÄ ÏÄ R R ÕR R− − +=
− −

в) определим ВСДП:

1ÂÑÄÏ .R X= +

Пример. Рассчитаем внутреннюю ставку доходности вложений в объект
недвижимости «Восток».

Затраты – 2000, поток доходов – 450, 500, 600, 800, 900.
1. Сумма потока доходов, дисконтированного по ставке 10%, составит:

409 + 413 + 451 + 546 + 559 = 2378.

2. Определим ЧТСД:
2378 – 2000 = 378, т.е. ЧТСД > 0.

1 Рекомендации: поскольку близость произвольно выбираемых ставок дисконти-
рования к искомой ВСДП не оказывает существенного влияния на точность расче-
тов, при подборе ставок дисконтирования целесообразно увеличить интервал. На-
пример, если первая ставка дисконтирования – 6%, то вторая может составлять 18
или 22%.

Ìàêñèìàëüíûå ñóììàðíûåïðèâåäåííûå äîõîäû(ÏÄmax)
Ñòàâêà äèñêîíòèðîâàíèÿäëÿ ÏÄmax(Ñ.ä1)

Çàòðàòû ïî ïðîåêòó (ÇÏ) Ñ.ä1 + X
Ìèíèìàëüíûå ñóììàðíûåïðèâåäåííûå äîõîäû(ÏÄmin)

Ñòàâêà äèñêîíòèðîâàíèÿäëÿ ÏÄmin (Ñ.ä2)

Максимальные суммарные
приведенные доходы

(ПДmax)

Затраты по проекту (ЗП)

Минимальные суммарные
приведенные доходы

(ПДmin)

Ставка дисконтирования
для ПДmax (R1)

R1 + X

Ставка дисконтирования
для ПДmin (R2)
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3. Выберем новую ставку дисконтирования. Она должна быть больше
10%, так как ЧТСД > 0.

4. Рассчитаем суммарный поток доходов, дисконтированных по став-
ке 20%:

375 + 347 + 348 + 385 + 362 = 1817.

5. Определим ЧТСД:

1817 – 2000 = –183, т.е. ЧТСД < 0.

6. Рассчитаем ВСДП:
а) обозначим интервал

2378 10%
2000 10% + Х
1817 20%;

б) составим пропорцию и решим уравнение:2378 2000 10 (10 ) ;2378 1817 10 20X− − +=
− −

в) определим ВСДП:

ВСДП = 10 + 6,7 = 16,7%.

Предпочтение отдается варианту, при котором данный показатель имеет
наибольшее значение.

Использование ВСДП при анализе и отборе инвестиционных про-
ектов основано на интерпретации этого показателя. Внутренняя ставка
является индивидуальным показателем конкретного проекта, представ-
ленного не только данной суммой затрат, но и потоком доходов, инди-
видуальным как по величине каждого слагаемого потока, так и по време-
ни возникновения.

Рассмотрим влияние распределения доходов во времени на показа-
тель ВСДП (табл. 13.5).

Т а б л и ц а  13.5

Сравнительный анализ проектов

Ïîêàçàòåëü Ïðîåêò Õ Ïðîåêò Ó Ïðîåêò ZÇàòðàòû (1200) (1200) (1200)Äîõîäû ïî ãîäàì:1-é 500 900 4002-é 500 400 2003-é 500 200 900ÂÑÄÏ, % 12 16 10
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Все три проекта требуют одинаковых затрат, совпадает и сумма дохо-
дов в том виде, в каком они будут представлены в финансовых отчетах
соответствующих лет. Однако различия в распределении потока доходов
во времени оказывают существенное влияние на показатель ВСДП. Внут-
ренняя ставка доходности проекта У почти в 1,6 раза больше, чем по
проекту Z.

ВСДП можно интерпретировать как некий «запас прочности» проек-
та, отражающий его устойчивость в условиях возможного повышения
риска. Неблагоприятные изменения, затрагивающие как экономику в це-
лом, так и конкретный вид бизнеса, требуют адекватного уровня ставки
дисконтирования. Проекты с максимальной величиной ВСДП более при-
влекательны, так как потенциально способны выдерживать большие на-
грузки на инвестиционный капитал, связанные с возможным повыше-
нием его стоимости.

Возможен другой подход к интерпретации ВСДП, которая в этом
случае рассматривается как единая депозитная ставка, обеспечивающая
равную инвестиционную привлекательность для двух вариантов вложе-
ний. В первом случае депозит открывается в год осуществления проекта
на сумму, равную его стоимости. Во втором случае на пополняемый де-
позитный счет помещаются средства, совпадающие по сумме и периоду
возникновения с потоком доходов по анализируемому проекту. Величи-
на депозитной ставки должна обеспечить совпадение накопленной сум-
мы в конце жизненного цикла проекта.

Расчет показателей ВСДП в мировой практике проектного финансо-
вого анализа является важным этапом. Сравнение расчетной величины
ВСДП с требуемой ставкой дохода на капитал в данной конкретной сфе-
ре позволяет на начальной стадии отклонять неэффективные проекты.

Недостатки показателя.
1. ВСДП сложно использовать для оценки инвестиционного портфе-

ля в целом, так как этот показатель в отличие от показателя ЧТСД не
суммируется и характеризует только конкретный проект.

2. ВСДП требует особого применения при анализе инвестиций, пре-
дусматривающих несколько крупных отрицательных денежных потоков
в течение экономической жизни проекта, например приобретение не-
движимости в рассрочку.

Вследствие неоднократного инвестирования чистая текущая стоимость
доходов будет принимать нулевое значение несколько раз. Следовательно,
ВСДП будет иметь столько же решений. Для анализа рекомендуется ис-
пользовать минимальное значение внутренней ставки доходности проекта.

3. Оценка объекта исходит из гипотетического предложения, что ге-
нерируемые недвижимостью доходы реинвестируются и приносят доход
по ставке, равной ВСДП. На практике такое совпадение маловероятно.
Следовательно, ВСДП является достаточно абстрактным показателем, од-
нако его использование при отборе проектов дает хорошие результаты.



333

Проблема ранжирования инвестиционных вложений в недвижимость
по совокупности показателей ВСДП и ЧТСД может проявляться в двух
основных ситуациях.

Во-первых, при выборе из двух альтернативных проектов один из
них может иметь лучшие показатели как по ЧТСД, так и по ВСДП (рис.
13.1 и 13.2).

В данном случае объект Б имеет большую величину ЧТСД и ВСДП,
что делает его, безусловно, более привлекательным.

Во-вторых, при выборе из двух альтернативных проектов один может
иметь большую величину ЧТСД, другой – большее значение ВСДП. Гра-
фически это представлено на рис. 13.2.

Объект А имеет лучшее значение ЧТСД, объект Б обеспечивает бóль-
шую величину ВСДП. Существует некая ставка дисконтирования Х,
которая уравнивает значение ЧТСД по объектам А и Б.

Эта ставка дисконтирования является критической точкой, меняю-
щей привлекательность оцениваемых проектов:

• если ставка дисконтирования, применяемая аналитиком, меньше это-
го критического значения, то более привлекательным является объект А;

Рис. 13.1. Взаимосвязи ЧТСД и ВСДП

Рис. 13.2. Взаимосвязи ЧТСД и ВСДП
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• если ставка дисконтирования, оценивающая риск вложений в дан-
ный объект собственности, больше критической величины, то инвести-
ционная привлекательность объектов меняется и более выгодным стано-
вится объект Б.

13.5. Ìîäèôèöèðîâàííàÿ ñòàâêàäîõîäíîñòè
Модифицированная ставка доходности (МСД) инвестиционного про-

екта позволяет устранить существенный недостаток внутренней ставки
доходности проекта, который возникает в случае неоднократного оттока
денежных средств.

Если затраты в недвижимость осуществляются в течение нескольких
лет, то временно свободные средства, которые инвестор должен вложить
в будущем, можно инвестировать в другой второстепенный проект. Обя-
зательное требование к таким временным инвестициям заключается в
том, что они должны быть безрисковые и высоколиквидные, так как
вложенный капитал должен быть возвращен точно в соответствии с гра-
фиком затрат по основному инвестиционному проекту.

Величина безопасной ликвидной ставки определяется на основе ана-
лиза финансового рынка. В российской практике в каждом конкретном
случае аналитик определяет величину безопасной ликвидной ставки ин-
дивидуально, но в любом случае ее уровень относительно невысок.

Дисконтирование затрат по безопасной ликвидной ставке позволяет рас-
считать их суммарную текущую стоимость, по величине которой можно
более объективно оценить уровень доходности инвестиционного проекта.

Схема расчета модифицированной ставки доходности.
1. Определяется величина безопасной ликвидной ставки доходности.
2. Затраты по проекту, распределенные по годам инвестирования,

дисконтируются по безопасной ликвидной ставке.
3. Составляется модифицированный денежный поток.
4. Рассчитывается МСД по схеме определения внутренней ставки до-

ходности, но на основе модифицированного денежного потока.
Пример расчета МСД для проекта «Венера».
Затраты – 800, 800; поток доходов – 500, 600, 700, 800.
Средства, предназначенные для вложения в проект во втором году,

могут быть помещены на один год в безопасный проект, например, в
государственные ценные бумаги. Если они обеспечивают доход 6% годо-
вых, то инвестор в первый год должен вложить:

во-первых, 800 – в основной проект;

во-вторых, [ ]6%1PV  = 800 ⋅ 0,9434 = 755 – в государственные ценные

бумаги.
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Таким образом, суммарные инвестиции составят 1555.
Графически это представлено на рис. 13.3.

Дальнейший расчет осуществляется по схеме внутренней ставки до-
ходности проекта, т.е. методом интерполяции. Однако денежный поток
в модифицированном виде будет выглядеть следующим образом (табл.
13.6).

Т а б л и ц а  13.6

Расчет модифицированной ставки доходности

13.6. Ñòàâêà äîõîäíîñòè ôèíàíñîâîãîìåíåäæìåíòà
Совершенствование методов оценки инвестиционной привлекатель-

ности проектов требует объективного анализа эффективности использо-
вания доходов, генерируемых приобретаемой недвижимостью. Эти сред-
ства будут инвестированы в различные новые проекты исходя из финан-
совых возможностей и политики инвестора. Допустимый уровень риска
по таким проектам может быть выше, чем при вложении временно сво-
бодных средств, предназначенных для основного проекта; кроме того,
возможна диверсификация инвестиций. Следовательно, специалист, оп-
ределяющий финансовую политику на стадии получения доходов от
основного проекта, рассчитывает среднюю, т.е. круговую, ставку доход-
ности будущих инвестиций.

Схема расчета ставки доходности финансового менеджмента (СДФМ):
1. Определяется безрисковая ликвидная ставка доходности.
2. Рассчитывается сумма затрат по инвестиционному проекту, про-

дисконтированных по безопасной ликвидной ставке.

Рис. 13.3. Модификация денежного потока

Ïåðèîä, ãîä 0-é 1-é 2-é 3-é 4-é 5-éÄåíåæíûé ïîòîê (800) (800) (500) (600) (700) (800)Ìîäèôèöèðîâàííûé äåíåæ-íûé ïîòîê (1555) 0 500 600 700 800
ÌÑÄ, % 22,15
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3. Определяется круговая ставка доходности.
4. Рассчитывается суммарная будущая стоимость доходов от анализи-

руемого инвестиционного проекта, накопленных по круговой ставке до-
ходности.

5. Составляется модифицированный денежный поток.
6. Рассчитывается ставка доходности финансового менеджмента по

схеме расчета ВСДП на основе модифицированного денежного потока
(п. 5).

Пример. Рассчитаем СДФМ для проекта «Венера».
Текущая стоимость затрат по проекту составляет 1471 (см. п. 13.5).

Определим будущую стоимость доходов от проекта «Венера», если кру-
говая ставка доходности равна 10%.

Результаты расчета приведем в табл. 13.7.
Графически это представлено на рис. 13.4.

Т а б л и ц а  13.7

Расчет ставки доходности финансового менеджмента

.5,29618007707265,665 .8000,1800]FV[800
7701,1700][FV700

.72621,1600]FV[600
.5,665331,1500]FV[500

%100
%101
%102
%103
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Рис. 13.4. Модифицированный денежный поток по проекту «Венера»

Ïåðèîä, ãîä 0-é 1-é 2-é 3-é 4-é 5-éÄåíåæíûé ïîòîê (800) (800) 500 600 700 800Ìîäèôèöèðîâàííûé äåíåæíûéïîòîê 1555 0 0 0 0 2961,5ÑÄÔÌ, % 17,5
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Расчет внутренней ставки доходности проекта будет осуществляться
для денежного потока, модифицированного по безопасной ликвидной
ставке (применяемой к затратам) и по круговой ставке доходности (при-
меняемой к потоку доходов).

Таким образом, оценка инвестиционной привлекательности проек-
тов предполагает сравнение расходов и доходов по проекту с учетом раз-
личной стоимости денег во времени.

Ставка дисконтирования, применяемая для расчета стоимости дохо-
дов, зависит от степени риска оцениваемого проекта.

Оценщик может использовать шесть показателей, отражающих раз-
личные стороны экономической эффективности проекта.

1. Период (срок) окупаемости проекта информирует о временном пе-
риоде, необходимом для выбора вложенных средств, однако не учитыва-
ет динамику доходов в последующий период.

2. Чистая текущая стоимость доходов отражает реальный прирост
капитала от реализации оцениваемого проекта. Однако показатель суще-
ственно зависит от применяемой ставки дисконтирования и не учитыва-
ет затраты по проекту.

3. Ставка доходности (коэффициент рентабельности) проекта отра-
жает величину чистого приведенного дохода, получаемого на единицу
затрат по проекту. Показатель зависит от применяемой ставки дискон-
тирования, т.е. испытывает субъективное влияние.

4. Внутренняя ставка доходности проекта отражает запас «прочно-
сти» проекта, так как по экономическому содержанию это ставка дис-
контирования, уравнивающая приведенные доходы с расходами по про-
екту. Недостатком метода является гипотетическое предположение о ре-
инвестировании по внутренней ставке доходности, что на практике
невозможно. Кроме того, если в течение анализируемого периода доста-
точно крупные затраты возникают несколько раз, то показатель имеет
множество решений.

5. Модифицированная ставка доходности рассчитывается по проек-
там, предполагающим распределение затрат по годам. Поэтому свобод-
ные средства, предназначенные для вложения в основной проект, в пос-
ледующие периоды можно временно инвестировать в другие проекты,
отвечающие условиям безопасности и ликвидности. Поскольку второ-
степенные проекты обеспечивают некоторый доход, потребность в инве-
стициях в начальный период будет уменьшена исходя из уровня безопас-
ной ликвидной ставки дисконтирования.

6. Ставка доходности финансового менеджмента предполагает, что
доходы, получаемые от проекта, могут быть инвестированы в несколько
проектов, имеющих разный уровень доходности. Аналитик определяет
среднюю, или круговую, ставку доходности и на ее основе рассчитывает
величину накоплений к моменту возникновения последней суммы дохо-
дов. Для корректировки потока затрат и потока доходов используются
различные ставки, максимально приближенные к действительности.
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Êîíòðîëüíûå âîïðîñû
1. Дать определение инвестиционному проекту. Назвать его харак-

терные признаки.
2. Каковы основные различия простых и усложненных методов оцен-

ки инвестиционных проектов?
3. Почему для оценки инвестиционного проекта необходимо исполь-

зовать несколько показателей эффективности?
4. В каких случаях ставка доходности проекта является обязательной

для оценки?
5. Какие показатели эффективности инвестиционного проекта зави-

сят от применяемой аналитиком ставки дисконтирования?
6. Какой показатель можно суммировать по всем проектам, входя-

щим в инвестиционный портфель, для оценки его эффективности?
7. Чем отличается ставка дисконтирования, применяемая к конкрет-

ному инвестиционному проекту, от его внутренней ставки доходности?
8. Дать сравнительную характеристику внутренней ставки доходнос-

ти, модифицированной ставки доходности и ставки доходности финан-
сового менеджмента.

Òåñòû
1. Рассчитать срок окупаемости проекта «Звезда», требующего затрат

в сумме 850 млн руб. и обеспечивающего доход (в млн руб.): в 1-й год – 85,
во 2-й –300, в 3-й – 400, в 4-й – 500, в 5-й – 600. Ставка дисконтирова-
ния – 12%.

2. Кредитная политика банка «Инвест» ограничивает срок возврата
кредита, предоставляемого для финансирования инвестиционных про-
ектов, связанных с индустрией стройматериалов, тремя годами. Опреде-
лить, будет ли выдан кредит на строительство кирпичного завода сто-
имостью 1300 млн руб., если поток доходов составит 500 млн руб. еже-
годно. Ставка дисконтирования – 8%.

3. Рассчитать чистую текущую стоимость дохода от проекта «Север».
Стоимость проекта – 2450 млн руб. Поток доходов (в млн руб.): в 1-й год –
100, во 2-й – 550, в 3-й – 800, в 4-й – 1200, в 5-й – 1500. Ставка дискон-
тирования 10%.

4. Определить ставку доходности проекта «Восход» стоимостью
1400 млн руб., если в первый год эксплуатации он принесет убыток в
сумме 200 млн руб., а в последующие пять лет ежегодный доход составит
350 млн руб. Ставка дисконтирования – 6%.
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5. Какой проект следует предпочесть инвестору? Затраты по проекту
«Омега» – 800 млн руб., поток доходов (в млн руб.): в 1-й год – 200, во 2-й
–350, в 3-й – 400, в 4-й – 500. Ставка дисконтирования – 11 %. Затраты
по проекту «Альфа» – 2100 млн руб., доходы в течение пяти лет ежегодно –
600 млн руб., ставка дисконтирования – 8%.

6. Рассчитать внутреннюю ставку доходности проекта «Пионер» стои-
мостью 1800 млн руб., если он в течение семи лет обеспечивает ежегод-
ный доход 350 млн руб.

 7. Оценить целесообразность включения в инвестиционный порт-
фель проекта «Комета» стоимостью 2500 млн руб. Прогнозный поток
доходов (в млн руб.): 1-й год – 350, 2-й – 700, 3-й – 1000, 4-й – 1200.
Проект финансируется за счет собственных и заемных средств. Долго-
срочный кредит предоставлен под 8% годовых в сумме 800 млн руб. Уро-
вень безрисковой ликвидной ставки – 5%, среднерыночная доходность –
10%, β-коэффициент –1,3. Ставка налога на прибыль – 30%.

8. Рассчитать модифицированную ставку доходности проекта «Ан-
тей» стоимостью 2000 млн руб., обеспечивающего в течение семи лет
ежегодный доход 400 млн руб. Инвестиции осуществляются в течение
трех лет и составят по годам соответственно: 30, 50 и 20% стоимости
проекта. Сбербанк России предлагает 6% годовых по срочным вкладам
продолжительностью 12 мес.

9. Определить ставку доходности финансового менеджмента по про-
екту «Таймыр», затраты по которому в течение двух лет составят 3600
млн руб. Затраты по годам распределены равномерно. Поток доходов по
проекту (в млн руб. ): 1-й год – 600, 2-й – 1000, 3-й – 1500, 4-й – 2000
млн руб. Доходность 12-месячного срочного вклада в Сбербанке России –
5% годовых. Доходность по проектам, уже осуществленным инвестором,
фактически в среднем составила 15%, изменение инвестиционного кли-
мата в ближайшие годы снизит доходность на 3 процентных пункта.
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ÃËÀÂÀ14 Îñîáåííîñòè îöåíêèðûíî÷íîé ñòîèìîñòèîáúåêòîâ íåäâèæèìîñòè,íå çàâåðøåííûõ ñòðîèòåëüñòâîì
Классификация объектов недвижимости. Основные этапы определе-
ния рыночной стоимости объектов. Идентификация объектов. Расчет
коэффициента готовности. Расчет величины физического износа.

Методические подходы, используемые при оценке рыночной стоимо-
сти не завершенных строительством объектов, соответствуют сложившим-
ся и изложенным в Международных стандартах оценки подходам, приме-
няемым к оценке объектов, полностью законченных строительством.

14.1. Êëàññèôèêàöèÿ îáúåêòîâíåäâèæèìîñòè
Определение рыночной стоимости не завершенных строительством

объектов основывается на принципах спроса и предложения, ожидания,
замещения, конкуренции, а также наилучшего и наиболее эффективного
использования. В качестве не завершенных строительством объектов мо-
гут выступать здания и сооружения. Здание представляет собой строи-
тельную систему, состоящую из несущих и ограждающих или совмещен-
ных конструкций, образующих наземный замкнутый объем, предназна-
ченный в зависимости от функционального назначения для проживания
либо пребывания людей или для выполнения различных производствен-
ных процессов. Сооружение – это объемная, плоскостная или наземная,
надземная или подземная строительная система, состоящая из несущих,
а в отдельных случаях и ограждающих конструкций и предназначенная
для выполнения производственных процессов различного вида, хране-
ния материалов, изделий, оборудования, для временного пребывания
людей, перемещения людей и грузов.

 При оценке рыночной стоимости не завершенных строительством
объектов необходимо их классифицировать. Наиболее общей является
классификация их с точки зрения возможностей выступать в качестве объек-
тов доходной недвижимости. Действующие нормы проектирования пре-
дусматривают наличие зданий и сооружений производственного назначе-
ния, общественных зданий и сооружений, а также жилых зданий.
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Большинство зданий и сооружений общественного назначения, а также
жилые здания могут быть использованы в качестве объектов коммерчес-
кой недвижимости, другими словами, они могут рассматриваться как
объекты, способные приносить доход. Эти типы объектов недвижимости
могут быть оценены с использованием затратного и доходного подходов.

Здания и сооружения производственного назначения можно разде-
лить на две большие группы.

К первой группе относятся здания и сооружения специализированно-
го назначения, у которых возможности изменения функционального на-
значения практически отсутствуют из-за особенностей конструктивных
решений. К таким объектам недвижимости могут быть отнесены, напри-
мер, здания и сооружения добывающих отраслей промышленности.

Во вторую группу входят объекты, которые могут быть использованы
для размещения в них различных типов производств, а следовательно, об-
ладают более универсальными объемно-планировочными и конструктив-
ными решениями. Эти свойства наиболее характерны для зданий отраслей
машиностроения, пищевой, фармацевтической промышленности и др.

Используемые при оценке объектов недвижимости, не завершенных
строительством, подходы приведены в табл. 14.1.

Т а б л и ц а  14.1

Использование возможных подходов оценки объектов недвижимости,
не завершенных строительством

При оценке рыночной стоимости не завершенных строительством
объектов, относящихся к первой группе, возможно использование в ос-
новном затратного подхода. Рыночная стоимость таких объектов, отно-
сящихся ко второй группе, может быть определена с применением как
затратного, так и доходного подхода.

14.2. Îñíîâíûå ýòàïûîïðåäåëåíèÿ ðûíî÷íîé ñòîèìîñòèîáúåêòîâ. Èäåíòèôèêàöèÿ îáúåêòîâ
Подход, основанный на сравнительном анализе продаж при оценке

не завершенных строительством объектов, имеет крайне ограниченное
применение из-за сложностей расчета поправочных коэффициентов.

Îáúåêò Ïîäõîä1-ÿ ãðóïïà. Ñïåöèàëèçèðîâàííûå çäàíèÿ è ñîîðóæåíèÿ Çàòðàòíûé ïîäõîä2-ÿ ãðóïïà. Çäàíèÿ ñ óíèâåðñàëüíûìè îáúåìíî-ïëàíèðîâî÷íûìè è êîíñòðóêòèâíûìè ðåøåíèÿìè Çàòðàòíûé è äîõîä-íûé ïîäõîäû
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Основные этапы определения рыночной стоимости зданий и соору-
жений, не завершенных строительством:

• ознакомление с объектом оценки и его идентификация;
• осмотр и описание объекта;
• сбор и обобщение информации, необходимой для проведения оценки;
• расчет рыночной стоимости с использованием предусмотренных стан-

дартами подходов.
Рассмотрим основные этапы более подробно.
Идентификация объектов. К особенностям не завершенных строи-

тельством объектов, требующим идентификации, относятся:
• определение отраслевой принадлежности объекта;
• классификация его с точки зрения отнесения к объектам специали-

зированной и доходной недвижимости;
• наличие проектной документации и дата ее утверждения;
• площадь застройки;
• дата начала строительства;
• дата фактического прекращения строительства;
• идентификация конструктивной системы здания и сооружения;
• разрешенная годовая потребляемая мощность (водо-, электро-, га-

зоснабжения и т.п.);
• степень завершенности строительства в целом и по отдельным кон-

структивным элементам.
Как отмечалось выше, идентификация объекта в части отнесения его

к специализированным и неспециализированным типам недвижимости
определяет целесообразность применения того или иного методического
подхода к оценке.

Сбор и получение информации. Наличие проектной документации,
как правило, позволяет получить большую часть интересующих оценщи-
ка сведений об объекте.

В настоящее время проектная документация разрабатывается на осно-
ве задания на проектирование в соответствии с исходно-разрешительной
документацией и с соблюдением требований Инструкции о порядке раз-
работки, согласования, утверждения и составе проектной документации
на строительство предприятий, зданий и сооружений (СНиП 11-01-95).

Основные объемно-планировочные и конструктивные решения по
объекту содержатся в разделе «Общая пояснительная записка». В этом
же разделе проекта приводятся сведения о потребляемой годовой мощ-
ности в части электро-, водо- и газоснабжения.

Необходимо также уточнить дату утверждения проектной документа-
ции. Следует отметить, что одним из важнейших составных элементов
исходно-разрешительной документации являются условия инженерного
обеспечения объекта, т.е. согласованные городскими (районными) служба-
ми условия подключения объекта к сетям водоснабжения, канализации,
газоснабжения (при необходимости), энергоснабжения и т.п. Как правило,
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выдаваемые для проектирования объектов технические условия по их инже-
нерному обеспечению имеют ограниченный срок действия. Этот период
составляет в среднем три-пять лет. Если в процессе сбора информации бу-
дет установлено, что срок действия исходно-разрешительной документа-
ции закончился или планируемое изменение функционального назначения
объекта требует наличия дополнительной мощности в части инженерного
обеспечения, то затраты, связанные с получением нового комплекта исход-
но-разрешительной документации, должны быть учтены в расчетах.

Определение площади застройки необходимо в тех случаях, когда про-
ектная документация по какой-либо причине отсутствует и оценщик не
имеет возможности определить площадь (объем) не завершенного стро-
ительством здания и сооружения иначе, чем произвести обмер геометри-
ческих размеров конструкций объекта, как правило, по их наружным
габаритам1.

Информация о датах начала и приостановки строительства необхо-
дима для определения величины физического износа объекта, а в случае
отсутствия проектной документации – для оценки срока действия ис-
ходно-разрешительной документации.

Идентификация конструктивной системы здания (сооружения) в со-
ответствии с классификацией, используемой в справочных изданиях ком-
пании «КО-ИНВЕСТ», позволяет правильно подобрать укрупненный по-
казатель стоимости строительства объекта, а также требуемый индекс
для пересчета значения подобранного показателя в уровень текущих цен
на дату оценки для соответствующего региона.

Конструктивные системы зданий (сооружений) «КО-ИНВЕСТ» пред-
ставляют собой классификацию типов зданий и сооружений в зависимо-
сти от сочетания преобладающих материалов, используемых в несущих и
ограждающих конструкциях. Типы конструктивных систем приведены в
табл. 14.2 и 14.3.

Т а б л и ц а  14.2
Конструктивные системы зданий

1 Процедура перехода в расчетах от площади объекта, определенной по наруж-
ным габаритам, к общей (полезной, арендуемой и др.) площади помещений изложе-
на в гл. 15.

Ìàòåðèàë íàðóæ-íûõ îãðàæäàþùèõêîíñòðóêöèé Ìàòåðèàë íåñóùèõêîíñòðóêöèé Êëàññ (òèï)êîíñòðóêòèâíûõñèñòåìÊèðïè÷ Æåëåçîáåòîí è ñòàëü ÊÑ-1Òî æå Äðåâåñèíà ÊÑ-2Æåëåçîáåòîí Æåëåçîáåòîí â áåñêàðêàñíûõ ñèñòåìàõ ÊÑ-3Òî æå Æåëåçîáåòîí â êàðêàñíûõ ñèñòåìàõ ÊÑ-4" Ñòàëü ÊÑ-5Ïàíåëè «ñýíäâè÷» Ñòàëü è æåëåçîáåòîí ÊÑ-6Äðåâåñèíà Äðåâåñèíà ÊÑ-7
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Т а б л и ц а  14.3

Конструктивные системы сооружений

Сведения о разрешенной годовой потребляемой мощности инженер-
ных систем объекта требуются оценщику для определения возможностей
изменения его функционального назначения. При отсутствии проект-
ной документации такие данные получить невозможно, поэтому целесо-
образно проводить оценку, основываясь на средних показателях водо-,
электро- и газопотребления аналогичных объектов.

14.3. Ðàñ÷åò êîýôôèöèåíòàãîòîâíîñòè
Коэффициент готовности строительной продукции определяется от-

ношением суммы всех денежных средств, израсходованных на сооруже-
ние объекта недвижимости, включая затраты на строительство и получе-
ние исходно-разрешительной документации, к восстановительной стои-
мости объекта.

Величина израсходованных денежных средств может быть рассчита-
на с использованием метода прямого счета и метода остатка.

Метод прямого счета основан на определении величины затрат на
выполнение работ по каждому конструктивному элементу здания (со-
оружения) и суммировании полученного значения с затратами на полу-
чение исходно-разрешительной документации.

Стоимость выполнения работ по каждому конструктивному элементу
может определяться с использованием как элементных, так и укрупнен-
ных стоимостных показателей справочно-информационной базы.

При использовании элементных сметных норм и расценок на строи-
тельные, монтажные и ремонтно-строительные работы необходимо оп-
ределить физический объем выполненных работ по каждому конструк-
тивному элементу, выраженный в принятом для данного вида работ из-
мерителе (м3, м2 и др.). Расчет физических объемов выполненных работ
может быть проведен на основе проектной документации или путем об-
мера геометрических размеров конструкций.

Ìàòåðèàëêîíñòðóêöèé Êëàñññèñòåìû Ìàòåðèàëêîíñòðóêöèé ÊëàñññèñòåìûÍåðóäíûå ìàòåðèàëûè áåòîí ÊÑ-8 Ñòàëüíûå òðóáû ÊÑ-12
Ìîíîëèòíûé æåëåçî-áåòîí ÊÑ-9 Äðåâåñèíà ÊÑ-13
Ñáîðíûé æåëåçîáåòîí ÊÑ-10 Êàáåëè è ïðîâîäà ÊÑ-14Êîíñòðóêöèè èç ñòàëè ÊÑ-11
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Полученные объемы работ, выраженные в принятом измерителе, ум-
ножаются на соответствующие расценки с доначислением накладных рас-
ходов, сметной прибыли (если они не учтены расценками), прочих и
непредвиденных работ и затрат в размерах, предусмотренных действую-
щими нормативными документами.

Аналогично определяется стоимость работ при использовании укруп-
ненных показателей по видам работ. Применение укрупненных показа-
телей стоимости на удельный измеритель здания (сооружения) позволя-
ет рассчитать стоимость работ по каждому конструктивному элементу
при условии их полного завершения путем умножения стоимости гото-
вой строительной продукции на долю стоимости работ по отдельным
конструктивным элементам от стоимости объекта в целом.

Полученные значения стоимости каждого конструктивного элемента
умножаются на соответствующий коэффициент готовности и затем сум-
мируются. При использовании метода остатка в основу расчета коэффи-
циента готовности положен принцип уменьшения восстановительной
стоимости объекта недвижимости на величину затрат, необходимых для
завершения строительства объекта. Эта величина определяется с исполь-
зованием тех же подходов, которые применяются в методе прямого счета.

При оценке не завершенного строительством объекта недвижимости
рыночная стоимость, определяемая в рамках затратного подхода (С), вклю-
чает стоимость строительства объекта, определяемую в соответствии с
действующими нормативными документами, базисными территориаль-
ными или федеральными единичными расценками, укрупненными по-
казателями стоимости строительства, а также региональными индексами
цен в строительстве, сопутствующие затраты (оплата услуг по выдаче
исходных данных и технических условий на проектирование, по согла-
сованию документации на строительство, затраты на маркетинг, рекла-
му, содержание компании-девелопера, стоимость привлекаемых кредит-
ных ресурсов), предпринимательскую прибыль за вычетом износа и оп-
ределяется по формуле

ñòð ñîïóòñòC C Ç Ï È,= + + −

где Сстр – стоимость строительства;
Зсопутст – сопутствующие затраты;
П – предпринимательская прибыль;
И – величина совокупного износа.

Размер сопутствующих затрат, связанных с получением и определе-
нием исходно-разрешительной документации на строительство, опреде-
ляется в процентах от стоимости строительной продукции на основании
решений актов органов федеральной исполнительной власти, националь-
но-государственных и административно-территориальных образований.

При определении стоимости строительной продукции целесообразно
использовать методы: укрупненных показателей стоимости на единицу
измерения здания (сооружения); поэлементного расчета.

(14.1)
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Состав затрат, необходимых для возведения здания (сооружения), не-
зависимо от метода определения стоимости строительной продукции дол-
жен определяться в соответствии с действующими нормативными доку-
ментами.

Метод укрупненных показателей основан на использовании удельных
показателей стоимости строительства зданий (сооружений), например,
на единицу измерения (м3, м2, пог. м и др.) оцениваемого объекта.

Стоимость строительной продукции определяется по формулеòñòð óñ êîð ñ ãîòÑ Ñ Ê È Ê ,Q= ⋅ ⋅ ⋅ ⋅

где Сстр – стоимость строительной продукции в текущем уровне цен;
Сус – справочный укрупненный показатель стоимости строительной продук-

ции в уровне цен, учтенных справочником;
Ккор – общий корректирующий коэффициент, учитывающий параметры оцени-

ваемого объекта и объекта-аналога и затраты, связанные с условиями
осуществления строительства в конкретном районе, по сравнению с нор-
мативами, предусмотренными в справочном показателе;

– индекс изменения стоимости строительства на дату оценки по сравне-
нию со стоимостью, зафиксированной в уровне цен справочного показа-
теля;

Q – количество единиц измерения справочного показателя;
Кгот – коэффициент готовности строительной продукции.

При расчете стоимости строительства применяются стоимостные по-
казатели, зафиксированные в уровне цен на определенную дату. Пере-
счет значений справочных показателей в текущий уровень цен осуще-
ствляется с использованием системы индексов цен.

Справочно-информационная база для определения стоимости строи-
тельства объектов недвижимости включает:

• сметно-нормативную базу системы ценообразования и сметного нор-
мирования в строительстве;

• систему справочников оценщиков.
Сметно-нормативная база системы ценообразования и сметного нор-

мирования охватывает государственные, федеральные, производственно-
отраслевые, территориальные и фирменные элементы и укрупненные
сметные нормативы, а также методические указания по определению
стоимости строительной продукции. Система справочников, разработан-
ных для оценки и содержащих стоимостные показатели для определения
инвентаризационной стоимости, включает отечественные и зарубежные
издания.

Состав и структура используемых в расчетах индексов изменения сто-
имости строительной продукции должны соответствовать составу и струк-
туре применяемых стоимостных показателей.

Прибыль девелопера. Важным структурным элементом рыночной сто-
имости объекта недвижимости является прибыль девелопера.

(14.2)

òñÈ
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Девелопментом называют процесс развития территории и подготов-
ки земель и объектов с целью их нового использования. Прибыль деве-
лопера формируется за счет разницы между полученным доходом от ре-
ализации готовых объектов недвижимости и первоначальной стоимос-
тью земельного участка (стоимостью приобретения прав долгосрочной
аренды) за вычетом всех расходов, связанных с реализацией проекта.

Прибыль девелопера может рассчитываться с использованием:
• метода остатка;
• метода дисконтированного денежного потока.
Пример. Рассмотрим последовательно возможности использования

изложенных методических подходов к оценке не завершенного строи-
тельством здания производственного предприятия пищевой промышлен-
ности1. Строительный объем здания составляет 2000 м3, площадь –
400 м2. Запроектировано одноэтажное двухпролетное здание.

На момент оценки полностью закончены работы по устройству фун-
даментов, каркаса. Частично выполнен монтаж панелей наружных стен
на высоту до 2,5 м. Объект был начат строительством в 2000 г. В 2003 г.
работы были приостановлены. Оценка проводится по состоянию на
декабрь 2005 г.

Анализ исходной информации позволяет сделать следующие выводы.
1. Оцениваемое здание относится к объектам недвижимости, функ-

циональное назначение которых может быть изменено. Здание одно-
этажное, высота помещений составляет около 5 м. Строительство приос-
тановлено на той стадии, когда внутренняя планировка помещений мо-
жет быть изменена.

2. Наружные и ограждающие конструкции выполнены из сборного
железобетона, что позволяет отнести оцениваемый объект к конструк-
тивной системе КС-4.

3. Приостановка строительства в 2003 г. позволяет сделать вывод о том,
что срок действия исходно-разрешительной документации закончился.

При использовании метода расчета стоимости строительства по от-
дельным конструктивным элементам проводится обмер возведенных кон-
струкций и составляется сметный расчет на их строительство, что требу-
ет привлечения к работе специалистов по составлению смет или наличия
у оценщика соответствующей профессиональной подготовки.

Определение стоимости строительства методом укрупненных показа-
телей можно осуществить по данным справочников, содержащих ин-
формацию об удельных стоимостных показателях.

Для целей настоящей оценки был подобран соответствующий пока-
затель стоимости строительства на 1 м3 аналогичного производственного

1 Все используемые в расчетах показатели приняты только для целей иллюстра-
ции методических подходов к оценке. В примере не рассматривается процедура оценки
земельного участка.
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здания по данным справочника оценщика «Промышленные здания». Ве-
личина этого показателя с учетом корректирующих (поправочных) коэф-
фициентов1 пересчета в уровень цен на дату оценки составила 2192,0 руб.

На следующем этапе следует рассчитать величину затрат, необходи-
мых для получения нового комплекта исходно-разрешительной докумен-
тации. Как правило, она может быть определена в процентном отноше-
нии от стоимости строительства объекта. Величина затрат, связанных с
получением исходно-разрешительной документации, дифференцирует-
ся по регионам, и оценщикам рекомендуется определять ее величину в
зависимости от местоположения объекта оценки. В расчете данные зат-
раты принимаются в размере 0,005 от справочной стоимости строитель-
ства здания, или 10,96 руб./м3 (2192,0  руб./м3 ⋅ 0,005).

Коэффициент строительной готовности определяется двумя способами.
Первый способ предполагает расчет коэффициента готовности по каж-

дому конструктивному элементу в стоимостном выражении и отнесение
полученного результата к сумме затрат на строительство объекта и полу-
чение исходно-разрешительной документации.

Реализация этого способа требует информации о структуре удельно-
го стоимостного показателя по конструктивным элементам, которая так-
же содержится в справочнике. Расчет коэффициента строительной го-
товности можно осуществить в табличной форме (табл. 14.4).

Т а б л и ц а  14.4
Расчет коэффициента строительной готовности

1 Расчет поправочных коэффициентов приведен в гл. 15.

Äîëÿ ñòîèìîñòèýëåìåíòà â îáùåéâåëè÷èíå óäåëüíîãîïîêàçàòåëÿ
Äîëÿ ñòîèìîñòèãîòîâûõ ýëåìåí-òîâ â îáùåéâåëè÷èíå óäåëü-íîãî ïîêàçàòåëÿ

Ýëåìåíò êîíñòðóêöèé,èíæåíåðíîãîîáîðóäîâàíèÿ % ðóá.

Ñòåïåíüâûïîë-íåíèÿðàáîò,% % ðóá.Ôóíäàìåíòû 8,7 190,7 100 8,7 190,70Êàðêàñ 17,3 379,2 100 17,3 379,20Íàðóæíûå ñòåíû 26 569,9 50 13,0 284,95Ïåðåãîðîäêè 1,10 21,9 50 0,5 10,95Ïåðåêðûòèÿ 5,1 111,8 � � �Êðîâëÿ 7,3 160,0 � � �Çàïîëíåíèå îêîííûõè äâåðíûõ ïðîåìîâ 5,8 127,1 � � �Ïîëû 4,3 94,3 � � �Îòäåëêà 7,9 173,2 � � �Îòîïëåíèå è âåíòèëÿöèÿ 5,6 122,8 � � �Âîäîïðîâîä è êàíàëèçà-öèÿ 3,3 72,3 � � �
Ýëåêòðîîñâåùåíèå 1,9 41,6 � � �Ïðî÷èå ðàáîòû 5,8 127,1 � � �Èòîãî 100 2192,0 � 39,5 865,80

10,95
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Таким образом, коэффициент готовности составит:
865,8 : 2192,0 + 0,005 = 0,40.

В соответствии со вторым способом для определения коэффициента
готовности необходимо установить величину затрат, требующихся для
завершения строительства объекта. Размер средств, необходимых для окон-
чания строительства, можно рассчитать по данным разд. 5 справочника
оценщика «Промышленные здания» или с применением других укруп-
ненных показателей по видам работ, если предполагается изменение функ-
ционального назначения объекта. В расчете затраты, необходимые для
окончания строительства, принимаются в размере 6000 руб./м2, что в
пересчете на 1 м3 здания составит 1200 руб.

Тогда коэффициент готовности составит:
(2192,0 – 1200) : (2192,0 + 10,96) = 0,45.

Различные значения коэффициента готовности получены вследствие
использования разных информационных массивов о стоимостных пока-
зателях.

Среднее значение коэффициента готовности. В дальнейших расчетах
оценщик может использовать среднее значение коэффициента готовно-
сти 0,425[(0,40 + 0,45):2].

Помимо затрат на приобретение исходно-разрешительной докумен-
тации в составе сопутствующих расходов следует определить стоимость
привлечения кредитных ресурсов для строительства.

Период завершения возведения объекта с учетом времени на получе-
ние нового комплекта исходно-разрешительной документации в соот-
ветствии с нормами продолжительности строительства определен 15 мес.

Расчет проводится из предположения поквартального получения
средств и процентной ставки 10% за год.

Дополнительно следует учесть затраты на маркетинг, рекламу, содер-
жание компании-девелопера. Для целей настоящего расчета эти затраты
учитываются в размере 5%.

Величина предпринимательской прибыли для оцениваемого типа не-
движимости принимается 10%. Отметим, что значение данного показа-
теля рекомендуется определять для каждого региона и типа оцениваемой
недвижимости.

Тогда стоимость объекта без учета износа составит:
• стоимость строительства 2192,0 руб./м3 ⋅ 2000 ⋅ 0,425 = 1863200 руб.;
• сопутствующие затраты:
получение исходно-разрешительной документации
1863200 ⋅ 0,005 = 9316 руб.;
• затраты, связанные с привлечением кредитных ресурсов, – 144486 руб.;
расходы на маркетинг, рекламу и содержание фирмы-девелопера
1863200 ⋅ 0,05 = 93160 руб.;
• всего затрат – 2110162 руб.
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Предпринимательская прибыль
2110162 ⋅ 0,1 = 211016 руб.
Всего стоимость объекта с учетом предпринимательской прибыли –

2321178 руб. 14.4. Ðàñ÷åò âåëè÷èíûôèçè÷åñêîãî èçíîñà
Величину износа не завершенных строительством объектов предпоч-

тительно определять с использованием метода разбиения, предусматри-
вающего расчет величины физического, функционального износа и из-
носа от внешнего воздействия.

К сожалению, в настоящее время в литературе вопросы расчета физи-
ческого износа не завершенных строительством объектов применительно
к процедуре оценки их рыночной стоимости пока не разработаны.

Величина физического износа может быть определена по результа-
там строительно-технической экспертизы. Однако привлечение экспер-
тов сопряжено с дополнительными затратами, что увеличивает общую
стоимость работы по оценке и не всегда возможно.

Признаки физического износа отдельных конструктивных элемен-
тов, зафиксированные в некоторых нормативных документах (например,
ВСН 53-88), сформулированы для условий эксплуатации конструкций
при наличии закрытого теплового контура и поддержания нормального
инженерно-влажностного режима в основных помещениях.

Не завершенные строительством объекты, не имеющие кровли, за-
вершенных ограждающих конструкций и инженерных систем, а также
те, на которых не проводились работы по консервации, испытывают воз-
действие повышенной влажности, агрессивной воздушной среды и раз-
личных температурных колебаний. Пребывание незащищенных конст-
рукций на открытом воздухе ускоряет процесс снижения их прочност-
ных свойств.

Степень увеличения износа конструкций, находящихся вне замкну-
того теплового контура, может определяться экспертным путем, а также
соотношением минимальной продолжительности эффективной эксплу-
атации конструкций из сборного и монолитного железобетона до их по-
становки на капитальный ремонт при условии их эксплуатации в нор-
мальном режиме и в тяжелых условиях, включая открытые сооружения.
По экспертной оценке величина поправочного коэффициента может со-
ставить 1,1–1,15.

Таким образом, размер физического износа может быть рассчитан
как скорректированная величина ежегодных амортизационных отчисле-
ний для данного типа здания (сооружения) с учетом условий пребыва-
ния конструкций вне теплового контура.
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Тогда величина физического износа определяется по формуле

Ифиз = Т ⋅ Наморт ⋅ 1,1,

где Ифиз – величина физического износа, %;
Т – период между датой приостановки строительства и датой проведения

оценки;
Наморт – норма амортизации для оцениваемого типа здания (сооружения).

В рассматриваемом примере величина износа составит:

5 ⋅ 1,0% ⋅ 1,1 = 5,5%,

или 2321178 руб. ⋅ 0,055 = 127665 руб.
Таким образом, рыночная стоимость объекта, определенная с исполь-

зованием затратного подхода, составит:

2321178 – 127665 = 2193513 руб.

Êîíòðîëüíûå âîïðîñû
1. В какой очередности должны учитываться поправки, выраженные

в рублях и определенные в виде коэффициентов?
2. В каких случаях вводятся поправки на различие в объемах оцени-

ваемого здания и здания-аналога?
3. По какому объекту корректируются показатели стоимости – по

оцениваемому объекту или по объекту-аналогу?
4. Чем отличается паритет покупательной способности валют на на-

циональных строительных рынках от курса валют, устанавливаемого Бан-
ком России?

5. В каких случаях необходимо применение корректирующих регио-
нально-экономических коэффициентов?

6. Какой индекс цен на строительную продукцию правильнее ис-
пользовать для пересчета базисных стоимостных показателей в уровень
цен на дату оценки:

а) отраслевой;
б) региональный;
в) региональный, рассчитанный для конструктивной системы оцени-

ваемого здания?
7. Какие формулы могут быть использованы при определении вос-

становительной стоимости с использованием зарубежных справочников
в случаях:

а) если объект построен из российских материалов силами отече-
ственных подрядных организаций;

(14.3)
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б) если при строительстве объекта использовались отечественные и
зарубежные материалы?

8. В чем состоит отличие площади зданий «брутто» от площади зда-
ний «нетто»?

9. Какие виды затрат относятся Методическими указаниями Госстроя
России по определению стоимости строительной продукции МДС 81-
35.2004 к категории «прочие работы и затраты»?

10. Назовите известные вам отечественные справочники укрупнен-
ных показателей восстановительной стоимости, стоимости строительства
зданий и сооружений. Назовите также известные вам источники перио-
дической информации о динамике цен в строительстве в России.

Òåñòû
1. Какими из перечисленных подходов можно оценить специализи-

рованные здания и сооружения, не завершенные строительством?
а) доходным;
б) затратным;
в) сравнительным;
г) доходным и затратным;
д) всеми вышеперечисленными.
2. Верно ли утверждение, что проектная документация позволяет по-

лучить бoльшую часть сведений об объекте?
а) верно;
б) неверно.
3. По какой формуле ведется расчет коэффициента готовности зда-

ния?
а) Т ⋅ Наморт ⋅ 1,1;
б) (К : С) + Р;
в) К + С + Р.
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ÃËÀÂÀ15 Ïðàêòèêà äîñòîâåðíîãîîïðåäåëåíèÿ ïîëíîé ñòîèìîñòèâîñïðîèçâîäñòâà
Методы внесения поправок. Практический пример внесения попра-
вок. Оценка объектов, расположенных на территории Российской
Федерации.

Цель главы – детальное рассмотрение методов и приемов использо-
вания детализированных носителей информации о стоимости зданий и
сооружений и, в частности, методов введения многочисленных коррек-
тировок.

15.1. Ìåòîäû âíåñåíèÿ ïîïðàâîê
Методы определяются в зависимости от выбора оценщиком инстру-

ментария для работы. Так, при оценке производственной недвижимости
можно использовать справочник оценщика «Промышленные здания»
(2004 г.). При этом предусматриваются поиск в справочнике объекта-
аналога и введение поправок к общей стоимости 1 м3 строительного объема
здания.

Рассмотрим логику оценки промышленного здания при использова-
нии в оценке названного справочника.

В справочнике КО-ИНВЕСТ используется следующий алгоритм оп-
ределения скорректированной стоимости строительства промышленно-
го здания (Ск):

ê 1Ñ ( ) K,mi jjV C C
=

= ⋅ + ∆ ⋅∑

где V – строительный объем здания, м3;
Ci – справочный показатель базисной стоимости, руб./м3 строительного объе-

ма здания;
∆Cj – абсолютная величина j-й поправки, руб./м3 объема здания;
К – общий корректирующий коэффициент по второй группе поправок (про-

изведение корректирующих коэффициентов);
m – количество поправок первой группы.

(15.1)
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Абсолютные величины поправок первой группы определяются в зави-
симости от характера влияния различий в параметрах оцениваемого зда-
ния и здания-аналога на стоимость рассматриваемого элемента здания.
Так, чем выше высота одноэтажного здания, тем на больший объем рас-
пределяется стоимость горизонтальных конструктивных элементов (гори-
зонтальных элементов каркаса, покрытий, кровли, полов). Например,
поправка на стоимость устройства кровли составит:

ñ.êðîâëè à îêðîâëè î
C (Í Í )C ,Í -D =

где Cс.кровли – справочный показатель стоимости кровли по объекту-аналогу;
На и Но – высота одноэтажного здания соответственно аналога и оцениваемого

здания, м.

По аналогичному принципу рассчитывается и поправка на различие
в высоте этажа для многоэтажных зданий.

Если по сравниваемым зданиям имеются отличия в наружных стенах
(например, оцениваемое здание – пристроенное, и поэтому из стоимос-
ти объекта-аналога необходимо исключить часть наружных стен), то вели-
чина соответствующей поправки определяется по формуле

ñ.ñòåí ñ.ñòåíÑ Ñ∆ = − ⋅α,

где Сс.стен – справочный показатель стоимости стен по объекту-аналогу;
α – доля отсутствующих стен оцениваемого объекта (например, отсутствует

торцевая стена, доля которой в общей площади составляет 20%, т.е.
α = 0,2).

Стоимость некоторых видов конструктивных элементов легко может
быть уточнена оценщиком, так как площадь этих элементов легко опре-
деляется, а в информационной базе справочника имеются удельные сто-
имостные показатели по вариантам конструктивного исполнения этих
элементов. Так, если оценщик установил, что на 1 м3 объема оценивае-
мого здания приходится Sn м

2 перегородок, а удельный показатель сто-
имости составляет             то величина поправки на различие в количе-
стве и конструкции перегородок составит:

_ïåðåã ñ.ïåðåã ïåðåãC C C ,nSD = - ×
где Сс.перег – справочный показатель стоимости перегородок по объекту-аналогу.

Поправка на различие в объеме здания относится ко второй группе
поправок, выраженных в виде корректирующих коэффициентов. Если объем
оцениваемого здания больше объема здания-аналога в два раза и более,
то к справочному показателю вводится понижающий коэффициент 0,86.

(15.2)

(15.3)

(15.4)

_ ïåðåãC
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Если же объем оцениваемого здания меньше объема здания-аналога в
два раза и более, то к справочному показателю вводится повышающий
коэффициент 1,24.

Значения корректирующих коэффициентов при меньших отличиях в
объеме рассчитываются с помощью таблицы 2.4 справочника.

При сейсмичности более 6 баллов предусмотрено введение корректи-
рующих коэффициентов 1,04, 1,05 и 1,08 соответственно для сейсмично-
сти 7, 8 и 9 баллов.

Для перехода от суммы прямых затрат, накладных расходов и прибыли
в строительстве к полной стоимости строительства (без учета НДС) ука-
занную сумму умножают на коэффициент Кпз. В случае отсутствия пол-
ной информации об условиях осуществления строительства значение
коэффициента Кпз может быть принято в размере 1,15.

Значение этого коэффициента для конкретных условий осуществле-
ния строительства можно уточнить с помощью таблицы 2.6 справочника.

Поправка на региональное различие в уровне цен (по сравнению с
Московской областью) производится с использованием таблицы 8.2 «Ре-
гиональные коэффициенты стоимости строительства по характерным
конструктивным системам зданий и сооружений» информационно-ана-
литического бюллетеня КО-ИНВЕСТ «Индексы цен в строительстве».
Поскольку в каждом регионе имеются зоны с ценами в строительстве,
существенно отличающимися от среднерегиональных цен, оценщику
предоставляется возможность ввести зонально-экономический коэффициент
наряду с регионально-экономическим.

Переход от цен на 1 января  2004 г. к текущим ценам осуществляется
с помощью соответствующего коэффициента пересчета. Величина
этого коэффициента публикуется во всех последующих выпусках журна-
ла «Индексы цен в строительстве» в разд. 2.2 «Корректирующие коэф-
фициенты к показателям справочника оценщика «Промышленные зда-
ния» по характерным конструктивным системам зданий и сооружений в
региональном разрезе по сравнению с уровнем цен на начало 2004 г.

С учетом изложенного формула (15.1) может быть записана в развер-
нутом виде:

Ск = V ⋅ (Сс + ∆СH + ∆Сh + ∆СN + ∆Сстен + ∆Сперег + ∆Сфон +
+ ∆Сопр +  ∆Сфунд + ∆Спол + ∆Сзап + ∆Скровли + ∆Скр + ∆Соср +

∆Со.в. + ∆Св.к. + ∆Сэо + ∆Ссу + ∆Спо) ⋅ Кобъема ⋅ Кклим ⋅ Ксейсм ⋅ Кпз ×
× Крег-эк ⋅ Кзон-эк  ⋅ Кинфл ⋅ Кдоп ⋅ КНДС,

где
а) поправки к базисной стоимости здания в руб./м3 строительного

объема здания («+» увеличение, «–» уменьшение), учитывающие разли-
чие в:

объемно-планировочных параметрах
∆СH – высоте одноэтажного здания;
∆Сh – высоте этажа многоэтажного здания;

(15.5)
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∆СN – количестве этажей;
∆Сстен – степени оснащенности здания наружными стенами;
∆Сперег – количестве перегородок;
∆Сфон – количестве фонарей;
∆Сопр – прочих объемно-планировочных параметрах (например, наличие подвалов);
конструктивных решениях
∆Сфунд – условиях устройства фундаментов;
∆Спол – конструкциях полов;
∆Сзап – конструкциях заполнения оконных, дверных проемов и ворот;
∆Скровли – конструкциях кровли;
∆Скр – прочих конструктивных решениях;
степени учета особых строительных работ
∆Соср – учете затрат на устройство фундаментов под оборудование, каналы и

другие конструкции, связанные с технологическим оборудованием;
решениях инженерных систем
∆Со.в – отоплении, вентиляции и кондиционировании;
∆Св.к – водоснабжении и канализации;
∆Сэо – электроосвещении;
∆Ссу – слаботочных устройствах;
∆Спо – прочих системах инженерного оборудования;
б) поправки к базисной стоимости здания в виде корректирующих

коэффициентов, учитывающих:
Кобъема – различие в объеме здания;
Кклим – отличие в климате;
Ксейсм – сейсмичность района строительства;
Кпз – различие в уровне прочих затрат;
Крег-эк – региональный уровень стоимости строительства по сравнению с уров-

нем цен Московской области;
Кзон-эк – зональное отклонение стоимости от среднерегиональной;
Кинфл – изменение стоимости строительства в регионе после 1 января 2004 г.;
Кдоп – дополнительные факторы, влияющие на стоимость здания;
КНДС – налог на добавленную стоимость.

При расчете по формуле (15.5) получаются скорректированные значе-
ния полной стоимости строительства в целом по зданию (Ск).

Если оценка проводится с использованием нескольких объектов-ана-
логов, то уместно вести речь о процедуре согласования этих оценок и
определении средневзвешенного значения восстановительной стоимости:

êâ ê1 1 ê2 2 êïÑ Ñ Ñ ... Ñ ,n= ⋅β + ⋅β + + ⋅β
где Ск1, Ск2,..., Скn – скорректированные показатели восстановительной стоимости

по 1-му, 2-му,... , n-му зданиям-аналогам;
β1, β2 ,…βn – коэффициенты весомости зданий-аналогов, назначенные оцен-

щиком из условия степени их представительности по отноше-
нию к оцениваемому объекту. При этом должно соблюдаться
условие β1+ β2 +…+ βn = 1.

Перед проведением оценки необходимо заполнить графы таблицы с
информацией об оцениваемом объекте и подобрать здания-аналоги. Вна-
чале вводятся корректировки, выраженные в руб./м3 объема здания.

(15.6)
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Поправка на различие в высоте одноэтажного здания вводится в зави-
симости от высоты оцениваемого здания и здания-аналога.

Поправка на отсутствие части наружных стен вводится с учетом от-
сутствующих наружных стен (в процентах от общей площади наружных
стен) в оцениваемом здании (возможно в случае пристроенного здания
или при наличии пристроек).

Поправка на различие в количестве перегородок вводится в случае су-
щественного различия в их количестве в оцениваемом здании с учетом
удельного показателя стоимости перегородок в расчете на 1 м2 площади
перегородок и площади перегородок в оцениваемом здании.

Поправка на наличие фонарей вводится с учетом удельного показате-
ля стоимости фонарей в расчете на 1 м2 площади здания и площади
фонарей в горизонтальной проекции.

Фундаментная поправка определяется при отличии в прочности грун-
тов, в глубине заложения фундаментов, в степени обводнения и наличия
вечномерзлых грунтов. В справочных показателях затраты на устройство
фундаментов учтены, как правило, при расчетном давлении на грунт
основания около 245 кПа. В справочных показателях затраты на устрой-
ство фундаментов в большинстве случаев учтены при глубине заложения
2,5 м. Затраты на устройство фундаментов определены для условий строи-
тельства в мокрых грунтах. Необходимо учесть расчетное давление на
основание и глубину заложения, отметить наличие сухих или вечномер-
злых грунтов. В случае вечномерзлых грунтов другие параметры не ис-
пользуются.

Поправка на стоимость устройства полов вводится при существенном
отличии от конструктивного решения полов с учетом удельного показа-
теля стоимости полов в расчете на 1 м2 площади пола и площади полов в
оцениваемом здании.

Поправка на стоимость заполнения проемов в стенах вводится при
существенном отличии от конструктивного решения заполнения про-
емов с учетом удельного показателя стоимости проемов в расчете на 1 м2

площади проемов и площади проемов в оцениваемом здании.
Поправка на стоимость устройства кровли вводится при существен-

ном отличии от конструктивного решения кровли с учетом удельного
показателя стоимости кровли в расчете на 1 м2 площади кровли и пло-
щади кровли в оцениваемом здании.

Поправка на влияние климата на стоимость конструкций учитывает
то, что справочные показатели рассчитаны для температуры наружного
воздуха –30°С. При строительстве в районах с другими расчетными тем-
пературами к показателям применяются коэффициенты, представлен-
ные в разделе 5.2 справочника.

Поправка на степень учета особых строительных работ с учетом цели
оценки выражается в исключении одних или добавлении других видов
работ. Например: уменьшить справочную стоимость здания на стоимость
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особых строительных работ, если оценивается только здание. В спра-
вочные данные показателей стоимости по отдельным зданиям наряду со
стоимостью их элементов включены и показатели стоимости особых стро-
ительных работ (фундаментов под оборудование, приямков, каналов и
других специальных работ).

Согласно установленному порядку стоимость этих видов работ долж-
на учитываться в балансовой стоимости оборудования.

После введения поправок первой группы (выражаемых в руб./м3 объема
здания) вводятся поправки второй группы, перечисленные в общей фор-
муле расчета скорректированной восстановительной стоимости.

На основе справочного показателя и двух групп поправок рассчиты-
вается скорректированная стоимость по оцениваемому объекту.

15.2. Ïðàêòè÷åñêèé ïðèìåðâíåñåíèÿ ïîïðàâîê.Îöåíêà îáúåêòîâ, ðàñïîëîæåííûõíà òåððèòîðèè Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè
Рассмотрим оценку промышленного здания с использованием тре-

тьего издания справочника оценщика КО-ИНВЕСТ «Промышленные
здания» и корректирующих коэффициентов к этому справочнику, опуб-
ликованных в журнале «Индексы цен в строительстве» за январь 2006 г.

Исходные данные об оцениваемом здании:

Местоположение г. Самара
Год ввода в эксплуатацию 1985
Отраслевая принадлежность Машиностроение
Назначение Строительный цех
Строительный объем 110000 м3 (без подвала)
Общая площадь 26280 м2

Число этажей 5
Преобладающая высота этажа 4,2 м
В здании имеется подвал площадью 2000 м2, объем подвала – 7200 м3.

Конструктивные решения

Ôóíäàìåíòû ÌîíîëèòíûåÊàðêàñ, ïåðåêðûòèÿ è ïîêðûòèÿ Ñáîðíûé æåëåçîáåòîíÑòåíû Ïàíåëüíûå è êèðïè÷íûåÏåðåãîðîäêè Êèðïè÷íûåÇàïîëíåíèÿ îêîííûõ ïðîåìîâ Äåðåâÿííûå îêîííûå áëîêèÊðîâëÿ ÐóëîííàÿÏîëû Êåðàìè÷åñêàÿ ïëèòêà è áåòîííûå ïàíåëè
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Инженерное оборудование: здание оборудовано системами водоснаб-
жения, канализации, центрального отопления, вентиляции и электро-
освещения.

Отделка помещений: окраска масляной и водоэмульсионной красками.
Одна стена здания площадью 760 м2 является смежной с соседним

корпусом.
В качестве здания-аналога, приведенного в справочнике, рассматри-

вается производственный корпус завода приборостроения (код 4.10.00.014).
Техническая характеристика здания и стоимостные показатели в уровне
цен на 1 января 2004 г. приведены в табл. 15.1 и 15.2.

Т а б л и ц а  15.1
Справочные показатели по зданию-аналогуÒåõíè÷åñêàÿ õàðàêòåðèñòèêà çäàíèÿÍàçíà÷åíèåè îáùàÿõàðàêòåðè-ñòèêà çäàíèÿ

îáúåì,òûñ.ì3 îáùàÿïëî-ùàäü,òûñ. ì2
îñîáåííîñòèêîíñòðóêòèâíîãîðåøåíèÿ

êëàññêîíñò-ðóêòèâ-íîéñèñòåìû
êëàññêà÷å-ñòâà Êîäçäàíèÿ

ÏÐÎÈÇÂÎÄ-ÑÒÂÅÍÍÛÉÊÎÐÏÓÑÇÀÂÎÄÀÇäàíèå4-ýòàæíîå,ñ 6-ýòàæíîéñëóæåáíî-áûòîâîé ïðè-ñòðîéêîé

72,940 13,110 Ôóíäàìåíòû ìî-íîëèòíûå æåëåçî-áåòîííûå ñòàêàí-íîãî òèïà.Ôóíäàìåíòíûåáàëêè ìîíîëèòíûåè ñáîðíûå æåëåçî-áåòîííûå.Êàðêàñ ñáîðíûéæåëåçîáåòîííûé.Ïåðåêðûòèÿ èïîêðûòèÿ � òî æå.Ñòåíû ïàíåëüíûåëåãêîáåòîííûåêèðïè÷íûå.Ïåðåãîðîäêèñáîðíûå æåëåçîáå-òîííûå, êèðïè÷-íûå ãèáêèå.Çàïîëíåíèå ïðî-åìîâ îêîííûõ �äåðåâÿííûå ñïà-ðåííûå áëîêè,äâåðíûõ � äåðå-âÿííûå äâåðè.Êðîâëÿ ÷åòûðåõ-ñëîéíàÿ ðóëîííàÿ.Ïîëû ìîçàè÷íûå,öåìåíòíûå, êèñëî-òîóïîðíûå, êåðà-ìè÷åñêàÿ ïëèòêà,áåòîí, ÏÕÂ

ÊÑ-4 Ó 4.10.00.014
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Т а б л и ц а  15.2

Решение вопроса об объеме работ по корректировке справочных сто-
имостных показателей принимается на основе сопоставления парамет-
ров оцениваемого здания и здания-аналога (табл. 15.3).

Т а б л и ц а  15.3
Сопоставление параметров оцениваемого здания и здания-аналога

Ñïðàâî÷íàÿ ñòîèìîñòü 1 ì3 îáúåìàçäàíèÿ â öåíàõ íà 01.01.2004 ã.Êîíñòðóêöèÿ è îáîðóäîâàíèå òûñ. ðóá. %Çäàíèå â öåëîìÑòðîèòåëüíûå êîíñòðóêöèè:ôóíäàìåíòûêàðêàññòåíû íàðóæíûå è âíóòðåííèåïåðåãîðîäêèïåðåêðûòèÿ è ïîêðûòèÿêðîâëèçàïîëíåíèå ïðîåìîâïîëûîòäåëêàïðî÷èåÎñîáîñòðîèòåëüíûå ðàáîòûÈíæåíåðíîå îáîðóäîâàíèå:îòîïëåíèå, âåíòèëÿöèÿ, êîíäèöèîíèðîâàíèåâîäîïðîâîä è êàíàëèçàöèÿýëåêòðîîñâåùåíèåñëàáîòî÷íûå óñòðîéñòâàïðî÷èå

1685,59
108,83110,16148,0653,93294,5435,8656,12292,93109,7374,7361,44
255,099,9259,1411,353,77

100,0
6,466,548,783,2017,472,133,3317,386,514,433,64

15,130,593,510,670,22

Õàðàêòåðèñòèêè è ïàðàìåòðûçäàíèÿ Îöåíèâàåìîåçäàíèå Çäàíèå-àíàëîã
Íåîáõîäè-ìîñòü êîððåê-òèðîâêè ïîçäàíèþ-àíàëîãóÎòðàñëü ïðîìûøëåííîñòè Ìàøèíî-ñòðîåíèå Ìàøèíî-ñòðîåíèå �

Íàçíà÷åíèå çäàíèÿ Ìàøèíî-ñòðîèòåëüíûéöåõ
Ìàøèíîñòðîè-òåëüíûé ïðîèç-âîäñòâåííûéêîðïóñÎáúåìíî-ïëàíèðîâî÷íûåè ôóíêöèîíàëüíûå ïàðàìåòðû:ñòðîèòåëüíûé îáúåì, ì3 110000 72940 +îáùàÿ ïëîùàäü ïîìåùåíèé, ì2 26280 13110 +÷èñëî ýòàæåé â îñíîâíîé ÷àñòèçäàíèÿ 5 Ïðåèìóùåñò-âåííî 4ïðåîáëàäàþùàÿ âûñîòà ýòàæà 4,2 Ïðåèìóùåñò-âåííî 6 +
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Продолжение

Õàðàêòåðèñòèêèè ïàðàìåòðû çäàíèÿ Îöåíèâàåìîåçäàíèå Çäàíèå-àíàëîã
Íåîáõîäè-ìîñòü êîððåê-òèðîâêè ïîçäàíèþ-àíàëîãóïðåîáëàäàþùèé ïîïåðå÷íûéïðîëåò, ì 9 9

òèï (ìîñòîâûå, ïîäâåñíûå) èãðóçîïîäúåìíîñòü êðàíîâ, ò � �
îáúåì ïîäâàëîâ, ì3 7200 � +íàëè÷èå ôîíàðåé � �Ñî ñêîëüêèõ ñòîðîí çäàíèåèìååò íàðóæíûå ñòåíû(ò.å. çäàíèå îòäåëüíîñòîÿùååèëè ïðèñòðîåííîå)

Îäíà ñòåíàîáùàÿ ñ ñîñåä-íèì öåõîì
Îòäåëüíîñòîÿùåå çäàíèå +

Îñîáûå ôóíêöèîíàëüíûå îòëè-÷èÿ çäàíèÿ (ãåðìåòè÷íîñòü,íåìàãíèòíîñòü, ýëåêòðîííàÿãèãèåíà, ñâåðõ÷èñòîòà è ò.ï.)
� �

Ïðåîáëàäàþùèé ìàòåðèàë:âåðòèêàëüíûõ íåñóùèõêîíñòðóêöèé Ñáîðíûéæåëåçîáåòîí Ñáîðíûéæåëåçîáåòîíãîðèçîíòàëüíûõ íåñóùèõêîíñòðóêöèé Òî æå Òî æåíàðóæíûõ ñòåí Æåëåçîáåòîí-íûå ïàíåëè Æåëåçî-áåòîííûåïàíåëè, êèðïè÷ïåðåãîðîäîê Êèðïè÷ Ñáîðíûéæåëåçîáåòîí,êèðïè÷çàïîëíåíèÿ ïðîåìîâ Äåðåâÿííûå Äåðåâÿííûåñïàðåííûå áëîêèêðîâëè Ðóëîííûå Ðóëîííûå
ïîëîâ Êåðàìè÷åñêàÿïëèòêà Ìîçàè÷åñêàÿêåðàìè÷åñêàÿïëèòêàÊëàññ êîíñòðóêòèâíîé ñèñòåìûçäàíèÿ ÊÑ-4 ÊÑ-4
Íàëè÷èå (+, �) è îñîáåííîñòèèíæåíåðíîãî îáîðóäîâàíèÿçäàíèÿ:âîäîñíàáæåíèå õîëîäíîåâîäîñíàáæåíèå ãîðÿ÷ååïðîòèâîïîæàðíîåâîäîñíàáæåíèåêàíàëèçàöèÿ

++
++

++
++
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C учетом выявленных в табл. 15.3 позиций, по которым требуется
произвести корректировку справочного показателя по отобранному объек-
ту-аналогу, формула 15.5 приобретает следующий сокращенный вид:

Ск = V ⋅ (Cс + ∆Ch + ∆Cстен + Cподв) ⋅ Кобъема ⋅ Крег.эк ⋅ Кинф ⋅ Кндс,

где

V = 110000 м3;

Cс = 1685,59 руб./м3 (см. табл. 15.2);

∆Ch=(Цперег + Цпол + 0,6 ⋅ Цкарк)
àíàë îöåíîöåíh hh -

 =

= (53,93 + 292,93 + 0,6 ⋅ 110,16)
6 4,24,2−

= 138,43 руб./м3;

∆Cстен= αст ⋅ Cстен = –0,2 ⋅ 148,06 = –29,61 руб./м3,

где «–0,2» – доля площади отсутствующей наружной стены в оцениваемом здании;

ïîäâ ïîäâ 3ïîäâ çäàíÖ V 776 7200Ñ 50,79 ðóá./ìV 110000× ×= = =
776 – стоимость 1 м3 строительного объема подвала согласно стр.3 табл. 5.1.16

справочника.

Поправка на разницу между объемом оцениваемого здания и здания-
аналога определяется в зависимости от значения показателя

Продолжение

Õàðàêòåðèñòèêèè ïàðàìåòðû çäàíèÿ Îöåíèâàåìîåçäàíèå Çäàíèå-àíàëîã
Íåîáõîäè-ìîñòü êîððåê-òèðîâêè ïîçäàíèþ-àíàëîãóîòîïëåíèå + +âåíòèëÿöèÿ ïðèòî÷íàÿ + +âåíòèëÿöèÿ âûòÿæíàÿ + +êîíäèöèîíèðîâàíèå âîçäóõà � �ýëåêòðîîñâåùåíèå + +ñëàáîòî÷íûå óñòðîéñòâà + +ëèôòû � �Êëàññ êà÷åñòâà çäàíèÿ Óëó÷øåííûé Óëó÷øåííûéÌåñòîðàñïîëîæåíèå Ñàìàðñêàÿ îáë. Ìîñêîâñêàÿ îáë.

(15.7)
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o aoV V 100%,V− ⋅

где Vo, Va – объем оцениваемого здания и здания-аналога соответственно.

Тогда

110000 72940 37060100% 100% 33,69%.110000 110000− ⋅ = ⋅ =

Поправочные коэффициенты К0, учитывающие различие в объемах
оцениваемого здания (Vo) и здания-аналога (Vа), применяются при раз-
нице в объеме более ± 30%.

Величина поправки Ко определяется по табл. 15.4 и составляет 0,87.

Т а б л и ц а  15.4

Ñàìàð.îáë.ðåã.ýê Ìîñê.îáë.
ÐÊ 0,956,Ð= =

где Р – региональные коэффициенты стоимости строительства для конструк-
тивной системы КС-4, указанные в табл. 8.2 журнала «Индексы цен в
строительстве» № 54, стр. 158.

Ìîñê.îáë.Ð 1;= Ñàìàð.îáë.Ð 0,956;=
Кинфл. – на дату оценки (декабрь 2005 г.) для конструктивной системы зданий

КС-4 составляет 1,428. ÍÄÑÊ 1,18.=

(15.8)

Ïðè Vo > Va Ïðè Vo < Vao aoV V 100%V- × Ê0 o aoV V 100%V- × Ê035 0,87 35 1,1540 0,87 40 1,1545 0,87 45 1,1650 0,87 50 1,1755 0,87 55 1,1960 0,87 60 1,265 0,87 65 1,270 0,86 70 1,2175 0,86 75 1,2180 0,86 80 1,2285 0,86 85 1,2290 0,86 90 1,2395 0,86 95 1,23100 0,86 100 1,24
(15.9)
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Итого стоимость строительства оцениваемого объекта составит:

Ск = 110000 ⋅ (1685,59 + 138,43 – 29,61 + 50,79) ⋅ 0,87 ⋅ 0,956 ⋅ 1,428 =
= 241069064,99 руб.

Êîíòðîëüíûå âîïðîñû
1. Какой объем затрат учтен в укрупненных стоимостных показателях

справочника оценщика?
2. В каком порядке следует применять индекс, учитывающий измене-

ние стоимости строительства и регионально-экономический коэффици-
ент, в случае если объект оценки расположен не в Московской области?

3. По каким основным параметрам следует подбирать объект-аналог
в справочнике оценщика?

4. Какие данные необходимо собрать об объекте оценки для наибо-
лее адекватного использования показателей справочника?
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ÃËÀÂÀ16 Îöåíêà âëèÿíèÿýêîëîãè÷åñêèõ ôàêòîðîâíà ñòîèìîñòü íåäâèæèìîñòè
Основные категории оценки влияния экологических факторов на
стоимость недвижимости. Экономический ущерб от загрязнения
окружающей среды (экстерналии) как потеря стоимости объекта
недвижимости. Стоимостная структура экономического ущерба
от загрязнения окружающей среды. Методика «валовых выбросов»
для определения экономического ущерба от загрязнения. Методика
«концентраций» для определения экономического ущерба от загряз-
нения. Индексы качества окружающей среды в системе оценки
стоимости объекта недвижимости. Методика экспертной оценки
влияния негативных экологических факторов на стоимость недви-
жимости.

Качественное состояние природно-антропогенной окружающей сре-
ды существенно влияет на ценность того или иного объекта недвижимос-
ти. От того, насколько благоприятна экологическая обстановка на терри-
тории, на которой размещен, например, жилой дом или офисное здание,
зависят масштабы спроса на эти объекты недвижимости. Следовательно,
стоимость данных объектов находится в прямой зависимости от уровня
атмосферного, шумового и иного загрязнения окружающей эти объекты
природно-антропогенной среды. К сожалению, складывающиеся на рос-
сийском рынке цены по сделкам с недвижимостью не всегда отражают
(а чаще не отражают) влияние экологических факторов на эти цены.

Такое положение связано с затянувшимся экономическим кризисом
в девяностые годы прошлого столетия и неадекватными темпами пре-
одоления этого кризиса при отсутствии существенного роста материаль-
ного благосостояния значительной массы населения страны за после-
дние пять лет, что объективно предопределило существенный спад цен-
ности экологических благ, а также с недостаточно высокой экологической
культурой контрагентов, работающих на рынке недвижимости. В то же
время сделки с недвижимостью, как правило, имеют долгосрочный ха-
рактер. А это требует от профессионального оценщика недвижимости
адекватного отражения влияния экологических факторов (позитивных и
негативных) на стоимость недвижимости. В данном случае профессио-
нальный оценщик выступает в роли некого «ретранслятора» тех искаже-
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ний ценности экологических благ, возникающих на рынке недвижимо-
сти. В частности, он может реализовать оценку влияния негативного эко-
логического фактора на стоимость недвижимости с помощью расчета
экономического ущерба, причиняемого объекту недвижимости, исполь-
зуя значения затрат (предельных) на предотвращение и компенсацию воз-
действия негативного экологического фактора на объект недвижимости.

В зависимости от поставленной задачи оценки влияния экологиче-
ских факторов на стоимость недвижимости относительно масштабов и
уровня точности проводимых расчетов возможны два подхода. Первый
ориентирован на достаточно глубокую и детальную проработку всех рас-
сматриваемых эколого-экономических вопросов, что требует привлече-
ния специалистов смежных отраслей знания (экологов, гидрометеороло-
гов, специалистов по антикоррозионной защите и санитарной гигиене и
т.д.). Второй подход базируется на возможности использования профес-
сиональным оценщиком нормативно-справочной информации, позво-
ляющей ему самостоятельно проводить расчеты по оценке влияния эко-
логических факторов на стоимость недвижимости.

16.1. Îñíîâíûå êàòåãîðèè îöåíêèâëèÿíèÿ ýêîëîãè÷åñêèõ ôàêòîðîâíà ñòîèìîñòü íåäâèæèìîñòè
В проекте Международного стандарта оценки «Учет в процессе оцен-

ки факторов окружающей среды» записано, что «….целью Стандарта яв-
ляется предоставление оценщикам ориентиров для проведения оценки в
тех случаях, когда факторы окружающей среды могут оказывать влияние
на стоимость оцениваемой собственности». В этом же Стандарте дано
понятие «опасное вещество», определяемое как: «Любое вещество, нахо-
дящееся внутри, вокруг или рядом с оцениваемым объектом собствен-
ности и которое по своей форме, количеству, близости обладает достаточ-
ной возможностью оказать негативное влияние на рыночную стоимость
объекта». Для последующего рассмотрения вопросов оценки влияния эко-
логических факторов на стоимость недвижимости уточним ряд категорий.
Такое уточнение необходимо, чтобы определить предмет, объект и цели
оценки влияния экологических факторов на стоимость недвижимости.

Предметом оценки  влияния экологических факторов на стоимость
недвижимости являются экономические отношения в сфере взаимодей-
ствия этого объекта с окружающей природно-антропогенной средой.

Объектом оценки влияния экологических факторов на стоимость не-
движимости являются мероприятия по предупреждению негативного
воздействия окружающей природно-анторопогенной среды на объект
недвижимости.
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Цель оценки влияния экологических факторов на стоимость объекта
недвижимости – определение их вклада в тот или иной вид его стоимо-
сти (рыночной, инвестиционной, страховой, залоговой и т.д.). Для адек-
ватной оценки влияния экологических факторов на стоимость недвижи-
мости необходимо рассматривать эти объекты не только как объекты
гражданского права, определенные гражданским законодательством Рос-
сийской Федерации, но и как объекты экологического права. При этом
важно иметь в виду, что для экологического права характерно преоблада-
ние административно-правового метода воздействия на регулируемые
отношения, характерными чертами которого являются не отношения юри-
дического равенства сторон, а отношения власти и подчинения. Именно
такими властными полномочиями обладают природоохранительные орга-
ны и органы здравоохранения, стоящие на страже интересов общества и
гражданина. Речь идет о безусловном выполнении тем или иным соб-
ственником недвижимости ряда экологических требований на основе
экологического законодательства, которое не оставляет собственнику сво-
боды выбора по отказу от «экологического обременения» при создании и
использовании этого объекта.

Вместе с тем следует констатировать, что в сфере экологических от-
ношений при создании и использовании объектов недвижимости хотя и
наблюдается в определенной мере так называемая «замена» администра-
тивных методов экономическими, по-прежнему преобладают админист-
ративно-правовые методы воздействия на регулируемые отношения, что
обусловлено спецификой последствий экологических отношений, их
особой социальной значимостью для общества в целом и для каждого
гражданина в отдельности. В контексте рассматриваемой нами оценки
влияния экологических факторов на стоимость недвижимости это озна-
чает, что «внешне» заданные ограничения по ряду экологических требо-
ваний к ее размещению и использованию обусловливают определенную
область допустимых инвестиционных решений. Только в этой допусти-
мой области представляется возможным выбор варианта наилучшего и
наиболее эффективного использования недвижимости. Такое жесткое
регулирование экологических отношений в соответствии с экологиче-
ским законодательством полностью совпадает с установленными Меж-
дународными стандартами оценки стоимости имущества: первым и
основным этапом анализа выбора возможных вариантов наилучшего и
наиболее эффективного использования имущества является анализ зако-
нодательных ограничений, в том числе и экологических.

При оценке влияния экологических факторов на стоимость недви-
жимости необходимо исходить из диалектического единства двух мето-
дов регулирования экологических отношений: административно-право-
вого и экономического.

Сформулированное выше понятие объекта оценки влияния экологи-
ческих факторов на стоимость недвижимости можно уточнить с позиции
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определения этого объекта воздействия на него экологических факторов.
Таким образом, недвижимость в соответствии с ее определением, дан-
ным в ст. 130 ГК РФ, следует рассматривать в основном как реципиент –
объект воздействия качественного состояния окружающей ее среды. Та-
кие объекты недвижимости, как жилые здания, офисы, гостиницы, сель-
скохозяйственные и лесные угодья и т.п., хотя и являются в определен-
ной мере источниками загрязнения окружающей среды, но эти источни-
ки «генерируют» загрязнение в незначительных масштабах. А такие
объекты недвижимости, как сельскохозяйственные и лесные угодья, рек-
реационные территории, тем более не являются источником загрязне-
ния окружающей среды.

Сформулированное выше в соответствии с Международным стандар-
том понятие «опасное вещество» нами трактуется как «экологический
фактор», причем в более широкой интерпретации: не только как «любое
вещество, которое обладает достаточной возможностью оказать негатив-
ное влияние на рыночную стоимость объекта», но и как позитивный
фактор, обеспечивающий прирост стоимости этого объекта.

Экологические факторы в контексте оценки недвижимости – это со-
вокупность чисто природных и природно-антропогенных факторов, не
являющихся средствами труда, предметами потребления или источника-
ми энергии и сырья, но оказывающих непосредственное воздействие на
эффективность и полезность использования объекта недвижимости.

В зависимости от научно-технических и экономических возможно-
стей целенаправленного изменения характеристик экологических фак-
торов их можно подразделить на управляемые и неуправляемые.

Управляемые факторы:
• уровень чистоты потребляемой воды;
• лесистость территории и разнообразие зеленых насаждений;
• режим увлажнения, оползневая опасность и т. п.
Неуправляемые экологические факторы:
• тип почв;
• рельеф местности;
• ветровой режим;
• температурный режим;
• сейсмичность территории;
• загрязнение воздушного бассейна;
• шумовое, радиационное и другое антропогенное загрязнение и т. п.
Представленная классификация экологических факторов достаточно

условна и зависит от уровней научно-технического прогресса и социаль-
но-экономического развития конкретного региона. Например, в опреде-
ленной мере шумовое загрязнение в аспекте использования жилых и офис-
ных зданий можно рассматривать и как управляемый экологический фак-
тор, так как в настоящее время имеются технические средства, снижающие
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негативное воздействие шума на обитателей этого вида недвижимости:
шумопоглощяющие оконные рамы, внутренняя перепланировка здания
с целью снижения прямого воздействия шума и т. д.

При оценке недвижимости экологические факторы необходимо рас-
сматривать как метаинфраструктуру, существенно влияющую на ценность
(стоимость) объекта недвижимости. Ценность этой метаинфраструкту-
ры, выраженной в стоимостной (денежной) форме, определяет вклад со-
вокупности экологических факторов в стоимость объекта недвижимос-
ти. При этом вклад экологической метаинфраструктуры в стоимость объек-
та недвижимости может быть позитивным или негативным. В условиях
рыночной экономики посредством функционирования рынка недвижи-
мости ценность экологической метаинфраструктуры находит адекватное
отражение в структуре стоимости недвижимости.

Существует объективная закономерность роста ценности экологичес-
ких благ. При этом по мере роста уровня (качества) жизни, исходя из
закона предельной полезности, возникают повышающиеся потребности
у покупателя объекта недвижимости не только в традиционных экологи-
чески чистых благах (отсутствие загрязнения воздуха, шума, наличие зеле-
ных насаждений), но и в получении психосоциального экологического эф-
фекта (возможность созерцания из окон своего дома или офиса природного
ландшафта, прямого контакта с естественной природой и т.п.). Безусловно,
такого рода элитарные объекты недвижимости обладают значительной ры-
ночной стоимостью и объективно отражают тенденцию ее дальнейшего роста.

Для определения стоимости объекта недвижимости с учетом эколо-
гических факторов необходима их экспертиза, позволяющая конкрети-
зировать основные параметры качественного состояния окружающей при-
родно-антропогенной среды рассматриваемого объекта. Совокупность эко-
логических факторов, влияющих на стоимость объекта недвижимости,
анализируется с позиции как негативного, так и позитивного влияния.
С позиции негативного влияния экспертиза должна проводиться на ос-
нове анализа окружающей среды по трем основным видам загрязнения:
механическое, химическое и физическое. Экспертиза негативных эколо-
гических факторов проводится с целью идентификации основных пара-
метров качественного состояния окружающей природно-антропогенной
среды оцениваемого объекта недвижимости при определении его стои-
мости с учетом влияния этих факторов.

Механическое загрязнение – захламление (например, мусор) террито-
рии (участка земли) объекта недвижимости, оказывающее лишь механи-
ческое негативное воздействие без физико-химических последствий. В
качестве единицы измерения уровня механического загрязнения могут
быть использованы показатели плотности захламления: отношение мас-
сы или объема мусора на единицу площади (т/га, кг/м2 и т. д.) либо доля
(в процентах) захламленной площади к общей площади, занимаемой
объектом недвижимости.
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Химическое загрязнение – изменение химических свойств атмосферы,
почвы и воды (при наличии в структуре объекта недвижимости обособ-
ленного водного объекта), оказывающее негативное воздействие как не-
посредственно на объект недвижимости (снижение урожайности сельс-
кохозяйственных культур на сельскохозяйственных угодьях, коррозия ме-
таллических конструкций зданий и сооружений и т.д.), так и на обитателей
рассматриваемого объекта недвижимости (проживающих в жилом доме,
работающих в офисе и т.д.). В качестве единицы измерения этого вида
загрязнения используются уровни концентрации (мкг/м3, мг/л и т. п.) по
отдельным ингредиентам примеси и по видам сред (воздух, вода, почва)
либо кратности предельно допустимых концентраций и индексы уровня
загрязнения соответствующей среды (более подробно см. 16.6).

Физическое загрязнение – изменение физических параметров окру-
жающей природно-антропогенной среды объекта недвижимости: тепло-
вое, волновое (световое, шумовое, электромагнитное), радиационное и т.п.

• Тепловое загрязнение – рассматривается как повышение температу-
ры среды вокруг объекта недвижимости, например, в связи с выбросами
нагретого воздуха, отходящих газов и воды от источников загрязнения
(промышленных или иных предприятий), расположенных недалеко от
рассматриваемого объекта недвижимости. В качестве единицы измере-
ния этого вида загрязнения используется прирост температуры в граду-
сах (атмосферы и водного объекта) относительно естественно-климати-
ческих условий данного географического ареала.

• Световое загрязнение – изменение естественной освещенности тер-
ритории объекта недвижимости вследствие действия затенения от бли-
жайших объектов недвижимости и искусственных источников света. Та-
кие изменения приводят к аномалиям в жизни человека, растений, жи-
вотных, расположенных на территории рассматриваемого объекта
недвижимости. В качестве измерения этих изменений используется при-
рост или уменьшение световых потоков в люксах (лк) на единицу пло-
щади (лк/м2).

• Шумовое загрязнение – увеличение интенсивности шума сверх при-
родного уровня, влияющее на проживающих либо работающих на рас-
сматриваемом объекте недвижимости. В качестве единицы измерения
используется уровень шума в децибелах (дБ) с коррекцией по шкале «А»
стандартного шумомера при логарифмическом осреднении за годовое
(ночное) время. Такое увеличение интенсивности шума у человека вы-
зывает повышение утомляемости, снижение умственной активности и
при достижении 90–100 дБ постепенную потерю слуха. Необходимо раз-
личать две категории шума и источников шума: 1) проникающие в поме-
щение звуки, источники которых находятся вне рассматриваемого объекта
недвижимости (жилой дом, офис и т. д.); к числу таких источников шума
относятся: транспорт, шумящие агрегаты и установки производственных
предприятий и других объектов, а также внешние шумы (школьные дворы,
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спортивные площадки и т. д.); 2) звуки, проникающие в отдельные по-
мещения рассматриваемого объекта недвижимости от источников, нахо-
дящихся в том же здании объекта недвижимости (шум лифтов и другого
инженерного оборудования здания, шумы, проникающие от соседних
помещений здания, и т.д.).

• Электромагнитное  загрязнение  –  изменения  электромагнитных
свойств среды, в пространстве которой находится объект недвижимости
(от линий электропередач, радио и телевидения, работы промышленных
установок и т.д.), могут приводить к местным географическим аномали-
ям и деструкции в тонких биологических структурах, к которым также
относится человек. Этот вид загрязнения имеет достаточно многообраз-
ную систему измерений и поэтому при проведении экологической экс-
пертизы считается возможным лишь качественный анализ его характе-
ристик, т.е. можно ограничиться констатацией его наличия (либо отсут-
ствия) и приведением перечня основных источников, их мощности
(например, уровень напряжения тока высоковольтной линии электропе-
редач, мощность радиорелейной установки и т. д.) в зоне поражения
рассматриваемого объекта недвижимости.

• Радиационное загрязнение –  превышение естественного уровня со-
держания радиационных веществ в среде, где находится рассматривае-
мый объект недвижимости. В качестве единицы измерения для этого
вида загрязнения используются часовые и осредненные за год уровни
радиации (микрорентгены и т. д.). Источники радиации могут быть как
внешние, так и внутренние относительно рассматриваемого объекта не-
движимости. Внешние – это объекты типа АЭС, свалок промышленных
отходов, промышленные и научно-исследовательские предприятия, об-
ладающие ядерными установками, и т. п., зона радиационного действия
которых охватывает и место размещения рассматриваемого объекта не-
движимости. Внутренние – это загрязненные либо радиационно небезо-
пасные материалы, находящиеся в зданиях или сооружениях рассматривае-
мого объекта недвижимости (применение вторичного огнеупорного кирпи-
ча в кладке стен, каминов и др., ранее использованного для облицовки
металлургических печей, вяжущих материалов, добытых из загрязненных
карьеров, и т. п.).

При экологической экспертизе объектов недвижимости наряду с ин-
вентаризацией и анализом рассмотренных выше негативных последствий
загрязнения окружающей природно-антропогенной среды объекта недви-
жимости определяются и характеристики благоприятных (позитивных)
экологических факторов, которые рассматриваются как позитивный эко-
логический и психосоциальный эффект, существенно влияющий на ры-
ночную стоимость объекта недвижимости. Например, если предположить,
что объект недвижимости находится в экологически чистой природно-
антропогенной среде, то экологический психосоциальный эффект может
характеризоваться рядом позитивных экологических факторов:
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• наличие природного ландшафта и возможность его созерцания из
окон данного объекта недвижимости;

• высокая и эффективная доступность к экологически чистым при-
родным объектам (парк, водоем, заповедник, заказник и т. п.) для обита-
телей объекта недвижимости;

• разнообразие видов зеленых насаждений и их высокая экологиче-
ская эстетичность на территории размещения объекта недвижимости.

Многообразие такого вида экологических факторов далеко не исчер-
пывается представленным перечнем. Система измерений этих факторов,
влияющих на рыночную стоимость объекта недвижимости, достаточно
сложна, исходя из субъективной основы их ценности. В этой связи при
проведении экологической экспертизы этих факторов можно ограничи-
ваться лишь качественным анализом, но при этом аналитик должен до-
статочно полно раскрыть их качественную характеристику.16.2. Ýêîíîìè÷åñêèé óùåðáîò çàãðÿçíåíèÿ îêðóæàþùåé ñðåäû(ýêñòåðíàëèè) êàê ïîòåðÿ ñòîèìîñòèîáúåêòà íåäâèæèìîñòè

В настоящее время можно считать доказанным наличие тесной связи
между уровнем загрязнения воздушной и водной среды, с одной сторо-
ны, и такими медико-биологическими и физико-химическими процес-
сами, как рост заболеваемости населения, ухудшение параметров функ-
ционирования естественных и искусственных экологических систем (их
продуктивности, устойчивости и т.п. ) и усиление коррозии металлов и
их сплавов – с другой. Например, существует тесная зависимость между
атмосферным загрязнением и заболеваемостью населения бронхитом,
катаром верхних дыхательных путей, эмфиземой, раком легких и рядом
других болезней. Не вызывает сомнений также и отрицательное воздей-
ствие атмосферных загрязнений на урожайность, питательную и кормо-
вую ценность сельскохозяйственных культур.

В аспекте эксплуатации (использования) объектов недвижимости из-
менение (ухудшение) качественного состояния его природно-антропо-
генной среды вызывает необходимость реализации специфических ком-
пенсационных мероприятий, направленных на преодоление или смягче-
ние негативных последствий загрязнения. Например, из-за уменьшения
продуктивности природных объектов недвижимости в зонах загрязнения
возникает необходимость в дополнительных затратах на поддержание их
продуктивности, что сопровождается ростом издержек освоения и эксп-
луатации этих природных объектов, а следовательно, в конечном итоге
приводит к снижению их ценности (стоимости).
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Издержки предупреждения воздействия загрязненной окружающей при-
родно-антропогенной среды на объект недвижимости и компенсации
последствий этих воздействий рассматриваются как «внешние» эко-

номические издержки для его владельца (экстерналии), которые в практи-
ческих расчетах определяются как экономический ущерб от загрязнения
среды объекту недвижимости или потеря его стоимости.

Ключевую роль в учете влияния негативного экологического фактора
на стоимость объекта недвижимости играет показатель экономического
ущерба от загрязнения среды, который в некоторых отечественных и
зарубежных источниках определяется как «внешние» экономические из-
держки (для владельца оцениваемого объекта недвижимости), или как
экстерналии. Схематично алгоритм расчета экономического ущерба от
загрязнения среды можно представить в виде последовательной цепочки
блок-расчетов (рис. 16.1).

На рис. 16.2 более подробно представлена последовательность расче-
та экономического ущерба при оценке основных видов объектов недви-
жимости, начиная от наличия концентраций вредных примесей в окру-
жающей среде.

Под «натуральным» ущербом понимаются негативные последствия
действия загрязнений на поражаемые объекты недвижимости (напри-
мер, потери урожайности сельскохозяйственных культур, уменьшение
сроков службы объектов недвижимости), которые служат основой для
денежной оценки ущерба. Особо следует отметить, что при оценке эко-
номического ущерба от загрязнения окружающей среды объектов недви-
жимости также учитываются такие негативные последствия, как повы-
шение заболеваемости проживающего или работающего населения на
этих объектах и рост текучести кадров. Это предопределяется объектив-
ной тесной связью населения с конкретными объектами недвижимости
(жилье, офис, промышленное здание и т.д.). А так как объект недвижи-
мости привязан к конкретному месту размещения, то изменение состоя-
ния окружающей среды объективно влияет на здоровье лиц, проживаю-
щих в данном жилом доме или работающих в офисе, промышленном
здании или на ином объекте недвижимости. В конечном итоге эти нега-
тивные последствия влияют и на рыночную стоимость конкретного объек-
та недвижимости.

Рассмотрим неуправляемые экологические факторы: источники и виды
загрязнения атмосферы и влияние этих факторов на стоимость объекта

Рис. 16.1. Последовательность определения экономического ущерба
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Рис. 16.2. Расчет экономического ущерба от загрязнения окружающей среды
по основным видам объектов недвижимости
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недвижимости. Из антропогенных источников по массе выбросов веду-
щими являются промышленные предприятия и автотранспорт.

Загрязнителями атмосферы служат пыль, сернистый газ, оксид угле-
рода, оксиды азота, углеводороды и т.д., т.е. различные вещества, кото-
рые обладают существенно разным характером воздействия на опреде-
ленные объекты недвижимости. Поэтому одинаковые по массе выбросы
различных ингредиентов загрязнения приводят в итоге к неодинаковым
размерам экономического ущерба от действия конкретных загрязнителей.

Практические расчеты экономического ущерба носят приближенный
характер не только из-за того, что не все потенциальные элементы ущер-
ба можно в настоящее время оценить в денежном выражении, но из-за
нехватки достоверной естественно-научной и социологической инфор-
мации, служащей базой для расчета элементов экономического ущерба (см.
рис. 16.2). Решение такой комплексной проблемы, как определение эко-
номического ущерба от загрязнения, требует совместных усилий специ-
алистов различного профиля: метеорологов, медиков, биологов, социо-
логов, экономистов и др.

Наиболее важной и сложной проблемой в цепочке связей является
связь «концентрация – натуральный ущерб». На величину натурального
ущерба помимо действия загрязнений оказывает влияние ряд других фак-
торов. Сложность заключается в выделении влияний (например, на из-
менение заболеваемости населения или урожайность сельскохозяйствен-
ных культур) среди прочих факторов для обоснованной оценки ущерба
от загрязнения.

Для определения натурального и экономического ущерба от загряз-
нения окружающей среды применяются следующие методы:

• элиминирование факторов, не относящихся к загрязнению;
• метод эмпирических зависимостей;
• комбинированный метод эмпирических зависимостей с учетом эли-

минирования факторов, не относящихся к загрязнению.
Эти методы могут быть использованы в практике оценки стоимости

недвижимости, если в качестве реципиента (объекта, находящегося в заг-
рязненной окружающей среде) рассматривать объект недвижимости. При
этом реципиент состоит из двух составляющих: материальной структуры
(земельный участок, здания и сооружения, сельскохозяйственные уго-
дия, источник природных ресурсов и т. д.) и «одушевленной» составляю-
щей (люди, проживающие либо работающие на объектах недвижимости,
размещенных на загрязненных территориях).

Метод элиминирования факторов, не относящихся к загрязнению,
основан на выборе контрольного (условно чистого) района с такими его
характеристиками, чтобы все прочие существенные факторы (кроме фак-
торов загрязнения), влияющие на состояние реципиента в загрязненном
и контрольном районах, были примерно одинаковы. При обоснованном
выборе контрольного района влияние прочих факторов на состояние того
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или иного реципиента элиминируется, а разница между показателями
состояния реципиента в загрязненном и контрольном районах может
быть объяснена разницей в уровнях загрязнения по этим районам. На-
пример, при оценке экологически чистого блага, определяющего эколо-
гические условия проживания или работы на оцениваемом объекте не-
движимости, по этому методу контрольный район должен быть подо-
бран с примерно равными по отношению к загрязненному району
факторами размещения объектов недвижимости, строительными и архи-
тектурно-планировочными параметрами (тип и серия дома, строитель-
ный материал, общая и жилая площадь, отделка и т.д.), транспортной
доступностью и т.п. В этом случае разница между сложившимися цена-
ми на рынке недвижимости и арендными ставками по сравнимым райо-
нам можно определить в денежном выражении экологическое благо в
экологически чистом районе (позитив) и соответственно экономический
ущерб от загрязнения в экологически неблагоприятном районе (негатив)
как составную часть рыночной стоимости объекта недвижимости.

Однако такой прямой счет в денежном выражении экологического
блага (позитивного или негативного) не всегда возможен как из-за объек-
тивного для российских условий заниженного рейтинга этого блага на
рынке недвижимости (это характерно для развивающихся стран, пере-
живающих финансово-экономический кризис), так и вследствие недо-
статочной развитости самого рынка недвижимости.

Применение рассматриваемого метода требует реализации вышеука-
занной последовательной цепочки связей (см. рис. 16.1), т. е. необходи-
мо на первом этапе определить величину натуральных ущербов от заг-
рязнения окружающей среды. Например, при определении заболеваемо-
сти населения, проживающего и работающего в рассматриваемом районе,
контрольный район должен быть подобран с примерно равными по
отношению к загрязненному району социально-экологическими факто-
рами: половозрастной состав населения, уровень медицинского обслу-
живания, климатические условия и т.п.; при оценке урожайности сель-
скохозяйственных культур контрольный район выбирается исходя из
сопоставимого с загрязненным районом качества почв, близкого средне-
годового количества осадков, аналогичной обеспеченности трудовыми и
производственно-техническими ресурсами, близкой специализации и
интенсификации производства.

Результатом описанной процедуры сравнения показателей контрольно-
го и загрязненного районов является изменение состояния реципиента (уско-
ренный физический износ зданий и сооружений, повышенная заболеваемость
населения, снижение урожайности сельскохозяйственных культур и т. д.):

ê ç ,d d d∆ = −
где ∆d – показатель изменения состояния реципиента (объекта недвижимости);

dк и dз – состояние рецидента в контрольном и загрязненном районах соответ-
ственно.

(16.1)
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Разница по формуле (16.1) берется по абсолютной величине, посколь-
ку, например, урожайность в контрольном районе выше, чем в загряз-
ненном, а физический износ зданий и сооружений и заболеваемость на-
селения – наоборот, ниже. Трудность применения этого метода заклю-
чается в сложности идентификации сравниваемых районов, поэтому при
его использовании приходится идти на определенные допущения ввиду
невозможности проведения «эксперимента» сравнения в искусственных
условиях и необходимости учета множества взаимосвязанных факторов.

Это затруднение можно преодолеть с помощью теории многомерной
классификации. Для ее применения рассматриваются не два, а N райо-
нов, каждый из которых характеризуется совокупностью М факторов (ис-
ключая факторы загрязнения) для рассматриваемого реципиента, напри-
мер, тип, этажность, транспортная доступность и другие параметры жи-
лого массива при изучении темпов физического износа зданий и
заболеваемости населения. Таким образом, каждый район рассматрива-
ется как точка в М-мерном пространстве, и вся исходная информация
может быть представлена в виде матрицы

( )1, ; 1, ,ijõ i N j M= =

где xij – j-й фактор i-го района.

Методы многомерной классификации позволяют разбить все множе-
ство районов на подмножества (классы), объединяющие по совокупнос-
ти М факторов района. После проведения классификации внутри каждо-
го класса выбирается район с наименьшими величинами характеристик
загрязнения. Такой район полагается контрольным для данного класса.
Затем изменение состояния реципиента определяется по формуле (16.1).

Ограниченность применения метода элиминирования факторов зак-
лючается в его использовании только для фактической оценки натураль-
ного ущерба при сложившейся нагрузке на окружающую среду в том или
ином загрязненном районе. При изменении этой нагрузки, например, в
результате увеличения масштабов хозяйственной деятельности в перс-
пективе необходимо использовать следующие два метода определения
натурального ущерба.

Метод эмпирических зависимостей основан на статистической обра-
ботке фактических данных о влиянии различных существенных факто-
ров (включая уровень загрязнения окружающей среды) на изучаемый
показатель состояния реципиента. Он позволяет получить приближен-
ные эмпирические зависимости между состоянием реципиента и уров-
нем загрязнения при фиксации прочих факторов:( , ),d f x z=
где d – состояние реципиента (темп физического износа зданий и сооружений, за-

болеваемость, урожайность и т.п. );
x – вектор прочих факторов;
z – вектор уровней загрязнения, например, их концентраций в атмосфере.

(16.2)

(16.3)
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В результате статистической обработки информации по загрязненно-
му району отсеиваются статистически незначимые факторы и определя-
ется окончательный вид статистической модели, включающей те ингре-
диенты загрязнения, которые окажутся значимыми.

Трудность построения статистически надежных зависимостей обыч-
но обусловлена небольшим объемом исходной информации и может быть
преодолена сокращением количества исходных факторов регрессионных
моделей, в том числе путем замены вектора загрязнителей скалярной
оценкой загрязнения (см. в 16.6 об индексах качества природно-антро-
погенной среды).

Наиболее перспективным путем построения надежных эмпириче-
ских зависимостей является применение метода главных компонент. Сна-
чала устанавливается связь главных компонент, например, уровня заг-
рязнения и прочих значимых факторов с исходными факторами. Затем
определяется зависимость состояния реципиента от главных компонент:

1 ( );F x= ϕ

2 ( );F z= ϕ

0 1 1 2 2,D a a F a F= + +

где F1 – значение главной компоненты прочих факторов;
F2 – значение главной компоненты уровней загрязнения;
a0, a1, a2 – параметры связи главных компонент с показателем состояния реци-

пиента.

Основные достоинства модели (16.4) – (16.6) по сравнению с моде-
лью (16.3) заключаются в том, что метод главных компонент позволяет
оценить влияние на состояние реципиента независимых переменных,
чего не всегда удается достичь при использовании уравнений регрессии.

Комбинированный метод примененяется в дополнение к методу эли-
минирования с целью детализации результатов последнего путем пост-
роения зависимостей натурального ущерба от действия факторов загряз-
нения:

( ),d z∆ = ϕ

где ϕ(z) – функция связи натурального ущерба с действием факторов загрязнения.

Такая детализация позволяет, во-первых, выявить наиболее существен-
ные факторы загрязнения по их влиянию на ущерб и, во-вторых, учесть
перспективные изменения нагрузки на окружающую среду в связи с их
воздействием на состояние реципиентов.

(16.4)

(16.5)

(16.6)

(16.7)
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16.3. Ñòîèìîñòíàÿ ñòðóêòóðàýêîíîìè÷åñêîãî óùåðáàîò çàãðÿçíåíèÿ îêðóæàþùåé ñðåäû
При загрязнении окружающей cреды у реципиентов (объектов не-

движимости) возникают затраты двух видов: 1) затраты на предупрежде-
ние воздействия загрязнений cреды на реципиента (в тех случаях, когда
такое предупреждение, частичное или полное, технически возможно);
2) затраты, вызываемые воздействием на него загрязненной cреды. Зат-
раты второго вида определяются расходами на компенсацию негативных
последствий воздействия загрязнения на объект недвижимости и на лю-
дей, использующих этот объект недвижимости. Основой определения
таких затрат служат оценки натуральных ущербов, т.е. изменения состоя-
ния объекта недвижимости.

Определение именно этой составляющей экономического ущерба вы-
зывает наибольшие трудности ввиду сложности расчета натуральных ущер-
бов. В случае оценки составляющей экономического ущерба по затратам
на предупреждение воздействия загрязненной cреды на реципиентов ве-
личины натуральных ущербов, служащие основой определения этой со-
ставляющей, они рассчитываются сравнительно просто по дополнитель-
ному привлечению ресурсов для предупреждения указанного воздействия.
Например, при переносе водозабора к чистым водным источникам вме-
сто потребления загрязненной воды для промышленных нужд затраты
на предупреждение воздействия загрязнения определяются на основе кон-
кретных объемов по водохозяйственному строительству и т.д.

Составляющие экономического ущерба от загрязнения cреды явля-
ются комплексной величиной и определяются как сумма указанных выше
затрат двух видов по отдельным реципиентам в пределах загрязненной
зоны. Эти затраты интерпретируются как экономический ущерб от заг-
рязнения окружающей cреды и составная (отрицательная) часть стоимо-
сти объекта недвижимости, а следовательно, наличие такого ущерба при-
водит к потере его стоимости. Применение «затратной»  категории для
измерения потери стоимости (экономического ущерба) объекта недви-
жимости под влиянием негативного экологического фактора – один из
возможных подходов к оценке.

Затратный подход к измерению потери стоимости (экономического
ущерба) объекта недвижимости вследствие влияния на него негативного
экологического фактора целесообразен в оценочной практике в связи с
наличием достаточного количества научно-методических разработок.

Затраты по предупреждению воздействия загрязненной среды на реци-
пиентов (объекты недвижимости).
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• При загрязнении водоемов эти затраты определяются величиной
расходов, необходимых для предупреждения использования загрязнен-
ной воды на технологические и коммунально-бытовые нужды, напри-
мер, для объектов недвижимости промышленного назначения. К числу
таких расходов относятся затраты на применение локальных, более слож-
ных, чем при отсутствии загрязнений, способов очистки воды. Для рекре-
ационных объектов недвижимости или индивидуальных жилых домов –
затраты на перенос водозабора или перемещение самих объектов к более
чистым водным источникам, на организацию использования новых чи-
стых источников воды и т. п.

• При атмосферном загрязнении аналогичные затраты возникают при
использовании систем очистки (кондиционирования) воздуха, поступа-
ющего в жилые и производственные помещения, при подаче (из незаг-
рязненного района) воздуха для технологических нужд, создании сани-
тарно-защитных зон для крупных промышленных объектов и выносе ис-
точников загрязнения за пределы города и т. п.

• При загрязнении акустической среды подобные затраты имеют ме-
сто во всех случаях, когда между источниками шума и людьми возводят-
ся шумозащитные и экранирующие сооружения (стенки, насыпи), про-
водится заглубление источника шума (автомагистрали, силовой установки
и т.д.) или используются специальные шумозащитные конструкции окон,
а также в случае перепрофилирования зашумленного жилья под нежи-
лые помещения и при выносе источника шума.

Затраты, вызываемые воздействием загрязненной среды на объекты
недвижимости, определяются как дополнительные расходы, связанные с
компенсацией влияния негативного экологического фактора на объект
недвижимости. По рассматриваемым типам объектов недвижимости мож-
но определить соответствующую структуру этих расходов.

I. Земельные угодья в сельском и лесном хозяйстве – дополнительные
расходы на компенсацию потерь продукции, ресурсов и вывода из обо-
рота угодий.

II. Здания и сооружения в жилищно-коммунальном хозяйстве – допол-
нительные расходы на: 1) компенсацию потери стоимости в связи с ус-
коренным физическим износом зданий и сооружений; 2) медицинское
страхование и услуги для обитателей данных объектов недвижимости,
находящихся в загрязненной окружающей среде.

III. Здания и сооружения в производственной и непроизводственной сфе-
рах (промышленность и транспортное хозяйство, торговля, услуги, офисы
и т. п.) – дополнительные расходы на: 1) компенсацию потери стоимо-
сти в связи с ускоренным физическим износом зданий и сооружений;
2) компенсацию потерь продукции от повышенной заболеваемости пер-
сонала; 3) повышенную текучесть персонала; 4) медицинское страхова-
ние и услуги для персонала данных объектов недвижимости, находящих-
ся в загрязненной окружающей среде.
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IV. Рекреационные объекты – дополнительные расходы на компенса-
цию ухудшения либо потери рекреационной ценности объекта недвижи-
мости (на рекультивацию водоемов, лесных угодий, многолетних зеле-
ных насаждений и т. п. либо на перенос рекреационного объекта).

Таким образом, по определению потери стоимости недвижимости,
находящейся в загрязненной зоне, измеряются указанными выше затра-
тами двух видов, которые могут быть одновременно. При определении
этих затрат как составляющих экономического ущерба (потери стоимости)
должны проводиться вариантные расчеты с установлением минимально
необходимой его величины. Например, при воздействии атмосферного
загрязнения на иммобильные основные фонды (как элементы объекта
недвижимости) могут возникнуть либо затраты на противокоррозион-
ные покрытия (затраты на предупреждение воздействия загрязненной
среды на данный объект недвижимости), либо затраты на компенсацию
преждевременного износа этих фондов, либо затраты обоих видов. В
общем случае экономический ущерб для объекта недвижимости по ука-
занным его составляющим (D) определяется по формуле

{ }min , , ( , , ) ,D d N C a d N bC= +

где d – денежная оценка компенсации единицы натурального ущерба, причинен-
ного объекту недвижимости загрязнением окружающей cреды;

N – значение натурального ущерба, наносимого загрязнением объекту недви-
жимости;

C – затраты на предупреждение влияния загрязненной cреды на объект недви-
жимости; 0 < a, b < 1.

Проиллюстрируем графически определение величины экономичес-
кого ущерба от загрязнения при оценке стоимости объекта недвижимос-
ти, предполагая, что последний находится в загрязненной зоне (рис. 16.3).

На горизонтальной оси откладывается уровень загрязненности окру-
жающей среды (водной, атмосферной или акустической среды) в зоне
размещения объекта недвижимости. Самый высокий уровень качества
окружающей среды соответствует нулевому значению (нулевой выброс
загрязнений в регионе). При отсутствии каких-либо мероприятий по пре-
дупреждению воздействий загрязненной cреды на объект недвижимости
уровень этого воздействия достигает максимального значения В. Общие
затраты на предупреждение воздействия загрязненной среды и общие
затраты, вызываемые воздействием загрязненной среды на объект не-
движимости, отложены на вертикальной оси. Величина общих компен-
сационных затрат, вызываемых воздействием загрязненной cреды на не-
движимость (ТDC), определена кривой ОC для различных уровней ее
загрязненности. Из рис. 16.3, а видно, что горизонтальная кривая от 0 до
А указывает на отсутствие заметных затрат этого вида. Это предопреде-
ляется возможным пороговым значением уровня загрязнения, регламен-
тируемым установленными предельно допустимыми концентрациями

(16.8)
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(подробней см. ниже). Общие затраты на предупреждение воздействия
загрязненной среды на объект недвижимости (ТАС) графически опреде-
ляются кривой DВ. Наклон кривой возрастает при снижении загрязнен-
ности окружающей среды (защите от загрязненной среды) вследствие
увеличения предельных затрат на расширение мероприятий по предуп-
реждению воздействия загрязненной среды на объект недвижимости.
Общие затраты этого вида составляют D, если обеспечивается полная
защита от загрязненности окружающей среды (максимальные масштабы
мероприятий по предупреждению воздействия загрязненной среды на
объект недвижимости).

Кривая DНC представляет собой суммарные затраты двух видов (эко-
номический ущерб), т. е. это сумма кривых ТDC и ТАC. Она отражает
как затраты, вызываемые воздействием загрязненной среды на объект

Рис. 16.3. Определение оптимального значения экономического ущерба
от загрязнения среды при оценке стоимости объекта недвижимости
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недвижимости, так и затраты на предупреждение этого воздействия. Эф-
фективным (оптимальным) уровнем загрязненности окружающей среды
в зоне расположения оцениваемого объекта недвижимости является уро-
вень Е, когда сумма затрат двух видов (экономического ущерба от заг-
рязнения среды) минимальна. Этот уровень загрязненности окружаю-
щей среды, а следовательно, и минимальное значение экономического
ущерба от загрязнения среды, отражающего влияние негативного эколо-
гического фактора на стоимость объекта недвижимости, графически мож-
но определить из рис. 16.3, б посредством сравнения кривых предельных
затрат двух видов МDC и МАC:

; .TDC TACMDC MACB B∆ ∆= =
∆ ∆

Экономически эффективный (оптимальный) уровень загрязненнос-
ти окружающей среды для объекта недвижимости достигается при МDC =
= МАC в точке Е, при котором и определяется значение экономического
ущерба от загрязнения окружающей среды при оценке стоимости объек-
та недвижимости. Следует подчеркнуть, что здесь рассмотрен графичес-
кий алгоритм расчета показателя экономического ущерба от загрязнения
cреды в общем случае как комбинация возможных затрат двух видов.
В частном случае при расчете этого показателя возможны альтернатив-
ные варианты, когда затраты одного из этих видов могут быть нулевыми.

Пример. Рассмотрим расчет экономического ущерба объекта недви-
жимости от шумового загрязнения окружающей cреды. Предположим,
что оцениваемое офисное здание расположено в шумном районе (круп-
ная автомагистраль, незащищенная шумопоглащающими экранами, ожив-
ленная улица, шумоиздающий промышленный объект и т.п.). Измере-
ние шума на расстоянии 2 м от окон здания стандартным шумомером
при логарифмическом усреднении за годовое дневное время показывает
его уровень 100 дБ. Возможны мероприятия по предотвращению шумо-
вого загрязнения здания: установка шумопоглащающих окон различных
конструкций и проведение внутренней перепланировки здания с целью
снижения прямого воздействия на персонал, работающий в этом здании.
Масштабы и структура этих мероприятий определяют зависимость соот-
ветствующих затрат (общих и приростных) от уровня шума, проникаю-
щего в здание (табл. 16.1). Предположим также, что известна зависи-
мость затрат на компенсацию воздействия шумового загрязнения на
работающий персонал (медицинское страхование и услуги, потеря про-
изводительности труда, повышенная текучесть кадров) от уровня шума,
проникающего в здание (см. табл. 16.1).

Определим величину экономического ущерба от шумового загрязне-
ния окружающей cреды данного офисного здания.

(16.9)
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Из табл. 16.1 видно, что приростные затраты двух видов (предупреж-
дения и компенсации) примерно равны (770 ≈ 780) для шумового загряз-
нения, проникающего в офисное здание, на уровне 60 дБ. Этот уровень
шумового загрязнения, как было показано выше, соответствует эконо-
мически эффективному (оптимальному) уровню. Следовательно, эконо-
мический ущерб, причиняемый шумовым загрязнением рассматривае-
мому офисному зданию (потеря его стоимости), составит: 1050 + 710 =
= 1760 тыс. руб. 16.4. Ìåòîäèêà «âàëîâûõ âûáðîñîâ»äëÿ îïðåäåëåíèÿ ýêîíîìè÷åñêîãîóùåðáà îò çàãðÿçíåíèÿ

Для укрупненных расчетов экономического ущерба от загрязнения
атмосферы при оценке недвижимости, когда отсутствуют возможности
предварительного определения значений концентраций ингредиентов,
а, наоборот, представляется возможность установить валовые выбросы в
атмосферу загрязнений по основным источникам этих выбросов, распо-
ложенных в зоне размещения объекта недвижимости, предлагается сле-
дующая методика.

1. Рассчитывается суммарный экономический ущерб от загрязнения
атмосферы по территории, определяемой как зона активного загрязне-
ния. Зоной активного загрязнения следует считать: для организованных
источников загрязнения –  круг с центром в точке расположения источ-

Т а б л и ц а  16.1

Затраты (общие и приростные) на предупреждение шумового загрязнения
здания и компенсацию воздействия этого загрязнения

на работающий в этом здании персоналÎáùèåçàòðàòû íàïðåäóïðåæ-äåíèå âîç-äåéñòâèÿøóìîâîãîçàãðÿçíå-íèÿ,òûñ. ðóá.

Ïðèðîñòíûåçàòðàòû íàïðåäóïðåæ-äåíèå âîç-äåéñòâèÿøóìîâîãîçàãðÿçíåíèÿ,òûñ. ðóá.
Óðîâåíüøóìîâîãîçàãðÿçíåíèÿ,äÁ

Îáùèåçàòðàòû íàêîìïåíñà-öèþ âîçäåé-ñòâèÿ øóìî-âîãî çàãðÿç-íåíèÿ,òûñ. ðóá.

Ïðèðîñòíûåçàòðàòû íàêîìïåíñà-öèþ âîçäåé-ñòâèÿ øóìî-âîãî çàãðÿç-íåíèÿ, òûñ.ðóá.
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ника и радиусом 50Н (где Н – высота трубы); для автомагистралей –
полосу шириной 200 м, центральная ось проходит через ось магистрали.
Суммарный экономический ущерб от загрязнения атмосферы по рас-
сматриваемой территории (Dr) определяется по формуле

1 ,nr r i h i iiD K M d f
=

= σ∑

где Кr – коэффициент экологической ситуации и экологической значимости со-
стояния атмосферного воздуха и почвы территорий экономических райо-
нов Российской Федерации;

Мi – масса выброса в атмосферу i-го ингредиента, т/год;
σh – безразмерная поправка, учитывающая тип загрязняемой территории и при-

нимающая значение от 0,1 до 3;
di – удельный экономический ущерб от выбросов 1 т i-го ингредиента;
fi – безразмерная поправка, учитывающая характер рассеивания i-й примеси в

атмосфере.

2. Доля площади в зоне активного загрязнения, занимаемой рассмат-

риваемым j-м объектом недвижимости ( jra ), рассчитывается по формуле

/ ,j jr ra S S=

где S j – площадь, занимаемая рассматриваемым j-м объектом недвижимости, м2;
Sr – площадь зоны активного загрязнения (Sr = πr2, где r = 50Н).

Предполагая, что рассматриваемый j-й объект недвижимости входит
в зону активного загрязнения, величину экономического ущерба от заг-
рязнения атмосферы для этого объекта определяем по формуле

.j jr r rD D a= ⋅

Величина jrD  определяет годовой экономический ущерб, приходя-
щийся на j-й объект недвижимости. Если предположить, что не извест-
ны период эксплуатации объекта недвижимости и динамика изменения

показателя jrD  в перспективе, но известна ставка (коэффициент) капи-
тализации такого рода объектов недвижимости, то можно определить
интегральный показатель экономического ущерба от загрязнения атмос-
феры (потерю стоимости объекта недвижимости) при эксплуатации объек-

та недвижимости в зоне активного загрязнения ( jrD ) как отношение jrD
к ставке капитализации (СК):

/ ÑÊ.j jr rD D=

(16.10)

(16.11)

(16.12)

(16.13)
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Если предположить наличие динамики изменения показателя jrD  и
временной программы эксплуатации (владения) рассматриваемого j-го
объекта недвижимости в зоне активного загрязнения атмосферы, то ин-
тегральный показатель экономического ущерба от загрязнения (потерю
стоимости объекта недвижимости) можно определить методом дискон-
тирования денежных потоков.

Представленный алгоритм расчета экономического ущерба от загряз-
нения атмосферы позволяет определить лишь достаточно приближен-
ную его величину и, как правило, нижний предел. Для более детализи-
рованных расчетов по методике «валовых выбросов» необходимо введе-
ние дополнительных эмпирических поправочных коэффициентов, в
частности, в формулу (16.10). Эти поправочные коэффициенты более
корректно должны учитывать географию размещения объектов недви-
жимости и масштаб загрязняющего воздействия на рассматриваемый кон-
кретный объект недвижимости (учет плотности застройки зоны актив-
ного загрязнения, координаты размещения объекта недвижимости, его
этажность, плотность использования его площадей, число проживаю-
щих или работающих на данном объекте недвижимости и т.д.).

Пример. Рассчитать экономический ущерб от загрязнения атмосфе-
ры для объекта недвижимости, размещенного в зоне активного загрязне-
ния, по методике «валовых выбросов» на основе следующих данных.

Офисное здание занимает площадь земельного участка 400 м2 и нахо-
дится в зоне активного загрязнения. Имеются два основных источника
загрязнения: местная котельная с высотой трубы 20 м и автомагистраль.
Рассматривается городская территория с населением свыше 200 тыс. чел.
Плотность застройки селитебной территории составляет 50%. Город рас-
положен в Уральском экономическом районе. Известно, что приведен-
ная разность температур выбрасываемых примесей из трубы составляет
200°С. Совокупный годовой выброс примесей по двум рассматриваемым
источникам загрязнения составляет: взвешенные вещества (пыль камен-
ноугольная) – 2000 т, диоксид серы – 150 т, диоксид азота – 1300 т, оксид
углерода – 6000 т.

Определить годовой экономический ущерб от загрязнения атмосфе-
ры для рассматриваемого офисного здания и провести корректировку
значения его рыночной стоимости, равной 18 млн руб. и рассчитанной
без учета влияния экологического фактора.

Решение.
Определим значения параметров, входящих в формулу (16.9): Кr = 2;

σh = 1,5; di для взвешенных веществ – 3410 руб./т, диоксида серы – 102300
руб./т, диоксида азота – 128650 руб./т, оксида углерода – 1550 руб./т, fi  для
взвешенных веществ –1,27, газообразных примесей – 1,93.

1. Рассчитаем по формуле (16.10) величину суммарного экономиче-
ского ущерба от загрязнения атмосферы по рассматриваемой территории:



387

Dr = 2{[(2000 ⋅ 3410) ⋅ 1,5 ⋅ 1,27] + [(150 ⋅ 102300) ⋅ 1,5 ⋅ 1,93] + [(1300  ×
× 128650) ⋅ 1,5 ⋅ 1,93] + [(6000 ⋅ 1550) ⋅ 1,5 ⋅ 1,93]} = 1137 027 тыс. руб.

2. Определим площадь зоны активного загрязнения (Sr = πr2, где
r = 50H) на рассматриваемой территории с учетом плотности застройки,
равной 0,5 (автомагистраль находится внутри площади активного загряз-
нения от котельной):

Sr = 3,14 ⋅ (50 ⋅ 20)2 ⋅ 0,5 = 1570 тыс. м2.

3. Рассчитаем долю площади, занимаемую рассматриваемым офис-
ным зданием (S j = 0,4 тыс. м2), в зоне активного загрязнения по формуле
(16.11):

0,4000 /1570 0,0003.jra = =

4. Исходя из предпосылки равномерного (пропорционального) влия-
ния атмосферного загрязнения на реципиентов в зоне активного загряз-
нения, величина годового экономического ущерба от загрязнения атмос-
феры для офисного здания определяется по формуле (16.12):

1137027000 0,0003 341òûñ. ðóá.jrD = ⋅ ≈

5. Если предположить, что по данному виду объектов недвижимости
в рассматриваемом регионе ставка (коэффициент) капитализации состав-
ляет 15%, то капитализированный экономический ущерб от загрязнения
атмосферы для рассматриваемого офисного здания рассчитывается по
формуле (16.13):

341000 / 0,15 2273òûñ. ðóá.jrD = ≈

6. Поскольку известно значение рыночной стоимости рассматривае-
мого офисного здания без учета влияния экологического фактора и оно
равно 18000 тыс. руб., а капитализированный экономический ущерб от
загрязнения атмосферы для этого здания (потеря его стоимости) соста-
вил 2273 тыс. руб., то скорректированное значение рыночной стоимости
составит: 18000000 – 2273000 = 15727 тыс. руб.

Таким образом, скорректированная рыночная стоимость рассматри-
ваемого офисного здания с учетом влияния негативного экологического
фактора составляет 15700 тыс. руб.
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16.5. Ìåòîäèêà «êîíöåíòðàöèé»äëÿ îïðåäåëåíèÿ ýêîíîìè÷åñêîãîóùåðáà îò çàãðÿçíåíèÿ
Эта методика позволяет рассчитать показатель экономического ущерба

от загрязнения атмосферы для объекта недвижимости (потерю его стои-
мости) при наличии информации о среднегодовых концентрациях по
основным загрязняющим ингредиентам атмосферы, окружающей рас-
сматриваемый объект недвижимости.

Экономический ущерб (D) для рассматриваемого объекта недвижи-
мости определяется в основном по формуле

1 1 ( ) ,n m ij j ri jD d X R K
= =

= ∑ ∑

где d(Х)ij – удельный экономический ущерб, наносимый единице j-й реципиент-
ной составляющей объекта недвижимости (на 1 чел. – от ухудшения
здоровья людей, проживающих в жилых домах или работающих на со-
ответствующих объектах недвижимости, и от ускоренного физического
износа зданий и сооружений в жилищно-коммунальном хозяйстве, тор-
говле и сфере услуг; на 1 га – от потери продуктивности в сельском и
лесном хозяйстве; на 1 тыс. руб. стоимости основных фондов – от ущер-
ба, наносимого объектам недвижимости промышленности) при сред-
негодовой концентрации Хi  соответствующего i-го ингредиента;

Rj – число единиц j-й реципиентной составляющей объекта недвижимости
(численность проживающих или работающих, гектар угодий, млн руб.
основных фондов);

Кr – коэффициент, учитывающий региональные особенности территории
страны, в которой находится объект недвижимости.

Пример. Рассчитать экономический ущерб от загрязнения атмосфе-
ры для объекта недвижимости (как потерю его стоимости), размещенно-
го в зоне активного загрязнения, по методике «концентраций».

Решение.
Скорректируем исходную информацию из предыдущего примера и

введем дополнительную. Предположим, что не известны источник заг-
рязнения (в предыдущем примере – местная котельная и автомагист-
раль) и их валовые выбросы загрязняющих веществ в атмосферу. Из-
вестны среднегодовые концентрации загрязняющих веществ в атмо-
сферу на территории, где находится рассматриваемое офисное здание
(данные Роскомгидромета): взвешенные вещества (пыль каменноуголь-
ная) – 0,45 мг/м3, диоксид серы – 0,2 мг/м3; диоксид азота – 0,2 мг/м3;
оксид углерода – 7 мг/м3. Известно также, что численность работающих
в офисном здании составляет 40 чел.

(16.14)
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Определить величину годового экономического ущерба от загрязне-
ния атмосферы для рассматриваемого офисного здания и провести кор-
ректировку значения его рыночной стоимости, равной 18 млн руб. и
рассчитанной без учета влияния экологического фактора.

В соответствии с формулой (16.14) годовой экономический ущерб от
загрязнения атмосферы определяется по двум реципиентным составля-
ющим офисного здания: 1) ущерб здоровью работающих в офисном зда-
нии; 2) ущерб от ускоренного физического износа офисного здания (кор-
розия металлических покрытий, разрушение покраски здания и т.д.).

1. Приняв значения удельного экономического ущерба от ухудшения
здоровья населения в расчете на одного человека, определим годовой
экономический ущерб от загрязнения атмосферы по первой реципиент-
ной составляющей офисного здания – работающий персонал в офисном
здании:

1680 ⋅ 40 + 1505 ⋅ 40 + 1680 ⋅ 40 + 525 ⋅ 40 = 215,6 тыс. руб.

2. Используя значения удельного экономического ущерба жилищно-
коммунальному и бытовому хозяйству в расчете на одного человека, от-
ражающие ускоренный физический износ зданий и сооружений в не-
производственной сфере, рассчитаем годовой экономический ущерб от
загрязнения атмосферы по второй реципиентной составляющей офис-
ного здания как материального объекта воздействия загрязненной ат-
мосферы:

735 ⋅ 40 + 455 ⋅ 40 + 595 ⋅ 40  = 71,4 тыс. руб.

3. В целом годовой экономический ущерб от загрязнения атмосферы
для рассматриваемого офисного здания определяем по формуле (16.14):

D = (215600 ⋅ 1,3) + (71400 ⋅ 1) = 351,3 тыс. руб.,
где 1 – безразмерный коэффициент для корректировки ущерба жилищно-комму-

нальному хозяйству (офисное здание по своему функциональному назна-
чению можно отнести к этой категории) в зависимости от численности
населения города;

1,3 – региональный коэффициент корректировки экономического ущерба от
ухудшения здоровья населения в Уральском экономическом районе.

4. Если также предположить, что по данному виду объектов недви-
жимости в рассматриваемом регионе коэффициент капитализации со-
ставляет 15%, то капитализированный экономический ущерб от загряз-
нения атмосферы для рассматриваемого офисного здания рассчитывает-
ся по формуле (16.13): 351300 / 0,15 2342 òûñ. ðóá.D = =

5. Так же, как и ранее, предполагается, что значение рыночной
стоимости рассматриваемого офисного здания задано без учета влияния
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экологического фактора, равно 18000 тыс. руб., а капитализированный
экономический ущерб от загрязнения атмосферы для этого здания (по-
теря его стоимости) составил 2342 тыс. руб., следовательно, скорректи-
рованное значение рыночной стоимости составит: 18000000 – 2342000 ≈
≈ 15658 тыс. руб.

Таким образом, скорректированная рыночная стоимость рассматри-
ваемого офисного здания с учетом влияния негативного экологического
фактора составляет 15700 тыс. руб. Полученные значения скорректиро-
ванной рыночной стоимости офисного здания, рассчитанные по мето-
дике «валовых выбросов» и по методике «концентраций», практически
совпали. Однако такого строгого совпадения, как правило, не бывает.
Расхождение между этими расчетными значениями допускается в преде-
лах ± 20–25%.

16.6. Èíäåêñû êà÷åñòâà îêðóæàþùåéñðåäû â ñèñòåìå îöåíêè ñòîèìîñòèîáúåêòà íåäâèæèìîñòè
Для химического загрязнения применяются только количественные

показатели качества окружающей среды.
Алгоритм расчета индексов:
• оценка качества окружающей среды (атмосферный воздух, природ-

ные воды, почва) в отношении отдельного загрязняющего вещества;
• оценка качества той же среды в отношении суммарного воздействия

на рецепиента (недвижимость и ее обитатели) всех загрязняющих ве-
ществ, которые одновременно присутствуют в среде;

• оценка интегрального воздействия суммы загрязняющих веществ,
присутствующих во всех средах и оказывающих влияние на реципиента.

 Необходимо учитывать, что «индекс качества среды» (лучшему каче-
ству соответствует большее значение индекса), связан с «индексом заг-
рязнения среды» (большему загрязнению соответствует большее значе-
ние индекса). Отсюда:

Индекс качества = 1 / Индекс загрязнения.

В качестве критериев качества окружающей среды используются пре-
дельно допустимые концентрации (ПДК), являющиеся гигиеническими
нормативами. Наличие гигиенических нормативов качества окружающей
cреды свидетельствует о том, что в контексте учета влияния экологиче-
ского фактора на стоимость недвижимости нормирование этого влияния
возможно лишь по одной реципиентной составляющей объекта недви-
жимости – населению, проживающему или работающему на объектах
недвижимости, размещенных в зоне активного загрязнения. Тем не ме-
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нее наличие такого рода гигиенических нормативов позволяет рассмат-
ривать их как индикаторы качественного состояния окружающей cреды
при проведении экологической экспертизы в процессе оценки стоимости
соответствующих объектов недвижимости.

В настоящее время обоснованы и установлены гигиенические норма-
тивы более чем для 400 веществ и их комбинаций для атмосферного
воздуха и более чем для 800 химических веществ для природных вод. Для
большинства загрязняющих веществ атмосферного воздуха устанавлива-
ются два значения ПДК: максимальное разовое и среднесуточное. Мак-
симальное разовое значение ПДК связано, в основном, с возможным
рефлекторным действием вещества на организм. Среднесуточное значе-
ние ПДК направлено на предупреждение хронического (накопитель-
ного) действия вещества при длительном вдыхании. Значения ПДК
для некоторых загрязняющих веществ атмосферного воздуха приведены
в табл. 16.2.

Т а б л и ц а  16.2
Значение ПДК (мкг/м3) при длительном и кратковременном воздействии

Индексы загрязнения окружающей среды определяются посредством
выполнения двух основных операций.

1. Количественное сравнение концентрации каждого загрязняющего
вещества с его стандартом (ПДК): / ÏÄÊ ,i i iA C=

где Ai – нормируемая величина концентрации i-го загрязняющего вещества по
его ПДК;

Ci – измеренная концентрация i-го загрязняющего вещества в окружающей
среде;

ПДКi – предельно допустимая концентрация i-го загрязняющего вещества.

2. Агрегация полученных величин в суммарный (скалярный) показа-
тель (Iз.в):

ç.â ç.ñ1 1 ,n ni ii iI A I A
= =

= =∑ ∑

где Iз.с – индекс загрязнения окружающей cреды;
i – 1,…, n – количество видов загрязняющих веществ.

Âîçäåéñòâèåçàãðÿçíÿþùåãîâåùåñòâà
Âçâå-øåííûåâåùåñòâà

Äèîêñèäñåðû Äèîêñèäàçîòà Îêñèäóãëåðîäà Ôîòîõèìî-îêñèäàíòû(ïî îçîíó)Äëèòåëüíîå 50 50 40 3×103 �Êðàòêîâðåìåí-íîå 500 500 85 5×103 160

(16.15)

(16.16)
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В результате таких преобразований качественное состояние окружа-
ющей cреды, характеризуемое вектором ряда загрязняющих веществ (ис-
числяемого десятками и даже сотнями наименований), представлено в
форме индекса (скалярной величины). Такое представление характери-
стик качественного состояния окружающей cреды не только имеет важ-
ное практическое значение для экологической экспертизы (количествен-
ная идентификация качественного состояния окружающей cреды мест
размещения объектов недвижимости), но и позволяет проводить расчеты
с целью элиминирования (выявления) стоимости экологического факто-
ра в рыночных ценах продаж недвижимости.

Пример. Рассмотрим условный пример расчета индекса загрязнения
среды Iз.с и стоимости экологического фактора.

В табл. 16.3 представлены условные данные о загрязнении атмосфер-
ного воздуха по трем муниципальным территориям города N.

По формулам (16.15) и (16.16) рассчитываем Iз.c по рассматриваемым
муниципальным округам:

ç.ñAI = 0,01/0,05 + 0,03/0,05 + 0,01/0,04 + 0,01/0,04 + 0,3/3 = 1,15;

ç.ñÁI = 0,04/0,05 + 0,06/0,05  + 0,04/0,04 + 4/3 = 4,3;

ç.ñÂI = 0,06/0,05  + 0,08/0,05  + 0,06/0,04 + 4,5/3 = 5,8.

Т а б л и ц а  16.3
Данные загрязнения атмосферного воздуха города N

по трем муниципальным территориям

Как видно из табл. 16.3, индекс загрязнения атмосферного воздуха
для территории в пять раз превышает аналогичный индекс для террито-
рии А. Отсюда можно определить соответствующий вклад влияния рас-
сматриваемого негативного экологического фактора на рыночную стои-
мость объекта недвижимости для рассматриваемых территорий. Для вы-
явления этого влияния (загрязненность атмосферного воздуха) на
рыночную стоимость, например, жилой недвижимости, определим раз-

Ñðåäíåãîäîâàÿ êîíöåíòðàöèÿ, ìêã/ì3Òåððèòîðèè ãîðîäàè ÏÄÊ çàãðÿçíåíèÿâîçäóøíîéàòìîñôåðû âçâåøåí-íûåâåùåñòâà
äèîê-ñèäñåðû

äèîê-ñèäàçîòà
îêñèäóãëåðî-äà

Öåíà 1 ì2æèëîéïëîùàäè, ó.å.
À 0,01 0,03 0,01 0,3 900Á 0,04 0,06 0,04 4,0 ?Â 0,06 0,08 0,06 4,5 600ÏÄÊ 0,05 0,05 0,04 3,0
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ность цен продаж идентичных квартир (по всем элементам сравнения, в
том числе и по месту размещения относительно транспортной доступно-
сти, шумового загрязнения и т. д.), расположенных на территории А –
900 у.е./м2 и на территории Б – 600 у.е./м2. Разность в ценах продаж в
300 у.е. на 1 м2 есть не что иное, как вклад (позитивный или негативный)
в рыночную стоимость жилой недвижимости экологического фактора
(качественное состояние атмосферного воздуха) по двум рассматривае-
мым территориям города.

Тогда, если предположить, что необходимо определить рыночную сто-
имость 1 м2 жилой площади в аналогичных квартирах на территории Б с

индексом загрязнения атмосферного воздуха ç.ñÁI = 4,3, величина «эко-

логической»  корректировки  рыночной  стоимости  1 м2  жилой  площа-

ди на территории А составит: 
300 4,3 255,85,8 /1,15 ⋅ =  у.е./м2. Следовательно,

рыночная стоимость 1 м2 жилой площади на территории Б с учетом вли-
яния экологического фактора составит: 900 – 255,8 = 644,2 у.е./м2.

Таким образом, с помощью анализа парного набора рыночных дан-
ных цен продаж аналогичной жилой площади при наличии информации
о качественном состоянии окружающей среды (например, атмосферного
воздуха) в территориальном разрезе появляется возможность выявления
вклада в рыночную стоимость экологического фактора и ее моделирова-
ния для объекта оценки. Безусловно, такая процедура корректировки
возможна лишь при условии, когда подобрана такая пара сравнимых
объектов, у которых все элементы сравнения идентичны за исключением
качественного состояния их окружающей природно-антропогенной среды.

Выше уже отмечалась объективная ограниченность применения ры-
ночного метода для элиминирования (выявления) стоимости экологи-
ческого фактора с учетом низкого рейтинга экологических благ в систе-
ме предпочтений российского покупателя недвижимости. Это надо иметь
в виду при применении представленной методики оценки стоимости эко-
логического фактора на базе анализа рыночных данных (цен продаж) по
сделкам с недвижимостью в конкретном регионе.16.7. Ìåòîäèêà ýêñïåðòíîé îöåíêèâëèÿíèÿ íåãàòèâíûõ ýêîëîãè÷åñêèõôàêòîðîâ íà ñòîèìîñòüíåäâèæèìîñòè

Для проведения экспертной оценки влияния экологических факто-
ров на стоимость недвижимости можно воспользоваться экспертно уста-
новленными корректировочными коэффициентами по отдельным видам
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загрязнения окружающей объект недвижимости природно-антропоген-
ной среды. При этом взаимное влияние различных видов загрязнения
этой природно-антропогенной среды, рассматриваемых как негативные
экологические факторы, должно учитываться исчислением мультипли-
кативного значения коэффициента «экологической» корректировки сто-
имости недвижимости на базе соответствующих экспертных оценок:

ýê 1 ,J jjÊ K
=

= ∏

где Kэк – мультипликативный коэффициент «экологической» корректировки стои-
мости недвижимости;

Kj – коэффициент «экологической» корректировки стоимости недвижимости
по j-му виду загрязнения окружающей ее природно-антропогенной среды.

Оценка стоимости объекта недвижимости с учетом влияния негатив-
ных экологических факторов определяется по формулеýê ,V Ê V=%
где V – стоимость объекта недвижимости, исчисленная без проведения экологи-

ческой экспертизы и соответствующего учета влияния негативных экологи-
ческих факторов на рассматриваемый объект;

– скорректированная стоимость объекта недвижимости, учитывающая влия-
ние негативных экологических факторов на этот объект.

Пример.
Воспользуемся представленными в табл. 16.4 экспертными оценками

коэффициентов «экологической» корректировки по двум видам загрязне-
ния окружающей природно-антропогенной среды для оценки влияния
негативных экологических факторов на стоимость объекта недвижимости.
Рассмотрим в качестве последнего здания и сооружения производствен-
ного назначения. В соответствии с проведенной стандартной процедурой
оценки стоимости этого объекта (без проведения экологической экспер-
тизы) стоимость зданий и сооружений определена на уровне 100 млн руб.
Проведенная экологическая экспертиза установила, что среднегодовая
концентрация загрязнения атмосферного воздуха в районе размещения
оцениваемых зданий и сооружений составляет двукратное превышение
ПДК, среднегодовое качество используемой воды для производственных
нужд на данном объекте также составляет двукратное превышение ПДК.
Радиоактивного загрязнения на территории размещения оцениваемых зда-
ний и сооружений не зафиксировано. Определим сначала численное зна-
чение мультипликативного коэффициента «экологической» корректиров-
ки: Kэк = 0,8 ⋅ 0,9 ⋅ 1 = 0,72. Отсюда скорректированная стоимость данного
объекта недвижимости с учетом влияния на него негативных экологиче-

ских факторов составляет: V% = 0,72 ⋅ 100 = 72 млн руб.

(16.17)

(16.18)

V%
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Т а б л и ц а  16.4

Расчет мультипликативного значения коэффициента «экологической» корректировки
(на примере зданий и сооружений производственного назначения

и двух видов загрязнения)Íàèìåíîâàíèåãðóïïû îñíîâíîãîêàïèòàëà
Ýêîëîãè÷åñêèå ôàêòîðû,âèäû çàãðÿçíåíèÿ,ôîðìóëû ðàñ÷åòà

×èñëåííîå çíà÷åíèå êîýô-ôèöèåíòà «ýêîëîãè÷åñêîé»êîððåêòèðîâêèI. Çäàíèÿè ñîîðóæåíèÿïðîèçâîäñòâåííîãîíàçíà÷åíèÿ
...x x PI A BK K K K= × × × IK

Õèìè÷åñêîå çàãðÿçíåíèå ( )xK
Àòìîñôåðíûé âîçäóõ ( )xAK Ñîîòâåòñòâèå ÏÄÊ � 1.Ïðåâûøåíèå â 2 ðàçà � 0,8.Ïðåâûøåíèå â 3 ðàçà � 0,64.Äàëåå â ãåîìåòðè÷åñêîéïðîãðåññèè.Èñïîëüçóåìàÿ âîäà ( )xBK Ñîîòâåòñòâèå ÏÄÊ � 1.Ïðåâûøåíèå â 2 ðàçà � 0,9.Ïðåâûøåíèå â 3 ðàçà � 0,49.Äàëåå â ãåîìåòðè÷åñêîéïðîãðåññèè.Ðàäèîàêòèâíàÿ çàãðÿçíåííîñòü( )PK Îòñóòñòâóåò � 1.Â ïðåäåëàõ äîïóñòèìûõíîðì � 0,8.Ïðåâûøàåò íîðìû � 0,0.

Êîíòðîëüíûå âîïðîñû
1.  Дайте определение категории «экологический фактор» и его струк-

туры в контексте оценки стоимости недвижимости.
2. Какие виды загрязнения анализируются при проведении экологи-

ческой экспертизы окружающей среды объекта недвижимости?
3. Сформулируйте основные этапы расчета экономического ущерба

от загрязнения окружающей среды при оценке стоимости объекта не-
движимости.

4. Какие составляющие входят в структуру реципиента – объекта не-
движимости, находящегося в зоне активного загрязнения?

5. Перечислите основные методы определения натурального ущерба
от загрязнения окружающей среды.
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6. Возможно ли применить рыночный метод (анализ рыночных дан-
ных) для элиминирования (выявления) стоимости экологического фак-
тора в структуре цены продажи объекта недвижимости?

7. Почему для современных российских условий наиболее приемлем
затратный  подход  к  оценке  стоимости  негативного  экологического
фактора (экономического ущерба), влияющего на стоимость недви-
жимости?

8. В какой зависимости находятся «индекс качества» и «индекс заг-
рязнения» окружающей среды? Каким образом можно использовать дан-
ные индексы при оценке недвижимости?

Òåñòû
1. Естественная освещенность территории оцениваемого объекта не-

движимости изменяется вследствие действия затенения от ближайших
объектов недвижимости. К какому виду загрязнения окружающей среды
относится этот фактор?

А. Механическому.
Б. Химическому.
В. Физическому.
Г. Не относится к загрязнению.
2. Объект недвижимости (садовый участок за городом) находится под

высоковольтной линией электропередач. Какому виду загрязнения под-
вергается данный объект недвижимости?

А. Механическому.
Б. Химическому.
В. Физическому.
Г. Не относится к загрязнению.
3. В процессе экологической экспертизы окружающей среды объекта

недвижимости оценщик определил следующую структуру экологических
факторов: I – загрязненность атмосферного воздуха; II – шум от автома-
гистрали; III – разнообразие зеленых насаждений на территории объек-
та; IV – заболачиваемость территории объекта недвижимости. Опреде-
лить эти факторы как управляемые и неуправляемые?

А. I, II, III, IV – все неуправляемые.
Б. I, II, III, IV – все управляемые.
В. I и II – частично управляемые; III и IV – управляемые.
Г. I и II – управляемые; III и IV – частично управляемые.
4. Показатель экономического ущерба от загрязнения окружающей

среды объекту недвижимости определяется:
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А – затратами, вызываемыми воздействием загрязненной среды на
объект недвижимости;

Б – затратами на предупреждение воздействия загрязненной среды
на объект недвижимости;

В – двумя видами затрат, указанными в п. А и Б.
5. Статистические данные Росгидромета по уровню загрязнения ат-

мосферного воздуха по двум районам города N представлены в табл. 16.5.
Рассчитать индексы загрязнения и индексы качества атмосферного

воздуха по двум районам города N и сделать заключение относительно
экологического благополучия размещения объектов жилой недвижимо-
сти в этих районах.

Т а б л и ц а  16.5

Уровень загрязнения атмосферного воздуха города N

6. По данным, представленным в табл. 16.6, рассчитать экономиче-
ский ущерб, причиняемый объекту недвижимости от загрязнения окру-
жающей среды. Воспользуйтесь принципом (понятием) «экономически
эффективный (оптимальный) уровень загрязнения».

Т а б л и ц а  16.6

Затраты (общие и приростные) на предупреждение воздействия загрязнения
окружающей среды и на компенсацию этого воздействия

Ñðåäíåãîäîâàÿ êîíöåíòðàöèÿ, ìã2/ì3Ðàéîíûè ÏÄÊ âçâåøåííûåâåùåñòâà äèîêñèäñåðû äèîêñèäàçîòà îêñèäóãëåðîäàÐàéîí I 0,04 0,09 0,06 6,2Ðàéîí II 0,06 0,05 0,07 5,8ÏÄÊ 0,05 0,05 0,04 3,0

Îáùèå çàòðàòûíà ïðåäóïðåæäåíèåâîçäåéñòâèÿçàãðÿçíåíèÿîêðóæàþùåéñðåäû, òûñ. ðóá.
Èíäåêñ êà÷åñòâàîêðóæàþùåéñðåäû

Îáùèå çàòðàòûíà êîìïåíñàöèþâîçäåéñòâèÿçàãðÿçíåíèÿîêðóæàþùåéñðåäû, òûñ. ðóá.
Èíäåêñ êà÷åñòâàîêðóæàþùåéñðåäû

0 0,1 100 0,7150 0,3 550 0,5350 0,4 1100 0,4820 0,5 1780 0,31360 0,7 2680 0,1
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7. Жилой дом, занимающий земельный участок площадью в 2000 м2,
находится в зоне активного загрязнения. В микрорайоне, где располо-
жен жилой дом, имеются два основных источника загрязнения: котель-
ная с высотой трубы 40 м и проспект с оживленным автомобильным
движением (проспект находится в зоне активного загрязнения от ко-
тельной). В микрорайоне проживает более 300 тыс. чел. Плотность заст-
ройки территории микрорайона составляет 70%. Город расположен в
Центральном экономическом районе. Известно, что приведенная раз-
ность температур выбрасываемых примесей из трубы котельной равна
250°С. Совокупный годовой выброс примесей по двум рассматриваемым
источникам загрязнения составляет: взвешенные вещества – 3000 т; ди-
оксид серы – 300 т, диоксид азота – 2100 т и оксид углерода – 7000 т.

Определить показатели годового и капитализированного экономи-
ческого ущерба от загрязнения атмосферы для рассматриваемого жилого
дома, если по данному виду объектов недвижимости в рассматриваемом
регионе ставка (коэффициент) капитализации равна 20%.
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ÃËÀÂÀ17 Îðãàíèçàöèÿ è ìîäåëèðîâàíèåìàññîâîé îöåíêè íåäâèæèìîñòè
Система массовой оценки недвижимости: структура и основные
функции. Анализ рыночных данных и подготовка их к моделирова-
нию стоимости недвижимости. Структура базовой «оценочной»
модели и ее основные виды. Основные статистические характери-
стики многомерного регрессионного анализа (МРА) в моделирова-
нии массовой оценки недвижимости.

Организация массовой оценки недвижимости, обеспечивающей ус-
тановление ее налогооблагаемой стоимости, в максимальной мере при-
ближенной к категории «рыночная стоимость» недвижимости, создает
основу реализации эффективной фискальной политики. Проведение та-
кой крупномасштабной оценки недвижимости на основе рыночной ме-
тодологии позволит снять существующую «деформацию» налогооблагае-
мых стоимостных характеристик объектов недвижимости, исчисленных
на базе их «инвентаризационной» стоимости, обеспечить равновыгод-
ные условия налогообложения для всех владельцев недвижимости.

Массовая оценка недвижимости важна и для соответствующих госу-
дарственных структур как представителей собственника недвижимос-
ти (государства) при реализации вещных прав собственника (продажа,
передача в аренду или срочное пользование и т.п.).

17.1. Ñèñòåìà ìàññîâîé îöåíêèíåäâèæèìîñòè: ñòðóêòóðàè îñíîâíûå ôóíêöèè
Индивидуальная и массовая оценки недвижимости не являются взаи-

мозаменяемыми. Каждая из них имеет свою область применения.
Массовая оценка – это одновременная оценка большой группы объек-

тов для налогообложения или для управления государственным недви-
жимым имуществом.

Индивидуальная оценка – это оценка отдельных объектов недвижи-
мости при реализации той или иной сделки с этими объектами (прода-
жа, залог, аренда, дарение и т.д.).
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 Массовая оценка недвижимости базируется на тех же трех основных
методологических подходах, что и индивидуальная, – затратном, доход-
ном и рыночном. Крупномасштабность по охвату числа объектов недви-
жимости при их массовой оценке предполагает широкое применение
современных средств: аппарата моделирования (в том числе экономико-
математического) и компьютерных технологий.

Массовая оценка недвижимости основана на стандартной методике,
которая унифицировала бы процедуру оценки большого числа объектов.
Разрабатываемые для массовой оценки модели должны отражать струк-
туру спроса и предложения, характерную для группы объектов собствен-
ности, а не для отдельных объектов. При массовой оценке для определе-
ния величин отклонений во всех продажах используются статистические
методы.

Если большая часть полученных результатов попадает в заранее опре-
деленный диапазон среднего отклонения от реальных цен продаж, то
качество проведенной оценки признается приемлемым. При этом на

отдельных объектах недвижимости внимание не концентрируется.
Например, в США в соответствии со Стандартом анализа относи-

тельных показателей оценки стоимости объектов жилой недвижимости
установлено, что коэффициент дисперсии (отклонения) расчетных зна-
чений стоимости по страте (группе аналогичных объектов жилой недви-
жимости) от медианного (среднего) ее значения не должен превышать
15%, а в случае новых объектов – 10%. Единообразие результатов оцен-
ки доходной недвижимости в пределах страты установлено также коэф-
фициентом дисперсии на уровне 15% или менее для крупных городов и
20% – для остальных населенных пунктов. Критическое значение коэф-
фициента дисперсии для анализа качественного уровня массовой оцен-
ки объектов недвижимости принято в пределах 20%.

Массовая оценка, как и индивидуальная оценка недвижимости, яв-
ляется прикладным экономическим анализом. В основе этого анализа
лежат систематические методы сбора, анализа и обработки информации
для получения обоснованных результатов. На рис. 17.1 показаны пять
основных этапов массовой оценки недвижимости. Четвертый этап про-
цедуры оценки предполагает не только формирование структуры модели
стоимости недвижимости, но и калибровку этой модели. Последняя мо-
жет интерпретироваться как корректировка, доводка или поправка струк-
туры модели посредством ввода в нее соответствующих коэффициентов,
отражающих стоимостные и качественные характеристики вклада того
или иного фактора в стоимость недвижимости. Например, калибровка
модели при использовании затратного и доходного подходов оценки не-
движимости предполагает определение затрат, ставок, доходов и других
показателей на основе анализа рыночной информации.

Для практической реализации массовой оценки недвижимости необ-
ходимо проведение научных исследований и экспериментальных расче-
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тов. В частности, эти исследования с помощью разработанного модель-
ного обеспечения массовой оценки недвижимости могут позволить оп-
ределить размеры фискальных параметров имущественного налогообло-
жения в общей системе налогообложения в территориальном разрезе и
обосновать дифференциацию ставок налога на недвижимость в зависи-
мости от целевого ее использования и уровня благосостояния налого-
плательщика. Особое место в этих исследованиях должна занять «ресурс-
ная» недвижимость (сельскохозяйственные и лесные угодья, рекреаци-
онные ресурсы, месторождения полезных ископаемых и т.п.), что позволит
сформировать предложения по установлению эффективных (с позиций
собственника и пользователя природных ресурсов) ставок рентного на-
логообложения.

Представленный на рис. 17.1 процесс массовой оценки как последо-
вательность пяти основных этапов этой оценки должен реализовываться
в системе массовой оценки недвижимости (СМОН), которая должна быть
встроена в структуру налоговой службы. Конечной целью этой системы
является не только сама массовая оценка недвижимости, но и практиче-
ская реализация фискальной функции в аспекте налогообложения не-
движимости. Введение в действие Федерального закона «О государствен-

Рис. 17.1. Пять основных этапов массовой оценки недвижимости
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ной регистрации прав на недвижимость имущества и сделок с ним» от
21 июля 1997 г. № 122-ФЗ не только создает прочную правовую базу для
реализации имущественного налогообложения, но и в определенной мере
легализует информацию по конкретным объектам недвижимости, что
особенно важно для СМОН. Необходимо учитывать, что основная ин-
формационная проблема состоит в том, что в условиях высокоразвитого
«теневого» рынка недвижимости стоимостные показатели по сделкам с
ней, зарегистрированные в соответствующих учреждениях, не могут быть
использованы как основа для проведения оценки налогооблагаемой стои-
мости конкретного объекта недвижимости. Введение данного закона о
регистрации прав на недвижимость эту проблему не решает. Проблема
гораздо шире и глубже и может быть решена лишь при совершенствова-
нии всей системы налогообложения. Одними из важных функций СМОН
должны стать «фильтрование» и соответствующая корректировка леги-
тимных стоимостных показателей по недвижимости в процессе ее пере-
оценки.

Имеется достаточно богатый зарубежный опыт в области массовой
оценки недвижимости. Важную роль в проведении научных исследова-
ний, повышении квалификации специалистов, унификации процедур и
стандартов оценки недвижимости и обмена опытом в этой области игра-
ет Международная ассоциация налоговых оценщиков. Один из важней-
ших выводов, сделанных этим международным сообществом, заключает-
ся в том, что перманентная оценка недвижимости, наряду с обеспечени-
ем фискальных требований национального налогового законодательства,
является условием достижения наилучшего использования националь-
ного богатства. Не менее важен и тот факт, что перманентная оценка
недвижимости позволяет избежать значительных колебаний ее стоимо-
сти при периодической переоценке.

 Методической основой оценки налогооблагаемой базы недвижимо-
сти является моделирование либо рыночной стоимости недвижимости,
либо рентного (арендного) дохода от недвижимости.

Независимо от уровня компьютеризации массовой оценки недвижи-
мости структуру СМОН можно представить четырьмя основными взаи-
мосвязанными подсистемами:

• организационно-административная подсистема управления процес-
сом оценки и налогообложения недвижимости;

• подсистема анализа и идентификации информации по отдельным
видам недвижимости;

• подсистема управления информационной базой;
• подсистема определения стоимости недвижимости.
Построение СМОН должно формироваться по территориальному при-

знаку и по принципу открытой системы, т.е. с учетом возможности ее
интеграции как по горизонтали, так и по вертикали (обмен информаци-
ей между административно-территориальными единицами, агрегация
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информации и т. д.). Принципиально важным является то, что эта систе-
ма должна рассматриваться не как административно-командная, а каж-
дая территориальная оценочная система должна иметь соответствующие
региональные правомочия в решении конкретных задач территории в
части имущественного налогообложения.

Организационно-административная подсистема должна играть роль
«выхода» СМОН на налогоплательщика (подготовка налоговых счетов и
извещений о результатах оценки недвижимости и т.п.) и координатора
функционирования всех других подсистем. Любая процедура, проводи-
мая в рамках организационно-административной подсистемы, нуждает-
ся в привлечении информации других подсистем, и, наоборот, режим функ-
ционирования той или иной подсистемы требует соответствующей регла-
ментирующей информации от организационно-административной
подсистемы.

 Принцип открытости СМОН реализуется в ее публичности и возмож-
ности апелляций налогоплательщиков. Эта демократическая функция си-
стемы в рамках организационно-административной подсистемы, напри-
мер, при рассмотрении апелляций требует информацию о стоимости и
параметрах соответствующих объектов недвижимости. Результаты апелля-
ций должны быть учтены при корректировке стоимости недвижимости,
изменении исходных данных и пересчете статистических показателей. Ре-
зультаты рассмотрения апелляционных жалоб могут оказать влияние на
другие составляющие организационно-административной подсистемы,
например на подготовку налоговых ведомостей, составление налоговых
счетов, планы функционирования СМОН и многое другое.

Подсистема анализа и идентификации информации по отдельным ви-
дам недвижимости должна состоять из компонентов, обеспечивающих
анализ расчетных показателей и составление сводных реестров сделок.
Анализ расчетных показателей – это результат функционирования под-
системы, который можно рассматривать как обобщенный параметр для
контроля и обоснования очередности проведения переоценки недвижи-
мости, корректировки ее результатов по состоянию рынка недвижимости.

Анализ и идентификация информации по отдельным видам недви-
жимости должны базироваться на результатах расчетов, полученных в
подсистеме определения стоимости недвижимости по территории и на
основе параметров объектов недвижимости, хранящихся в подсистеме
управления информационной базой. Результаты анализа могут исполь-
зоваться в подсистеме определения стоимости недвижимости для про-
верки точности различных методов и процедур оценки.

Подсистема управления информационной базой должна обеспечивать
сбор первичных данных, редактирование, обработку, а также хранение и
конфиденциальность информации об объектах недвижимости и правах
владения ею. Эта подсистема должна стать общим информационным
«фундаментом» СМОН. В этой связи необходимо соблюдать высокие
требования к исходным данным, к их достоверности.
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Основные источники данных:
• учреждение юстиции, которому согласно вышеуказанному закону

поручено проводить регистрацию всех сделок по недвижимости;
• справочная, нормативная и иная вспомогательная информация.
Поскольку сбор и обработка информации в СМОН – весьма дорого-

стоящие мероприятия, необходимо на стадии проектирования четко обо-
значить перечень необходимой и достаточной исходной информации и
исключить те параметры объектов недвижимости, которые можно рас-
сматривать как избыточные и несущественные в аспекте проведения их
массовой оценки. Принципиально важным здесь является то, что объек-
тивно не существует универсального и единого перечня параметров объектов
недвижимости для той или иной территории (города, поселка, сельскохо-
зяйственных угодий и т.д.). Например, нельзя воспользоваться перечнем
исходных данных, приемлемых для массовой оценки недвижимости в сто-
лице, при проведении такой оценки для провинциального населенного
пункта. Необходимо учитывать особенность структуры недвижимости кон-
кретного территориального образования при проектировании СМОН.

Подсистема определения стоимости недвижимости должна реализо-
вывать основные методы оценки недвижимости: затратный, доходный
и метод сравнения продаж.

Метод сравнения продаж в массовой оценке при наличии достаточно
развитого рынка недвижимости предполагает широкое применение ап-
парата моделирования, в частности множественного регрессионного ана-
лиза, и ряда специальных методов моделирования, таких, как адаптив-
ная оценка (процедура обратной связи).

Применение затратного метода оценки недвижимости должно бази-
роваться на автоматизированном расчете полной восстановительной (за-
мещающей) стоимости, износа зданий и сооружений объекта недвижи-
мости и определения на основе рыночных данных стоимости соответ-
ствующих земельных участков (прав собственности или арендных прав).

Для применения доходного метода в массовой оценке недвижимости
необходим расчет коэффициентов капитализации и валовых рентных мно-
жителей (мультипликаторов) на базе анализа рынка доходной недвижи-
мости. При этом предполагается возможным идентификация рентного
дохода (валового или чистого) по соответствующим типам доходной не-
движимости.

Полученные результаты оценок недвижимости по трем указанным
выше методам необходимо согласовать. Важная роль в принятии реше-
ния по окончательной согласованной оценке налогооблагаемой стоимо-
сти объекта недвижимости принадлежит налоговому оценщику, кото-
рый должен иметь высокий уровень квалификации и обладать богатым
практическим опытом в области оценочной деятельности.

Основные функции СМОН:
• периодическая переоценка недвижимости;
• инвентаризация объектов недвижимости;
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• ежегодное обновление и подтверждение значений налогооблагае-
мой стоимости по объектам недвижимости.

Указанные функции СМОН позволяют рассматривать ее как постоян-
но действующую систему с наибольшей активизацией ее деятельности в
период переоценки недвижимости.

Периодичность проведения переоценки должна предопределяться ди-
намикой изменения цен на рынке недвижимости, что является следстви-
ем влияния многих факторов (состояние макроэкономических процес-
сов, изменения законодательства, развитие социальной и инженерной
инфраструктуры в регионе и т. д.). Процедура переоценки недвижимо-
сти принципиально должна отличаться от проводимой в нашей стране в
последние годы переоценки основных фондов, поскольку:

• ориентация СМОН на определение налогооблагаемой стоимости
объекта недвижимости на базе его рыночной стоимости исключает при-
менение каких-либо стоимостных индексов, «спускаемых сверху» (от
Росстата, Росземкадастр и т.д.);

• введение налога на недвижимость должно стать прерогативой мест-
ных властей, и решение о сроках и периодичности проведения пере-
оценки недвижимости должны принимать региональные власти, по край-
ней мере, на уровне субъекта Федерации.

Например, в ряде штатов США некоторые местные налоговые служ-
бы используют непрерывный график, по которому ежегодно проводят
инвентаризацию и переоценку части объектов недвижимости, находя-
щихся на их учете, хотя в основном налоговые службы используют перио-
дический график переоценки (каждые три-четыре года).

Переоценка налогооблагаемой стоимости недвижимости должна про-
водиться на основе рыночной методологии.

Инвентаризация объектов недвижимости позволяет исключить возмож-
ность ухода от налогообложения вновь созданных или реконструирован-
ных объектов недвижимости, поскольку права на недвижимость регист-
рируются в явочном порядке со стороны потенциального правооблада-
теля. Не исключается возможность расхождения фактического владения
недвижимостью с юридически оформленным.

В зарубежной практике налоговых служб независимо от того, как по-
ставлена система контроля и регистрации недвижимости, сплошная ин-
вентаризация ее проводится в установленном порядке. Целью такой ин-
вентаризации является подтверждение регистрационной информации, но
налоговые инспекторы проводят регулярные рейды по выявлению неуч-
тенных изменений по наличию недвижимости. При этом используются
не только стандартные приемы обследования, но и данные аэрофотосъ-
емки и сведения, полученные из налоговых деклараций. Для российских
условий такая перманентная инвентаризация весьма актуальна из-за низ-
кого уровня системы учета и регистрации недвижимости и, наоборот,
высокой коррупции среди чиновников, ответственных за земельный от-
вод, регистрацию проведенных строительных работ и т.д.
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Ежегодное обновление и подтверждение значений налогооблагаемой сто-
имости по объектам недвижимости необходимо, чтобы обеспечить режим
ее функционирования в реальном времени. Постоянное отслеживание
изменения цен на рынке недвижимости, анализ состояния рынка для
выявления тенденций по таким характеристикам, как тип объекта, раз-
мер, местоположение, возраст и т.п., и введение соответствующих кор-
ректировок налогооблагаемой стоимости недвижимости – вот основное
содержание данной функции СМОН.17.2. Àíàëèç ðûíî÷íûõ äàííûõè ïîäãîòîâêà èõ ê ìîäåëèðîâàíèþñòîèìîñòè íåäâèæèìîñòè

В сформулированных выше основных этапах массовой оценки не-
движимости первые три включают проведение статистического анализа
данных рынка недвижимости, результаты которого используются для по-
строения и калибровки «оценочных» моделей. Этот анализ оценщик дол-
жен проводить на основе выявленного наиболее существенного призна-
ка (критерия) сравнения объектов недвижимости, формируя страты ры-
ночных данных по сделкам с недвижимостью. Под стратой понимается
массив объектов недвижимости, классифицированный (сгруппирован-
ный) по какому-либо существенному признаку (микрорайон, форма соб-
ственности, целевое использование и т.п.). Каждый массив (статисти-
ческая выборка) рыночной информации по сделкам с недвижимостью
по соответствующей страте должен быть идентифицирован, по крайней
мере, следующими статистическими характеристиками: медианой (либо
средней арифметической), минимумом и максимумом, вариационным
размахом, или диапазоном (табл. 17.1).

Т а б л и ц а  17.1

Массив рыночных данных по сделкам с недвижимостью
и основные статистические характеристикиÎáúåêò íåäâèæèìîñòè Öåíà ñäåëêè, ó.å.1-é 60002-é 75003-é 80004-é 85005-é 95006-é 10 0007-é 11 0008-é 11 500Ìèíèìóì  �  6000Ìàêñèìóì � 11500 Ìåäèàíà � 9000Ðàçìàõ    � 5500
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Такое статистическое описание массивов рыночных данных приемле-
мо для небольших по размеру статистических выборок, а для больших –
представленные в табл. 17.1 статистические характеристики для иденти-
фикации рыночной информации малоприемлемы и, самое главное, ме-
нее содержательны. В этой связи для отражения особенностей вариаци-
онного ряда (статистической выборки) наряду со средними величинами
этого ряда целесообразно отразить и показатели вариации. Это предпо-
лагает для количественных параметров объектов недвижимости (цена
сделки, площадь, год постройки и др.) определение статистических по-
казателей центрального момента (тенденций) и дисперсии. К этим пока-
зателям в математической статистике относят медиану и среднюю ариф-
метическую, среднее линейное отклонение, коэффициент дисперсии, сред-
неквадратическое (стандартное) отклонение, коэффициент вариации.
Проиллюстрируем применение этих статистических характеристик на сле-
дующем примере.

Пример. Предположим, что имеются рыночные данные по продажам
50 индивидуальных (семейных) домов по одному загородному району.
Используя эти данные, построим интервальный вариационный ряд и,
приняв колебание в ценах продаж равным 20 у.е., определим основные
статистические характеристики этой выборки (табл. 17.2). Приведенные
статистические характеристики свидетельствуют о весьма высоком каче-
стве используемой статистической выборки, в частности, коэффициент
вариации, определяемый как отношение среднеквадратического откло-
нения к средней цене продаж, составляет 5%. Последнее означает, что
2/3 цен продаж данного массива имеют лишь 5%-ное отклонение от сред-
ней цены продаж.

Т а б л и ц а  17.2
Массив рыночных данных по продажам индивидуальных

(семейных) домов и основные статистические характеристики

Качественные параметры объектов недвижимости (физическое состоя-
ние, внутренняя отделка, вид строительного материала для стен, плани-
ровка санузла и т.п.) при анализе рынка недвижимости удобно представ-
лять с помощью частот распределений вариационного ряда, гистограмм
или диаграмм. Частотное распределение объектов недвижимости по их
состоянию приведено в табл. 17.3. Этот же пример проиллюстрирован в
форме гистограммы на рис. 17.2.

Öåíà ïðîäàæè, ó.å./ì2 Êîëè÷åñòâî ïðîäàæ440�460 20460�480 10480�500 10500�520 10Ñðåäíÿÿ öåíà ïðîäàæè � 474 ó.å.; ñðåäíåå ëèíåéíîå îòêëîíåíèå � 2 ó.å.Ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå � 23,6 ó.å.; ñðåäíåêâàäðàòè÷åñêîå îòêëîíåíèå � 23,3 ó.å.Êîýôôèöèåíò âàðèàöèè � 5%.
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Т а б л и ц а  17.3

Частотное распределение объектов недвижимости по их состоянию

Рассмотренные статистические характеристики отражают распределе-
ние объектов недвижимости в статистической выборке по одной перемен-
ной (цена продаж, площадь, состояние или местоположение и др.). Ос-
новная цель массовой оценки недвижимости – моделирование ее стоимо-
сти в зависимости от множества факторов. В этом случае стоимость
недвижимости является зависимой переменной от соответствующих не-
зависимых переменных. Если предположить, что имеются рыночные данные
по сделкам с недвижимостью, то появляется возможность элиминирования
(выявления) влияния каждого рассматриваемого фактора на стоимость не-
движимости с помощью построения адекватной модели стоимости.

Построение «оценочной» модели на базе анализа рыночных данных
зависит от применяемого методического подхода к оценке стоимости
недвижимости. При затратном подходе факторы предложения на рынке
недвижимости базируются на принципе замещения, а следовательно, ка-
либровка модели проводится исходя из анализа состояния рынка строи-
тельно-монтажных работ и материалов с учетом сложившейся нормы при-
были для инвесторов (застройщиков). Калибровка модели факторов спроса

17.2. Гистограмма частотного распределения объектов
недвижимости по их состоянию

Âèä ñîñòîÿíèÿ îáúåêòîâíåäâèæèìîñòè ×èñëî îáúåêòîâíåäâèæèìîñòèI. Î÷åíü ïëîõîå 20II. Ïëîõîå 50III. Óäîâëåòâîðèòåëüíîå 160IV. Õîðîøåå 120V. Î÷åíü õîðîøåå 140
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(местоположение, сложившийся порядок исчисления износа и различ-
ные рыночные поправки) отслеживаются по изменению конъюнктуры
рынка недвижимости.

При сравнительном подходе калибровка модели проводится на осно-
ве анализа рыночных данных соответствующего регионального рынка
недвижимости в соответствии с принципами оценки: спроса и предло-
жения, вклада и замещения.

При доходном подходе для применения метода прямой капитализа-
ции в моделировании стоимости доходной недвижимости основная за-
дача при калибровке модели состоит в выявлении ставок капитализации
на базе анализа данных по рынку недвижимости. Дисконтирование де-
нежных потоков требует также дополнительной информации и по дру-
гим рынкам (например, финансовому).

Независимо от применяемого подхода при моделировании массовой
оценки недвижимости требуется применение многофакторных стати-
стических методов: многомерного регрессионного анализа; специаль-

ной алгоритмической процедуры обратной связи, позволяющей одновре-
менно проанализировать влияние всех рассматриваемых факторов (неза-
висимых переменных) на стоимость недвижимости.

Все параметры, характеризующие объекты недвижимости, можно под-
разделить на две основные группы: количественные и качественные.

Параметры первой группы непосредственно вводят в модель в каче-
стве независимых переменных (общая или полезная площадь, возраст
здания, количество спален и т.д.). В определенных случаях не исключа-
ется «промежуточное» преобразование количественных параметров в ка-
чественные с последующим восстановлением их количественного изме-
рения и ввода в модель. Например, рыночные данные о возрасте зданий
сначала могут быть классифицированы по группам (I – 1 –10 лет; II – 11–
30 лет; III – 31–50 лет; IV – свыше 50 лет), а далее эти возрастные
группы зданий будут введены в модель с помощью относительных (нор-
мированных) числовых значений.

Параметры второй группы отражают качественные характеристики
объектов недвижимости, их полезность и привлекательность (табл. 17.4)
и требуют определенных преобразований для ввода их в модель в каче-
стве независимых переменных. Независимые переменные могут быть пре-
образованы путем идентификации качественных параметров с помощью
бинарных и скалярных (действительных) чисел.

Т а б л и ц а  17.4
Качественные параметры офисного зданияÒðàíñïîðòíàÿäîñòóïíîñòü ê çäàíèþ Íàëè÷èåàâòîñòîÿíêè Ôèçè÷åñêîå ñîñòîÿíèåçäàíèÿÏëîõàÿ Èìååòñÿ íà 20 àâòîìîáèëåé ÏëîõîåÑðåäíÿÿ Èìååòñÿ íà 40 àâòîìîáèëåé ÓäîâëåòâîðèòåëüíîåÕîðîøàÿ Îòñóòñòâóåò ÕîðîøååÎ÷åíü õîðîøàÿ Îòëè÷íîå
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Пример. Качественный параметр офисного здания (см. табл. 17.4)
«наличие автостоянки у офисного здания» можно закодировать двумя
бинарными числами (переменными): «имеется автостоянка на 20 авто-
мобилей» (0 или 1); «имеется автостоянка на 40 автомобилей» (0 или 1);
и «автостоянка отсутствует» (0 или 1). Таким образом, появляется воз-
можность измерить в модели вклад в стоимость офисного здания нали-
чия автостоянки на 20 или 40 автомобилей и потери его стоимости при
отсутствии таковой. Стоимостное измерение этого вклада (или потери)
происходит в процессе калибровки модели с помощью «настройки» со-
ответствующих коэффициентов при этих бинарных переменных.

Качественные параметры преобразуются с помощью скалярных чи-
сел по алгоритму, отражающему относительную ценность или полезность
рассматриваемого параметра. Так, в табл. 17.4 физическое состояние офис-
ного здания закодировано следующими категориями: «плохое», «удов-
летворительное», «хорошее» и «отличное». На базе анализа рыночных
данных можно численно идентифицировать относительную значимость
указанных категорий физического состояния офисного здания, напри-
мер: «плохое» (– 1,2); «удовлетворительное» (– 0,5); «хорошее» (0); «отлич-
ное» (1). В данном случае числовая идентификация происходит по трем
категориям: «плохое», «удовлетворительное» и «отличное», так как чис-
ловое значение категории «хорошее» принято равным нулю.

Введение в модель скалярных переменных позволит сократить число
независимых переменных и массив рыночных данных, необходимых для
калибровки модели. Необходимо учитывать, что скалярные переменные
для аддитивных моделей базируются вокруг их нулевого значения и вок-
руг единицы – для мультипликативных моделей.  Для повышения эф-
фективности калибровки моделей возможно применение специальных
математических преобразований для количественных параметров (пере-
менных) объектов недвижимости:

• обратное (деление единицы на заданное число);
• экспоненциальное (возведение в степень заданного числа);
• логарифмическое (логарифмирование заданного числа).
Математические преобразования количественных переменных позво-

ляют учитывать нелинейные зависимости в линейных «оценочных» мо-
делях. Например, в линейной модели можно учесть нелинейное влияние
изменения текущей доходности на стоимость доходной недвижимости.

Для выявления взаимного влияния количественных и качественных
параметров объекта недвижимости используются также мультипликатив-
ные преобразования независимых переменных. Например, современная
внутренняя  отделка  офисного  здания  («евроремонт»)  может  внести
бoльший вклад в стоимость крупного здания высшей категории каче-
ства, чем в стоимость небольшого по размерам здания низкой категории.
Такое взаимовлияние можно учесть в моделировании посредством муль-
типликативных преобразований переменных в линейных моделях (пере-
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умножение количественной и качественной переменных). Аналогично
проводят также дробное преобразование посредством деления одной пе-
ременной на другую (например, средний размер комнат определяется
делением площади на число комнат).

17.3. Ñòðóêòóðà áàçîâîé «îöåíî÷íîé»ìîäåëè è åå îñíîâíûå âèäû
Базовую оценочную модель можно представить следующим образом:,b lV V V= +

где V – стоимость объекта недвижимости;
Vb – стоимость здания (сооружения);
Vl – стоимость земельного участка.

В условиях рыночного равновесия эту модель можно представить в
несколько ином виде: ,b b bV P S= ⋅ ,l l lV p S= ⋅

где pb – цена единицы площади здания (сооружения);
Sb – площадь здания (сооружения);
pl – цена единицы площади земельного участка;
Sl – площадь земельного участка.

Суммируя составные части модели (17.2), получаем:,b b l lV p S p S= ⋅ + ⋅

Модель (17.3) линейна и аддитивна и свидетельствует о том, что стои-
мость зданий (сооружений) можно определить отдельно от стоимости
самого земельного участка и что стоимость каждого из компонентов стои-
мости недвижимости прямо пропорциональна его размеру.

Если продолжить рассмотрение аддитивности стоимостных компо-
нентов объекта недвижимости, то можно структурировать также стоимость

здания (сооружения) Vb по отдельным k-м элементам kbV (фундаменты,
перекрытия, отделка и т.д.). Что касается «земельной составляющей» стои-
мости недвижимости, то теоретически ее также можно структурировать
поэлементно, но практически стоимость земельного участка (незастро-
енного) всегда количественно зависит только от его площади либо от
фронтальной длины.

В таком виде оценочная модель с рыночных позиций отражает функ-
цию предложения. С позиции функции спроса необходимо учесть по-

(17.1)

(17.2)

(17.3)
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лезность и качество того или иного объекта недвижимости, так как в
зависимости от изменения этих категорий определяется и изменение его
стоимости.

Введем в рассмотрение соответствующие качественные параметры,
влияющие на стоимость объекта недвижимости: Qi – «внешний» i-й ка-
чественный параметр (фактор времени, ссудный процент, уровень раз-
вития социальной и инженерной инфраструктуры, стабильность и пред-

сказуемость законодательных норм и т.д.); bjQ –  качественный  j-й  пара-

метр, определяющий полезность здания или сооружения (качество
постройки, дизайн, физическое состояние, эффективный возраст и т. д.);lfQ – качественный параметр земельного участка (форма и рельеф уча-

стка, интенсивность  транспортных  потоков,  экологическая  эстетич-
ность  и т. п.). В структуру застройки каждого объекта недвижимости
входит не только основное здание, но и дополнительные сооружения
(например, склады, флигели, баня и др.). Обозначим эту дополнитель-

ную стоимостную составляющую как 1hbV + . Введенные дополнительные
обозначения позволяют сформулировать общую оценочную модель:

11 1 1 1 1 .N M K F Hb k l hi j b f l bi j k f hV Q Q V Q V V +
= = = = =

    
= ⋅ + ⋅ +            

∏ ∏ ∑ ∏ ∑

Проиллюстрируем модель (17.4) на примере оценки загородных кот-
теджей. При этом для компактного рассмотрения условного примера не-
сколько упростим структуру этой модели:

11 1 .M Fb lj b f l bj fV Q Q V Q V V +
= =

 
= ⋅ + ⋅ + 

  
∏ ∏

Стоимость коттеджа Vb по определению равна произведению цены
1 м2 полезной площади (νb) на полезную площадь (Sb), а стоимость зе-
мельного участка (Vl) равна произведению цены одной сотки земли (νl)
на площадь земельного участка (Sl). Тогда Q – коэффициент поправки
на престижность и экологичность загородного микрорайона размещения
оцениваемого коттеджа; Qj

b – вектор качественных характеристик j кот-
теджа (возраст, этажность, категория – строительный материал, водо-
провод, газ, дизайн, отделка); Qf

l – вектор качественных характеристик f
земельного участка (топография земельного участка, транспортная дос-
тупность, наличие водоема для купания и леса для отдыха).

На основе анализа рыночных продаж и сметно-строительных расце-
нок, сложившихся в рассматриваемом регионе, можно сформировать таб-

(17.4)

(17.5)
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лицы этих количественных и качественных показателей по оценивае-
мым коттеджам (табл. 17.5).

Подставив значения табличных показателей для n-го загородного кот-
теджа в модель (17.5), можно оценить его стоимость:

V = 1,3[1,05 ⋅ 1 ⋅ 0,8 ⋅ 1,1 ⋅ (6250 ⋅ 140) + 1,1 ⋅ 1,2 ⋅ 1,3 ⋅ (7500 ⋅ 20) +
+ 25 000] = 1418 170 ≈ 1420 тыс. руб.

Оценка стоимости n-го загородного коттеджа получена с учетом всех
ее аддитивных составляющих и мультипликативных ее поправок. Такая
оценка может быть проведена по всему множеству n оцениваемых заго-
родных коттеджей. При необходимости оценщик дополнительно может
корректировать все рассматриваемые коэффициенты калибровки моде-
ли стоимости.

Эти коэффициенты не являются экзогенными параметрами модели,
это эндогенные переменные, числовые значения которых «настраива-
ются» в процессе моделирования и анализа полученных результатов

моделирования.
В конечном счете результирующая модель оценки стоимости (в дан-

ном случае n загородных коттеджей) должна быть деструктурирована, т. е.
разложена на составляющие компоненты стоимости и представлена в
виде набора таблиц, удобных для восприятия, в первую очередь – для
налогоплательщика и других заинтересованных лиц.

Ïîêàçàòåëè(õàðàêòåðèñòèêè) Çíà÷åíèåïîêàçàòåëåé(õàðàêòåðèñòèê)
ÊîýôôèöèåíòêàëèáðîâêèìîäåëèÏëîùàäü çåìåëüíîãî ó÷àñòêà (Sl) 20 ñîòîê 7500 ðóá./ñîòêóÏëîùàäü (ïîëåçíàÿ) êîòòåäæà (Sb) 140 ì2 6250 ðóá./ì2Âîçðàñò êîòòåäæà 1( )bQ 5 ëåò 1Ñîñòîÿíèå 2( )bQ Õîðîøåå 1,1Ýòàæíîñòü êîòòåäæà 3( )bQ 2 1,05Êàòåãîðèÿ (êëàññ) êîòòåäæà 4( )bQ Íèæå ñðåäíåãî 0,8Òîïîãðàôèÿ çåìåëüíîãî ó÷àñòêà 1( )lQ Ðîâíàÿ 1,1Òðàíñïîðòíàÿ äîñòóïíîñòü 2( )lQ Õîðîøàÿ 1,2Íàëè÷èå âîäîåìà äëÿ êóïàíèÿ è ëåñàäëÿ îòäûõà 3( )lQ Åñòü 1,3Çàãîðîäíûé ìèêðîðàéîí ðàçìåùåíèÿêîòòåäæà (Q1) Ïðåñòèæíûéè ýêîëîãè÷åñêèáëàãîïðèÿòíûé 1,3Õîçÿéñòâåííûé ôëèãåëü (Vb+1) Åñòü 25000 ðóá.

Т а б л и ц а  17.5
Количественные и качественные показатели n-го загородного коттеджа

при массовой оценке (цифры условные)
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Такие расчеты необходимы, так как владелец недвижимости должен
понять, почему налогооблагаемая стоимость возросла, и четко увидеть
влияние конкретного фактора на рост стоимости его собственности (на-
пример, рост стоимости может произойти вследствие улучшения транс-
портной доступности в результате реконструкции дорог и улучшения гра-
фика работы общественного транспорта).

Общая оценочная модель (17.4) содержит как аддитивные, так и муль-
типликативные компоненты. Характеристики, отражающие количествен-
ные параметры, суммируются, а характеристики, связанные с качествен-
ными параметрами, перемножаются. Иначе говоря, когда определены
значения стоимости здания (сооружения), земельного участка и допол-
нительных сооружений, итоговая сумма умножается на произведение
«внешних» качественных параметров.

Сформулированную структуру общей оценочной модели следует рас-
сматривать как базовую, на основе которой можно реконструировать бо-
лее упрощенную структуру модели. Немаловажным обстоятельством в
пользу такого упрощения является возможность проведения вычисли-
тельных процедур. Иногда для модели (17.4) нельзя применять линей-
ный и нелинейный множественный регрессионный анализ, поскольку
компоненты этой модели не всегда полностью аддитивны и полностью
мультипликативны. В этой связи можно использовать упрощенные струк-
туры модели: аддитивную и мультипликативную. Эти структуры модели
позволяют получать вполне удовлетворительные результаты.

Аддитивная структура модели при применении метода сравнения про-
даж может быть представлена в следующей форме:

0 1 1 2 2 ... ,n nV b b X b X b X= + + + +

где V – расчетная рыночная стоимость недвижимости;
X1, X2, …, Xn – независимые переменные (общая площадь, число комнат, транс-

портная доступность и т.д.);
b0 – константа в денежном выражении;
b1, b2, …, bn – коэффициенты при независимых переменных (n – число неза-

висимых переменных).

В этой модели рыночная стоимость недвижимости рассчитывается
как совокупная величина, без ее дифференциации на компоненты сто-
имости земельного участка и здания. Такая модель, обладая строго адди-
тивной структурой, все же допускает введение мультипликативных и не-
линейных переменных. Например, в качестве переменной можно выб-
рать произведение общей жилой площади здания на показатель его
качества, предполагая таким образом, что единица жилой площади в домах
хорошего качества должна оцениваться выше, чем в домах среднего ка-
чества. Пример учета нелинейной зависимости – квадратный корень от
площади земельного участка. Можно воспользоваться целым рядом пре-

(17.6)
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образований параметров объектов недвижимости: перевод качественных
параметров в бинарные и скалярные переменные, отражение нелиней-
ных и совместных зависимостей количественных параметров с помощью
обратных, экспоненциальных, логарифмических, мультипликативных и
дробных преобразований. Все это позволяет использовать структуру адди-
тивных оценочных моделей и получать удовлетворительные результаты.

Мультипликативная структура модели при применении метода срав-
нения продаж может быть представлена в следующей форме:

0 ,bjXii jV b b X= ⋅∏ ∏

где b0 – константа, отражающая удельную стоимость единицы площади;
Xi – бинарные качественные переменные (0 или 1);
bi – коэффициенты, отражающие наличие или отсутствие соответствующих па-

раметров;
Xj – количественные либо скалярные переменные;
bj – соответствующие переменным Xj степенные показатели.

В структуру модели (17.7) можно ввести мультипликативные соотно-
шения, однако учет аддитивных компонентов и отдельное элиминирова-
ние стоимости земельного участка и здания (сооружения) вызывают оп-
ределенные трудности. Для преодоления этих трудностей следует ввести
в модель соотношения, отражающие взаимосвязь земельного участка и
здания (сооружения) посредством соответствующего коэффициента (от-
ношения площади земельного участка к площади застройки).

Для решения модели (17.7) необходимы ее трансформация в адди-
тивную форму посредством логарифмирования и затем применение ли-
нейного множественного регрессионного анализа.

Модели, используемые при реализации метода сравнения продаж в
массовой оценке недвижимости, могут быть аддитивными, мультипли-
кативными и гибридными. Наиболее простые модели – аддитивные –
могут найти широкое применение для оценки жилой недвижимости. В
настоящее время рынок жилья уже сформировался, и в этой связи пред-
ставляется возможным применение их оценочных моделей для массовой
оценки этого типа недвижимости. Мультипликативные модели наиболее
приемлемы для оценки офисных зданий, гостиниц, промышленных зда-
ний и сооружений и т.п., а также незастроенных земельных участков
(несельскохозяйственного использования). Что касается гибридных оце-
ночных моделей, то по своему приложению к оценке недвижимости они
универсальны. В то же время применение этих моделей связано с опре-
деленными трудностями вычислительного порядка.

Модельный инструментарий при реализации доходного метода в мас-
совой оценке недвижимости (доходной) ориентирован на восполнение
недостаточной информации о доходах и расходах по объектам недвижи-
мости. При этом оценочные модели строятся на базе имеющейся стати-

(17.7)
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стической информации, а результаты модельных расчетов (значения ти-
пичных показателей) «распространяются» на весь массив объектов не-
движимости. В качестве типичных показателей моделируются валовый
доход, чистый доход, мультипликаторы (валовые рентные множители) и
общие ставки капитализации. Эти типичные показатели доходной не-
движимости определяются либо ее стратификацией, либо сравнением
объектов недвижимости (по данным показателям) одного вида. При этом
могут быть использованы не только электронные вычислительные таб-
лицы, но и статистические модели, в частности, линейный множествен-
ный регрессионный анализ.

При построении таких моделей в качестве зависимой переменной
целесообразно выбирать некоторый удельный показатель (например, ва-
ловый или чистый доход на единицу площади). Применение нормиро-
ванной переменной позволяет исключить влияние на оценочную модель
масштабного фактора недвижимости (ее размеров) и сосредоточить вни-
мание на параметрах, наиболее существенно влияющих на удельный по-
казатель: тип недвижимости, качество постройки, физическое состоя-
ние, местоположение и т. п.

Моделирование мультипликатора валового дохода (отношение сто-
имости объекта к величине валового дохода) ориентировано на выявле-
ние совокупности факторов, определяющих взаимосвязь между стоимо-
стью объекта и текущим доходом (плата за 1 руб. текущего дохода). К
таким факторам относятся норма прибыли инвестора, или адекватная
ставка дисконта, которая зависит от степени риска капиталовложений;
прогнозный поток дохода (стабильный, возрастающий и снижающийся);
ожидаемый срок поступления дохода; процент дохода, идущий на ком-
пенсацию эксплуатационных расходов. Эти факторы с позиции модели-
рования рыночной стоимости недвижимости можно представить соот-
ветствующими характеристиками: местоположение, арендная площадь,
физическое состояние, комфортность и т. д. Используя эти характери-
стики, можно смоделировать мультипликатор валового дохода или вало-
вый рентный множитель (GR). Например, мультипликативная модель
для многоквартирного дома может иметь следующий вид:

3 51 2 40 51 2 3 4 ... ,nb Xb b X XnGR b X X X b b b= ⋅ ⋅ ⋅ ⋅ ⋅ ⋅

где X1 и X2 – скалярные переменные качества постройки и физического состоя-
ния;

X3 – нормированная общая площадь (фактическая общая площадь, де-
ленная на усредненную общую площадь);

X4, …, Xn – бинарные переменные соответствующего микрорайона (0 или 1);
b0 – константа, равная расчетному мультипликатору валового дохода для

типичной квартиры средней жилой площади, расположенной в эта-
лонном микрорайоне;

b1, b2, …, bn – поправочные коэффициенты, отражающие отклонения от стандарт-
ного объекта.

(17.8)
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Смоделировав индивидуальный мультипликатор валового дохода для
рассматриваемого многоквартирного дома и установив значение валово-
го дохода (произведение рыночной арендной платы за 1 м2 жилой пло-
щади на общую жилую площадь дома), можно определить его стоимость
(произведение мультипликатора валового дохода на валовый доход).

Моделирование общей ставки капитализации исходит из анализа взаи-
мосвязей между чистым доходом и стоимостью объекта доходной
недвижимости.

Аддитивная модель общей ставки капитализации может быть пред-
ставлена в следующем виде:

R0 = b0 + b1X1 + b2X2 + … bnXn + bn + 1Xn + 1 + bn + 2Xn + 2 +

+ bn + 3Xn + 3 + bn + 4Xn + 4,

где X1, …, Xn – бинарные переменные по типам доходной недвижимости (офисные
здания, магазины, универсамы и т. д.);

Xn+1 – скалярная переменная качества постройки;
Xn+2 – бинарная переменная расположения доходной недвижимости в цент-

ре города;
Xn+3 – отношение протяженности фронтальной длины земельного участка

к площади нижнего этажа здания;
Xn+4 – нормированная общая площадь (фактическая общая площадь, де-

ленная на усредненную общую площадь);
b0 – константа R0 для эталонного типа доходной недвижимости (напри-

мер, нового магазина среднего качества или размера, расположен-
ного не в центре города).

Переменная Xn+3 позволяет учитывать то обстоятельство, что объект
недвижимости, имеющий фронтальную длину земельного участка боль-
ше площади застройки, обеспечивает большую с позиции инвестора цен-
ность. Переменная Xn+4 отражает возможность изменения величины R0
в зависимости от размера здания доходной недвижимости.

Моделирование R0 играет ключевую роль при расчете стоимости до-
ходного объекта недвижимости при условии прогнозирования чистого
дохода от этого объекта. В конечном счете, если знать индивидуальную
(по типу недвижимости, месторасположению, качеству застройки
и т. п.) ставку общей капитализации для объекта недвижимости, то мож-
но рассчитать его стоимость (по методу прямой капитализации).

Представленную выше структуру общей оценочной модели (17.4) также
можно специфицировать при реализации затратного метода оценки не-
движимости. Исходным этапом такой спецификации затратной оценоч-
ной модели является стратификация множества рассматриваемых зда-
ний и сооружений по однородным группам и базисным стоимостным
характеристикам. Так, в отечественной оценочной практике базисом для
определения стоимости строительства 1 м2 общей жилой площади домов
разного типа служат ресурсно-технологические модели, разработанные

(17.9)
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для характерных типов жилых домов в зависимости от основного мате-
риала стен, этажности, объемно-планировочных решений и т.п.

Автоматизированный расчет восстановительной (замещающей) стои-
мости здания (сооружения) можно осуществить:

• методом квадратных метров;
• поэлементным методом;
• методом количественного анализа.
 Эти методы отличаются уровнем агрегации и детализации использу-

емой в процедуре расчета информации. Третий метод, наиболее подроб-
ный, требует большего массива нормативно-справочной информации и
проектно-сметной документации.

Важной составляющей затратной оценочной модели является блок
анализа износа зданий (сооружений). В Строительных нормах и прави-
лах (СНиП) определены нормы физического износа по жилым и нежи-
лым зданиям и сооружениям. Однако применение этих норм износа хотя
в определенной мере и допустимо при массовой оценке недвижимости,
но эти нормы не позволяют определить ее рыночную стоимость. Это
нормы лишь физического износа и не отражают функциональное и эко-
номическое старение (моральный износ). При расчете износа в массовой
оценке недвижимости также нельзя воспользоваться установленными в
бухгалтерском учете нормами амортизации.

При проведении оценки недвижимости необходимо подходить к кате-
гории «износ» как к категории рыночной, так как стоимость износа
является производной от состояния рынка недвижимости. В этой свя-

зи модели (функции) начисления износа должны быть рассчитаны на
базе рыночных данных путем сравнения цен продаж (или прав аренды)
сопоставимых объектов недвижимости с учетом элиминирования стои-
мости земельных участков.17.4. Îñíîâíûå ñòàòèñòè÷åñêèåõàðàêòåðèñòèêè ìíîãîìåðíîãîðåãðåññèîííîãî àíàëèçà (ÌÐÀ)â ìîäåëèðîâàíèè ìàññîâîéîöåíêè íåäâèæèìîñòè

Эффективное применение оценщиком «оценочных» моделей во мно-
гом предопределяется не только его глубокими профессиональными зна-
ниями рынка недвижимости, но и владением аппарата МРА (линейного
и нелинейного). Речь идет о возможности оценщика дать квалифициро-
ванное заключение по результатам модельных расчетов стоимости не-
движимости. А по существу дать определенный ответ: насколько модель-
ная расчетная стоимость недвижимости адекватна объективно сложив-
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шейся на рынке стоимости? С помощью категорий математической ста-
тистики можно дать ответ на этот вопрос, проанализировав соответству-
ющие статистические характеристики используемой «оценочной» моде-
ли относительно ее адекватности объективной реальности. Например,
можно использовать семь статистических характеристик, первые три из
которых рассматриваются как мера согласия сформулированной модели,
отражающая предикативную точность (истинность) используемых мате-
матических зависимостей (уравнений). К ним относят коэффициент оп-
ределенности (детерминации) (D2), среднеквадратическую ошибку (σ) и
коэффициент вариации (Cv) . Каждая из этих характеристик отражает
степень адекватности используемых в модели статистических уравнений.
Вторая группа статистических характеристик определяет статистическую
значимость отдельных переменных моделей: коэффициент корреляции
(r), критерии Стьюдента и Фишера и бета-коэффициент.

Коэффициент определенности (детерминации) (D2). По определению
из любой регрессионной модели можно определить параметры (b0, b1, ...,
bm) при соответствующих независимых переменных и остаточную дис-
персию (отклонения). Последняя отражает вариацию переменных от их
средних значений («остатки») «не объяснимых» данной регрессионной
моделью. Тогда коэффициент определенности детерминации в контексте
рассматриваемых «оценочных» моделей можно рассчитать по формуле
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где – цена сделки с i-й недвижимостью и цена сделки с i-й недвижимостью
«не объяснимой» регрессионной моделью соответственно;

– средняя цена сделок с недвижимостью.

Таким образом, величина D2 соответствует доле (проценту) цен, «объяс-
нимых» регрессионной моделью. Этот коэффициент может принимать
значения в интервале от 0 до 1. Когда D2 = 0, никакая вариация (откло-
нение от средней цены) цен «не объясняется» моделью. Наоборот, когда

D2 = 1, все отклонения от средней цены P «объясняются» уравнениями
регрессии.

Среднеквадратическая ошибка модели (σσσσσ) измеряет величину откло-
нения расчетных (прогнозных) цен продаж, получаемых из регрессион-
ной модели, от фактически сложившихся цен продаж на рынке. Она
определяется по формуле
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где – расчетная (прогнозная) и фактическая цены продаж недвижимости соот-
ветственно;

n – количество продаж;
k – число независимых переменных, рассматриваемых в регрессионной модели.

Величина σ представляет собой меру среднеквадратической ошибки,
или дисперсию регрессионной модели. Извлечение квадратного корня
позволяет получить значение такой ошибки, которую можно рассматри-
вать как среднеквадратическое отклонение ошибок регрессионной моде-
ли. В отличие от коэффициента D2, который выражается в долях (в про-
центах), σ измеряет отклонения (погрешность) в стоимостном выраже-
нии. Существующее программное обеспечение регрессионного анализа
позволяет вычислить не только значение σ, но и соответствующие дове-
рительные интервалы для расчетной (модельной) стоимости по отдель-
ным объектам недвижимости. Эта стоимость является функцией от σ и
индивидуальных (количественных и качественных) параметров конкрет-
ных объектов недвижимости. Чем ближе параметры объекта недвижимо-
сти к параметрам типового объекта (их значения ближе к средним значе-
ниям), тем меньше среднеквадратическая ошибка и доверительный ин-
тервал расчетной (модельной) стоимости.

Коэффициент вариации (Cv) в регрессионном анализе определяется
как отношение σ к средней цене продажи (сделки):

100%.vÑ Pσ= ⋅

Коэффициент Cv аналогичен показателю коэффициента вариации,
используемого при анализе вариационного ряда и определяемого как
отношение среднеквадратического отклонения цен продаж к средней цене.
Если предположить, что рассчитанная среднеквадратическая ошибка по
рассматриваемой регрессионной модели составила, например, 5000 у.е.,
а средняя цена сделок с недвижимостью определена на уровне 50000 у.е.,
то коэффициент вариации будет равен (5000/50 000 ⋅ 100% = 10%). Это
означает, что при нормальном распределении случайных величин (цен
продаж на рынке недвижимости) примерно 2/3 расчетных (модельных)
цен из регрессионной модели находятся в пределах 10%-ных отклоне-
ний от средних цен. Такой результат моделирования стоимости недви-
жимости можно рассматривать как безусловно хороший.

Коэффициент корреляции (r) является одной из статистических ха-
рактеристик, относящихся к анализу значимости отдельных переменных
регрессионной модели. Он служит мерой линейной зависимости между
двумя переменными, принимая значения в интервале от –1 до +1. При
этом необходимо иметь в виду, что нулевое или близкое к нулю значение
r не означает «отсутствие» зависимости (между двумя переменными), а
лишь указывает на «отсутствие» линейной зависимости (может быть еще
и нелинейная зависимость).

i iP è Ð)

(17.12)
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Как правило, существующее компьютерное программное обеспече-
ние позволяет рассчитать корреляционную матрицу коэффициентов кор-
реляции между всеми парами переменных. При анализе корреляции той
или иной независимой переменной с зависимой переменной следует иметь
в виду, что коэффициент корреляции является безразмерной величиной
или процентным отношением, отражающим наличие только линейной
зависимости между двумя переменными. Например, рассчитаны два коэф-
фициента корреляции, отражающие тесноту связи: между ценой и пло-
щадью  объекта  недвижимости rps = 0,92  и  ценой  и  местоположением
rpr = 0,62. Это позволяет лишь утверждать, что для рассматриваемых двух
пар существует линейная зависимость и для первой пары (стоимость
объекта недвижимости от его площади) эта зависимость более существенна
для данного регионального рынка недвижимости.

Критерий Стьюдента (t-статистика) показывает меру значимости (или
весомости) переменной регрессии на изменения зависимой переменной
(цены сделки) и вычисляется как отношение соответствующего коэффи-
циента регрессии (b) к его среднеквадратической ошибке (sb):

.bbt s=

Величина sb характеризует среднеквадратическое отклонение коэф-
фициента регрессии b и отражает погрешность при использовании этого
коэффициента в качестве статистической характеристики связи незави-
симой переменной Xi и зависимой переменной P. В том случае, если
значение t достаточно велико, то есть основание считать, что Xi является
значимой переменной при расчете Р (цены продажи). Наоборот, если
значение t мало, то можно предположить нулевое значение соответству-
ющего коэффициента регрессии bi, а также и несущественную значи-
мость независимой переменной Xi  для моделируемой цены продажи Р.

Для данного критерия имеется специальная таблица, по которой мож-
но определить его значение исходя из числа степеней свободы (n – k –
1), где n – число переменных; k – количество независимых переменных.
В общем случае, при достаточно большой статистической выборке (не
менее 50 объектов недвижимости) значение t-статистики более ±2,00 сви-
детельствует о существенной значимости соответствующей независимой
переменной, так как при таком табличном значении t-распределения
Стьюдента нулевая гипотеза о равенстве нулю коэффициента регрессии
отвергается  (считается  значимым).  Предположим,  что  для  60  сделок
с недвижимостью (число степеней свободы равно 58) t-статистика для
независимой переменной – площадь объекта – определена на уровне
8,3. Табличное значение t-распределения Стьюдента для числа степеней
свободы 58 равно ± 2,001, при котором с вероятностью 95% можно
утверждать, что коэффициент регрессии не равен нулю. Следовательно,

(17.13)
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в данном случае при моделировании стоимости недвижимости площадь
является существенной независимой переменной.

Критерий Фишера (F-статистика) связан с критерием Стьюдента и
также используется для определения значимости независимых перемен-
ных регрессионной модели. В МРА математическая зависимость крите-
риев Стьюдента и Фишера определяется уравнением

2.F t=

Для определения этого критерия также имеются таблицы как в спе-
циальной литературе, так и в учебниках по математической статистике.
В общем случае при достаточно большой выборке табличное значение
F-статистики, превышающее 4,0, указывает на то, что соответствующая
независимая переменная значима при моделировании Р (стоимости не-
движимости) с вероятностью 95%.

Бета-коэффициенты представляют собой «нормированные» коэффи-
циенты регрессии, являющиеся мерой значимости отдельных перемен-
ных относительно друг друга. Бета-коэффициенты и коэффициенты рег-
рессии связаны между собой следующим уравнением:( / ),j j pb s sβ =

где sj – среднеквадратическое отклонение Xj ;
sp – среднеквадратическое отклонение Р.

Бета-коэффициенты эффективны, если необходимо сравнить отно-
сительную значимость независимых переменных. Допустим, например,
что оценщику нужно определить, какая из двух переменных – площадь
или эффективный возраст недвижимости – более значима для стоимо-
сти объекта недвижимости. Поскольку площадь измеряется в квадрат-
ных метрах, а эффективный возраст – в годах, коэффициенты регрессии
нельзя сравнить непосредственно. Если обе переменные нормировать,
то можно осуществить такое сравнение. Допустим, что бета-коэффици-
ент для площади равен 0,3, а для эффективного возраста – (–0,45). Это
означает, что при постоянных значениях остальных независимых пере-
менных регрессионной модели увеличение площади, например, на 10%
вызовет увеличение стоимости недвижимости на 3%. Аналогично, уве-
личение эффективного возраста на 10% снизит стоимость недвижимости
на 4,5%. В данном случае эффективный возраст в большей степени влия-
ет на изменение стоимости недвижимости, чем ее площадь.

Приведенные выше статистические характеристики в МРА можно
рассматривать не только как оценочные параметры адекватности модели
объективным реалиям, но и как инструмент калибровки модели посред-
ством введения соответствующих корректировок. Существующее компь-
ютерное программное обеспечение позволяет квалифицированному оцен-

(17.14)
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щику проводить такого рода «настройку» модели, работая в диалоговом
режиме с компьютером.

Пример. Рассмотрим применение некоторых указанных выше стати-
стических характеристик в МРА. Предположим, что с помощью компь-
ютерной программы проведен регрессионный анализ рыночных данных
по сделкам с жилой недвижимостью. Результаты этого анализа на n-м
этапе моделирования распечатаны (или представлены на дисплее компь-
ютера) в следующем виде (табл. 17.6).

Т а б л и ц а  17.6

Результаты МРА рыночных данных по сделкам
с жилой недвижимостью (цифры условные)

Критерий D2 равен 0,9456, что означает 94,5% вариаций (отклоне-
ний) цен продаж квартир от средней цены «объясняются» регрессион-
ной моделью; абсолютная вариация цен продаж от средней составляет
1183,150 у.е. (среднеквадратическая ошибка σ), а коэффициент вариа-
ции Cv, равный 0,0680, свидетельствует о том, что две трети расчетных
(модельных) цен из регрессионной модели находятся в пределах 6,8%
вариаций (отклонений) от средних цен (при нормальном распределении
случайных величин на рынке – цен продаж). Все это позволяет сделать
вывод о высокой согласованности модели объективно сложившейся на
рынке жилья конъюнктуры относительно рассматриваемых пяти факто-
ров (независимых переменных).

Используя расчетные значения t-статистик (критерия Стьюдента),
можно проранжировать независимые переменные по степени значимо-
сти их влияния на стоимость квартиры: 1) общая площадь; 2) возраст

Íåçàâèñèìûåïåðåìåííûå (Xi) Êîýôôèöèåíòðåãðåññèè (bi)
Ñðåäíåêâàäðàòè-÷åñêàÿ îøèáêàêîýôôèöèåíòàðåãðåññèè (sb)

t-ñòàòèñòèêà(êðèòåðèéÑòüþäåíòà)Xi = 0 �16414,387 4822,890 �3,4Îáùàÿ ïëîùàäü(X1) 316,617 23,851 13,27Ñðåäíÿÿýòàæíîñòü (X2) 10620,255 3337,570 3,18Íàëè÷èå áàëêîíà(X3) 6816,231 4166,344 1,64Âîçðàñò çäàíèÿ(X4) �60,345 10,468 �5,76Êîëè÷åñòâîêîìíàò (X5) 2025,236 411,583 4,92Ñðåäíåêâàäðàòè÷åñêàÿ îøèáêà s = 1183,150.Ñðåäíåå çíà÷åíèå öåí ïðîäàæ P = 17405,275.Êîýôôèöèåíò âàðèàöèè Cv = 0,0680.Êîýôôèöèåíò îïðåäåëåííîñòè D2 = 0,9456.
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здания; 3) количество комнат; 4) средняя этажность квартиры; 5) наличие
балкона. Как видно, наиболее существенно влияет на стоимость кварти-
ры ее общая площадь (t = 13,27), а наименее существенно – наличие балко-
на (t = 1,64).

Уравнение (модель) стоимости квартиры (V) можно сформулировать
в аналитической форме, используя полученные из регрессионной моде-
ли коэффициенты регрессии:

V = –16414,387 + 316,617 ⋅ X1 + 10620,255 ⋅ X2 +
+ 6816,231 ⋅ X3 – 60,345 ⋅ X4 + 2025,236 ⋅ X5.

Имея соответствующие параметры той или иной квартиры, располо-
женной в рассматриваемом районе, можно рассчитать ее стоимость. На-
пример, необходимо оценить стоимость квартиры для целей налогооб-
ложения, которая характеризуется следующими параметрами: общая пло-
щадь – 53,4 м2 находится на среднем этаже (не первый и не последний
этажи); имеет балкон; ее возраст – 15 лет; состоит из двух комнат. Каче-
ственные характеристики квартиры (средняя этажность и наличие бал-
кона) в модели закодированы бинарными переменными. Подставив эти
значения независимых переменных в уравнение стоимости квартиры, по-
лучим:

V = –16414,387 + 316,617 ⋅ 53,4 + 10620,255 ⋅ 1 + 6816,231 ⋅ 1 –
– 60,345 ⋅ 15 + 2025,236 ⋅ 2 = 21074,743 у.е.

Таким образом, стоимость оцениваемой двухкомнатной квартиры со-
ставит 21000 у.е.

Êîíòðîëüíûå âîïðîñû
1. Чем отличается индивидуальная оценка недвижимости от массо-

вой?
2. Какие основные функции реализуются в системе массовой оценки

недвижимости?
3. Назовите основные этапы проведения массовой оценки недвижи-

мости.
4. Какие основные статистические характеристики используются при

анализе рыночных данных по сделкам с недвижимостью?
5. Как представляются качественные параметры объекта недвижимо-

сти (физическое состояние, внутренняя отделка и т.п.) при анализе ры-
ночных данных?

6. Какие приемы (способы) используются для преобразования каче-
ственных и количественных параметров объектов недвижимости при мо-
делировании их стоимости?
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7. Из каких основных составляющих состоит базовая «оценочная» модель?
8. Назовите семь основных статистических характеристик, использу-

емых при тестировании на адекватность применяемой «оценочной» мо-
дели объективной реальности при МРА.

Òåñòû
1. Имеется статистическая выборка из 11 квартир, в которых кухни

следующих размеров (м2): 5; 9; 8,5; 6,2; 10; 8; 7; 9,5; 6,5; 9,6; 8,4. Каковы
медианное и среднее значения, вариационный размах (диапазон) и сред-
неквадратическое (стандартное) отклонение?

2. Какой из нижеприведенных вариантов параметров объектов не-
движимости необходимо отнести к «качественному» виду?

А. Тип внешних стен. Б. Тип ванной комнаты. В. Вид из окон. Г. Все
вышеперечисленное.

3. Какой из нижеприведенных вариантов параметров объекта недви-
жимости необходимо отнести к «количественному» виду?

А. Жилая площадь. Б. Размер кухни. В. Размер гаража. Г. Все выше-
перечисленное.

4. На рынке продано 6 квартир по следующим ценам (у.е.): 25000;
28125; 6250; 19000; 3125; 4500. Необходимо ответить на следующие вопросы:

А. Могут ли все эти квартиры находиться в одном и том же микро-
районе со стандартной застройкой?

Б. Какова средняя цена продажи (по медиане)?
В. Какова средняя цена продажи (по средней арифметической)?
Г. Является ли средняя цена продажи разумной?
5. Какие из нижеперечисленных параметров жилого многоквартир-

ного дома являются количественными и качественными и какие из этих
параметров можно ввести в «оценочную» модель с помощью бинарных
переменных?

1) цена предложения квартиры;
2) номер этажа, где расположена квартира;
3) количество этажей в жилом доме;
4) категория дома (типовая, нетиповая);
5) общая площадь квартиры;
6) площадь кухни;
7) совершенность сделки (продана или не продана квартира на дату

оценки);
8) вид строительного материала жилого дома (кирпич или иное);
9) вид из окон.



426

ÃËÀÂÀ18 Ïðàêòèêà îöåíêèíåäâèæèìîñòè. Òèïè÷íûåîøèáêè ïðè ôîðìèðîâàíèèâûâîäà î ñòîèìîñòè îáúåêòàâ ðàìêàõ ïðîâåäåíèÿ îöåíî÷íûõðàáîò è ñîñòàâëåíèÿ Îò÷åòàîá îöåíêå
Описание объекта оценки. Анализ месторасположения объекта оцен-
ки и сегмента рынка, к которому принадлежит оцениваемый объект.
Анализ наилучшего и наиболее эффективного использования. Рас-
чет рыночной стоимости объекта оценки. Согласование резуль-
татов.

Несмотря на кажущуюся простоту, оценка объектов недвижимости
не является тривиальной задачей и требует тщательного выявления и
анализа факторов, влияющих на стоимость объекта.

Итоговым документом, позволяющим судить о величине рыночной
стоимости объекта, является Отчет об оценке.  Именно поэтому структу-
ризация наиболее часто встречающихся ошибок при проведении оценки
объектов недвижимости является актуальной и важной задачей.

В рамках данной главы будут показаны типичные ошибки на «ситуа-
ционных» примерах, предложен конкретный инструментарий их реше-
ния. При этом необходимо отметить «неоднозначность» некоторых ситуа-
ций и отсутствие единого абсолютно корректного типового  механизма их
решения.

18.1. Îïèñàíèå îáúåêòà îöåíêè
Наиболее часто встречающейся ситуацией является отсутствие четко

структурированного описания объекта оценки и приложенных к Отчету
копий документов, позволяющих сформировать комплексное мнение об
объекте и правах на него. В частности, отсутствуют фотографии, на ос-
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новании которых можно получить представление об объекте, а также о
состоянии внутренних и внешних помещений.  Необходимо отметить,
что наличие графических материалов – фотографий внешнего вида и
внутренних помещений, копий правоустанавливающих документов, ко-
пий документов в части экспликации помещений – является неотъемле-
мой частью Отчета и позволяет сформировать его доказательную базу,
необходимую в соответствии с Федеральным законом «Об оценочной
деятельности…».

Как правило, в большинстве случаев не уделяется внимание анализу
правоустанавливающих документов на объект оценки. В Отчете приво-
дится стандартная фраза «оценщик не несет ответственности за юриди-
ческое описание прав оцениваемой собственности или за вопросы, свя-
занные с рассмотрением прав собственности. Право оцениваемой соб-
ственности считается достоверным.  Оцениваемая собственность считается
свободной от каких-либо претензий или ограничений, кроме оговорен-
ных в отчете». При этом степень существенности данного действия и
влияния на итоговый результат значительна. Остановимся более подроб-
но на анализе данного момента.

Основными правоустанавливающими документами являются:
1 )  свидетельство о государственной регистрации права собственности;
2) технический паспорт Ростехинвентаризации (БТИ) или выписка

из технического паспорта;
3) экспликация и поэтажные планы;
4) выписка из Единого государственного реестра прав на недвижимое

имущество и сделок с ним (ЕГРП);
5) свидетельство о государственной регистрации права собственности

на земельный участок или договор аренды земельного участка.
Необходимо отметить, что общая площадь объекта, указанная в до-

кументах 1, 2, 3, 4, должна совпадать между собой. Типичной ситуацией
является возможное расхождение в площади за счет осуществленной ре-
конструкции объекта, данный фактор существен с точки зрения опреде-
ления «обмерных» характеристик объекта (общей и полезной площади),
участвующих в оценочных расчетах в каждом из подходов.

В свидетельстве о государственной регистрации права собственно-
сти может быть указано отсутствие обременений, но при этом на дату
оценки обременения имеются. В данном случае целесообразно руко-
водствоваться выпиской из ЕГРП на дату оценки. Обременения в виде
зарегистрированных договоров аренды здания, части здания или поме-
щения в здании должны учитываться при расчете рыночной стоимости
объекта.

При анализе договора аренды земельного участка необходимо обра-
тить внимание на срок действия договора,  наличие обременений и сер-
витутов, которые должны быть дополнительно проанализированы на
предмет учета данных факторов при расчете рыночной стоимости объекта.
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Необходимо также обратить внимание на категорию земель, указанную
в свидетельстве о праве собственности или кадастровом плане участка,
прилагаемому к договору аренды. Категория земель или целевое ис-
пользование земельного участка должны соответствовать функциональ-
ному назначению и использованию зданий и сооружений, расположен-
ных на участке.

Если необходимо осуществить оценку рыночной стоимости совокуп-
ности объектов недвижимости (например, объектами оценки являются
производственные здания, расположенные на территории производствен-
ной площадки), в Отчете должны быть отражены следующие моменты:

• описание площадки, на которой расположены указанные объекты
(схема площадки, графическое отображение оцениваемых объектов, фик-
сация объектов инфраструктуры, необходимой для функционирования
объектов на производственной площадке (ТЭЦ, ТПП и т.п.);

• определение правового статуса земельного участка;
• четкое описание каждого из объектов, входящего в оцениваемую

совокупность.
Пример. Объекты оценки – производственные здания и администра-

тивный корпус, расположенные на одной территории. Все необходимые
коммуникации подведены и находятся в рабочем состоянии. Цель – оп-
ределить рыночную стоимость данных объектов для совершения сделки
купли-продажи.

В Отчете был сформирован вывод о том, что данные объекты можно
использовать в качестве складского комплекса. Общая площадь указан-
ных помещений равна 5000 м2. При этом право собственности на земель-
ный участок принадлежит муниципальному органу власти, у собствен-
ника объекта отсутствует заключенный договор аренды.

При формировании итогового вывода о стоимости объекта необходи-
мо учесть данный момент, а при осуществлении расчетов внести соот-
ветствующие корректировки, так как указанный фактор может высту-
пить в качестве основного фактора, определяющего степень ликвидно-
сти и рыночной стоимости оцениваемых объектов.

Таким образом, корректность в четкой идентификации объекта оцен-
ки фактически во многом определяет корректность дальнейших оце-
ночных работ.

Если при первоначальной идентификации объекта не были выявле-
ны факторы, которые фактически могут привести к резкому снижению
или потере рыночной стоимости, то дальнейшие расчеты в рамках до-
ходного, затратного и сравнительного подходов приведут к формирова-
нию абсолютно необъективного вывода.

Выделим основные группы, в рамках которых могут быть структури-
рованы ошибки в Отчете об оценке недвижимости:

• правовые (например, неучтенное  обременение договором аренды
по ставке ниже рыночной, отсутствие договора  аренды земли и т.д.);
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• маркетинговые (например, неверное  позиционирование объекта
(некорректно определен класс объекта),  уровень загрузки, отсутствие
учета фактора внешнего износа и т.п.);

• финансовые (например, некорректно учтены или не учтены затраты,
связанные с необходимостью проведения капитального ремонта);

• методические (например, неверно выбран метод  оценки).
Ниже приведем ряд примеров, описывающих ситуации, возникаю-

щие в разрезе обозначенных моментов.

Пример. Объектом оценки выступает объект недвижимости складс-
кого типа. На текущую дату объект сдан в долгосрочную аренду по
арендной ставке, существенно ниже рыночной. Пересмотр условий до-
говора аренды невозможен. Цель – определение рыночной стоимости
объекта.

При проведении оценки и формировании вывода о стоимости нали-
чие долгосрочной аренды не учитывалось, что в свою очередь привело к
существенному завышению стоимости объекта, которая формировалась
на основании текущих рыночных арендных ставок, сложившихся на дату
оценки.

Очевидно, что принятие решения на основании представленной в
отчете информации может привести к некорректным управленческим
решениям. Например, отчет предлагается в банк, принимается решение
о выдаче кредита, величина которого рассчитывается исходя из приме-
нения дисконта к стоимости, отраженной в отчете об оценке. Принятое
решение не будет объективным и в случае некредитоспособности  заем-
щика залоговая стоимость может не в полной степени обеспечить вели-
чину обязательств.

Необходимо отметить, что если объектом оценки является объект ком-
мерческой недвижимости, важным является четкая идентификация
объекта, на основании которой объект можно отнести к тому или ино-

му классу.

Пример. В случае оценки офисных помещений наличие евроремонта
может не являться «весомым» критерием при формировании доходной
части объекта, если офисное здание не обладает необходимым количе-
ством признаков, позволяющих отнести его к тому или иному классу (А,
В, С). В числе основных признаков для офисных объектов выделяются:
местоположение, год постройки (реконструкции), требования к техни-
ческим характеристикам и объемно-планировочным решениям, наличие
необходимого количества парковочных мест, необходимой инфраструк-
туры и т.п.

При этом следует обратить внимание, что если объектом оценки вы-
ступает офисное помещение класса «С», то в рамках использования срав-
нительного подхода при выборе аналога необходимо также исходить из
офисного помещения класса «С» (не класса «А» или «В»).
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Необходимо отметить, что критерий текущего уровня загрузки особую
актуальность приобретает при оценке торговых помещений.

Пример. Объект оценки представляет собой пятиэтажное здание, на-
значение – торговые помещения. При формировании вывода о рыноч-
ной стоимости объекта в рамках доходного подхода использовался сред-
ний процент загрузки в размере 90%, при этом фактическая загрузка
составляет 50%.

Необходимо отметить, что подобный низкий процент загрузки объек-
тивно может быть обусловлен спецификой функционирования торговых
площадей. Как правило в качестве торговых площадей могут быть ис-
пользованы (и в данном объекте фактически используются) первый, вто-
рой и часть третьего этажа. На четвертый и пятый этаж покупатель «не
поднимается». Соответственно недоучет данного фактора может также
привести к некорректным выводам о стоимости объекта оценки.

18.2. Àíàëèç ìåñòîðàñïîëîæåíèÿîáúåêòà îöåíêè è ñåãìåíòà ðûíêà,ê êîòîðîìó ïðèíàäëåæèòîöåíèâàåìûé îáúåêò
От того, насколько качественно проведен анализ рынка коммерче-

ской недвижимости и анализ сегмента рынка, к которому принадлежит
оцениваемый объект, во многом зависит обоснованность потоков дохо-
дов, связанных с эксплуатацией объекта недвижимости, а также опреде-
ление степени ликвидности объекта.

При формировании вывода о степени ликвидности объекта необхо-
димо обратить  внимание на следующие моменты:

• описание общей ситуации на рынке коммерческой недвижимости;
• анализ района с последующей фиксацией степени развития сегмен-

тов коммерческой недвижимости, представленных в  районе.
Пример. Объектом оценки выступает промышленно-складской объект

(ранее имущественный комплекс промышленного предприятия). Цель
оценки – определение рыночной стоимости с целью совершения сделки
купли-продажи.

В данном случае требуется детальная фиксация объектов имуществен-
ных комплексов крупных промышленных предприятий, действующих на
данном рынке, описание их текущего состояния (функционируют они
или нет) и т.п. Также необходимо детальное описание объектов инфра-
структуры, расположенных в данном районе (например, железные доро-
ги, федеральные автомобильные трассы и т.п.).
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При проведении анализа локального месторасположения объекта для боль-
шей наглядности может осуществляться построение карты локального
рынка с позиционным указанием объекта оценки и объектов-аналогов.

Необходимо отметить, что осуществление анализа локального место-
расположения является принципиально важным с точки зрения понима-
ния реального маркетингового окружения объекта. Данными для анали-
за являются цены предложения на продажу/сдачу в аренду объектов ком-
мерческой недвижимости, расположенных в рамках данного локального
рынка. По результатам анализа может быть составлена табл. 18.1.

Т а б л и ц а  18.1

На базе табл. 18.1 в Отчете должны быть отражены выводы о том,
какому способу получения дохода отдают предпочтение собственники
объекта. Например, если подавляющая часть объектов предложена для
сдачи в аренду, то на данный момент это говорит о недостаточной раз-
витости рынка в части совершения сделок купли-продажи и о том, что
собственники объектов недвижимости отдают предпочтение получению
дохода через аренду.

Итоговым результатом анализа является формирование выводов о со-
стоянии рынка объектов недвижимости в указанном городе, о состоянии
локального рынка, о характеристиках данного сегмента рынка, о степе-
ни ликвидности объекта.

Пример. Ниже приведены выводы, которые могут быть обозначены в
Отчете об оценке объекта недвижимости складского типа.

1. Основная часть представленных на рынке объектов-аналогов пред-
лагается в аренду (89%), остальная часть – к продаже.

2. Рынок объектов-аналогов представлен складскими площадями,
предназначенными для обслуживания основной производственной дея-
тельности, связанной со складским хозяйством.

3. Рынок отличает ставку аренды по холодным (2,8 долл./м2) и теп-
лым (3,5 долл./м2) складам. Ставки аренды расположены достаточно тес-
но: среднее относительное отклонение для холодных складов составляет
8%, для теплых – 5%.

4. Рынок выделяет величину ставки аренды для складов большой и
небольшой площади. Изменение ставки для объектов с большей и мень-
шей площадью относительно средней ее величины составляет 10%.

Èñòî÷-íèê èí-ôîðìà-öèè
Äàòàïðåä-ëîæå-íèÿ

Ðàéîí Óëèöà Íàçíà-÷åíèåîáúåêòà
Îïèñà-íèåîáúåêòà

Îáùàÿïëî-ùàäü,ì2
Ôîðìàïðåäëîæå-íèÿ (ïðîäà-æà/àðåíäà)

Ñòîè-ìîñòüïðåäëî-æåíèÿ
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Фотографии объектов, выбранных в качестве аналогов, представлены
в приложении 1.

Карта локального рынка с нанесением объектов, выбранных в каче-
стве аналогов, представлена в приложении 2.

Фотографии объекта и экспликации помещений представлены в при-
ложении 3.

18.3. Àíàëèç íàèëó÷øåãîè íàèáîëåå ýôôåêòèâíîãîèñïîëüçîâàíèÿ
Понятие «наилучшее и наиболее эффективное использование» под-

разумевает такое использование, которое из всех разумно возможных,
физически осуществимых, финансово приемлемых, должным образом
обеспеченных и юридически допустимых видов использования  приво-
дит к формированию максимально высокой стоимости объекта недви-
жимости.

Анализ наилучшего и наиболее эффективного  использования  вы-
полняется путем проверки соответствия рассматриваемых вариантов ис-
пользования следующим критериям:

• законодательная разрешенность. Рассмотрение тех способов исполь-
зования, которые разрешены распоряжениями о зонообразовании, огра-
ничениями на частную инициативу,  положениями об исторических зо-
нах и экологическим законодательством;

• физическая осуществимость. Рассмотрение физически реальных в
данной местности способов использования;

• финансовая осуществимость. Рассмотрение  физически осуществи-
мых и разрешенных законом использований;

• максимальная эффективность.  Рассмотрение того, какое из финан-
сово осуществимых использований  будет приносить максимальный чи-
стый доход или максимальную текущую стоимость.

Проведение анализа строится исходя из анализа двух блоков вопросов.
1.  Анализ ННЭИ земельного участка как условно свободного.
2.  Анализ ННЭИ улучшений земельного участка.
Рассмотрим анализ ННЭИ земельного участка как условно свобод-

ного на практическом примере.
Пример. Объект оценки – комплекс, включающий административ-

ные и производственно-складские объекты по хранению продовольствен-
ных товаров. Располагается в промышленной зоне. Реализация инвести-
ционных проектов в части строительства объектов офисного и торгового
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назначения нецелесообразна. В рамках анализа наилучшего и наиболее
эффективного использования земельного участка как условно свободно-
го определялась его стоимость в предположении строительства на нем
объекта недвижимости аналогичного назначения.

Учитывая капитальный характер существующих улучшений, сформу-
лирован вывод о том, что стоимость условно свободного земельного уча-
стка будет меньше стоимости земли с улучшениями.

Наилучшее функциональное использование земельного участка в со-
ответствии с целью оценки рассматривается с точки зрения существую-
щего использования, а именно складирования в морозильных камерах
продуктов питания.

Рассмотрим анализ ННЭИ улучшений земельного участка.

Пример. Объект оценки – см. предыдущий пример.
Оцениваемые объекты недвижимости являются узкоспециализиро-

ванными, часть из них предназначена для хранения продуктов питания.
Перепрофилирование объектов недвижимости потребует значительный
объем капиталовложений, который не даст положительного прироста
стоимости объектов оценки. Функционирование объектов оценки в ка-
честве складских помещений нецелесообразно, так как арендные ставки
за складские площади существенно ниже, чем за оборудованные площа-
ди морозильных камер.

Таким образом, наилучшим и наиболее эффективным использовани-
ем оцениваемых объектов недвижимости будет являться комплекс про-
изводственно-складского назначения с использованием морозильных ка-
мер по прямому назначению (хранение при низкой температуре продук-
тов питания) с последующим получением дохода за хранение. Складские
и административные помещения используются в соответствии со своим
назначением.

Тем не менее в практике может встретиться ситуация, которая зак-
лючается в том, что для оцениваемого объекта может существовать более
эффективное использование. Рассмотрим на примере.

Пример. Объект недвижимости представляет собой здание склада, по
состоянию на дату оценки использующееся собственником по прямому
назначению.

В ходе проведенных расчетов стоимости объекта  выяснилось, что
переоборудование здания с целью использования его в качестве боулинг-
клуба существенно увеличивает стоимость по сравнению с существую-
щим вариантом использования.

В связи с этим в качестве варианта наилучшего и наиболее эффек-
тивного использования объекта был выбран вариант переоборудования
здания в боулинг-клуб и осуществлены расчеты исходя из данного пред-
положения.
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18.4. Ðàñ÷åò ðûíî÷íîé ñòîèìîñòèîáúåêòà îöåíêè
При проведении оценочных работ расчет рыночной стоимости объекта

оценки осуществляется с помощью доходного, затратного и сравнитель-
ного подходов.

Суть, принципы и алгоритмы расчетов в рамках данных подходов
были описаны в предыдущих главах. Рассмотрим конкретные ситуации,
возникающие при проведении оценочных расчетов.

Äîõîäíûé ïîäõîä
В рамках доходного подхода может быть использован либо метод ка-

питализации, либо метод дисконтирования денежных потоков.

Основные моменты, на которые необходимо обратить внимание в рам-
ках доходного подхода.

1. Величина потенциального валового дохода, используемая в расче-
тах, должна соответствовать реальной ситуации. Основное внимание не-
обходимо обратить на «обмерные» характеристики объекта (общую и
полезную площадь по правоустанавливающей и технической документа-
ции), величину арендной ставки (необходимо проверить наличие обре-
менений и определить их условия) и т.п.

2. Величина действительного валового дохода должна отражать ре-
альную ситуацию в части текущей степени загруженности объекта.

3. Затраты должны соответствовать реальной ситуации, при этом в
рамках поэлементной структуры затрат должны быть выделены наиболее
существенные издержки, типичные для данного объекта недвижимости.

4. Если объект введен в эксплуатацию достаточно давно, необходимо
учитывать объем инвестиций, необходимый для поддержания объекта в
текущем состоянии (капитальный ремонт коммуникаций и т.п.). Приве-
дем примеры, отражающие эти моменты.

Пример. Объектом оценки является офисное здание, которое сдано в
долгосрочную аренду на 20 лет. Арендные ставки существенно ниже
рыночных. Пересмотр условий договора аренды невозможен. Цель –
определение рыночной стоимости объекта для формирования сделки
купли-продажи.

Арендная ставка по условиям договора составляет 20 долл./м2, теку-
щая арендная ставка на рынке составляет 100 долл./м2. В данном случае
в Отчете об оценке должна быть обозначена стоимость объекта с учетом
существующего обременения, т.е. исходя из 20 долл./м2.
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Сделка купли-продажи, совершенная по цене, отправной точкой для
определения которой являлся Отчет об оценке, где в рамках расчетов
использовалась рыночная арендная ставка, будет иметь существенный
срок окупаемости и, возможно, станет нерентабельной сделкой, так как
новый собственник будет получать доходы от объекта по арендной став-
ке, зафиксированной в долгосрочном договоре аренды.

Вторым принципиальным моментом является учет величины капи-
тальных вложений, необходимых для поддержания объекта в текущем
состоянии. Необходимо отметить, что вывод о техническом состоянии
объекта и необходимости осуществления инвестиций должен базироваться
на результатах анализа физического износа, осуществляемого в рамках
затратного подхода.

Пример. Объектом оценки выступает офисное здание 1950 г. пост-
ройки, расположенное в центре города. Здание требует капитального
ремонта.

Для любого потенциального собственника данного объекта при пла-
нировании сделки купли-продажи всегда будет существовать необходи-
мость совершения капитальных вложений, необходимых для поддержа-
ния объекта в текущем состоянии, позволяющем обеспечить его нор-
мальное функционирование. Для здания «старого» года постройки неучет
данного фактора в рамках доходного подхода весьма существенен, так
как приводит к некорректному формированию денежного потока и не-
корректному расчету стоимости объекта.

При проведении оценки методом дисконтирования денежных пото-
ков довольно часто встречается следующая ошибка: положительный тренд
роста арендной ставки.

Пример. При проведении расчетов в рамках доходного подхода до-
статочно часто встречается ситуация, заключающаяся в том, что опреде-
ляется арендная ставка, затем на основании проведенного анализа рын-
ка формируется вывод о том, что арендная ставка будет ежегодно расти
на 20%, после прогнозного периода (который, как правило, принимает-
ся равным пяти годам) в постпрогнозном периоде фиксируется тот же
темп роста. После расчета денежных потоков определяется итоговая ве-
личина стоимости.

При данной логике расчетов может быть допущена существенная
ошибка: любой объект имеет определенный жизненный цикл, который
обусловливает тенденцию в части динамики роста арендной ставки. Бо-
лее того, если ранее проведенный анализ рынка показал, что существует
значительный фактор внешнего износа, заключающийся в возможности
строительства и ввода в эксплуатацию более современного здания, оче-
видно, что данный момент приведет к падению арендной ставки для уже
существующего объекта.
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Наконец, любой объект недвижимости имеет определенный срок
жизни. Очевидно, что если объектом оценки выступает здание 1950 г.
постройки, которое требует капитального ремонта, ясно, что срок жизни
данного объекта не бесконечен, соответственно данный момент также
необходимо учитывать при построении прогнозов.

При проведении оценки объекта недвижимости доходным подходом
достаточно часто встречается ситуация, когда объектом оценки выступа-
ет объект недвижимости, функционирующий в составе производствен-
ного комплекса, при этом используется величина дохода, приносимая
всеми объектами имущественного комплекса.

Рассмотрим это на практическом примере.
Пример. Объектом оценки выступает здание элеватора 1970 г. пост-

ройки.
При проведении оценки были получены данные о доходе, получае-

мом в результате деятельности элеватора. На основании данной величи-
ны дохода был построен денежный поток и осуществлен расчет стоимо-
сти элеватора в рамках доходного подхода. Возникает вопрос: насколько
корректен данный подход?

При подобном подходе не были учтены следующие моменты:
• при формировании в денежном потоке всего дохода, приносимого

элеватором, необходимо вычленение дохода, приносимого объектом не-
движимости и оборудованием;

• при формировании итогового вывода о стоимости необходимо де-
лать корректировку на оборотный капитал, необходимый для функцио-
нирования данного объекта,также необходимо учитывать «нематериаль-
ную» составляющую.

Таким образом, в случае отсутствия учета данных моментов стоимость,
определенная в Отчете об оценке, может быть некорректной.

Çàòðàòíûé ïîäõîä
Затратный подход представляет собой совокупность методов оценки,
основанных на определении затрат, необходимых для восстановления
либо замещения объекта оценки с учетом его износа.

Основные этапы оценочных работ:
• установление прав собственности на объект и земельный участок

(свидетельство о собственности, договор аренды, номер, дата). Как уже
определялось ранее, при проведении оценки объекта необходимо нали-
чие полного комплекта правоустанавливающей документации;

• определение стоимости замещения объекта оценки;
• определение прибыли девелопера;
• определение износа (физического, функционального, внешнего);
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• определение рыночной стоимости земельного участка;
• формирование итогового вывода о стоимости объекта оценки.
Стоимость замещения объекта оценки представляет собой  сумму зат-

рат на создание объекта, аналогичного объекту оценки, в рыночных це-
нах, существующих на дату проведения оценки, с учетом износа объекта
оценки.

Необходимо отметить, что использование затратного подхода при
формировании вывода о стоимости объекта, который был сравнительно
недавно построен и введен в эксплуатацию, должно базироваться на ре-
альных рыночных данных в части затрат по строительству, при этом тре-
буется проверка на предмет их «адекватности» среднерыночным значе-
ниям.

Пример. Типичной ситуацией является использование информации,
представленной заказчиком в виде сметной документации. После изуче-
ния данной документации в Отчете формируется вывод о том, что «на
основании информации, представленной заказчиком, стоимость строи-
тельства 1 м2  объекта недвижимости составляет 1200 долл. США».

Вместе с тем проведенный анализ рынка показывает, что средняя
стоимость строительства составляет не более 800 долл. США за 1 м2, т.е.
фактически по той или иной причине указанная величина стоимости
1 м2  является завышенной фактически на 50%.

При определении стоимости воспроизводства объекта оценки до 1969 г.
постройки могут быть использованы сборники УПВС. Наиболее типич-
ной ошибкой может являться использование данных УПВС по объекту,
который не является прямым аналогом объекта оценки.

Пример. Объект оценки – офисное здание, которое ранее являлось
детским садом, затем было выведено из реестра дошкольных учрежде-
ний.

При формировании вывода о стоимости объекта оценщиком было
выбрано значение УПВС по административному зданию. Данный мо-
мент принципиально не является корректным, так как аналог по сути
несопоставим с объектом оценки.

В практике встречаются случаи, когда объектом оценки выступает
вновь построенное здание. Возникает вопрос, каким образом его оцени-
вать в рамках затратного подхода? Рассмотрим на примере.

Пример. Объект оценки представляет собой только что построенное
офисное здание общей площадью 10000 м2. Цель – определить рыноч-
ную стоимость.

При проведении оценки затратным подходом оценщик использовал
сводный сметный расчет, предложенный заказчиком, на основании ко-
торого был сделан вывод о рыночной стоимости объекта, определялась
как сметная стоимость + прибыль девелопера в размере 30%. В результате
расчетов стоимость 1 м2 в рамках затратного подхода составила 1700 долл.
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США, т.е. рыночная стоимость здания в рамках затратного подхода со-
ставила 17 млн долл. США.

Возникает вопрос: насколько корректна данная стоимость? При про-
ведении более детального анализа становится очевидным, что сметная
стоимость завышена на 25% за счет избыточных улучшений,  прибыль
девелопера не обоснованна, т.е. полученная величина выше рыночных
требований. В среднем по рынку стоимость строительства 1 м2 анало-
гичного здания составляет 1000 долл. США, прибыль девелопера 20%.
Таким образом, рыночная стоимость 1 м2 в рамках затратного подхода
составляет 12 млн долл. США, т.е. фактически стоимость была завыше-
на на 30%.

Другим существенным моментом, приводящим к существенному ис-
кажению стоимости объекта, является некорректный учет прибыли деве-
лопера.

Прибыль девелопера представляет собой вознаграждение, которое тре-
бует типичный инвестор (застройщик, девелопер) за риск, связанный со
строительством проекта, схожего по структуре с оцениваемым объектом.

Получить рыночные данные о прибыли затруднительно, так как они
чаще всего являются коммерческой тайной. Значения в интервале 10 –
30% принимаются обычно на основании интервью с предпринимателя-
ми и являются экспертными суждениями.

При определении данного параметра необходимо обратить внимание
на то, что прибыль девелопера  зависит от объемов и сроков строитель-
ства, от того, разделены ли функции инвестора (заказчика) и строителя
(подрядчика) от других факторов. Соответственно при рассмотрении От-
чета важно максимально четко обозначить диапазон прибыли девелопе-
ра и установить сложившееся среднерыночное значение.

Оценка износа. При определении износа используется метод разбивки.
В общем случае рассматриваются все виды износа, к которым относят:
• • • • • устранимый и неустранимый физический износ;
• • • • • устранимый и неустранимый функциональный износ;
• • • • • внешний, или экономический, износ.

При оценке физического износа важно понимать, в каком состоянии
находится здание, возможно ли его дальнейшее функционирование без
осуществления капитальных вложений и поддержание его текущего со-
стояния.

Пример. Объект оценки представляет собой производственное здание.
В течение двух лет данный объект не эксплуатировался. Для того

чтобы «запустить» его в эксплуатацию, требуется вложение определен-
ных денежных средств. Для потенциального покупателя данное вложе-
ние является по сути денежным оттоком и дополнительными затратами,
что соответственно уменьшает стоимость объекта.
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Особое внимание необходимо обращать на оценку внешнего износа,
так как он имеет прямую связь с качеством проведенного анализа ло-
кального рынка.

Наиболее типичной ситуацией является случай, когда в непосред-
ственной близости от объекта оценки начинается или существует потен-
циальная возможность начала строительства объекта недвижимости, ко-
торый по своим потребительским качествам существенно лучше объекта
оценки.

Пример. Объект оценки представляет собой офисное здание 1950 г.
постройки. В непосредственной близости от объекта существует потен-
циальная возможность начала строительства объекта недвижимости, ко-
торый по своим потребительским качествам (качество офисных помеще-
ний и т.п.)  существенно лучше объекта оценки.

При проведении оценки оценщиком не был учтен данный фактор.
При построении прогнозных потоков от эксплуатации объекта недвижи-
мости планировалась повышательная динамика арендной ставки (еже-
годный прирост арендной ставки на 15%). Данное обстоятельство может
привести к существенному и необоснованному увеличению стоимости
объекта недвижимости.

Определение рыночной стоимости земли или прав аренды земельного
участка. Необходимо отметить, что ответ на вопрос, имеется ли рыноч-
ная стоимость земельного участка в «отрыве» от улучшения (здания, ко-
торое на нем построено), возможно сформировать только после прове-
дения корректного анализа наилучшего и наиболее эффективного ис-
пользования (ННЭИ).

В практике возможны случаи, когда рыночная стоимость земельного
участка значительно больше, чем стоимость улучшений, которые на нем
расположены. В любом случае стоимость земельного участка не должна
быть больше, чем рыночная стоимость, определенная на основании сде-
лок с сопоставимыми земельными участками.

Ñðàâíèòåëüíûé ïîäõîä
Сравнительный подход включает сбор и анализ данных о рынке про-
даж и предложений по объектам-аналогам. Аналог объекта оценки –
это сходный по основным экономическим, материальным, техничес-

ким и другим характеристикам оценки другой объект, цена которого изве-
стна из сделки, состоявшейся при сходных условиях.

Аналоги формируются на основании данных, отраженных в разделе
«Анализ рынка коммерческой недвижимости». Указанные аналоги ис-
пользуются для оценки объекта оценки сравнительным подходом. По
результатам формируется табл. 18.2, в которой могут быть отражены сле-
дующие данные.
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Т а б л и ц а  18.2

После выбора аналога и определения единицы сравнения (1 м2 об-
щей площади объекта) осуществляется корректировка исходя из отли-
чий оцениваемого объекта от объекта оценки.

Ниже приведем пример оценки офисного центра сравнительным под-
ходом.

Т а б л и ц а  18.3

¹àíà-ëîãà
Àíà-ëîã Èñòî÷-íèê èí-ôîðìà-öèè

Äàòàïðåäëî-æåíèÿ(ââîäà)
Óëèöà Íàçíà-÷åíèåîáúåêòà

Îáùàÿïëî-ùàäü,ì2
Ôîðìàïðåä-ëîæå-íèÿ

Ñòîè-ìîñòüïðåä-ëîæå-íèÿ
Ñòîè-ìîñòü1 ì2,äîëë.

Íàèìåíîâàíèåïîêàçàòåëÿ Îáúåêòîöåíêè Àíàëîã 1 Àíàëîã 2 Àíàëîã 3 Àíàëîã 4 Àíàëîã 5Íàçíà÷åíèå Îôèñ Îôèñ Îôèñ Îôèñ Îôèñ ÒîðãîâëÿÖåíà, äîëë./ì2 2500 3500 2000 3200 3900Âèä ïðåäëî-æåíèÿ Ñäåëêà Ñäåëêà Ïðåäëî-æåíèå Ïðåäëî-æåíèå Ñäåëêà Ïðåäëî-æåíèåÊîððåêòèðîâêà 0% �5% �5% 0% �5%Äàòà ñäåëêè 15.01.2005 15.12.2005 15.12.2005 15.06.2005 15.12.2005Êîððåêòèðîâêà 15% 0% 0% 8% 0%Ìåñòîïî-ëîæåíèå CBD CBD BL NOV CBD CBDÊîððåêòèðîâêà 0% 3% 6% 0% 0%Ðàçìåð, ì2 500 500 500 5000 1000 500Êîððåêòèðîâêà 0% 0% 20% 5% 0%Êëàññ À Â À À ÀÊîððåêòèðîâêà 15% 0% 0% 0% 0%Ïîëåçíàÿïëîùàäü 100% 100% 100% 85% 100% 100%Êîððåêòèðîâêà 0% 0% 18% 0% 0%Êîððåêòèðóþ-ùèé êîýôôè-öèåíò 1,3225 0,9785 1,41987 1,12875 0,95Ñêîððåêòèðî-âàííàÿ öåíà 3306,25 3424,75 2839,74 3612 3705Óðîâåíüîòäåëêè Ñòàí-äàðòíàÿ Ñòàíäàð ò-íàÿ Ñòàíäàð ò-íàÿ Ñòàí-äàðòíàÿ «Shell&core» Ñòàíäàð ò-íàÿÊîððåêòèðîâêà 0 0 0 +150 USD 0Ñêîððåêòèðî-âàííàÿ öåíà 3306,25 3424,75 2839,74 3762 3705Âåñà 0,15 0,25 0,2 0,15 0,25Ñðåäíåâçâåøåí-íàÿ öåíà, äîëë. 3411Ñòîèìîñòüîáúåêòà, äîëë. 1705312

BEL
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Рассмотрим более подробно расчет, представленный в табл. 18.3.
Расчет, предложенный в Отчете об оценке.
Корректировки:
1) на цену предложения. В процессе переговоров первоначальная цена

падает до 10%. Вводятся корректировки: 0%; –5%; –5%; 0%;
2) на дату сделки. По информации компании «S&R» цены на офисы

в Москве за 2005 г. выросли на 15%. Вводятся корректировки +15%; 0%;
0%; +7,5%;

3) на местоположение. Объект оценки и аналоги 1, 4 находятся в
Центральном деловом районе (CBD – классификация S&R), аналог 2
находится в Белорусском р-не (BEL), аналог 3 в Новослободском (NOV).
Арендные ставки в BEL и NOV и, следовательно, цена продажи ниже,
чем в CBD, на 3% и 6% соответственно. Вводятся корректировки 0%;
+3%; +6%; 0%;

4) на размер площади. Вводятся корректировки 0%; 0%; +20%; +5%;
5) на класс бизнес-центра. Арендные ставки в бизнес-центрах класса

«А» выше, чем арендные ставки в бизнес-центрах класса «В», в CBD на
15%. Вводятся корректировки: +15%; 0%; 0%; 0%;

6) на полезную площадь. Аналог 3 является бизнес-центром, коэф-
фициент полезной площади по нормативам для класса «А» составляет
85%. Вводятся корректировки: 0%; 0%; +17,5%; 0%. (1/0,85 – 1);

7) на уровень отделки. Стандартный уровень отделки стоит 100 – 200
долл./м2. В случае отделки арендатором за свой счет арендодатели на эту
сумму предоставляют льготу по арендным платежам. Вводятся корректи-
ровки: 0; 0; 0; +150 USD.

Допущены следующие ошибки:
1) объект № 5 имеет другое функциональное назначение, поэтому

аналогом не является и убирается из дальнейшего рассмотрения;
2) использовано перемножение коэффициентов, которое приводит к
увеличению результата.
Наиболее часто встречаемой ошибкой в рамках сравнительного под-
хода является некорректное обоснование корректировок на соответ-
ствие аналогов оцениваемому объекту. Очевидной ошибкой является

При формировании вывода в рамках сравнительного подхода были
внесены поправочные коэффициенты с целью приведения аналогов к
некоему сопоставимому значению. Очевидно, что данный момент не мо-
жет являться корректным, так как по сути нет сопоставимости при на-
чальном выборе аналогов.

Необходимо обратить внимание на достоверность обоснования вве-
денных поправок. При этом чем более качественно оценщик подошел к
выбору объектов-аналогов, тем меньшее количество корректирующих
коэффициентов будет им внесено. Как правило, приводятся поправки
на следующие факторы: цена предложения, дата сделки, местоположе-
ние, площадь, класс бизнес-центра, полезная площадь, уровень отделки.
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использование в качестве аналогов административных зданий при оценке,
например, торгового здания.

Пример. Объектом оценки является торговое здание общей площа-
дью 500 м2.

При проведении оценки были выбраны следующие аналоги: офисное
здание, аналогичное по месторасположению, общей площадью 450 м2,
складское здание, аналогичное по месторасположению, общей площа-
дью 600 м2 и два магазина, расположенных в другой части города по
отношению к оцениваемому объекту. Очевидно, что данный подход к
выбору аналогов не является корректным.

В отчетах по оценке недвижимости часто можно встретить наличие
«уникальных» характеристик объекта, которые позволяют иметь по-
ток дохода существенно выше, чем у аналогичных объектов.

В данном случае в отчете необходимо привести четкое и прозрачное
подтверждение данной уникальности.

Пример. В качестве объекта оценки выступает 4-этажное здание, рас-
положенное в г. Воронеже, которое в настоящее время используется в
качестве складского. В отчете об оценке оценщик относит этот объект к
зданию с уникальным температурным режимом и в рамках сравнитель-
ного подхода увеличивает среднерыночную арендную ставку в 1,25 раза.
При этом на рынке присутствует значительное количество аналогичных,
на первый взгляд, объектов, а информация о том, каким образом под-
держивается температура в здании, за счет чего объект обладает уникаль-
ным температурным режимом, требуется ли для этого дополнительное
оборудование, кем оно обслуживается и является ли это оборудование
частью недвижимого имущества, в отчете об оценке отсутствует. Таким
образом, итоговый вывод о стоимости объекта не обоснован.

18.5. Ñîãëàñîâàíèå ðåçóëüòàòîâ
Рыночная стоимость объекта оценки определяется как средневзвешен-
ная величина между результатами расчетов, полученных в рамках до-
ходного, затратного и сравнительного подходов.

Затратный подход отражает величину средств, необходимых для со-
здания объекта, аналогичного или подобного объекту оценки в совре-
менных условиях. При этом необходимо учитывать, что данная величина
не отражает (или может не отражать) реакцию рынка на данный актив.

Сравнительный подход при условии развитого рынка позволяет наи-
более точно определить стоимость объекта оценки при наличии сопоста-
вимых аналогов. Вес данного подхода при формировании итоговой ве-
личины стоимости должет быть наиболее существенным.
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Доходный подход базируется на данных об арендных ставках, что по-
зволяет в условиях развитого рынка достаточно полно выявить влияние
основных ценообразующих факторов. Однако доходный подход связан с
рисками прогноза будущих доходов. Весомость данного подхода с точки
зрения формирования итоговой величины стоимости должна быть ниже
(или на уровне) с результатами сравнительного подхода.

Результаты, полученные с применением отдельных подходов, не мо-
гут существенно отличаться друг от друга – наличие в отчете данного
факта указывает на некорректность учета существенных факторов в рам-
ках доходного, затратного или сравнительного подходов, при этом очень
важно обращать внимание на степень «вклада» в итоговую стоимость
каждого из используемых подходов.

Пример. Формирование итогового вывода о стоимости производствен-
ного корпуса. По результатам расчетов была получена следующая табл.
18.4.

Наибольший удельный вес был присвоен результату, полученному в
рамках сравнительного подхода. Результат, полученный доходным под-
ходом, был указан в качестве наименее достоверного и ему был присвоен
наименьший удельный вес.

На первый взгляд логика адекватна, тем не менее, если определить
долю вклада каждого из подходов в итоговую величину стоимости, то
получается, что доходный подход (результат которого был признан наи-
менее достоверным и ему был присвоен наименьший удельный вес) дает
вклад в стоимость 43%.

В результате итоговая величина стоимости на 43% определяется до-
ходным подходом. В данном случае необходима полная проверка на кор-
ректность полученных значений в рамках каждого из используемых под-
ходов.

Таким образом, проведение оценки и формирование итогового вывода
о стоимости требует проведения тщательного анализа основных факторов,
которые могут повлиять на достоверность итогового результата.

Т а б л и ц а  18.4¹ï/ï Íàèìåíîâàíèåïîäõîäà Ñòîèìîñòü,ðóá. Óäåëü-íûé âåñ,%
Ñòîèìîñòüñ ó÷åòîì âçâå-øèâàíèÿ, ðóá.

Âêëàä ïîäõîäàâ èòîãîâóþñòîèìîñòü, %1 Çàòðàòíûé 2700000 20 540000 182 Ñðàâíèòåëüíûé 1600000 70 1120000 383 Äîõîäíûé 12700000 10 1270000 43Èòîãîâàÿ ñòîèìîñòü 2930000
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Êîíòðîëüíûå âîïðîñû
1. Укажите основные моменты, на которые необходимо обращать

внимание при формировании описания объекта оценки и проведении
анализа правоустанавливающей и технической документации.

2. Укажите основные моменты, на которые необходимо обращать
внимание при проведении анализа рынка коммерческой недвижимости
и анализа сегмента рынка, к которому принадлежит оцениваемый объект.

3. Приведите практический пример анализа наилучшего и наиболее
эффективного использования. Укажите основные параметры, требующие
проведения детального анализа.

4. Перечислите основные моменты, на которые необходимо обра-
щать внимание при проведении оценки доходным подходом. Приведите
примеры.

5. Перечислите основные моменты, на которые необходимо обра-
щать внимание при проведении оценки затратным и сравнительным
подходами. Приведите примеры.

Òåñòû
1. Какая из указанных площадей в двухэтажном офисном здании яв-

ляется наименьшей:
а) общая площадь;
б) полезная площадь;
в) площадь застройки.
2. С точки зрения формирования стоимости объекта к чему приводит

наличие долгосрочного договора аренды?
а) всегда снижает стоимость объекта;
б) всегда увеличивает стоимость объекта;
в) снижает или увеличивает стоимость объекта исходя из условий до-

говора.
3. Верно ли утверждение, что чем выше коэффициент капитализа-

ции, тем выше стоимость объекта?
а) верно;
б) неверно.
4. Объект оценки – здание бассейна, аналогов на рынке нет. Коррек-

тно ли использование в качестве аналогов офисных зданий с последую-
щим внесением необходимых корректировок, позволяющих учесть спе-
цифику объекта?

а) да;
б) нет.
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5. При оценке рыночной стоимости здания магазина вы установили,
что физический износ равен 65%, функциональный износ – 30%, вне-
шний износ – 10%. Какова величина общего износа?

а) 105%;
б) 78%;
в) в условиях допущена ошибка в определении износа по видам;
г) 22%.
6. Площадь офисного здания в г. Новороссийске, предназначенная

для сдачи в аренду, составляет 2000 м2. Из них 1000 м2 сданы в долго-
срочную аренду по ставке 200 долл./год. Рыночная арендная ставка для
подобных объектов составляет 250 долл./год. Определите величину по-
тенциального валового дохода для оценки рыночной стоимости объекта.

а) 500000 долл.;
б) 450000 долл.;
в) 400000 долл.;
г) 200000 долл.
7. Рассчитайте рыночную стоимость офисного здания (с учетом ок-

ругления), если известно, что: общая площадь 15000 м2, арендуемая пло-
щадь – 12000 м2; средняя рыночная ставка аренды 350 долл.; потери от
недозагрузки – 5% в год. Операционные расходы в сумме 50 долл. на
1 м2 общей площади несет собственник. На 4000 м2 заключен договор
аренды по ставке 200 долл., срок действия договора составляет еще
3 года. Ставка капитализации и дисконтирования 16%. Дисконтирова-
ние производится на середину периода.

а) 18,8 млн долл.;
б) 20,25 млн долл.;
в) 19,5 млн долл.;
г) 17,5 млн долл.;
д) правильный вариант ответа отсутствует.
8. Определить стоимость земельного участка под строительство мно-

гоэтажного гаража-стоянки на 150 легковых автомашин. Строительство
одного гаражного места по типовому проекту стоит 120 тыс. руб., а годо-
вой чистый операционный доход от всего объекта прогнозируется в
3 млн руб. По рыночным данным коэффициент капитализации для зда-
ний такого типа составляет 15%, а для земельного участка – 12%.

а) 2000 тыс. руб.;
б) 2250 тыс. руб.;
в) 2500 тыс. руб.;
г) 3000 тыс. руб.;
д) правильный вариант ответа отсутствует.
9. Оценивается двухэтажное офисное здание площадью 500 м2, требу-

ющее косметического ремонта. Имеется аналог – двухэтажное офисное
здание площадью 400 м2, в котором проведен косметический ремонт.
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Аналог был продан по цене 300000 долл. Имеются следующие данные по
парным продажам: объект А – одноэтажное кирпичное офисное здание
площадью 150 м2, требуется косметический ремонт; цена 60000 долл.
Объект В – одноэтажное кирпичное офисное здание площадью 200 м2,
проведен косметический ремонт, цена 130000 долл. Рассчитайте рыноч-
ную стоимость двухэтажного офисного здания площадью 500 м2:

а) 180000 долл.;
б) 250000 долл.;
в) 310000 долл.
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Ïðèëîæåíèå 1
Îò÷åò ¹ 25îò 30 îêòÿáðÿ 2006 ã.Îá îïðåäåëåíèè ðûíî÷íîéñòîèìîñòè òîðãîâîé íåäâèæèìîñòè,ðàñïîëîæåííîé ïî àäðåñó:ã. Ìîñêâà, 7-ÿ Ïàðêîâàÿ óëèöà, ä. 32,ïî ñîñòîÿíèþ íà 01.10.2006 ã.

Генеральному директору ОАО
«Консалтинг-проект»

В соответствии с Договором № 55 от 20 октября 2006 г. на оценку специ-
алисты ЗАО «Центр оценки» произвели расчет рыночной стоимости магази-
на, расположенного по адресу: г. Москва, 7-я Парковая ул., д. 32.

Результаты анализа имеющейся в нашем распоряжении информации по-
зволяют сделать вывод о том, что рыночная стоимость объекта оценки
составляет (с округлением) 91900000 (Девяносто один миллион девятьсот
тысяч) рублей1.

Оценка произведена по состоянию на 1 октября 2006 г.
Настоящий Отчет произведен на основе осмотра объекта и предостав-

ленной документации на объект оценки.
Развернутая характеристика оцениваемого объекта недвижимости при-

ведена в Отчете об оценке.
Разделы данного Отчета не могут трактоваться отдельно, а только в свя-

зи с полным текстом, принимая во внимание все содержащиеся допущения
и ограничения.

Все расчеты были проведены, а Отчет составлен в соответствии с Феде-
ральным законом «Об оценочной деятельности в Российской Федерации»
от 29 июля 1998 г. №135 (в действующей редакции), Стандартами РФ от
6 июля 2001 г. № 519, обязательными к применению субъектами оценочной
деятельности, а также в соответствии с иными законодательными актами РФ.

С уважением Генеральный директор «Центра оценки»

1 Рыночная стоимость приведена без учета НДС.
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1. Ââîäíàÿ ÷àñòü
1.1. Ïîñòàíîâêà çàäàíèÿ íà îöåíêó

Оцениваемый объект: здание магазина, расположенное по адресу:
г. Москва, 7-я Парковая ул., д. 32., общей площадью 1250 м2.

Заказчик: ОАО «Консалтинг-проект».
Реквизиты Заказчика: ИНН 7602074583.
Основание оценки: Договор № 55 от 20 октября 2006 г.
Цель оценки: Определение рыночной стоимости объекта недвижи-

мости.
Задача оценки: Определение рыночной стоимости объекта оценки для

совершения сделки купли-продажи.
Оцениваемые права: право собственности. Объект оценки принадле-

жит Заказчику оценки.
Действительная дата оценки: 01.10.2006 г.
Период проведения работ по оценке: 20.10.2006 г. – 30.10.2006 г.
Дата составления отчета: 30.10.2006 г.
Дата осмотра объекта оценки: 20.10.2006 г.
Исполнитель: ЗАО «Центр оценки».
Адрес: г. Москва, 126468, Ленинский проспект, 20.
Тел./факс (495) 936-96-11(12).
E-mail: ocenka@PVC.ru.
Федеральная лицензия на право осуществления оценочной деятель-

ности № 11111, выданная 6 августа 2001 г. сроком действия до 6 августа
2007 г. (копия содержится в приложении к Отчету).

Гражданская ответственность Оценщика застрахована в ОАО «РОСНО»;
страховой полис № Г10-2005208/1/32-20-10 от 09.11.2004 г. выдан сро-
ком действия с 12.11.05 г. по 11.11.06 г.

Балансовая стоимость объекта оценки: балансовая стоимость объек-
та оценки по состоянию на 01.10.2006 г. составляет 12890000 руб.

1.2. Íîðìàòèâíî-ïðàâîâûå àêòû,ðåãëàìåíòèðóþùèå ïðîâåäåíèå äàííîé îöåíêè
Оценка была выполнена, а Отчет составлен в соответствии с Феде-

ральным законом «Об оценочной деятельности в Российской Федера-
ции» от 29 июля 1998 г. № 135-ФЗ, со Стандартами оценки, обязатель-
ными к применению субъектами оценочной деятельности, утвержден-
ными постановлением Правительства РФ от 6 июля 2001 г. № 519.
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1.3. Ïðèìåíÿåìûé  ñòàíäàðò ñòîèìîñòè
Рыночная  стоимость – наиболее вероятная цена, по которой объект

оценки может быть отчужден на открытом рынке в условиях конкурен-
ции, когда стороны сделки действуют разумно, располагая всей необхо-
димой информацией, а на величине сделки не отражаются какие-либо
чрезвычайные обстоятельства. (Стандарты оценки, обязательные к при-
менению субъектами оценочной деятельности от 06.07.2001 г. № 519)

В настоящей работе рыночная стоимость объекта оценки определена
в рублях. Однако для расчета отдельных показателей Оценщик исполь-
зовал долларовый эквивалент. На 01.10.2006 г. официальный курс Банка
России составил 26,9 руб. за 1 долл. США.

1.4. Èñïîëüçóåìàÿ òåðìèíîëîãèÿ ïðè îïðåäåëåíèèðûíî÷íîé ñòîèìîñòè
Оценка – процедура определения стоимости, часть экономического

анализа, опирающаяся на определенные научные принципы и методоло-
гическую базу, является сочетанием математических методов и субъек-
тивных суждений оценщика, основанных на его профессиональном опыте.

Рыночная стоимость объекта оценки – наиболее вероятная цена, по
которой объект оценки может быть отчужден на открытом рынке в усло-
виях конкуренции, когда стороны сделки действуют разумно, располагая
всей необходимой информацией, а на величине цены сделки не отража-
ются какие-либо чрезвычайные обстоятельства (Стандарты оценки, обя-
зательные к применению субъектами оценочной деятельности на терри-
тории РФ от 6 июля 2001 г. № 519).

Рыночная арендная плата – ставка аренды, сложившаяся на настоя-
щий момент на рынке для определенного вида недвижимости.

Стоимость замещения объекта оценки – сумма затрат на создание
объекта, аналогичного объекту оценки, в рыночных ценах, существую-
щих на дату проведения оценки, с учетом износа объекта оценки (Стан-
дарты оценки, обязательные к применению субъектами оценочной дея-
тельности на территории РФ от 6 июля 2001 г. № 519).

Стоимость воспроизводства объекта оценки – сумма затрат в рыноч-
ных ценах, существующих на дату проведения оценки, на создание объек-
та, идентичного объекту оценки, с применением идентичных материа-
лов и технологий, с учетом износа объекта оценки (Стандарты оценки,
обязательные к применению субъектами оценочной деятельности на тер-
ритории РФ от 6 июля 2001 г. № 519).

Износ – любая потеря полезности, которая приводит к тому, что рыноч-
ная стоимость актива становится меньше стоимости воспроизводства; износ
учитывается посредством периодического списания стоимости актива.
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Корректировки (поправки) – прибавляемые или вычитаемые суммы,
учитывающие различия между оцениваемым и сопоставимым объектами.

Затратный подход – совокупность методов оценки стоимости объек-
та оценки, основанных на определении затрат, необходимых для восста-
новления либо замещения объекта оценки, с учетом его износа (Стан-
дарты оценки, обязательные к применению субъектами оценочной дея-
тельности на территории РФ от 6 июля 2001 г. № 519).

Сравнительный подход – совокупность методов оценки стоимости
объекта оценки, основанных на сравнении объекта оценки с аналогичны-
ми объектами, в отношении которых имеется информация о ценах сделок
с ними (Стандарты оценки, обязательные к применению субъектами оце-
ночной деятельности на территории РФ от 6 июля 2001 г. № 519).

Доходный подход – совокупность методов оценки стоимости объекта
оценки, основанных на определении ожидаемых доходов от объекта оцен-
ки (Стандарты оценки, обязательные к применению субъектами оценоч-
ной деятельности на территории РФ от 6 июля 2001 г. № 519).

Ставка капитализации (capitalization rate) — ставка, используемая для
пересчета потока доходов в единую сумму капитальной стоимости.

1.5. Ñåðòèôèêàöèÿ îöåíêè
Настоящим удостоверяем, что:
1. Анализ, мнения и заключения, содержащиеся в отчете, принадле-

жат оценщику и действительны строго в пределах ограниченных условий
и допущений, являющихся частью настоящего отчета.

2. Оценщик действует непредвзято и без предубеждения по отноше-
нию к участвующим сторонам и не имеет ни настоящей, ни ожидаемой
заинтересованности в оцениваемом имуществе.

3. Вознаграждение оценщика не зависит от итоговой стоимости объекта
оценки.

1.6. Ñäåëàííûå äîïóùåíèÿ è îãðàíè÷åíèÿ
1. Оценщик не несет ответственности за юридическое описание прав

собственности на оцениваемое имущество, достоверность которого при-
нимается со слов заказчика. Оцениваемые права собственности рассмат-
риваются свободными от каких-либо претензий или ограничений, кроме
оговоренных в отчете.

2. При проведении оценки предполагалось отсутствие каких-либо
скрытых факторов, влияющих на стоимость оцениваемого имущества.
На оценщике не лежит ответственность по обнаружению (или в случае
обнаружения) подобных фактов.
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3. Исходные данные, использованные оценщиком при подготовке
отчета, были получены из надежных источников и считаются достовер-
ными. Тем не менее, оценщик не может гарантировать их абсолютную
точность, поэтому делаются ссылки на источники информации.

4. Оценщик обязуется сохранить конфиденциальность в отношении
информации, предоставленной заказчиком.

5. Заказчик принимает условия освободить и обезопасить оценщика
от всякого рода расходов и материальной ответственности, происходя-
щих из иска третьих сторон к нему вследствие легального использования
третьими сторонами данного отчета, кроме случаев, когда окончатель-
ным судебным порядком определено, что убытки, потери и задолженно-
сти были следствием мошенничества, общей халатности и умышленно
неправомочных действий со стороны оценщика в процессе составления
данного отчета.

6. Отчет содержит профессиональное мнение оценщика относитель-
но стоимости оцениваемого имущества и не является гарантией того, что
оно перейдет из рук в руки по стоимости, равной указанной в отчете.

1.7. Ñïèñîê èñïîëüçîâàííûõ ïðè ïðîâåäåíèèîöåíêè ìàòåðèàëîâ
1.7.1. Информация, переданная заказчиком

• Копия выписки из Технического паспорта на здание № 230/7 по
состоянию 24.06.2006 г.;

• Копия экспликации к Техническому паспорту БТИ;
• Копия справки БТИ о состоянии здания/помещения;
• Копия поэтажного плана;
• Справка об уровне эксплуатационных и коммунальных расходов по

зданию.

1.7.2. Нормативно-правовые и справочные документы

• Федеральный закон «Об оценочной деятельности» от 29 июля 1998 г.
№ 135-ФЗ (в действующей редакции).

• «Стандарты оценки, обязательные к применению субъектами оце-
ночной деятельности», утвержденные постановлением Правительства РФ
от 6 июля 2001 г. № 519;

• Индексы цен в строительстве (межрегиональный информационно-
аналитический бюллетень) КО-ИНВЕСТ, № 55 за 2006 г.;

• Сборник КО-ИНВЕСТ «Общественные здания», 2005 г.;
• Распоряжение Минимущества РФ от 6 марта 2002 г. № 568-р «Об

утверждении методических рекомендаций по определению рыночной
стоимости земельных участков»;
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• «Правила оценки физического износа» ВСН 53-86 (р), Госграждан-
строй, М., 1990.

1.7.3. Информация о современных тенденциях рынка
недвижимости и другие источники информации

Данные агентств по недвижимости и строительству, собранные на
сайтах Интернета, таких, как:

• www.abn-realty.ru
• http://www.747.ru/
• http://www.knightfrank.ru
• http://www.deltarealty.ru/cone.shtml?id=1244
• http://www.foreman.ru/
• http://www.g2p.ru/
• http://www.stargorod.ru/
• http://www.deltarealty.ru/
• http://www.miel.ru
• http://www.mian.ru
• http://arenda-office.msk.ru/selection.htm
• http://www.realtor.ru
• http://www.747.ru/
• http://www.ckn.ru/
• http://www.issledovanie.ru/
• www.incom.ru
• www.irr.ru
• www.ners.ru
• www.rbcentre.ru
• www.newaddress.narod.ru
• www.roszem.ru
• и др.

1.8. Ïîñëåäîâàòåëüíîñòü ïðîâåäåíèÿ ðàáîò
Этап № 1. Осмотр объекта, сбор данных и их анализ.
На этом этапе был произведен осмотр, а также были проанализиро-

ваны данные, характеризующие природные, экономические, социальные
и другие факторы, влияющие на рыночную стоимость объекта в масшта-
бах города и района расположения объекта.

Дополнительно был проведен более детальный анализ информации,
относящейся к оцениваемому объекту. Сбор данных осуществлялся пу-
тем изучения соответствующей документации, консультаций с предста-
вителями административных служб, а также посредством визуального
осмотра.
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Этап № 2. Проведение необходимых расчетов.
Для определения рыночной стоимости объекта недвижимости был

произведен расчет стоимости с помощью доходного и сравнительного
подходов. На основании этих расчетов была выведена итоговая величина
рыночной стоимости объекта оценки.

Этап № 3. Подготовка отчета.
На данном этапе все результаты, полученные на предыдущих этапах,

были сведены воедино и изложены в виде отчета.

2. Îáùàÿ ÷àñòü
2.1. Ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå ïðåäïîñûëêè ðàçâèòèÿðîçíè÷íîé òîðãîâëè

Динамика российского розничного сегмента в 2004–2005 гг. почти вдвое
превышала темпы роста ВВП, при этом эксперты прогнозируют сохране-
ние высоких темпов роста еще на протяжении 5–6 лет (рис. П. 1.1)

Рис. П. 1.1
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В числе основных факторов, повлиявших на рост в сегменте, стала
благоприятная макроэкономическая ситуация в России, а также рекорд-
но высокие цены на экспортируемое сырье, которые способствовали
притоку денег в экономику и в той или иной степени росту доходов
населения.

Рост доходов населения – ключевой фактор развития в сегменте. Не-
смотря на то что экономика не росла больше 7%, рост реальных доходов
населения за минувший год составил 9,3%, а рост средней реальной за-
работной платы отмечен на уровне 9,7%. Одной из главных причин для
роста доходов населения стали рекордно высокие цены на ресурсы, сло-
жившиеся на мировом рынке. При прогнозе МЭРТ цена за баррель не-
фти на уровне 43 долл., фактически цена Urals в прошлом году превыси-
ла 50 долл. за баррель, что на 45,6% выше средней цены Urals за 2004 г.
(рис. П. 1.2). Помимо высоких цен на нефть на российской экономике
благоприятно отразилась и ситуация на мировом рынке металлов, где
также на протяжении первой половины года цены держались на рекорд-
ных отметках.

Рис. П. 1.2
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Рост доходов россиян отразился не только на увеличении объема по-
требления, но также способствовал изменению потребительских пред-
почтений, особенно четко эта тенденция наблюдалась в крупных горо-
дах России. Это дало стимул для роста различных направлений рознич-
ной торговли, а также смещению акцентов в пользу непродовольственных
товаров.

В принципе, рост доли непродовольственной сферы характерен для
текущей фазы развития рынка, и хотя по итогам минувшего года доля
потребления продовольственных товаров незначительно выросла, это во
многом объясняется выходом ритейлеров в регионы, где доходы населе-
ния существенно ниже и основная доля расходов приходится на продук-
ты питания.

Инфляция. Несмотря на положительный эффект от создания стаби-
лизационного фонда, текущая монетарная политика Центрального бан-
ка недостаточно эффективна. ЦБ РФ преследует две противоположные
цели: стремится не допустить существенного укрепления рубля и не до-
пустить значительного роста цен. Укрепление рубля может заметно сни-
зить привлекательность российских товаров на мировом рынке, что от-
разится на снижении экспорта, а значит, окажет негативный эффект на
ВВП. Инфляция, соответственно, способствует обесценению произво-
димых товаров и услуг, снижая показатель ВВП.

В начале года ожидалось, что укрепление рубля не превысит 6%, тог-
да как по итогам года оно составило 10%. Инфляция, в свою очередь,
выросла на 10,9%. В сложившейся ситуации, несмотря на рост вкладов и
возвращение доверия к банкам, домохозяйства стремятся в большей сте-
пени тратить в целях получить максимальную полезность от получаемо-
го дохода. На покупку товаров и услуг в январе–сентябре 2005 г. рос-
сияне тратили 72,6% своих доходов, т.е. на 1,5% больше, чем за анало-
гичный период прошлого года. Тенденция к увеличению потребления
соответственно отразилась на росте розничной торговли, при этом если
в регионах по большей части развитие получили продовольственные сети,
в столице, достаточно насыщенной продовольственными сетями, лиде-
ром стал сектор торговли непродовольственными товарами.

Рост рынка потребительского кредитования. Одной из основных при-
чин для роста сектора розничной торговли стал бум на рынке потреби-
тельского кредитования. Упрощение процедуры получения кредита сде-
лало кредитование доступным широким массам населения. В результате
объем потребительского кредитования составил более 1 трлн руб. (38,1 млрд
долл.). Именно эти средства вылились в сектор розничной торговли, что
стимулировало в нем настоящий бум. В 2005 г. кредитование обеспечило
37% прироста оборота розничной торговли относительно 2004 г. Рост ко-
личества кредитов, выданных населению, составил в 2005 г. свыше 85%.

Структура российского розничного рынка. Анализ развития сфер роз-
ничной торговли на развитых рынках позволяет говорить о наличии не-
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ких базовых сценариев, в соответствии с которыми сегмент российского
ритейла ожидает целый ряд структурных преобразований (рис. П. 1.3).

Рост доходов отражается в изменении предпочтений населения. В пер-
вую очередь будет происходить дальнейшее смещение потребительского
спроса в сторону непродовольственных товаров.

Наиболее интенсивно будет расти потребление бытовой техники, элек-
троники, одежды и т.п., в сегменте продовольственных товаров будет
отмечаться соответственное снижение. На данный момент среднестатис-
тическая российская семья тратит на продукты питания около 42% рас-
полагаемого дохода, в то время как в большинстве стран Восточной Ев-
ропы эта доля не превышает 30%, а в США менее 10%. Тенденция к
снижению доли продовольственных расходов наметилась еще в конце
девяностых. Тогда, по различным данным, потребительская корзина
средней российской семьи более чем на 70% состояла из продуктов пи-
тания.

Рис. П. 1.3
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На сегодняшний день темпы роста рынка непродовольственных то-
варов значительно превышают темпы роста рынка в целом. В структуре
общего товарооборота розничной торговли доля продовольственных то-
варов в 2005 г. составила 46% против 45,7% в 2004 г. В денежном выра-
жении торговля продовольственными товарами составила 3 трлн 193 млрд
руб., непродовольственными – 3 трлн 741 млрд руб. (рис. П. 1.4).

Будущее за организованной торговлей. На конец 2005 г. организован-
ной торговлей были охвачены менее 20% российского рынка, в то время
как в среднем по Европе этот показатель достигает 90%. Однако этот
сегмент демонстрирует очень высокие темпы роста: только за последние
два года доля организованной торговли увеличилась в два раза. Наиболее
динамично развивались дискаунтеры.

По мере приближения к целевой структуре в течение следующих де-
сяти лет будет происходить постепенное сокращение доли рынков до 9–
10% к 2015 г., в то время как доля организованных розничных сетей
увеличится до 60–70%.

На данный момент оборот розничной торговли на 79% формируется
торгующими организациями и индивидуальными предпринимателями, в
то время как доля рынков составляет 21%. В 2004 г. эти доли составляли
78% и 22% соответственно (рис. П. 1.5).

Рис. П. 1.4
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Обострение конкуренции. Наиболее динамичная фаза роста близится
к своему завершению, и дальнейшее развитие розничных сетей будет так
или иначе связано с усилением конкуренции. Однако стоит отметить,
что речь не столько о конкуренции между форматами, так как различ-
ные виды организации торговли нацелены на соответствующие целевые
группы потребителей, дифференцированные по уровню дохода, сколько
о конкуренции внутри определенной ценовой группы.

2.2. Îáçîð ðûíêà � èíäóñòðèÿ ðîçíè÷íîé òîðãîâëè
Российские ритейлеры в последние годы претерпели существенные

изменения: темпы роста оборота отдельных торговых сетей в прошлом
году достигали 90%, а количество магазинов у многих из них выросло в
1,5 раза. Несмотря на высокий рост ритейлеров, российский сегмент
розничной торговли далек от насыщения. По итогам 2005 г. Россия заня-
ла второе место в индексе «Global Retail Development Index», составлен-
ному A.T. Kearney, уступая только Индии, тогда как в предыдущие два
года она уверенно возглавляла этот список. Некоторое ослабление пози-
ций российского ритейла в мировом рейтинге связано с насыщением
столичных рынков, что на время замедлило рост торговых сетей. Однако
новые возможности для роста розничной торговли дали регионы, а так-
же тенденция к укрупнению ритейлеров, в том числе за счет слияний и
поглощений.

Рис. П. 1.5
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По мнению экспертов, темпы роста сектора розничной торговли в
России в течение ближайших 5–6 лет будут выражаться двухзначными
цифрами. Оборот сектора вырос на 11,7% в 2005 г. и составил 6,8 млрд
руб. Основным фактором для столь впечатляющего роста российского
ритейла остаются растущие потребительские расходы, которые стимули-
рует стабильный рост доходов россиян и рынка кредитования.

Розничная торговля. Стабильный рост уровня реальных располагае-
мых доходов населения и экономики в целом, активное формирование
среднего класса и ряд других факторов активно стимулируют развитие
розничного сегмента. На российском рынке регулярно появляются но-
вые участники, крупные западные торговые сети.

Российский рынок до сих пор остается в списке наиболее привлека-
тельных, а эксперты прогнозируют сохранение высоких темпов роста на
протяжении последующих 5–6 лет.

Розничный рынок Москвы. На данный момент население России пре-
вышает 140 млн человек, причем половина проживает в городах с чис-
ленностью выше 100 тыс., и это, безусловно, создает благоприятные воз-
можности для роста. Однако известно, что развитие сферы торговли про-
исходит по пути наиболее платежеспособного спроса, и в этом свете весьма
привлекательно выглядит Москва, на которую сегодня приходится око-
ло четверти розничного и примерно треть оптового общероссий-ского
товарооборота.

На протяжении последних лет среднедушевой оборот и доходы насе-
ления Москвы более чем в два раза превышали общероссийский уро-
вень, а средние темпы роста физического объема (CAGR 2000–2005) до-
стигают 5,9%. В 2005 г., к примеру, московский рынок вырос на 6,2%,
товарооборот за тот же период оценивался в 1586 млрд руб. (рис. П. 1.6).

aaaaa
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Рис. П. 1.6
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Потребность в торговых объектах. По данным Swiss Realty Group, за
последние два года предложение качественных торговых площадей уве-
личилось более чем на 70%, тем не менее на текущий момент дефицит в
качественных торговых площадях по-прежнему сохраняется. Большин-
ство экспертов сходятся во мнении, что насыщение розничного рынка
Москвы произойдет не ранее 2010 г., когда совокупная доля организо-
ванной торговли приблизится к 80% – показателю, близкому к среднеев-
ропейскому.

Московский розничный рынок – наиболее развитый в России. По
оценкам «Бизнес-Аналитики», на его долю приходится 26,3% совокуп-
ного розничного товарооборота продовольственных товаров России и
38,4% розничной торговли в современных форматах. Тем не менее, не-
смотря на относительную развитость современных форматов розничной
торговли, в Москве, так же как и на общероссийском рынке, наиболь-
ший товарооборот приходится на открытые рынки и небольшие продук-
товые магазины «у дома».

В 2005 г. в Москве насчитывалось 36,6 тыс. точек розничной торгов-
ли общей площадью 1313,1 тыс. м2. Из них 921 точка – магазины совре-
менных форматов общей площадью 841,7 тыс. м2.

Особенностью московского рынка является территориальные ограни-
чения. Несмотря на существующий спрос, в Москве фактически не оста-
лось свободных площадей для строительства новых магазинов. Помимо
строительства новых зданий существует практика покупки и реконструк-
ции старых зданий, но и этот ресурс практически себя исчерпал. На се-
годняшний день для расширения на столичном рынке у ритейлеров суще-
ствует две возможности: открытие небольших магазинов шаговой доступ-
ности (что и делается многими компаниями) или строительство
гипермаркетов по периметру города (практика Auchan, Metro, «Твой дом»).

Торговые форматы. За последние пять лет российский потребитель
познакомился со всем набором современных торговых форматов. Тради-
ционные для российского потребителя уличные рынки постепенно зак-
рываются. Их доля в 2005 г. сократилась до 21,1% по сравнению с 22,3%
в 2004 г., доля дискаунтеров и гипермаркетов, напротив, растет высоки-
ми темпами.

Впервые современные торговые форматы были введены на россий-
ский рынок еще в начале 1990-х годов, сегодня же их доля в общем
объеме российского товарооборота составляет около 20%, при том, что в
2003 г. она не превышала и 9%.

Сегодня на российском рынке представлены все форматы розничной
торговли: convenient store (магазины у дома), супермаркеты, дискаунте-
ры, сash & сarry, гипермаркеты. Сash & сarry стоит в этом ряду на особом
месте, поскольку занимается мелкооптовой торговлей и имеет собствен-
ную клиентскую базу, с которой постоянно и поддерживает связь при
помощи рассылки каталогов с предложениями.
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Формат convenient store (магазины у дома) удовлетворяет повседнев-
ный спрос, предлагая минимальный набор товаров, за которыми не нуж-
но ехать за пределы МКАД или в центр. Гипермаркеты удовлетворяют
спрос за счет огромного ассортимента и просторных торговых площадей,
обслуживают покупателей с любым достатком. В них можно найти и
товары класса «люкс», и продукцию экономкласса (рис. П. 1.7).

Индустриальная классификация типов современных розничных ма-
газинов различает несколько категорий «форматов», которые отличают-
ся по размеру предлагаемого ассортимента, ценовой политике (размеру
торговой наценки), площади магазинов и политике размещения торго-
вых точек (табл. П. 1.1).

Т а б л и ц а  П. 1.1

Общая классификация современных форматов
розничных магазинов

aaaaaaa
aaaaaaa
a aaaaa

Рис. П. 1.7

Òèï Îïðåäåëåíèå Ïëîùàäü Àññîðòèìåíò Ìåñòîïî-ëîæåíèå Òèïè÷íûéïîêó-ïàòåëüÃèïåð-ìàðêåò Áîëüøîé òîðãî-âûé öåíòð,âêëþ÷àþùèé âñåáÿ áîëüøîéñóïåðìàðêåò èìàãàçèíû ïîïðîäàæå áûòîâîéòåõíèêè, îäåæäûè ò.ä.

10000 � 40000 ì2 20000 � 40000ïîçèöèé Ëåãêîäîñ-òóïíûåìåñòà íàïåðåñå÷å-íèè ñòðàíñ-ïîðòíîéàðòåðèåé

Ñîöèàëü-íûå ãðóï-ïû ñ ðàç-íûìèóðîâíÿìèäîõîäîâ.Ìîáèëü-íûé ïî-êóïàòåëü
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Продолжение

Òèï Îïðåäåëåíèå Ïëîùàäü Àññîðòèìåíò Ìåñòîïî-ëîæåíèå Òèïè÷íûéïîêó-ïàòåëüÑóïåð-ìàðêåò Ìàãàçèí, ðàáî-òàþùèé ïî ñèñòå-ìå ñàìîîáñëóæè-âàíèÿ, ïðåäëà-ãàþùèé øèðîêèéàññîðòèìåíò òîâà-ðîâ. Åñòü òîðãîâëÿ÷åðåç ïðèëàâîê(òîâàðû, òðåáóþ-ùèå âçâåøèâàíèÿ).Òîðãîâûé çàëîôîðìëåí ìàêñè-ìàëüíî äðóæåëþá-íî ïî îòíîøåíèþê ïîêóïàòåëÿì

3000 � 10000 ì2 7000 � 20000ïîçèöèé Â ìåñòàõêîíöåí-òðàöèèæèëûõäîìîâ êàêâ öåíòðå,òàê è íàîêðàèíàõ

Ñîöèàëü-íûå ãðóï-ïû ñ ðàç-íûìèóðîâíÿìèäîõîäîâ

Ýêîíî-ìè÷-íûéñóïåð-ìàðêåò
Óïðîùåííûé âà-ðèàíò êëàññè÷å-ñêîãî ñóïåðìàðêå-òà. Ìåíüøèé òîð-ãîâûé çàë,ìåíüøåå ÷èñëîàññîðòèìåíòíûõïîçèöèé. Òîðãîâàÿíàöåíêà ìàêñè-ìàëüíî ñíèæåíà.Åñòü òîðãîâëÿ ÷å-ðåç ïðèëàâîê (òî-âàðû, òðåáóþùèåâçâåøèâàíèÿ).Òîðãîâûé çàëîôîðìëåí ìàêñè-ìàëüíî ïðîñòî

1000 � 3000 ì2 2000 � 7000ïîçèöèé Â ìåñòàõêîíöåí-òðàöèèæèëûõäîìîâêàêâ öåíòðå,òàê è íàîêðàèíàõ

Ñîöèàëü-íûå ãðóï-ïû ñ ðàç-íûìèóðîâíÿìèäîõîäîâ

Äèñêà-óíòåð Ìàãàçèí, ïðîäàþ-ùèé òîâàðû ñ ìè-íèìàëüíîé òîðãî-âîé íàöåíêîé (âÐîññèè 0,5�3,5%).Àññîðòèìåíò ñî-ñòîèò èç áûñòðîîáîðà÷èâàåìûõòîâàðîâ, ïðè ýòîì50% çàíèìàþòñîáñòâåííûå òîð-ãîâûå ìàðêè(privat label). Òîð-ãîâûé çàë îôîðì-

300 � 1000 ì2 500 � 2000ïîçèöèé Â ìåñòàõìàññîâîéçàñòðîéêè
Ñîöèàëü-íûå ãðóï-ïû ñ íèç-êèìèóðîâíÿìèäîõîäîâ
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И с т о ч н и к : ИК «Атон».

Уровень ставок арендной платы для торговых помещений в Москве.
Средняя арендная ставка в торговых центрах Москвы по оценкам экс-
пертов, опрошенных Guide to Property, в первом полугодии 2006 г. соста-
вила 1,3 тыс. долл. за 1 м2 в год. Наивысшая арендная ставка была зафик-
сирована в Центральном административном округе Москвы и составила
6 тыс. долл. за 1 м2 в год. Арендные ставки в Центральном администра-
тивном округе Москвы варьируются от 1 до 6 тыс. долл. за 1 м2 в год. В
других округах Москвы ставки аренды составляют от 300 до 3 тыс. долл.
за 1 м2 в год.

Минимальные арендные ставки в торговых комплексах, по оценке
специалистов отдела исследований и аналитики компании Praedium,  у
якорных арендаторов. В среднем для таких компаний они находятся в
пределах 150—300 долл. за 1 м2 в год.

Площади по самым низким арендным ставкам предлагают, как пра-
вило, кинотеатрам, развлекательным центрам и супермаркетам, по са-
мым высоким — ювелирным магазинам, салонам сотовой связи и другим
небольшим арендаторам или операторам.

По мнению опрошенных Guide to Property консультантов, средний
уровень арендных ставок для торговых площадей в московском регионе
не должен существенно измениться в ближайшее время. Это связано в

Продолжение

Òèï Îïðåäåëåíèå Ïëîùàäü Àññîðòèìåíò Ìåñòîïî-ëîæåíèå Òèïè÷íûéïîêó-ïàòåëüëåí ìàêñèìàëüíîàñêåòè÷íî � â îñ-íîâíîì ïðîñòûå,íè÷åì íå îôîðì-ëåííûå ïîëêè,òîâàðû çà÷àñòóþíàõîäÿòñÿ ïðÿìî âêîðîáêàõ. Íåòòîðãîâëè ÷åðåçïðèëàâîê. Îáîðó-äîâàíèå òîðãîâîãîçàëà ìàêñèìàëüíîïðîñòîå, äåøåâîåCash &Carry Ìàãàçèí, òîðãó þ-ùèé ìåëêèì èñðåäíèì îïòîì äëÿþðèäè÷åñêèõ èôèçè÷åñêèõ ëèö
Îêîëî 20000 ì2 20000 �40000 ïîçèöèé Âäàëè îòöåíòðà, íàïåðåñå÷ å-íèè òðàí ñ-ïîðòíûõïóòåé

Îïòîâûåïîêóïàòå-ëè (þðè-äè÷åñêèå èôèçè÷å-ñêèå ëèöà)
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первую очередь с тем, что на фоне роста платежеспособности населе-
ния увеличивается количество предложений, корректирующих аренд-
ные ставки.

Ставки арендной платы для якорных арендаторов сложились на рын-
ке несколько лет назад и изменились незначительно. Их размер устраи-
вает и управляющих, и владельцев торговых центров, и якорных аренда-
торов, готовых работать в современных торговых объектах:

• минимальные ставки для гипермаркетов и продавцов детских това-
ров: 100–150 долл. за 1 м2/год;

• продуктовые супермаркеты платят от 150 долл. за 1 м2/год, в зависи-
мости от условий ставки могут увеличиваться до 250–300 долл. за 1 м2/
год;

• примерно 150–200 долл. за 1 м2/год платят операторы мультиплекса;
• 200–250 долл. за 1 м2/год способен платить боулинг-клуб или дет-

ский игровой центр;
• супермаркетам бытовой техники обычно выставляют арендные ставки

250–350 долл. за 1 м2/год, хотя электронный гипермаркет может платить
и менее 200 долл. за 1 м2/год;

• для крупных спортивных магазинов ставка составляет 300–450 долл.
за 1 м2/год;

• операторы фуд-корта, занимая по отдельности небольшие площа-
ди, платят все 700–800 долл. за 1 м2/год.

Дополнительное влияние на арендные ставки оказывают местополо-
жение торговой недвижимости, бренд, качество концепции.

Прогноз развития рынка ритейла Москвы:
• по данным Vesco Consulting, в настоящее время строится 23 торго-

вых центра общей площадью около 680 тыс. м2, однако часть из них –
это объекты практически завершенные, те, что планировалось завершить
в конце 2006 г.;

• среди заявленных к реализации в среднесрочной перспективе про-
ектов будут преобладать капиталоемкие торговые центры с мощным акцен-
том на развлекательной составляющей или специализированные объекты;

• рост ставок арендной платы по торговым помещениям не будет пре-
вышать 0,5–1% в месяц;

• рост ставок продажи не будет превышать 5–7%.
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3. Îöåíêà ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè çäàíèÿ,ðàñïîëîæåííîãî ïî àäðåñó: ã. Ìîñêâà,7-ÿ Ïàðêîâàÿ óë., ä. 32
3.1. Êðàòêîå îïèñàíèå îáúåêòà îöåíêè
3.1.1. Описание месторасположения объекта оценки

Объектом оценки является здание магазина, расположенное по адре-
су: г. Москва, 7-я Парковая ул., д.32.

Здание расположено в Восточном административном округе Москвы
в районе Измайлово. Район Измайлово занимает площадь 2425 га, в том
числе лесопарк Измайлово – 1295 га. Население района – свыше
86 тыс. человек. В 483 жилых домах района проживают 95,7 тыс. человек.
По территории района проходят 14 автобусных маршрутов, 4 троллей-
бусных и 2 трамвайных; действуют 3 станции метрополитена. В районе
12 общеобразовательных школ, 3 ПТУ, 2 колледжа. Работают 24 детских
сада на 2115 мест. Наиболее известное предприятие потребительского
рынка – так называемый Черкизовский рынок; его дополняют 58 пред-
приятий бытового обслуживания, 65 предприятий общественного пита-
ния, а также Измайловский колхозный рынок и много продовольствен-
ных магазинов. В районе работают театр, 7 библиотек, 7 стадионов,
14 клубов и центров по работе с детьми, 2 выставочных зала и концерт-
ный зал «Измайлово». В 1980 г., к Олимпиаде-80, был построен круп-
нейший городской отель – гостиничный комплекс «Измайлово» на
10 тыс. гостей.

Экологическая обстановка в Измайлове – одна из самых благоприят-
ных в столице, так как здесь расположено всего 5 промышленных и
3 транспортных предприятия, а также 17 научно-исследовательских и
конструкторских бюро. Старейшие и самые крупные в районе предприя-
тия основаны в 1851 г.: «Измайловская мануфактура» и ТОО «Прима-мех».

3.1.2. Описание объекта оценки

К оценке представлена торговая недвижимость, расположенная по
адресу: г. Москва, 7-я Парковая ул., д. 32. Данный объект относится к
формату магазинов – экономичный супермаркет, расположен в 10 мин.
ходьбы от станции метро «Первомайская». Данный супермаркет распо-
ложен вдоль проезжей части, на пересечении улиц 7-я Парковая и Пер-
вомайская.

Перед оцениваемым магазином существует парковка на 15 машино-
мест, однако существует возможность стоянки и вдоль проезжей части.
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Год постройки объекта – 1970. Год проведения капитального ремонта –
2005. В ходе проведения ремонта были произведены замена проемов на
современные конструкции, частичная замена кровли и внутренняя от-
делка по евростандарту. Высота потолков – 5,5 м. Здание одноэтажное.
Общая площадь здания, зафиксированная в Техническом паспорте БТИ,
составляет 1250 м2. Полезная торговая площадь составляет 1188 м2.

Здание обеспечено всеми необходимыми коммуникациями: тепло-,
водо-, электроснабжение, канализация, современная инженерная техни-
ка, инфраструктура и паркинг. Конструктивные элементы выполнены из
сборного железобетона, стены – железобетонные, окна – пластиковые
стеклопакеты, входные двери – стеклянные на фотоэлементах. Трубы в
зданиях – биметаллические, проводка медная. Оборудование: пожарная
сигнализация, современная система пожаротушения, система аварийно-
го оповещения в случае пожара, система видеонаблюдения, центральное
кондиционирование, вентиляция, приточно-вытяжная вентиляция, си-
стема очистки воды, спутниковое телевидение. В долгосрочной аренде
собственника находится земельный участок общей площадью 1900 м2,
расположенный по адресу: г. Москва, 7-я Парковая ул., д. 32., под зда-
нием магазина и прилегающей к зданию магазина автостоянкой.

Анализ потенциальных конкурентов. В ближайшем окружении объек-
та оценки магазинов подобного формата нет. Ближайший супермаркет
такого же формата находится в 15 мин. транспортной доступности.

Все остальные магазины имеют меньший формат и ассортимент реа-
лизуемой продукции.

3.2. Ïðèíöèï íàèëó÷øåãî è íàèáîëåå ýôôåêòèâíîãîèñïîëüçîâàíèÿ îáúåêòà íåäâèæèìîñòè,ðàñïîëîæåííîãî ïî àäðåñó:ã. Ìîñêâà, 7-ÿ Ïàðêîâàÿ óë., ä. 32
Принцип наилучшего и наиболее эффективного использования объек-

та недвижимости предполагает такое разумное (с финансовой точки зре-
ния) и возможное (с физической и юридической точек зрения) исполь-
зование этого объекта, которое обеспечивает самую высокую текущую
стоимость объекта на эффективную дату оценки.

Анализ наиболее эффективного использования выполняется путем
проверки соответствия рассматриваемых вариантов использования объекта
следующим критериям:

• юридическая возможность использования – рассмотрение закон-
ных способов использования, которые не противоречат действующим
документам о зонировании города, об исторических зонах и памятниках,
экологическому законодательству;
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• физическая осуществимость – рассмотрение тех физических осуще-
ствимых и разрешенных законом вариантов использования, которые бу-
дут приносить доход владельцу участка;

• максимальная эффективность (оптимальный вариант застройки) –
рассмотрение того, какой из физически осуществимых, правомочных и
финансово оправданных вариантов использования объекта будет прино-
сить максимальный чистый доход или максимальную текущую стоимость.

Для получения объективного доказательства наилучшего использова-
ния оценщик проанализировал ставки продажи помещений различных
типов: офисные и торговые.

Объект оценки расположен в центре жилых массивов. В связи с этим
вариант использования производственного или складского назначения
не рассматривался (табл. П. 1.2, П. 1.3).

Т а б л и ц а  П. 1.2

Выборка офисных помещений для определения среднего уровня арендной платы
в районе расположения объекта недвижимости

¹ Íàçíà-÷åíèå Ìåñòî-ðàñïîëîæåíèå Îñíîâíûå õàðàêòåðè-ñòèêè Ïëî-ùàäü,ì2
Ñòîè-ìîñòüì2, ðóá.

Èñòî÷-íèê èí-ôîðìà-öèè1 Îôèñ ì. «Ïåðâîìàé-ñêàÿ», Ñèðåíå-âûé áóëüâàð
Îäíîýòàæíîå çäàíèå,îãîðîæåííàÿ òåððèòî-ðèÿ, êàáèíåòû îò 15 ì2.Ñäàåòñÿ ÷àñòÿìè è öå-ëèêîì. ÌÃÒÑ,èíòåðíåò, áåñïëàòíàÿïàðêîâêà

500 ì2 9118 Ñîáñò-âåííèê,ñàéò,òåëåôîí
2 Îôèñ ì. «Ùåëêîâ-ñêàÿ», 2 ìèíïåøêîì, óë.ÊîíñòàíòèíàÔåäèíà

1ýò/5 ýòàæíîãî àäì. çä.,îòäåëüíûé âõîä ñî äâî-ðà, 2 êàáèíåòà +ñ/ó, âñåêîììóíèêàöèè, ðàáî÷ååñîñòîÿíèå
60 ì2 9118 Ñîáñò-âåííèê,ñàéò,òåëåôîí

3 Îôèñ ì. «Ùåëêîâ-ñêàÿ», 15 ìèíïåøêîì
Öåëûé ýòàæ â àäì. çäà-íèè, îõðàíà, òåëåôîí,èíòåðíåò, õîðîøèéðåìîíò

600 ì2 10258 Ñîáñò-âåííèê,ñàéò,òåëåôîí4 Îôèñ ì. «Èçìàéëîâ-ñêàÿ», 4-ÿ Ïàð-êîâàÿ óë.
Ñäàåòñÿ ïîìåùåíèåâáëèçè ñò.ìåòðî â öî-êîëüíîì ýòàæå æèëîãîäîìà ñ îêíàìè îáùåéïëîùàäüþ � 2 êîìíàòû(13; 14,2 ì2), âûñîòàïîòîëêà 2,7 ì

27,2 ì2 6497 Ñîáñò-âåííèê,ñàéò,òåëåôîí

-

1 м2, руб.

,
2 комнаты (13; 14,2 м2),
высота потолка 2,7 м
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Т а б л и ц а  П. 1.3
Выборка торговых помещений для определения среднего уровня арендной платы

в районе расположения объекта недвижимости

Продолжение

¹ Íàçíà-÷åíèå Ìåñòî-ðàñïîëîæåíèå Îñíîâíûåõàðàêòåðèñòèêè Ïëî-ùàäü,ì2
Ñòîè-ìîñòü,ðóá. Ññûëêà

1 Ìàãà-çèí ì. «Èçìàéëîâ-ñêàÿ», 3-ÿ Ïàð-êîâàÿ óë. òèï ïîìåùåíèÿ: 1-éýòàæ æèëîãî äîìà;2-ÿ ëèíèÿ äîìîâ;  îõ-ðàíà; ñîñòîÿíèå ïîìå-ùåíèÿ: åâðîðåìîíò;ïðîäóêòû; ïðîôèëüìàãàçèíà:òîâàðû íàð. ïîòð.;ïàâèëüîí; 1-ÿ ëèíèÿäîìîâ; òèï äîãîâîðà:ïðÿìàÿ àðåíäà

1200 13678 Ñîáñò-âåííèê,ñàéò,òåëåôîí

2 Ìàãà-çèí ì. «Èçìàéëîâ-ñêàÿ» òèï ïîìåùåíèÿ: 1,2-éýòàæè îòäåëüíî ñòîÿ-ùåãî çäàíèÿ, 1-ÿ ëèíèÿäîìîâ; ïðîôèëü ìàãà-çèíà: ñâîáîäíàÿ òîðãîâ-ëÿ; ñîñòîÿíèå ïîìåùå-íèÿ: õîðîøèé ðåìîíò;ÌÃÒÑ 2 ëèíèè

747 12538 Ñîáñò-âåííèê,ñàéò,òåëåôîí

¹ Íàçíà-÷åíèå Ìåñòî-ðàñïîëîæåíèå Îñíîâíûåõàðàêòåðèñòèêè Ïëî-ùàäü,ì2
Ñòîè-ìîñòüì2, ðóá.

Èñòî÷-íèê èí-ôîðìà-öèè5 Îôèñ ì. «Èçìàéëîâ-ñêàÿ», Ïðÿ-äèëüíàÿ óë.
1-é ýòàæ æèëîãî äîìà,10 ìèí ïåøêîì, âõîä÷åðåç ïîäúåçä ñî äâîðà,3 êîìíàòû, õîðîøèéðåìîíò, ðåøåòêè íàîêíàõ, ðîëü-ñòàâíè,ìåáåëü, ñåéô, ñ/ó,2 ÌÃÒÑ, èíòåðíåò,ïàðêîâêà

75 ì2 10258 Ñîáñò-âåííèê,ñàéò,òåëåôîí

6 Îôèñ ì. «Ïåðâîìàé-ñêàÿ» 5 ìèí ïåøêîì, îôèñ-íîå ïîìåùåíèå â æè-ëîì äîìå, 1-é ýòàæ,îòêðûòàÿ ïëàíèðîâêà,òåëåôîí, èíòåðíåò,ïàðêîâêà

400 10942 Ñîáñò-âåííèê,ñàéò,òåëåôîí
7 Îôèñ ì. «Ïåðâîìàé-ñêàÿ» êàáèíåòíàÿ ïëàíèðîâ-êà, îòëè÷íîå ñîñòîÿíèå,îõðàíà, êîì. ëèíèè,èíòåðíåò

180 11398 Ñîáñò-âåííèê,ñàéò,òåëåôîíñðåä-íååçíà÷å-íèå
9656

1 м2, руб.

Стои-
мость

1 м2, руб.
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Анализ цен на объекты недвижимости в данном районе показывает,
что диапазон арендной платы на офисную и торговую недвижимость
составляет (табл. П.1.4):

Т а б л и ц а  П.1.4

Продолжение

¹ Íàçíà-÷åíèå Ìåñòî-ðàñïîëîæåíèå Îñíîâíûåõàðàêòåðèñòèêè Ïëî-ùàäü,ì2
Ñòîè-ìîñòü,ðóá. Ññûëêà

3 Ìàãà-çèí ì. Èçìàéëîâ-ñêàÿ, 3-ÿ Ïðÿ-äèëüíàÿ óë.
òèï çäàíèÿ: æèëîé äîì;ÌÃÒÑ 2 ëèíèè; ñî-ñòîÿíèå: åâðîðåìîíò,îòäåëüíûé âõîä, 1-ÿëèíèÿ äîìîâ; ïðÿìàÿàðåíäà

561 13678 Ñîáñò-âåííèê,ñàéò,òåëåôîí
4 Ìàãà-çèí ì. Èçìàéëîâ-ñêèé ïàðê,Èçìàéëîâñêîåøîññå

òèï çäàíèÿ: îòäåëüíîñòîÿùåå; â àðåíäó ñ 1�3ýòàæ; îõðàíà; èíòåðíåò;ñîñòîÿíèå: õîðîøèéðåìîíò; ïðÿìàÿ àðåíäà
1500 13222 Ñîáñò-âåííèê,ñàéò,òåëåôîí

5 Ìàãà-çèí ì. Èçìàéëîâ-ñêèé ïàðê,Èçìàéëîâñêèéïðîñïåêò
òèï çäàíèÿ: îòäåëüíîñòîÿùåå; îõðàíà; èí-òåðíåò; ðàçäåëåíî íàîòäåëû; ïðÿìàÿ àðåíäà

1600 12538 Ñîáñò-âåííèê,ñàéò,òåëåôîí6 Ìàãà-çèí ì. Ïåðâîìàé-ñêàÿ, 11-ÿÏàðêîâàÿ óë.
òèï çäàíèÿ: ïðèñòðîéêàê æèëîìó äîìó; ñîñòîÿ-íèå: õîðîøèé ðåìîíò;ïðîôèëü ìàãàçèíà: òî-âàðû íàðîäíîãî ïî-òðåáëåíèÿ

1000 10258 Ñîáñò-âåííèê,ñàéò,òåëåôîí
7 Ìàãà-çèí ì. Ïåðâîìàé-ñêàÿ, Ïåðâî-ìàéñêàÿ óë.

òèï çäàíèÿ: ïðèñòðîéêàê æèëîìó äîìó; ñîñòîÿ-íèå: õîðîøèé ðåìîíò;ïðîôèëü ìàãàçèíà: ñâî-áîäíûé
1200 9575 Ñîáñò-âåííèê,ñàéò,òåëåôîí

8 Ìàãà-çèí ì. Ïåðâîìàé-ñêàÿ, 7-ÿ Ïàð-êîâàÿ óë.
òèï çäàíèÿ: æèëîé äîì;ñîñòîÿíèå: õîðîøèéðåìîíò; òèï äîãîâîðà:ïðÿìàÿ àðåíäà; åâðîðå-ìîíò

658 15 000 Ñîáñò-âåííèê,ñàéò,òåëåôîí
ñðåä-íååçíà÷å-íèå

12561

Îôèñíàÿ íåäâèæèìîñòü Òîðãîâàÿ íåäâèæèìîñòü9000 � 12000 ðóá. çà 1 ì2 10000 � 13500 ðóá. çà 1 ì2

Стои-
мость

1 м2, руб.

м. «Измайлов-
ская», 3-я Пря-
дильная ул.

м. «Измайлов-
ская», Измай-
ловское шоссе

м. «Измайлов-
ский парк»,
Измайловский
проспект

м. «Первомай-
ская», 11-я
Парковая ул.

м. «Первомай-
ская», Перво-
майская ул.

м. «Первомай-
ская», 7-я
Парковая ул.

тип здания: отдельно сто-
ящее; в аренду с 1-го по
3-й этаж; охрана; интер-
нет; состояние: хороший
ремонт; прямая аренда
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Таким образом, исходя из анализа местоположения объекта оценки,
а также принимая во внимание  транспортную доступность, конструк-
цию здания и состав его помещений, оценщик считает наиболее прием-
лемым вариантом использования объекта оценки его функционирова-
ние в качестве торговых помещений формата супермаркета шаговой до-
ступности, который можно считать оптимальным.

3.3. Çàòðàòíûé ïîäõîä ê îöåíêå ðûíî÷íîéñòîèìîñòè îáúåêòà íåäâèæèìîñòè, ðàñïîëîæåííîãîïî àäðåñó: ã. Ìîñêâà, 7-ÿ Ïàðêîâàÿ óë., ä. 32
3.3.1. Методика расчета рыночной стоимости
объекта недвижимости в рамках затратного подхода

Затратный подход основан на принципе замещения, состоящем в том,
что покупатель не будет платить за объект собственности больше той
суммы, которая требуется, чтобы заменить его другим объектом, анало-
гичным по своим конструктивным и параметрическим характеристикам.

Рыночной стоимостью, оцениваемой затратным подходом, является
стоимость воспроизводства, т.е. сумма затрат в рыночных ценах, суще-
ствующих на дату проведения оценки, на создание объекта, идентичного
объекту оценки, с применением идентичных материалов и технологий, с
учетом износа объекта оценки.

Расчет полной стоимости воспроизводства объекта недвижимости
проводился по следующей формуле:

ПСВ = V ⋅ C ⋅ ПИ,

где ПСВ – полная стоимость воспроизводства;
V – объем оцениваемого здания (сооружения);
С – стоимость 1 м3 здания, аналогичного по конструктивным параметрам;
ПИ – прибыль инвестора (застройщика)

Далее определялась стоимость воспроизводства с учетом совокупного
износа (СВ) увеличенную на стоимость земли:

СВ = ПСВ ⋅ (1 – СИ) + СЗУ,

где СИ – совокупный износ;
СЗУ – стоимость земельного участка.

1. Расчет стоимости воспроизводства строения. Полная стоимость вос-
производства здания рассчитывалась в соответствии со сборниками УПСС
КО-ИНВЕСТ «Общественные здания» и Индексами КО-ИНВЕСТ № 55
(2006 г.) (Индексы цен в строительстве) путем пересчета соответствующих
показателей стоимости воспроизводства в текущие цены (табл. П. 1.5).

(П.1.1)

(П.1.2)
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Т а б л и ц а  П. 1.5

Расчет рыночной стоимости здания магазина, расположенного по адресу:
г. Москва, 7-я Парковая ул., д. 32

Поправочные коэффициенты. В стоимость измерителя оценщик внес
следующие корректировки:

1. Поправка на разницу в объемах между аналогом и оцениваемым объек-
том. Данная поправка была применена, поскольку объект-аналог имеет
строительный объем 10000 м3, а объект оценки – 6875 м3. В соответствии
с разделом «Рекомендации по использованию» п. 2.8 Сборника КО-
ИНВЕСТ данная поправка составляет 1,16.

2. Поправка на регионально-экономический коэффициент по классам кон-
структивных систем зданий. Данная поправка была применена для учета
среднего уровня региональных различий. В соответствии с разделом «Кор-
ректирующие коэффициенты» п. 5 сборника КО-ИНВЕСТ данная по-
правка составляет 1,262.

3. Поправка на дату оценки. Данная поправка была применена для
учета индекса изменения стоимости от даты составления сборника «Об-
щественные здания», т.е. 2005 г., до даты проведения оценки. В соответ-
ствии со сборником «Индексы цен в строительстве» компании КО-ИН-
ВЕСТ для Москвы данный коэффициент составил 1,219.

Расчет прибыли застройщика. Поправка на прибыль застройщика под-
разумевает норму прибыли инвестора на вложенный в строительство ка-
питал. Исходя из анализа данных строительных компаний уровень при-

Ôèçè÷åñêèé èçíîñ, % 12,0Ôóíêöèîíàëüíûé èçíîñ, % 0,0Ýêîíîìè÷åñêèé èçíîñ, % 0,0Ñîâîêóïíûé èçíîñ, % 12,0Îöåíêà ñòðîåíèÿÑòîèìîñòü èçìåðèòåëÿ, ðóá. 3433Ïîïðàâêà íà îáúåì 1,16Ðåãèîíàëüíî-ýêîíîìè÷åñêèé  êîýôôèöèåíò ïî êëàññàì êîíñò-ðóêòèâíûõ ñèñòåì çäàíèé 1,262
Êîýôôèöèåíò ïåðåõîäà îò äàòû ñîñòàâëåíèÿ ñáîðíèêà (2005 ã.)äî äàòû îöåíêè (01.10.2006 ã.) 1,219
Ïðèáûëü çàñòðîéùèêà 1,30Ñòîèìîñòü èçìåðèòåëÿ ñ ïîïðàâêàìè, ðóá. 7962Çàòðàòû íà îòäåëêó, ðóá./ì2 6904Ïîëíàÿ ñòîèìîñòü âîñïðîèçâîäñòâà ñòðîåíèÿ, ðóá. 63367012Èçíîñ, ðóá. 7604041Ñòîèìîñòü âîñïðîèçâîäñòâà ñòðîåíèÿ (ñ ó÷åòîì èçíîñà), ðóá. 55762971Ñáîðíèê ÓÏÑÑ «Îáùåñòâåííûå çäàíèÿ», òàáëèöà ¹ 3.8.4.022
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были застройщика (инвестора) по торговым объектам недвижимости в
Москве составляет около 30–40% годовых в рублевом эквиваленте на
вложенный капитал (www.issledovanie.ru). Таким образом, при условии
строительства объекта за 1 год средний уровень прибыли застройщика,
принимаемый в расчет, составит не менее 30%.

Расчет затрат на отделку помещения. Расчет затрат на евроотделку
здания производился на основании фактического уровня расходов, по-
несенных компанией в 2005 г. на обновление оконных проемов и две-
рей, т.е. замены их на пластиковые окна и двери на сенсорных элемен-
тах. Также в данный состав затрат входят расходы на окраску жидкими
обоями и замену сантехнических устройств.

Расчет совокупной величины износа. Физический износ определялся
методом разбивки по компонентам здания, с учетом мнения инженер-
ных служб компании. Экспертной шкалой являлись уровни износа, обо-
значенные в Правилах оценки физического износа жилых зданий ВСН-
53-86 Госгржданстроя. Физический износ элементов здания рассчиты-
вался по формуле

.100% ⋅Óäåëüíûé âåñ êîíñòðóêòèâíîãî ýëåìåíòà Ïðîöåíò èçíîñà äàííîãî ýëåìåíòà
Физический износ здания определяется как средневзвешенная вели-

чина по всем элементам здания. Так, физический износ составил 11%.
Функциональный и экономический износ по данному объекту не выяв-

лен. Таким образом, совокупный износ по своей величине равен физи-
ческому (табл. П. 1.6).

2. Расчет рыночной стоимости земельного участка. Оцениваемый зе-
мельный участок общей площадью 1900 м2, предназначенный для эксп-
луатации здания, находится в долгосрочной аренде на 49 лет. (Договор
аренды земельного участка № 2345 от 01.09.2006 г.) Кадастровый номер
участка 50:40:02 02 38:0006.

На основании Методических рекомендаций по определению рыноч-
ной стоимости земельных участков, утвержденных распоряжением Мин-
имущества России от 07.03.2002 г. № 568-р, при оценке рыночной стои-
мости земельных участков оценщиком применялся метод сравнения про-
даж. Выборка объектов-аналогов, отобранных для дальнейшего анализа
и расчетов в рамках сравнительного подхода, представляет собой инфор-
мационную базу с указанием цен сделок и предложений на рынке зе-
мельных участков (табл. П. 1.7).

Поскольку все отобранные аналоги находятся в районе расположе-
ния объекта оценки, а также имеют сходное целевое назначение и срок
аренды, то оценщик принял решение использовать для расчета среднее
значение стоимости за 1 м2  земли (табл. П. 1.8).
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Поэлементный расчет стоимости физического износа объекта оценки

Ñòðîèòåëüíûå êîíñòðóêöèè Èíæåíåðíûå ñèñòåìû
Îáúåêò âöåëîì, % ïîäçåì-íàÿ÷àñòü,âêëþ÷àÿôóíäà-ìåíòû

êàðêàñ
ñòåíûíàðóæ-íûå ñîòäåë-êîé

âíóò-ðåí-íèåñòåíûè ïå-ðåãî-ðîäêè
ïåðåêðû-òèÿ è ïî-êðûòèÿ êðîâ-ëÿ

îêíàè áàë-êîí-íûåäâåðè ïîëû
îòäåëêàïîòîëêîâ,âíóòðåí-íèõ ñòåíè ïåðåãî-ðîäîê

ïðî-÷èåêîí-ñòðóê-öèè
ñïåöè-àëüíûåêîíñò-ðóêöèè

îòîïëå-íèå,âåíòè-ëÿöèÿ èêîíäè-öèîíè-ðîâàíèå

âîäî-ñíàá-æåíèå èêàíàëè-çàöèÿ
ýëåêòðî-ñíàáæå-íèå èîñâåùå-íèå

ñëàáî-òî÷-íûåñèñ-òåìû

ïðî÷èåñèñòå-ìû èñïåöè-àëüíîåîáîðó-äîâà-íèå100 4,00 17,99 8,00 4,00 12,99 5,00 6,00 9,00 4,00 6,00 0,00 9,20 6,92 5,76 1,16 0,00Îïèñàíèåêîíñò-ðóêòèâ-íûõ ýëå-ìåíòîâ
æåëåçî-áåòîí-íûé

æåëå-çîáå-òîí-íûåïàíåëè
æåëåçî-áåòîí-íûåïàíåëè

æåëå-çîáå-òîí-íûåïàíå-ëè

æåëåçîáå-òîííûåïàíåëè
ðó-ëîí-íàÿ

îêíà� ïëà-ñòè-êîâûåñòåê-ëîïà-êåòû

êåðà-ìè÷å-ñêàÿïëèò-êà
äåêîðà-òèâíûåïàíåëè,æèäêèåîáîè

Îïèñàíèåèçíøøåí-íîñòèêîíñò-ðóêöèé
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-
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èå âû
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èâàþ
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 ñëîÿ
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åëêå 
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÷àñòè
÷íûå

 ïîâð
åæäå

íèÿ ñ
òûêî

â
â 200

5 ã. ï
ðîèç

âåäåí
 ðåìî

íò
èìåþ

òñÿ ì
åëêè

å òðå
ùèíû
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ïîêð

ûòèè
íåáî

ëüøî
å çàã

ðÿçíå
íèå î

êðàñî÷
-

íîãî
 ñëîÿ

â 200
5 ã.  

ïðîè
çâåäåí

 ðåìî
íò

â 200
5  ã. 

ïðîè
çâåäå

í ðåì
îíò

â 200
5 ã.  

ïðîè
çâåäå

í ðåì
îíò

â 200
5 ã.  

ïðîè
çâåäå

í ðåì
îíò

â 200
5 ã.  

ïðîè
çâåä åí

 ðåìî
íò

-

Èçíîñêîíñòðóê-öèé çäà-íèÿ, %
20 20 30 20 20 10 0 5 5 5 5 0 0 0 0 0

Èçíîñ ñóäåëüíûìâåñîì, % 1 4 2 1 3 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Îáùèéôèçè÷å-ñêèéèçíîñ, %

12
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Т а б л и ц а  П. 1.8

Расчет рыночной стоимости земельного участка, расположенного по адресу:
г. Москва, 7-я Парковая ул., д. 32

Таким образом, рыночная стоимость объекта недвижимости, рас-
считанная затратным подходом, составляет с округлением 85419000 руб.
(табл. П. 1.9).

Т а б л и ц а  П. 1.7

Вторичная выборка для расчета рыночной стоимости земельного участка,
расположенного по адресу: г. Москва, 7-я Парковая ул., д. 32

Ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü 1 ì2 çåìåëüíîãî ó÷àñòêà, ðóá. 15609Ïëîùàäü çåìåëüíîãî ó÷àñòêà, ì2 1900Ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü çåìåëüíîãî ó÷àñòêà, ðóá. 29656327

¹ï/ï Íàçíà-÷åíèå Ìåñòî-ðàñïîëîæå-íèå
Îáùàÿïëî-ùàäü, ãà

Öåíà çàó÷àñòîê,ðóá.
Ñòîè-ìîñòü1 ãà, ðóá.

Ñòîè-ìîñòü1 ì2,ðóá.
Äîïîëíè-òåëüíûåñâåäåíèÿ Èñòî÷-íèê

1 Çåìåëü-íûéó÷àñòîê
ì. «Èçìàé-ëîâñêàÿ», óë.Íèêèòèíñêàÿ

0,15 22596000 150640000 15064 Äëÿ ñòðîè-òåëüñòâàòîðãîâî-ðàçâëåêà-òåëüíîãîêîìïëåêñà

Ñîáñò-âåííèê,ñàéò,òåëåôîí
2 Çåìåëü-íûéó÷àñòîê

ì. «Èçìàé-ëîâñêàÿ», 6-ÿÏàðêîâàÿ óë.
0,17 25958500 152697059 15270 Ñòðîèòåëü-ñòâî ìíî-ãîôóíê-öèîíàëü-íîãîòîðãîâîãîêîìïëåêñàñ ïîäçåì-íîé ïàð-êîâêîé

Ñîáñò-âåííèê,ñàéò,òåëåôîí

3 Ïÿòíîïîä çà-ñòðîéêó
ì. «Ïåðâî-ìàéñêàÿ», 5-ÿÏàðêîâàÿ óë.

0,06 9415000 156916667 15692 Ïîä ñòðîè-òåëüñòâîìàãàçèíàøàãîâîéäîñòóïíî-ñòè

Ñîáñò-âåííèê,ñàéò,òåëåôîí
4 Çåìåëü-íûéó÷àñòîê

ì. «Ïåðâî-ìàéñêàÿ», 3-ÿÏàðêîâàÿ óë.
1 164090000 164090000 16409 Äëÿ ñòðîè-òåëüñòâàòîðãîâî-ðàçâëåêà-òåëüíîãîêîìïëåêñà

Ñîáñò-âåííèê,ñàéò,òåëåôîí
Ñðåäíåå çíà÷åíèå ñòîèìîñòè, ðóá./ì2 15609
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Т а б л и ц а  П.1.9

3.4. Ñðàâíèòåëüíûé ïîäõîä ê îöåíêå ðûíî÷íîéñòîèìîñòè îáúåêòà íåäâèæèìîñòè, ðàñïîëîæåííîãîïî àäðåñó: ã. Ìîñêâà, 7-ÿ Ïàðêîâàÿ óë., ä. 32
3.4.1. Методика расчета рыночной стоимости объекта
недвижимости в рамках сравнительного подхода

Сравнительный подход основан на принципе замещения, согласно
которому осведомленный покупатель не заплатит за собственность боль-
ше, чем цена приобретения другой собственности, имеющей аналогич-
ную полезность. Сравнительный (рыночный) подход оценки стоимости
недвижимости представлен методом сравнения продаж. Данный метод
служит для оценки рыночной стоимости объекта исходя из данных о
совершаемых на рынке сделках. При этом рассматриваются сопостави-
мые объекты собственности, которые были проданы или, по крайней
мере, предложены в продажу.

Очевидно, что цена текущих продаж аналогичных помещений наи-
лучшим образом отражает рыночные условия (естественно, при стабиль-
ном рынке и наличии достаточно большого количества данных, обеспе-
чивающих необходимое статистическое обеспечение сопоставительного
анализа и точность полученных выводов). В данном случае возникает
необходимость проводить оценку и по сопоставительному анализу ры-
ночных цен спроса и предложения.

Выборка объектов-аналогов, отобранных для дальнейшего анализа и
расчетов в рамках сравнительного подхода, представляет собой инфор-
мационную базу с указанием цен предложений на первичном рынке тор-
говой недвижимости. Все цены предложения были скорректированы на
величину НДС. На первом этапе были собраны данные о ценах предло-
жения, действующих на дату оценки в данном районе (табл. П. 1.10).

Анализ цен данных объектов недвижимости колеблется в зависимо-
сти от типа продаваемой площади (встроенное помещение или отдельно
стоящий магазин), оживленности улиц, состояния помещения, наличия
парковочных мест и т.д. Цены на продаваемые торговые помещения ле-
жат в среднем диапазоне 60000–80000 руб. за 1 м2.

Далее была осуществлена вторичная выборка объектов-аналогов, наи-
более сопоставимых по параметрам с объектом оценки. В результате ана-
лиза было отобрано 4 (четыре) наиболее сопоставимых торговых объекта
(табл. П. 1.11).

Ñòîèìîñòü çäàíèÿ, ðóá. 55762971Ñòîèìîñòü çåìåëüíîãî ó÷àñòêà, ðóá. 29656327Èòîãî, ðóá. 85419298
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Т а б л и ц а  П. 1.10Ìåñòîðàñïîëîæå-íèå¹ï/ï Íà-çíà-÷åíèå ìåòðî àäðåñ
Ïëî-ùàäü,ì2

Îñíîâíûåõàðàêòåðèñòèêè Ñòîè-ìîñòü,ðóá.
Ñòîè-ìîñòüì2, ðóá.

Èñòî÷-íèê èí-ôîðìà-öèè
1 Ìàãà-çèí,òîð-ãîâûåïëî-ùà-äè 

ì. «Èç-ìàéëîâ-ñêàÿ»
10 ìèíïåø-êîì

318 Òèï ïîìåùåíèÿ:1-é ýòàæ æèëîãîäîìà; 2-ÿ ëèíèÿäîìîâ; ïðîôèëüìàãàçèíà: ïîä òîâà-ðû íàðîäíîãî ïî-òðåáëåíèÿ; ñîñòîÿ-íèå ïîìåùåíèÿ:ðàáî÷åå; îòäåëüíûéâõîä; òðåáóåòñÿîôîðìëåíèå çå-ìåëüíîãî ó÷àñòêà

8699186 23183 Ñîáñò-âåí-íèê,ñàéò,òåëå-ôîí

2 Ìàãà-çèí,òîð-ãîâûåïëî-ùà-äè 

ì. «Èç-ìàéëîâ-ñêàÿ»
10 ìèíïåø-êîì,7-ÿÏàðêî-âàÿ óë.

1500 Òèï ïîìåùåíèÿ:1,2-é ýòàæè; òèïçäàíèÿ: ïðèñòðîéêàê æèëîìó äîìó; 1-ÿëèíèÿ äîìîâ; ïðî-ôèëü ìàãàçèíà:ñâîáîäíàÿ òîðãîâëÿ;ñîñòîÿíèå ïîìåùå-íèÿ: åâðîîòäåëêà;ïåðåä ìàãàçèíîìïàðêîâêà íà 10-12à/ì;  çåìåëüíûéó÷àñòîê â àðåíäå íà49 ëåò

111703390 74469 Ñîáñò-âåí-íèê,ñàéò,òåëå-ôîí

3 Ìàãà-çèí,òîð-ãîâûåïëî-ùà-äè 

ì. «Èç-ìàéëîâ-ñêàÿ»
10 ìèíòðàíñ-ïîð-òîì, Îê-ðóæíîéïð-ä

1919 Òèï çäàíèÿ: îò-äåëüíî ñòîÿùåå3- ýòàæíîå;1-ÿ ëèíèÿ äîìîâ;ïðîôèëü ìàãàçèíà:ñâîáîäíàÿ òîðãîâëÿ;ñîñòîÿíèå ïîìåùå-íèÿ: åâðîîòäåëêà;ïàðêîâêà íà 20 à/ì;çåìåëüíûé ó÷àñòîêâ àðåíäå íà 40 ëåò

136779661 71277 Ñîáñò-âåí-íèê,ñàéò,òåëå-ôîí

4 Ìàãà-çèí,òîð-ãîâûåïëî-ùà-äè 

ì. «Èç-ìàéëîâ-ñêàÿ»
5 ìèíòðàíñ-ïîð-òîì,Ìèðî-íîâ-ñêàÿ óë.

250 Òèï çäàíèÿ: 1-éýòàæ íîâîñòðîéêèæèëîãî äîìà; 2-ÿëèíèÿ äîìîâ; ïðî-ôèëü ìàãàçèíà: ñâî-áîäíàÿ òîðãîâëÿ, ò.å.ïîä ïðîäóêòîâûéìàãàçèí èëè áûòî-âûå óñëóãè; ñîñòîÿ-íèå ïîìåùåíèÿ: ïîä÷èñòîâóþ îòäåëêó;çåìåëüíûé ó÷àñòîê âàðåíäå íà 5 ëåò

22796610 91186 Ñîáñò-âåí-íèê,ñàéò,òåëå-ôîí

Стои-
мость
1 м2,
руб.
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Продолжение

¹ï/ï Íà-çíà-÷åíèå Ìåñòîðàñïîëîæå-íèå Ïëî-ùàäü,ì2
Îñíîâíûåõàðàêòåðèñòèêè Ñòîè-ìîñòü,ðóá.

Ñòîè-ìîñòüì2, ðóá.
Èñòî÷-íèê èí-ôîðìà-öèè

5 Ìàãà-çèí,òîð-ãîâûåïëî-ùà-äè 

ì. «Èç-ìàéëîâ-ñêèéïàðê»
ÂîñòîêÔîðòó-íàòîâ-ñêîé,áûâ-øèéèíñòè-òóò

591 Òèï çäàíèÿ: îò-äåëüíî ñòîÿùåå; 2-ÿëèíèÿ äîìîâ; ïðî-ôèëü ìàãàçèíà:ñâîáîäíàÿ òîðãîâëÿ,ñîñòîÿíèå ïîìåùå-íèÿ: òðåáóåòñÿ êîñ-ìåòè÷åñêèé ðåìîíò,ïàðêîâêà ïåðåäìàãàçèíîì íà 5ì/ì; çåìëÿ â àðåíäåíà 10 ëåò

45593220 77146 Ñîáñò-âåí-íèê,ñàéò,òåëå-ôîí

6 Ìàãà-çèí,òîð-ãîâûåïëî-ùà-äè 

ì. «Ïåð-âîìàé-ñêàÿ»
2 ìèíïåø-êîì,7-ÿÏàðêî-âàÿ óë.

79 Òèï ïîìåùåíèÿ:1-é ýòàæ æèëîãîäîìà; 1-ÿ ëèíèÿ,ïðîõîäíîå ìåñòî;ïðîôèëü ìàãàçèíà:ïîä ìèíèìàðêåò,ñîñòîÿíèå ïîìåùå-íèÿ: ðàáî÷åå; îò-äåëüíûé âõîä, ïàð-êîâêà âäîëü óëèöû;çåìåëüíûé ó÷àñòîêíå îôîðìëåí

9620169 121774 Ñîáñò-âåí-íèê,ñàéò,òåëå-ôîí

7 Ìàãà-çèí,òîð-ãîâûåïëî-ùà-äè 

ì. «Ïåð-âîìàé-ñêàÿ»
10 ìèíòðàíñ-ïîð-òîì,Ïåð-âîìàé-ñêàÿñðåä-íÿÿ

160 Òèï çäàíèÿ: 1-éýòàæ àäìèíèñòðà-òèâíîãî çäàíèÿ; 1-ÿëèíèÿ äîìîâ; ïðî-ôèëü ìàãàçèíà:òîâàðû íàðîäíîãîïîòðåáëåíèÿ; ñî-ñòîÿíèå: òðåáóåòñÿêîñìåòè÷åñêèé ðå-ìîíò; çåì. ó÷àñòîêíå îôîðìëåí

11671864 72949 Ñîáñò-âåí-íèê,ñàéò,òåëå-ôîí

8 Ìàãà-çèí,òîð-ãîâûåïëî-ùà-äè 

ì. «Ïåð-âîìàé-ñêàÿ»
10 ìèíòðàíñ-ïîð-òîì,14-ÿÏàðêî-âàÿ óë.

342 Òèï çäàíèÿ: 1-éýòàæ æèëîãî äîìà;ñîñòîÿíèå: òðåáóåò-ñÿ êîñìåòè÷åñêèéðåìîíò ôàñàäà ïî-ìåùåíèÿ, âíóòðèñîñòîÿíèå ðàáî÷åå;îòäåëüíûé âõîä,ïðîôèëü ìàãàçèíà:òîâàðû íàðîäíîãîïîòðåáëåíèÿ; 2-ÿëèíèÿ äîìîâ

14033593 41034 Ñîáñò-âåí-íèê,ñàéò,òåëå-ôîí

Стои-
мость
1 м2,
руб.

мини-маркет,
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Продолжение

¹ï/ï Íà-çíà-÷åíèå Ìåñòîðàñïîëîæå-íèå Ïëî-ùàäü,ì2
Îñíîâíûåõàðàêòåðèñòèêè Ñòîè-ìîñòü,ðóá.

Ñòîè-ìîñòüì2, ðóá.
Èñòî÷-íèê èí-ôîðìà-öèè

9 Ìàãà-çèí,òîð-ãîâûåïëî-ùà-äè 

ì. «Ïåð-âîìàé-ñêàÿ»
10 ìèíïåø-êîì5-ÿÏàðêî-âàÿ óë.

509 Òèï ïîìåùåíèÿ:1-é ýòàæ àäìèíèñò-ðàòèâíîãî çäàíèÿ;1-ÿ ëèíèÿ äîìîâ;ïðîôèëü ìàãàçèíà:ñâîáîäíàÿ òîðãîâëÿ;ñîñòîÿíèå ïîìåùå-íèÿ: åâðîðåìîíò;2 âõîäà; çåìëÿ âàðåíäå íà 15 ëåò

45593220 89574 Ñîáñò-âåí-íèê,ñàéò,òåëå-ôîí

10 Ìàãà-çèí,òîð-ãîâûåïëî-ùà-äè 

ì. «Ïåð-âîìàé-ñêàÿ»
6 ìèíïåø-êîì,9-ÿÏàðêî-âàÿ óë.

1300 Òèï çäàíèÿ: 1-éýòàæ + ïîäâàë; 1-ÿëèíèÿ äîìîâ; òèïçäàíèÿ: ïðèñòðîéêàê æèëîìó äîìó;ïðîôèëü ìàãàçèíà:ñâîáîäíàÿ òîðãîâëÿ;ñîñòîÿíèå: ðàáî÷åå;3 âõîäà; ïàðêîâêàíà 10 à/ì; çåìåëü-íûé ó÷àñòîê âàðåíäå íà 25 ëåò

93466102 71897 Ñîáñò-âåí-íèê,ñàéò,òåëå-ôîí

11 Ìàãà-çèí,òîð-ãîâûåïëî-ùà-äè 

ì. «Ïåð-âîìàé-ñêàÿ»
 5 ìèíïåø-êîì,Ïåð-âîìàé-ñêàÿñðåä-íÿÿ

350 Òèï çäàíèÿ: 1-éýòàæ àäìèíèñòðà-òèâíîãî çäàíèÿ; 1-ÿëèíèÿ äîìîâ; ïðî-ôèëü ìàãàçèíà:òîâàðû íàðîäíîãîïîòðåáëåíèÿ;  ñî-ñòîÿíèå: ðàáî÷åå;çåìåëüíûé ó÷àñòîêíå îôîðìëåí

25532203 72949 Ñîáñò-âåí-íèê,ñàéò,òåëå-ôîí

12 Ìàãà-çèí,òîð-ãîâûåïëî-ùà-äè 

ì. «Ïåð-âîìàé-ñêàÿ»
10 ìèíòðàíñ-ïîð-òîì,15-ÿÏàðêî-âàÿ óë.

300 Òèï çäàíèÿ: 1-éýòàæ + ïîäâàë æè-ëîãî äîìà (íîâî-ñòðîéêà); ïðîôèëüìàãàçèíà: ïîä ïðî-äóêòû ïèòàíèÿ;ñîñòîÿíèå: åâðîðå-ìîíò;çåìåëüíûé ó÷àñòîêíå îôîðìëåí

26216102 87387 Ñîáñò-âåí-íèê,ñàéò,òåëå-ôîí

Стои-
мость
1 м2,
руб.

,
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Продолжение

¹ï/ï Íà-çíà-÷åíèå Ìåñòîðàñïîëîæå-íèå Ïëî-ùàäü,ì2
Îñíîâíûåõàðàêòåðèñòèêè Ñòîè-ìîñòü,ðóá.

Ñòîè-ìîñòüì2, ðóá.
Èñòî÷-íèê èí-ôîðìà-öèè

13 Ìàãà-çèí,òîð-ãîâûåïëî-ùà-äè 

ì. «Ïåð-âîìàé-ñêàÿ»
10 ìèíòðàíñ-ïîð-òîì,Âåðõ-íÿÿÏåðâî-ìàé-ñêàÿ óë.

318 Òèï çäàíèÿ: 1 è 2-éýòàæè æèëîãî äîìà;ïðîôèëü ìàãàçèíà:ïîä òîâàðû íàðîä-íîãî ïîòðåáëåíèÿ;ñîñòîÿíèå: òðåáóåò-ñÿ ðåìîíò; îòäåëü-íûé âõîä;  çåìåëü-íûé ó÷àñòîê íåîôîðìëåí

10873983 34195 Ñîáñò-âåí-íèê,ñàéò,òåëå-ôîí

14 Ìàãà-çèí,òîð-ãîâûåïëî-ùà-äè 

ì. «Ïåð-âîìàé-ñêàÿ»
10 ìèíòðàíñ-ïîð-òîì,Ïåð-âîìàé-ñêàÿñðåä-íÿÿ óë.

300 Òèï çäàíèÿ: 1-éýòàæ àäìèíèñòðà-òèâíîãî çäàíèÿ;ïðîôèëü ìàãàçèíà:òîâàðû íàðîäíîãîïîòðåáëåíèÿ; ñî-ñòîÿíèå ïîìåùå-íèÿ: ðàáî÷åå; çå-ìåëüíûé ó÷àñòîêíàõîäèòñÿ â ñòàäèèîôîðìëåíèÿ íà5 ëåò

23936441 79788 Ñîáñò-âåí-íèê,ñàéò,òåëå-ôîí

15 Ìàãà-çèí,òîð-ãîâûåïëî-ùà-äè 

ì. «Ïåð-âîìàé-ñêàÿ»
2 ìèíïåø-êîì,9-ÿÏàðêî-âàÿ óë.

1353 Òèï çäàíèÿ:3- ýòàæíîå îòäåëüíîñòîÿùåå; ïðîôèëüìàãàçèíà: ñâîáîäíàÿòîðãîâëÿ; ñîñòîÿíèåìàãàçèíà: åâðîðå-ìîíò; 2 âõîäà; ïàð-êîâêà íà 15 à/ì;çåìåëüíûé ó÷àñòîêâ àðåíäå íà 49 ëåò

10258746 75820 Ñîáñò-âåí-íèê,ñàéò,òåëå-ôîí

16 Ìàãà-çèí,òîð-ãîâûåïëî-ùà-äè 

ì. «Ïåð-âîìàé-ñêàÿ»
6 ìèíïåø-êîì,13-ÿÏàðêî-âàÿ óë.

108 Òèï çäàíèÿ: 1-éýòàæ æèëîãî äîìà;ïðîôèëü ìàãàçèíà:ïðîäóêòû ïèòàíèÿ;ñîñòîÿíèå ïîìåùå-íèÿ: åâðîðåìîíò;îòäåëüíûé âõîä;çåìåëüíûé ó÷àñòîêíå îôîðìëåí

11170339 103429 Ñîáñò-âåí-íèê,ñàéò,òåëå-ôîí

Стои-
мость
1 м2,
руб.
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Т а б л и ц а  П. 1.11

Расчет рыночной стоимости здания магазина, расположенного по адресу:
г. Москва, 7-я Парковая ул., д. 32

Èíôîðìàöèÿ îá îáúåêòàõ-àíàëîãàõÕàðàêòå-ðèñòèêè Àíàëîã 1 Àíàëîã 2 Àíàëîã 3 Àíàëîã 4 ÎáúåêòîöåíêèÌåòðî ì. «Èçìàé-ëîâñêàÿ» ì. «Èçìàé-ëîâñêàÿ» ì. «Ïåðâî-ìàéñêàÿ» ì. «Ïåðâî-ìàéñêàÿ» ì. «Ïåðâî-ìàéñêàÿ»Ìåñòîðàñ-ïîëîæåíèå 10 ìèíïåøêîì,7-ÿ Ïàðêî-âàÿ óë.
10 ìèí òðàíñ-ïîðòîì, Îê-ðóæíîéïð-ä

6 ìèíïåøêîì,9-ÿ Ïàðêî-âàÿ óë.
2 ìèíïåøêîì,9-ÿ Ïàðêî-âàÿ óë.

10 ìèí ïåø-êîì,7-ÿ Ïàðêî-âàÿ óë.Ïëîùàäü,ì2 1500 1919 1300 1353 1250Êðàòêàÿõàðàêòåðè-ñòèêà îáú-åêòà
Òèï ïîìåùå-íèÿ: 1,2-éýòàæè; òèïçäàíèÿ: ïðè-ñòðîéêà êæèëîìó äîìó;1-ÿ ëèíèÿäîìîâ; ïðî-ôèëü ìàãàçè-íà: ñâîáîäíàÿòîðãîâëÿ; ñî-ñòîÿíèå ïî-ìåùåíèÿ: åâ-ðîîòäåëêà;ïåðåä ìàãàçè-íîì ïàðêîâêàíà 10-12 à/ì;çåìåëüíûéó÷àñòîê âàðåíäå íà 49ëåò

Òèï çäàíèÿ:îòäåëüíîñòîÿùåå3- ýòàæíîå;1-ÿ ëèíèÿäîìîâ; ïðî-ôèëü ìàãàçè-íà: ñâîáîäíàÿòîðãîâëÿ; ñî-ñòîÿíèå ïî-ìåùåíèÿ: åâ-ðîîòäåëêà;ïàðêîâêà íà20 à/ì; çå-ìåëüíûé ó÷à-ñòîê â àðåíäåíà 40 ëåò

Òèï çäàíèÿ:1-é ýòàæ +ïîäâàë; 1-ÿëèíèÿ äîìîâ;òèï çäàíèÿ:ïðèñòðîéêà êæèëîìó äîìó;ïðîôèëü ìàãà-çèíà: ñâîáîä-íàÿ òîðãîâëÿ;ñîñòîÿíèå:ðàáî÷åå; 3âõîäà; ïàðêîâ-êà íà 10 à/ì;çåìåëüíûéó÷àñòîê âàðåíäå íà25 ëåò

Òèï çäàíèÿ:3-ýòàæíîåîòäåëüíîñòîÿùåå;ïðîôèëüìàãàçèíà:ñâîáîäíàÿòîðãîâëÿ;ñîñòîÿíèåìàãàçèíà:åâðîðåìîíò;2 âõîäà;ïàðêîâêà íà15 à/ì; çå-ìåëüíûéó÷àñòîê âàðåíäå íà49 ëåò

Òèï çäàíèÿ:îòäåëüíîñòîÿùåå,1-ýòàæíîå,1-ÿ ëèíèÿäîìîâ, ïðî-ôèëü ìàãà-çèíà: ñâî-áîäíàÿ òîð-ãîâëÿ,îòäåëêà:åâðîðåìîíò;ïåðåä ìàãà-çèíîì ïàð-êîâêà íà 15à/ì, çåìåëü-íûé ó÷àñòîêíàõîäèòñÿ âàðåíäå íà49 ëåò
Ñòîèìîñòüîáúåêòà,ðóá. 111703390 136779661 93466102 102584746
Ñòîèìîñòü1 ì2, ðóá. 74469 71277 71897 75820Ñêèäêà íàóòîðãîâû-âàíèå, %

5 5 5 5
Ñêîððåê-òèðîâàí-íàÿ öåíàçà 1 ì2,ðóá.

70745 67713 68302 72029
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Так как были использованы цены предложений, была применена скид-
ка на уторговывание в размере 5 %, что соответствует среднерыночной
величине. Скидка на уторговывание на уровне 5% определяется на осно-
вании данных, полученных от компаний, осуществляющих брокерские
услуги, консультирование по вопросам маркетинга, аренды и/или про-
дажи недвижимости, такие, как Colliers International, Knight Frank, Nobble
Gibbon, АЛМ Девелопмент, Миан (табл. П. 1.12).

Т а б л и ц а  П. 1.12

Внесение корректировок и выведение рыночной стоимости здания магазина,
расположенного по адресу: г. Москва, 7-я Парковая ул., д. 32

Корректировка на площадь. Корректировка на площадь проводилась
по аналогам №1 (+5%) и №2 (+10%), поскольку реализуемые объекты-
аналоги больше, чем объект оценки.

Корректировка на местоположение. Корректировка на местоположе-
ние была проведена по аналогу № 2 (+5%), поскольку данный объект
более удален от метро, а следовательно, обладает меньшей шаговой до-
ступностью для покупателей.

Для обоснования корректировки был проведен анализ выборки меж-
ду объектами, расположенными в транспортной доступности и шаговой
доступности. Объекты выбирались таким образом, чтобы исключить влия-
ние 1-й поправки (за размер площади). Площадь объектов в первой вы-
борке выбиралась меньшая, чем во второй. Все остальные характеристи-
ки (качественные параметры, ремонты и т.д.) имеют сходный характер
(табл. П. 1.13, П. 1.14)

Õàðàêòåðèñòèêè Àíàëîã 1 Àíàëîã 2 Àíàëîã 3 Àíàëîã 4Öåíà  çà ì2, ðóá. 70745 67713 68302 72029Êîððåêòèðîâêà íà ïëîùàäü, % 5 10 0 0Ñêîððåêòèðîâàííàÿ öåíà, ðóá. 74283 74484 68302 72029Êîððåêòèðîâêà íà ìåñòîïîëîæåíèå, % 0 5 0 �5Ñêîððåêòèðîâàííàÿ öåíà, ðóá. 74283 78208 68302 68428Êîððåêòèðîâêà íà êà÷åñòâåííûå õàðàê-òåðèñòèêè, % 5 0 5 0
Ñêîððåêòèðîâàííàÿ öåíà, ðóá. 77997 78208 71717 68428Êîððåêòèðîâêà íà ñîñòîÿíèå, äîëë. 0 0 0 0Ñêîððåêòèðîâàííàÿ öåíà, ðóá. 77997 78208 71717 68428Ñðåäíÿÿ ñòîèìîñòü 1 ì2, ðóá. 74088Èòîãî ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü, ðóá. 92609395Èòîãî ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü(ñ îêðóãëåíèåì), ðóá. 92600000
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Т а б л и ц а  П.1.13

Первая выборка: магазины с транспортной доступностью

Т а б л и ц а  П.1.14

Вторая выборка: магазины с шаговой доступностью

По результатам вышеприведенных значений магазины класса «эко-
номичный супермаркет» шаговой доступности имеют более высокие став-
ки предложения по аренде, чем магазины с транспортной доступностью.

Корректировка на качественные характеристики. Корректировка на
различие между отдельно стоящими зданиями и пристроенными поме-
щениями вносилась по аналогам №1 (+5%) и №3 (+5%). Связано это с
тем, что собственник, приобретая здание целиком, становится независи-
мым от других владельцев недвижимости и тем самым более защищен-
ным от рисков проведения реконструкций, пожаров и других форс-ма-
жорных обстоятельств.

¹ï/ï Íàçíà÷åíèå Ìåòðî Àäðåñ Ïëîùàäü, ì2 Ñòîè-ìîñòü, ðóá.1 Ìàãàçèí «Èçìàéëîâ-ñêàÿ» 7 ìèí ïåøêîì 747 12538
2 Ìàãàçèí «Èçìàéëîâ-ñêèé ïàðê» 1 ìèí ïåøêîì,Èçìàéëîâñêîå øîññå 1500 13222
3 Ìàãàçèí «Ïåðâîìàé-ñêàÿ» 5 ìèí ïåøêîì,11-ÿ Ïàðêîâàÿ óë. 1000 10258
4 Ìàãàçèí «Ùåëêîâñêàÿ» 15 ìèí ïåøêîì,Ùåëêîâñêîå øîññå 750 18465
5 Ìàãàçèí «Ùåëêîâñêàÿ» 15 ìèí ïåøêîì,Ùåëêîâñêîå øîññå 500 12310

12538

¹ï/ï Íàçíà÷åíèå Ìåòðî Àäðåñ Ïëîùàäü, ì2 Ñòîè-ìîñòü, ðóá.1 Ìàãàçèí «Èçìàéëîâ-ñêèé ïàðê» 6 ìèí òðàíñïîðòîì,3-ÿ Ïðÿäèëüíàÿ óë. 107 10258
2 Ìàãàçèí «Ùåëêîâñêàÿ» 6 ìèí òðàíñïîðòîì,Óññóðèéñêàÿ óë. 230 9301
3 Ìàãàçèí «Ùåëêîâñêàÿ» 15 ìèí òðàíñïîðòîì,Õàáàðîâñêàÿ óë. 330 11216
4 Ìàãàçèí «Ùåëêîâñêàÿ» 16 ìèí òðàíñïîðòîì,Õàáàðîâñêàÿ óë. 350 9438
5 Ìàãàçèí «Ùåëêîâñêàÿ» 10 ìèí òðàíñïîðòîì,16-ÿ Ïàðêîâàÿ óë. 402 10372
6 Ìàãàçèí «Ùåëêîâñêàÿ» 10 ìèí òðàíñïîðòîì,Óññóðèéñêàÿ óë. 240 10669

10315
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Корректировка на состояние объектов. Поскольку все выбранные объек-
ты-аналоги сопоставимы по состоянию, т.е. у всех аналогов проведен
евроремонт, корректировка на различие в данных параметрах не прово-
дилась.

Таким образом, рыночная стоимость торговой недвижимости, рас-
считанная в рамках сравнительного подхода, составила с округлением
92600000 руб.

3.5. Äîõîäíûé ïîäõîä ê îöåíêå ðûíî÷íîé ñòîèìîñòèîáúåêòà íåäâèæèìîñòè, ðàñïîëîæåííîãî ïî àäðåñó:ã. Ìîñêâà, 7-ÿ Ïàðêîâàÿ óë., ä. 32
3.5.1. Методика расчета рыночной стоимости объекта
недвижимости в рамках доходного подхода

Доходный подход основывается на принципе ожидания, согласно
которому потенциальный покупатель делает вывод о стоимости собствен-
ности в зависимости от ожидаемой отдачи, которая может быть получе-
на в будущем от владения объектом недвижимости. Рыночная стоимость
недвижимости при использовании доходного подхода определяется пу-
тем пересчета будущих денежных потоков, генерируемых собственнос-
тью, в настоящую стоимость. Таким образом, стоимость недвижимости
определяется величиной, качеством и продолжительностью периода по-
лучения тех выгод, которые данный объект, как ожидается, будет прино-
сить в будущем. Обычно выделяют два метода доходного подхода:

• метод прямой капитализации дохода;
• метод дисконтирования денежных потоков (ДДП).
Для обоих методов ставки и коэффициенты определяются на основе

данных рынка с использованием принципов полезности, ожидания и
замещения.

Расчет рыночной стоимости торговой недвижимости, расположен-
ной по адресу: г. Москва, 7-я Парковая ул., д. 32, в рамках доходного
подхода проводился методом капитализации дохода.

Для расчета рыночной стоимости оцениваемого здания применялся
метод капитализации дохода, поскольку данный объект недвижимости
стабильно функционирует на протяжении пяти лет. Управление объек-
том осуществляется специализированной управляющей компанией, обес-
печивающей максимально эффективное использование площадей. Были
отобраны торговые объекты, предлагаемые в аренду в районе метро «Пер-
вомайская» и двух ближайших станций «Измайловская» и «Щелков-
ская». Все ставки были скорректированы на величину НДС. Капитализа-
ция проводилась по ставке, рассчитанной методом мониторинга.
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3.5.2. Метод прямой капитализации

Метод прямой капитализации применяется, когда имеется достаточ-
ное количество данных для оценки дохода, который, в свою очередь,
является стабильным или хотя бы предсказуемым; если известно, что в
обозримом будущем доходы от объекта останутся на уровне, близком к
нынешнему. Это касается объектов с арендной платой, четко определен-
ной на длительный период времени.

Капитализация представляет собой деление текущего дохода на соот-
ветствующую норму прибыли, в результате чего оценивают величину
потока дохода. Формула, по которой определяется стоимость объекта V,
имеет следующий вид:

V = I/R,

где I – чистый операционный доход;
R – коэффициент капитализации.

При расчете капитализируемого дохода строится гипотетический от-
чет о доходах, основной принцип составления которого – предположе-
ние о рыночном уровне эксплуатации недвижимости. При оценке не-
движимости методом капитализации рассчитывается несколько уровней
дохода от объекта в определенной последовательности:

• потенциальный валовой доход;
• действительный валовой доход;
• чистый операционный доход.
Потенциальный валовой доход (ПВД) – это общий доход, который

можно получить от недвижимости при 100%-ной сдаче в аренду объекта
без учета потерь и расходов. Потенциальный валовый доход включает
арендную плату со всех площадей, увеличение арендной платы, предус-
мотренное договорами, и другие доходы от недвижимости.

îáùÏÂÄ Ñòàâêà. àð. ïëàòû.S= ⋅

Выборка ставок аренды на торговую недвижимость. На данном этапе
оценщик собрал информацию по ставкам арендной платы по торговым
площадям, предлагаемым в районе расположения объекта оценки (табл.
П. 1.15).

Точкой отсчета для рыночной величины арендной ставки являлось
медианное значение ставки арендной платы по объектам-аналогам.

Прогноз потерь от незанятости и при сборе арендной платы. Коэффи-
циент недозагрузки и возможных потерь был принят на уровне 0% с
учетом того, что управление объектом оценки осуществляет специализи-
рованная управляющая компания, обеспечивающая максимально эффек-
тивное использование площадей и принимающая на себя риски по аренд-
ным договорным отношениям.

(П.1.3)

(П.1.4)
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Т а б л и ц а  П.1.15

Вторичная выборка ставок арендной платы для объекта оценки,
расположенного в здании по адресу: г. Москва, 7-я Парковая ул., д. 32

Ìåñòîðàñïîëîæåíèå¹ï/ï Íàçíà-÷åíèå ìåòðî àäðåñ Ïëî-ùàäü,ì2
Îñíîâíûå õà-ðàêòåðèñòèêè Ñòîè-ìîñòü, ðóá.

Èñòî÷-íèê èí-ôîðìà-öèè
1 Ìàãà-çèí «Èçìàéëîâ-ñêàÿ» 6 ìèíòðàíñïîð-òîì,  3-ÿÏàðêîâàÿ óë.

1200 Òèï ïîìåùåíèÿ:1-é ýòàæ æèëîãîäîìà; 2-ÿ ëèíèÿäîìîâ;  îõðàíà;ñîñòîÿíèå ïî-ìåùåíèÿ: åâðî-ðåìîíò; ïðîäóê-òû; ïðîôèëüìàãàçèíà: òîâà-ðû íàð. ïîòð.;ïàâèëüîí; 1-ÿëèíèÿ äîìîâ;òèï äîãîâîðà:ïðÿìàÿ àðåíäà

13678 Ñîáñò-âåí-íèê,ñàéò,òåëå-ôîí

2 Ìàãà-çèí «Èçìàéëîâ-ñêàÿ» 7 ìèí ïåø-êîì 747 Òèï ïîìåùåíèÿ:1,2-é ýòàæèîòäåëüíî ñòîÿ-ùåãî çäàíèÿ,1-ÿ ëèíèÿ äî-ìîâ; ïðîôèëüìàãàçèíà: ñâî-áîäíàÿ òîðãîâ-ëÿ; ñîñòîÿíèåïîìåùåíèÿ:õîðîøèéðåìîíò; ÌÃÒÑ2 ëèíèè

14818 Ñîáñò-âåí-íèê,ñàéò,òåëå-ôîí

3 Ìàãà-çèí «Èçìàéëîâ-ñêàÿ» 7 ìèíòðàíñïîð-òîì, 3-ÿÏðÿäèëü-íàÿ óë.
561 Òèï çäàíèÿ:æèëîé äîì;ÌÃÒÑ 2 ëèíèè;ñîñòîÿíèå:åâðîðåìîíò,îòäåëüíûé âõîä,1-ÿ ëèíèÿ äî-ìîâ; ïðÿìàÿàðåíäà

13678 Ñîáñò-âåí-íèê,ñàéò,òåëå-ôîí

4 Ìàãà-çèí «Èçìàéëîâ-ñêàÿ» 5 ìèí ïåø-êîì, 2-ÿÏàðêîâàÿ óë.
70 Òèï çäàíèÿ:æèëîé äîì;òîâàðû íàðîä-íîãî ïîòðåáëå-íèÿ; ïðÿìàÿàðåíäà

12538 Ñîáñò-âåí-íèê,ñàéò,òåëå-ôîí
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ПродолжениеÌåñòîðàñïîëîæåíèå¹ï/ï Íàçíà-÷åíèå ìåòðî àäðåñ Ïëî-ùàäü,ì2
Îñíîâíûåõàðàêòåðèñòèêè Ñòîè-ìîñòü, ðóá.

Èñòî÷-íèê èí-ôîðìà-öèè
5 Ìàãà-çèí «Èçìàéëîâ-ñêèé ïàðê» 1 ìèí ïåø-êîì, Èçìàé-ëîâñêîåøîññå

1500 Òèï çäàíèÿ:îòäåëüíî ñòîÿ-ùåå; â àðåíäó ñ1-ãî ïî 3-é ýòà-æè; îõðàíà;èíòåðíåò; ñî-ñòîÿíèå: õîðî-øèé ðåìîíò;ïðÿìàÿ àðåíäà

13222 Ñîáñò-âåí-íèê,ñàéò,òåëå-ôîí
6 Ìàãà-çèí «Èçìàéëîâ-ñêèé ïàðê» 6 ìèíòðàíñïîð-òîì, 3-ÿÏðÿäèëü-íàÿ óë.

107 Òèï çäàíèÿ:æèëîé äîì;ÌÃÒÑ 3 ëèíèè;ñîñòîÿíèå: õî-ðîøèé ðåìîíò;ñâîáîäíûé ïðî-ôèëü

14818 Ñîáñò-âåí-íèê,ñàéò,òåëå-ôîí
7 Ìàãà-çèí «Èçìàéëîâ-ñêèé ïàðê» Èçìàéëîâ-ñêèé ïðî-ñïåêò

1600 Òèï çäàíèÿ:îòäåëüíî ñòîÿ-ùåå; îõðàíà;èíòåðíåò; ðàçäå-ëåíî íà îòäåëû;ïðÿìàÿ àðåíäà

12538 Ñîáñò-âåí-íèê,ñàéò,òåëå-ôîí8 Ìàãà-çèí «Ïåðâîìàé-ñêàÿ» 5 ìèí ïåø-êîì, 11-ÿÏàðêîâàÿ óë.
1000 Òèï çäàíèÿ:ïðèñòðîéêà êæèëîìó äîìó;ñîñòîÿíèå: õî-ðîøèé ðåìîíò;ïðîôèëü ìàãà-çèíà: òîâàðûíàðîäíîãî ïî-òðåáëåíèÿ

10258 Ñîáñò-âåí-íèê,ñàéò,òåëå-ôîí
9 Ìàãà-çèí «Ïåðâîìàé-ñêàÿ» 7 ìèí ïåø-êîì, 7-ÿÏàðêîâàÿ óë.

150 Òèï çäàíèÿ:ïðèñòðîéêà êæèëîìó äîìó;îõðàíà; ñîñòîÿ-íèå: åâðîðå-ìîíò; 1-ÿ ëèíèÿäîìîâ; îòäåë âìàãàçèíå

18237 Ñîáñò-âåí-íèê,ñàéò,òåëå-ôîí
10 Ìàãà-çèí «Ïåðâîìàé-ñêàÿ» 10 ìèíïåøêîì,7-ÿ Ïàðêî-âàÿ óë.

658 Òèï çäàíèÿ:æèëîé äîì;ñîñòîÿíèå: õî-ðîøèé ðåìîíò;òèï äîãîâîðà:ïðÿìàÿ àðåíäà;åâðîðåìîíò

15000 Ñîáñò-âåí-íèê,ñàéò,òåëå-ôîí
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Продолжение

Ìåñòîðàñïîëîæåíèå¹ï/ï Íàçíà-÷åíèå ìåòðî àäðåñ Ïëî-ùàäü,ì2
Îñíîâíûåõàðàêòåðèñòèêè Ñòîè-ìîñòü, ðóá.

Èñòî÷-íèê èí-ôîðìà-öèè
11 Ìàãà-çèí «Ùåëêîâ-ñêàÿ» 10 ìèíòðàíñïîð-òîì, Ñèðå-íåâûé áóëü-âàð

60 Òèï çäàíèÿ:æèëîé äîì;ñîñòîÿíèå: õî-ðîøèé ðåìîíò;òîâàðû íàðîä-íîãî ïîòðåáëå-íèÿ; 1-ÿ ëèíèÿäîìîâ

10942 Ñîáñò-âåí-íèê,ñàéò,òåëå-ôîí
12 Ìàãà-çèí «Ùåëêîâ-ñêàÿ» 15 ìèíòðàíñïîð-òîì, Õàáà-ðîâñêàÿ óë.

330 Òèï çäàíèÿ:ïðèñòðîéêà êæèëîìó äîìó;ïðîôèëü ìàãà-çèíà: ñâîáîäíîåíàçíà÷åíèå; 1-ÿëèíèÿ äîìîâ,îæèâëåííîåìåñòî

11216 Ñîáñò-âåí-íèê,ñàéò,òåëå-ôîí

13 Ìàãà-çèí «Ùåëêîâ-ñêàÿ» 8 ìèíòðàíñïîð-òîì, Àëòàé-ñêàÿ óë.
800 Òèï çäàíèÿ:îòäåëüíî ñòîÿ-ùåå; ïðîôèëüìàãàçèíà: ñâî-áîäíûé; ïðÿìàÿàðåíäà

10942 Ñîáñò-âåí-íèê,ñàéò,òåëå-ôîí14 Ìàãà-çèí «Ùåëêîâ-ñêàÿ» 5 ìèí ïåø-êîì, Óññó-ðèéñêàÿ óë.
180 Òèï çäàíèÿ:ïðèñòðîéêà êæèëîìó äîìó;èíòåðíåò; ñî-ñòîÿíèå: õîðî-øèé ðåìîíò;âõîä: îòäåëü-íûé; ïðîôèëüìàãàçèíà: ñâî-áîäíûé; ó ìåò-ðî; 1-ÿ ëèíèÿäîìîâ

10942 Ñîáñò-âåí-íèê,ñàéò,òåëå-ôîí

15 Ìàãà-çèí «Ùåëêîâ-ñêàÿ» 3 ìèí ïåø-êîì, Óðàëü-ñêàÿ óë.
115 Òèï çäàíèÿ:îòäåëüíî ñòîÿ-ùåå; ñîñòîÿíèå:åâðîðåìîíò;ïðîôèëü ìàãà-çèíà: ñâîáîäíûé

25076 Ñîáñò-âåí-íèê,ñàéò,òåëå-ôîí
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Продолжение

Ìåñòîðàñïîëîæåíèå¹ï/ï Íàçíà-÷åíèå ìåòðî àäðåñ Ïëî-ùàäü,ì2
Îñíîâíûåõàðàêòåðèñòèêè Ñòîè-ìîñòü, ðóá.

Èñòî÷-íèê èí-ôîðìà-öèè
16 Ìàãà-çèí «Ùåëêîâ-ñêàÿ» 7 ìèí ïåø-êîì, Ùåë-êîâñêîåøîññå

1400 Òèï çäàíèÿ:àäìèíèñòðàòèâ-íîå çäàíèå;ñîñòîÿíèå: åâ-ðîðåìîíò; ïðî-ôèëü ìàãàçèíà:ñâîáîäíûé

20061 Ñîáñò-âåí-íèê,ñàéò,òåëå-ôîí
17 Ìàãà-çèí «Ùåëêîâ-ñêàÿ» 15 ìèí ïåø-êîì, Ùåë-êîâñêîåøîññå

750 Òèï çäàíèÿ:òîðã. öåíòð;îõðàíà; òîâàðûíàðîäíîãî ïî-òðåáëåíèÿ; ïðÿ-ìàÿ àðåíäà

18465 Ñîáñò-âåí-íèê,ñàéò,òåëå-ôîí18 Ìàãà-çèí «Ùåëêîâ-ñêàÿ» 15 ìèí ïåø-êîì, Ùåë-êîâñêîåøîññå
500 Òèï çäàíèÿ:òîðã. öåíòð;îõðàíà; òîâàðûíàðîäíîãî ïî-òðåáëåíèÿ; ïðÿ-ìàÿ àðåíäà

12310 Ñîáñò-âåí-íèê,ñàéò,òåëå-ôîí19 Ìàãà-çèí «Ùåëêîâ-ñêàÿ» 2 ìèí ïåø-êîì, Àìóð-ñêàÿ óë.
140 Îïò. òîðãîâëÿ;òèï çäàíèÿ:îòäåëüíî ñòîÿ-ùåå; ñîñòîÿíèå:åâðîðåìîíò;ïðîôèëü ìàãà-çèíà: ñâîáîäíûé

13678 Ñîáñò-âåí-íèê,ñàéò,òåëå-ôîí
20 Ìàãà-çèí «Ùåëêîâ-ñêàÿ» 10 ìèí ïåø-êîì, Óðàëü-ñêàÿ óë.

200 Òèï çäàíèÿ:ïðèñòðîéêà êæèëîìó äîìó;ñîñòîÿíèå: õî-ðîøèé ðåìîíò;âõîä: îòäåëü-íûé; ïðîäóêòû;1-ÿ ëèíèÿ äîìîâ

10258 Ñîáñò-âåí-íèê,ñàéò,òåëå-ôîí
21 Ìàãà-çèí «Ùåëêîâ-ñêàÿ» 10 ìèíòðàíñïîð-òîì, 16-ÿÏàðêîâàÿ óë.

402 Òèï çäàíèÿ:ïðèñòðîéêà êæèëîìó äîìó; 2âõîäà; 1-ÿ ëèíèÿäîìîâ; ïðÿìàÿàðåíäà

10372 Ñîáñò-âåí-íèê,ñàéò,òåëå-ôîí
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ПродолжениеÌåñòîðàñïîëîæåíèå¹ï/ï Íàçíà-÷åíèå ìåòðî àäðåñ Ïëî-ùàäü,ì2
Îñíîâíûåõàðàêòåðèñòèêè Ñòîè-ìîñòü, ðóá.

Èñòî÷-íèê èí-ôîðìà-öèè
22 Ìàãà-çèí «Ùåëêîâ-ñêàÿ» 10 ìèíòðàíñïîð-òîì, Óññó-ðèéñêàÿ óë.

240 Òèï çäàíèÿ:ïðèñòðîéêà êæèëîìó äîìó;èíòåðíåò; ñî-ñòîÿíèå: õîðî-øèé ðåìîíò;îòäåëüíûé âõîä;ïðîôèëü ìàãà-çèíà: ñâîáîä-íûé, 1-ÿ ëèíèÿäîìîâ

10669 Ñîáñò-âåí-íèê,ñàéò,òåëå-ôîí

Ìåäèàíà 12880
Прочие доходы. В эту категорию относятся доходы, получаемые за

счет функционирования недвижимости и не входящие в арендную пла-
ту. При расчете уровня прочих доходов оценщик проанализировал до-
полнительные доходные источники. Компания получает доходы от тор-
говых и игровых автоматов, установленных при входе в магазин, доходы
от сдачи в аренду свободной площади павильонам «Кодак», «Евросеть» и
пункту обмена валют.

Действительный валовой доход (ДВД) – это предполагаемый доход с
учетом потерь от незанятости и неплатежей арендной платы, всех ски-
док в арендной плате и прочих доходов от недвижимости (табл. П. 1.16).

Т а б л и ц а  П. 1.16

Расчет ПВД и ДВД от оцениваемого здания, расположенного по адресу:
г. Москва, 7-я Парковая ул., д. 32

Ðàñ÷åò ÏÂÄ è ÄÂÄ 2006Ïîëåçíàÿ ïëîùàäü îáúåêòà, ì2 1188Ñòàâêà àðåíäíîé ïëàòû, ðóá. 12880Âàëîâûé äîõîä, ðóá. 15295101Äîïîëíèòåëüíûå äîõîäû, ðóá. 560000Ïîòåíöèàëüíûé âàëîâûé äîõîä, ðóá. 15855101Âàêàíñèè è ïîòåðè, % 0,0Âàêàíñèè è ïîòåðè, ðóá. 0Äåéñòâèòåëüíûé âàëîâûé äîõîä, ðóá. 15855101

Валовой

валовой

валовой
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Прогноз операционных расходов. Операционные расходы (расходы на
эксплуатацию) – это постоянные, ежегодные расходы, позволяющие
объекту недвижимости функционировать на должном уровне. Данные о
среднегодовых расходах по объекту недвижимости, расположенному по
адресу: г. Москва, 7-я Парковая ул., д. 32., были предоставлены оценщи-
ку управляющей компанией (табл. П. 1.17).

Т а б л и ц а  П.1.17¹ï/ï Ñðåäíåãîäîâûå ðàñõîäû Óðîâåíü ãîäîâûõðàñõîäîâ, ðóá.1 Ïîñòîÿííûå ðàñõîäû:ñòðàõîâàíèå èìóùåñòâà 278815íàëîã íà íåäâèæèìîñòü 1226785íàëîã íà çåìëþ 135000Èòîãî: 1640600Ïåðåìåííûå ðàñõîäû2 Ýêñïëóàòàöèîííûå ðàñõîäû  Îïëàòà óïðàâëåí÷åñêèõ óñëóã, âêëþ÷àþùèõ ïðèåìêó èí-æåíåðíûõ ñèñòåì è îáîðóäîâàíèÿ â ýêñïëóàòàöèþ, èíæå-íåðíîå è òåõíè÷åñêîå îáñëóæèâàíèå, íàïðàâëåííîå íàïîääåðæàíèå ýôôåêòèâíîé ðàáîòû âñåõ ñèñòåì è êîììó-íèêàöèé çäàíèÿ, â òîì ÷èñëå:
 

àâòîìàòè÷åñêîå óïðàâëåíèå èíæåíåðíûìè ñèñòåìàìèçäàíèÿ 42000òåëåêîììóíèêàöèîííûå ñèñòåìû 4000ñèñòåìà ýëåêòðîñíàáæåíèÿ, îñâåùåíèÿ è îòîïëåíèÿ 56000ñèñòåìà âîäîñíàáæåíèÿ è óòèëèçàöèÿ âîäû 5600êîíäèöèîíèðîâàíèå è âåíòèëÿöèÿ 34000ëèôòîâîå îáîðóäîâàíèå 16000ñèñòåìà ïîæàðíîé ñèãíàëèçàöèè 25000ñèñòåìà ïîæàðîòóøåíèÿ 21000ñèñòåìà êîíòðîëÿ è äîñòóïà 60700ñèñòåìà áåçîïàñíîñòè 52000îáåñïå÷åíèå ñáîðà àðåíäíûõ ïëàòåæåé è ýêñïëóàòàöèîí-íûõ ðàñõîäîâ 20000êîíòðîëü çà âûïîëíåíèåì äîãîâîðíûõ îáÿçàòåëüñòâ 3000êîíòàêòû ñ àðåíäàòîðàìè 20000âçàèìîäåéñòâèå îò ëèöà ñîáñòâåííèêà ñ ãîðîäñêèìè êîì-ìóíàëüíûìè ñëóæáàìè 39000âåäåíèå äîãîâîðà, ñ÷åòîâ, óïðàâëåíèå òàðèôàìè è ñáîðàìè 5000èíâåíòàðèçàöèÿ 22000Èòîãî: 4253003 Óáîðêà è âûâîç ìóñîðà 340004 Çàðïëàòà îñíîâíîãî ïåðñîíàëà 1560005 Íàëîãè íà çàðïëàòó 405606 Îáñëóæèâàíèå ïðèëåãàþùèõ òåððèòîðèé (ëàíäøàôòíûéäèçàéí, âûâîç ìóñîðà, âûâîç ñíåãà, îáðàáîòêà ðåàãåíòàìè îò íàëåäè, óõîä çà ãàçîíàìè è ò.ä.) 560007 Âíóòðåííÿÿ óáîðêà8 Âíåøíÿÿ óáîðêà ôàñàäà, îêîí, êðîâëè îò ñíåãà è íàëåäè 18000
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Продолжение

Для подтверждения уровня собственных расходов (эксплуатационных
и коммунальных) на содержание здания магазина оценщик провел мони-
торинг рынка торговой недвижимости. Для этого была осуществлена вы-
борка по объектам торговой недвижимости в г. Москве (табл. П. 1.18).

Т а б л и ц а  П.1.18

¹ï/ï Ñðåäíåãîäîâûå ðàñõîäû Óðîâåíü ãîäîâûõðàñõîäîâ, ðóá.9 Äåçèíñåêöèÿ 15000010 Îïëàòà óñëóã ñòîðîííèõ îðãàíèçàöèé (þðèäè÷åñêèå,áóõãàëòåðñêèå è ò.ä.) 3001011 Ðàñõîäû íà òåêóùèé ðåìîíò 12000012 Ïðî÷èå ðàñõîäû 650013 Êîììóíàëüíûå ðàñõîäû, â òîì ÷èñëå:  ýëåêòðîýíåðãèÿ 260000ãàç 54000òåëåôîíû 34000âîäà 6000Èòîãî: 354000Âñåãî ïîñòîÿííûå è ïåðåìåííûå ýêñïëóàòàöèîííûåè êîììóíàëüíûå ïëàòåæè 3030970

Ìåñòîðàñïî-ëîæåíèå¹ï/ï Íà-çâàíèåòîðãî-âîãîöåíòðà îêðóãÌîñêâû(àäðåñ)
ìåòðî

Îáùàÿõàðàêòåðèñòèêàîáúåêòà
Îáùàÿïëîùàäü,ì2

Ñòàâêààðåíä-íîéïëàòûì2/ãîä(âêëþ-÷àÿ âñåðàñõî-äû), ðóá.

Â òîì÷èñëåóðîâåíüýêñïëóà-òàöèîí-íûõ èêîììó-íàëüíûõðàñõîäîâçàì2/ãîä,ðóá.

Óðîâåíüýêñïëóà-òàöèîí-íûõ èêîììó-íàëüíûõðàñõîäîâçàì2/ãîä,%

Èñòî÷-íèêèèíôîð-ìàöèè

1 XL ßðî-ñëàâñêîåø.
«ÂÄÍÕ» Âèòðàæè, 4-ýòàæíîå, íàçåì-íàÿ îõðàíÿåìàÿïàðêîâêà íà 435ì/ì, ýñêàëàòîð,ëèôòû, óïðàâ-ëåíèå îáúåêòîìîñóùåñòâëÿåòïðîôåññèîíàëü-íàÿ óïðàâëÿþ-ùàÿ êîìïàíèÿ,ÿêîðíûå àðåí-äàòîðû: «Ïåðå-êðåñòîê», «Òåõ-íîñèëà», ïîðò«Ìûòèùè»,«Ñîþç», «Äèñ-êîì»

16000 ì2,àðåíäàïîìåùå-íèé ðàç-íûõ ïëî-ùàäåé

80700 7228 9 Ñîáñò-âåí-íèê,ñàéò,òåëå-ôîí

за 1 м2/
год, %

за 1 м2/
год, руб.

за 1 м2/
год

(вклю-
чая все
расхо-
ды),
руб.

16000,
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ПродолжениеÌåñòîðàñïî-ëîæåíèå¹ï/ï Íà-çâàíèåòîðãî-âîãîöåíòðà îêðóãÌîñêâû(àäðåñ)
ìåòðî

Îáùàÿõàðàêòåðèñòèêàîáúåêòà
Îáùàÿïëîùàäü,ì2

Ñòàâêààðåíä-íîéïëàòûì2/ãîä(âêëþ-÷àÿ âñåðàñõî-äû), ðóá.

Â òîì÷èñëåóðîâåíüýêñïëóà-òàöèîí-íûõ èêîììó-íàëüíûõðàñõîäîâçàì2/ãîä,ðóá.

Óðîâåíüýêñïëóà-òàöèîí-íûõ èêîììó-íàëüíûõðàñõîäîâçàì2/ãîä,%

Èñòî÷-íèêèèíôîð-ìàöèè

2 Ôîð-ìàò 22 «Ìåä-âåäêîâî» Òîðãîâî-ðàçâëåêàòåëü-íûé öåíòð,àòðèóì, âèòðà-æè, ðàçíîóðîâ-íåâîå çäàíèåýòàæíîñòüþ2 ýò., íàçåìíàÿîõðàíÿåìàÿïàðêîâêà íà750 ì/ì, ïàð-êîâêà ïåðåäôàñàäîì, ýñêà-ëàòîð, ëèôòûêîìïàíèè OTIS,óïðàâëåíèåîáúåêòîì îñó-ùåñòâëÿåò ñîá-ñòâåííèê, áàí-êîìàò, ñóïåð-ìàðêåò,ðåñòîðàí, îòäå-ëåíèå áàíêà,èãðîâàÿ êîìíà-òà, áýáè-ñèòòèíã, ñêëàä-ñêèå ïîìåùå-íèÿ, êîôåéíÿ,öåíòðàëüíàÿðåöåïöèÿ,ôàñò-ôóä

34000 ì2,àðåíäàïîìåùå-íèé ðàç-íûõ ïëî-ùàäåé
53800 3614 7 Ñîáñò-âåí-íèê,ñàéò,òåëå-ôîí

3 Àðáàò8�10 «Àðáàò-ñêàÿ» Òîðãîâî-ðàçâëåêàòåëü-íûé öåíòð,àòðèóì, ðàçíî-óðîâíåâîå çäà-íèå ýòàæíîñòüþ7 ýò., ïîäçåìíàÿïàðêîâêà, ýñêà-ëàòîð, ëèôòû,êàôå, áàíêîìàò,îòäåëåíèå áàí-êà, êîôåéíÿ,öåíòðàëüíàÿðåöåïöèÿ, ìóëü-òèïëåêñ

25000 ì2,àðåíäàïîìåùå-íèé ðàç-íûõ ïëî-ùàäåé
67250 5421 8 Ñîáñò-âåí-íèê,ñàéò,òåëå-ôîí

за 1 м2/
год

(вклю-
чая все
расхо-
ды),
руб.

за 1 м2/
год, руб.

за 1 м2/
год,
%

25000,

34000,
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ПродолжениеÌåñòîðàñïî-ëîæåíèå¹ï/ï Íà-çâàíèåòîðãî-âîãîöåíòðà îêðóãÌîñêâû(àäðåñ)
ìåòðî

Îáùàÿõàðàêòåðèñòèêàîáúåêòà
Îáùàÿïëîùàäü,ì2

Ñòàâêààðåíä-íîéïëàòûì2/ãîä(âêëþ-÷àÿ âñåðàñõî-äû), ðóá.

Â òîì÷èñëåóðîâåíüýêñïëóà-òàöèîí-íûõ èêîììó-íàëüíûõðàñõîäîâçàì2/ãîä,ðóá.

Óðîâåíüýêñïëóà-òàöèîí-íûõ èêîììó-íàëüíûõðàñõîäîâçàì2/ãîä,%

Èñòî÷-íèêèèíôîð-ìàöèè

4 Áàã-ðàòè-îí Êðàñíî-ïðåñíåí-ñêàÿíàá.
«Êóòó-çîâ-ñêàÿ» Òîðãîâûéöåíòð, àòðèóì,çèìíèé ñàä,ïàðàäíàÿ ëåñò-íèöà, ðàçíî-óðîâíåâîå çäà-íèå ýòàæíî-ñòüþ 2 ýò.,íàçåìíàÿ îõðà-íÿåìàÿ ïàðêîâ-êà íà 200 ì/ì,óïðàâëåíèåîáúåêòîì îñó-ùåñòâëÿåòïðîôåññèî-íàëüíàÿ óïðàâ-ëÿþùàÿ êîì-ïàíèÿ, «Ðèî-Ðèî» ðåñòîðàí,«Àéñ-Ôèëè»,«Òðè òîâàðèùà»ðåñòîðàí

13750 ì2,àðåíäàïîìåùå-íèé ðàç-íûõ ïëî-ùàäåé
29590 1942 7 Ñîá-ñòâåííèê,ñàéò,òåëå-ôîí

5 Âàë-äàé ÍîâûéÀðáàò «Àðáàò-ñêàÿ» Ñïåöèàëèçèðî-âàííûé, ïàðàä-íàÿ ëåñòíèöà,2-ýòàæíîå,ïàðêîâêà çà-òðóäíåíà,óïðàâëåíèåîáúåêòîì îñó-ùåñòâëÿåò ñîá-ñòâåííèê, NafNaf, Adidas,ðåñòîðàí, îòäå-ëåíèå áàíêà

Ïðèáëè-çèòåëüíî4000 ì2,àðåíäàïîìåùå-íèé ðàç-íûõ ïëî-ùàäåé

72630 2690 4 Ñîá-ñòâåííèê,ñàéò,òåëå-ôîí

6 ÄÎ-ÌèÊ Àòðèóì, âèòðà-æè, ðàçíîóðîâ-íåâîå çäàíèåýòàæíîñòüþ3 ýò., íàçåìíàÿîõðàíÿåìàÿïàðêîâêà íà300 ì/ì,óïðàâëåíèåîáúåêòîì îñó-ùåñòâëÿåò ñîá-ñòâåííèê

8000 ì2,àðåíäàïîìåùå-íèé ðàç-íûõ ïëî-ùàäåé
26900 1883 7 Ñîá-ñòâåííèê,ñàéò,òåëå-ôîí

4000,

13750,

8000,
-

-

-

за 1 м2/
год, руб.

за 1 м2/
год, %

за 1 м2/
год

(вклю-
чая все

расходы),
руб.
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ПродолжениеÌåñòîðàñïî-ëîæåíèå¹ï/ï Íà-çâàíèåòîðãî-âîãîöåíòðà îêðóãÌîñêâû(àäðåñ)
ìåòðî

Îáùàÿõàðàêòåðèñòèêàîáúåêòà
Îáùàÿïëîùàäü,ì2

Ñòàâêààðåíä-íîéïëàòûì2/ãîä(âêëþ-÷àÿ âñåðàñõî-äû), ðóá.

Â òîì÷èñëåóðîâåíüýêñïëóà-òàöèîí-íûõ èêîììó-íàëüíûõðàñõîäîâçàì2/ãîä,ðóá.

Óðîâåíüýêñïëóà-òàöèîí-íûõ èêîììó-íàëüíûõðàñõîäîâçàì2/ãîä,%

Èñòî÷-íèêèèíôîð-ìàöèè

7 Êâàä-ðî Êóòó-çîâñêèéïð-êò
«Êóí-öåâ-ñêàÿ»

Àòðèóì, ïàðàä-íàÿ ëåñòíèöà,âèòðàæè, ðàç-íîóðîâíåâîåçäàíèå ýòàæíî-ñòüþ 6 ýò.,íàçåìíàÿîõðàíÿåìàÿïàðêîâêà íà200 ì/ì, ïîä-çåìíàÿ ïàðêîâ-êà íà 185 ì/ì,ýñêàëàòîð,ëèôòû êîìïà-íèè Schindler,êàôå, ñóïåð-ìàðêåò, ðåñòî-ðàí, îòäåëåíèåáàíêà

16000 ì2,àðåíäàïîìåùå-íèé ðàç-íûõ ïëî-ùàäåé

53800 3363 6 Ñîá-ñòâåííèê,ñàéò,òåëå-ôîí

8 Íî-âèí-ñêèé
Íîâèí-ñêèéá-ð

«Áàð-ðèêàä-íàÿ»
3 ìèí ïåøêîì,àòðèóì, çèìíèéñàä, ïàðàäíàÿëåñòíèöà, âèò-ðàæè, ìàíñàð-äû, ýðêåðû,íàçåìíàÿîõðàíÿåìàÿïàðêîâêà íà68 ì/ì, ïîä-çåìíàÿ ïàðêîâ-êà íà 116 ì/ì,ýñêàëàòîð,ëèôòû êîìïà-íèè OTIS,êàôå, áàíêî-ìàò, ñóïåðìàð-êåò, ðåñòîðàí,îòäåëåíèå áàí-êà, êîôåéíÿ,ôàñò-ôóä

78000 ì2,àðåíäàïîìåùå-íèé ðàç-íûõ ïëî-ùàäåé

72630 3766 5% Ñîá-ñòâåííèê,ñàéò,òåëå-ôîí

16000,

78000,

-

-

за 1 м2/
год, %

за 1 м2/
год

(вклю-
чая все
расхо-
ды),
руб.

за 1 м2/
год, руб.
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ПродолжениеÌåñòîðàñïî-ëîæåíèå¹ï/ï Íà-çâàíèåòîðãî-âîãîöåíòðà îêðóãÌîñêâû(àäðåñ)
ìåòðî

Îáùàÿõàðàêòåðèñòèêàîáúåêòà
Îáùàÿïëîùàäü,ì2

Ñòàâêààðåíä-íîéïëàòûì2/ãîä(âêëþ-÷àÿ âñåðàñõî-äû), ðóá.

Â òîì÷èñëåóðîâåíüýêñïëóà-òàöèîí-íûõ èêîììó-íàëüíûõðàñõîäîâçàì2/ãîä,ðóá.

Óðîâåíüýêñïëóà-òàöèîí-íûõ èêîììó-íàëüíûõðàñõîäîâçàì2/ãîä,%

Èñòî÷-íèêèèíôîð-ìàöèè

9 Òâåð-ñêàÿçàñòà-âà
Ëåñíàÿ «Áåëî-ðóñ-ñêàÿ» Òîðãîâî-îôèñíûéöåíòð, 5 ìèíïåøêîì,4- ýòàæíîåçäàíèå, íàçåì-íàÿ ïàðêîâêà,ïàðêîâêà ïåðåäôàñàäîì, ýñêà-ëàòîð, óïðàâëå-íèå îáúåêòîìîñóùåñòâëÿåòêîìïàíèÿHines,

6286 ì2,àðåíäàïîìåùå-íèé ðàç-íûõ ïëî-ùàäåé
40350 2690 7 Ñîá-ñòâåííèê,ñàéò,òåëå-ôîí

10 Äðó-æáà Íîâî-ñëîáîä-ñêàÿ «Íîâî-ñëîáîä-ñêàÿ» 1 ìèí ïåøêîì,4-ýòàæíîå çäà-íèå, íàçåìíàÿîõðàíÿåìàÿïàðêîâêà íà50 ì/ì, ïîä-çåìíàÿ ïàðêîâ-êà íà 40 ì/ì,ïàðêîâêà ïåðåäôàñàäîì, «Ïå-ðåêðåñòîê»,«Ë'Ýòóàëü»,«Ñïîðòìàñòåð»,«Ñèòè Îáóâü»,«Ñîþç», ñóïåð-ìàðêåò, ðåñòî-ðàí, îòäåëåíèåáàíêà, öåí-òðàëüíàÿ ðå-öåïöèÿ

16700 ì2,àðåíäàïîìåùå-íèé ðàç-íûõ ïëî-ùàäåé
67250 5959 9 Ñîá-ñòâåííèê,ñàéò,òåëå-ôîí

11 IKEA� Òåï-ëûéÑòàí
«Òåï-ëûéÑòàí» Ñïåöèàëèçèðî-âàííûé òîðãî-âûé öåíòð,íàçåìíàÿ îõðà-íÿåìàÿ ïàðêîâ-êà íà 1500 ì/ì,óïðàâëåíèåîáúåêòîì îñó-ùåñòâëÿåò ñîá-ñòâåííèê, êà-ôå, áàíêîìàò,ðåñòîðàí, îòäå-ëåíèå áàíêà,öåíòðàëüíàÿðåöåïöèÿ,ôàñò-ôóä

31000 ì2,àðåíäàïîìåùå-íèé ðàç-íûõ ïëî-ùàäåé
48420 4035 8 Ñîá-ñòâåííèê,ñàéò,òåëå-ôîí

за 1 м2/
год, %

за 1 м2/
год

(вклю-
чая все
расхо-
ды),
руб.

за 1 м2/
год, руб.

-

-

-
31000,

6286,

16700,
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Продолжение

По итогам анализа рынка был сделан вывод о том, что переменные
расходы (эксплуатационные и коммунальные) по торговым объектам лежат
в пределах 5–10%. Общая величина операционных расходов (перемен-
ные и постоянные) составляет 15–20% валового дохода.

Ìåñòîðàñïî-ëîæåíèå¹ï/ï Íà-çâàíèåòîðãî-âîãîöåíòðà îêðóãÌîñêâû(àäðåñ)
ìåòðî

Îáùàÿõàðàêòåðèñòèêàîáúåêòà
Îáùàÿïëîùàäü,ì2

Ñòàâêààðåíä-íîéïëàòûì2/ãîä(âêëþ-÷àÿ âñåðàñõî-äû), ðóá.

Â òîì÷èñëåóðîâåíüýêñïëóà-òàöèîí-íûõ èêîììó-íàëüíûõðàñõîäîâçàì2/ãîä,ðóá.

Óðîâåíüýêñïëóà-òàöèîí-íûõ èêîììó-íàëüíûõðàñõîäîâçàì2/ãîä,%

Èñòî÷-íèêèèíôîð-ìàöèè

12 ÌîñÌàðò ßðîñëàâ-ñêîå ø. «Áàáóø-êèí-ñêàÿ»
Íàçåìíàÿ îõ-ðàíÿåìàÿ ïàð-êîâêà íà 1200ì/ì, óïðàâëå-íèå îáúåêòîìîñóùåñòâëÿåòñïåöèàëèçèðî-âàííàÿ êîìïà-íèÿ, Adidas,Reebok, «Ñî-þç», êàôå,áàíêîìàò, ãè-ïåðìàðêåò,ðåñòîðàí, îòäå-ëåíèå áàíêà,èãðîâàÿ êîìíà-òà, áýáè-ñèòòèíã

16500 ì2,àðåíäàïîìåùå-íèé ðàç-íûõ ïëî-ùàäåé

48420 4304 9 Ñîá-ñòâåííèê,ñàéò,òåëå-ôîí

13 Ðàì-ñòîð� Êà-øèð-ñêàÿ
Êàøèð-ñêîå ø. «Äîìî-äåäîâ-ñêàÿ»

Íàçåìíàÿîõðàíÿåìàÿïàðêîâêà íà450 ì/ì,óïðàâëåíèåîáúåêòîì îñó-ùåñòâëÿåò ñîá-ñòâåííèê, «Êà-ðî-Ôèëüì»,Benetton, «ÏàíÑïîðòñìåí»,«Ðîáèíçîí»,«Ñâîò÷», «Áþ-ñòüå», «×åâèã-íîí», Naf Naf,

30000 ì2,àðåíäàïîìåùå-íèé ðàç-íûõ ïëî-ùàäåé

80700 8035 10 Ñîá-ñòâåííèê,ñàéò,òåëå-ôîí

Ìåäèà-íà 7

16500,

за 1 м2/
год, %

за 1 м2/
год

(вклю-
чая все
расхо-
ды),
руб.

за 1 м2/
год, руб.

30000,

-

-
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Резервный фонд на восстановление. Рыночный стандарт управления
недвижимостью предполагает, что собственник здания будет осуществ-
лять замену короткоживущих элементов за счет средств, аккумулирую-
щихся в течение срока эксплуатации за счет равных ежегодных отчисле-
ний из дохода. Данный фонд был сформирован собственником по реко-
мендациям управляющей компании.

Таким образом, общий уровень расходов составил 3073570 руб.: опе-
рационные расходы 3030970 руб. + резервный фонд 42600 руб.

Чистый операционный доход (ЧОД). Определяется вычитанием из
действительного валового дохода операционных расходов и резервного
фонда на восстановление из действительного валового дохода.

Расчет ставки капитализации. Расчет ставки капитализации осуще-
ствлялся методом мониторинга. Различают реальную и номинальную
ставку капитализации. Это обуславливается снижением покупательной
способности денег, характерное для абсолютного большинства современ-
ных рынков.

Реальная ставка капитализации соответствует условию отсутствия
инфляции, номинальная ставка имеет место на рынке в условиях инфля-
ции. Часто выделить безынфляционную составляющую для недвижимо-
сти довольно трудно, поэтому оценщику более удобно пользоваться но-
минальной ставкой дисконтирования, так как в этом случае прогнозы
денежных потоков и прогнозы изменения стоимости собственности уже
включают инфляционные ожидания. Методом мониторинга была опре-
делена ставка капитализации на основании отобранных аналогов для
оцениваемого объекта.

В процессе сбора информации по рынку торговой недвижимости
оценщиком была получена информация о ценах продажи и аренде тор-
говых помещений, схожих по своим характеристикам и параметрам с
оцениваемым объектом и расположенных в равном удалении от центра
Москвы.

14 Ðåçåðâíûé ôîíä íà âîññòàíîâëåíèå, â òîì ÷èñëå:  Óðîâåíü ãîäîâûõðàñõîäîâ,ðóá.îáîðóäîâàíèå è ìåáåëü (ÿâëÿþùèåñÿ íåîòúåìëåìîé÷àñòüþ çäàíèÿ) 4000êîâðîâîå ïîêðûòèå 2600ñèñòåìà êîíäèöèîíèðîâàíèÿ 4500çàìåíà êðîâëè 30000è ò.ä. 1500Èòîãî 42600
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В результате проведенного исследования цен продажи и арендных
ставок, предлагаемых на рынке недвижимости торговых помещений,
оценщиком была проведена проверка вторичных и первичных источни-
ков информации, что дало возможность наиболее точно идентифициро-
вать предлагаемые к продаже объекты (табл. П. 1.19).

Т а б л и ц а  П.1.19

Выборка для расчета средней ставки капитализации
для объекта оценки по г. Москве

Средний уровень ставки капитализации для торговых помещений,
расположенных на окраинах Москвы, составил 14%.

Для получения текущей стоимости денежных потоков по объекту не-
движимости необходимо прокапитализировать чистый денежный поток
(табл. П. 1.20).

¹ï/ï Òèïçäà-íèÿ Ìåòðî Àäðåñ Ïëî-ùàäü,ì2
Ñòîè-ìîñòü, ðóá. Ñòîè-ìîñòü,ðóá./ì2

Ñòàâêààðåíä-íîéïëàòûðóá. ì2/ãîä
Ñòàâêàäîõîä-íîñòè,%

Èñòî÷-íèê èí-ôîðìà-öèè
1 Ìàãà-çèí «Àâèà-ìîòîð-íàÿ»

óë. Ôðå-çåðíàÿ 7600 183996000 24210 3363 13,9 Ñîáñò-âåííèê,ñàéò,òåëå-ôîí2 Ìàãà-çèí «Äìèò-ðîâ-ñêàÿ»
óë. Äîáðî-ëþáîâà 544 36570550 67250 9415 14,0 Ñîáñò-âåííèê,ñàéò,òåëå-ôîí3 Ìàãà-çèí «Ùó-êèí-ñêàÿ»
óë. Àê.Áî÷âàðà 135 3631500 26900 0 15,0 Ñîáñò-âåííèê,ñàéò,òåëå-ôîí4 Ìàãà-çèí «Òóøèí-ñêàÿ» 5 ìèíóòòðàíñï. îòìåòðî

15500 625425000 40350 5784 14,3 Ñîáñò-âåííèê,ñàéò,òåëå-ôîíÑðåäíåå çíà÷åíèå 14
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Т а б л и ц а  П. 1.20

Расчет рыночной стоимости оцениваемых помещений,
расположенных в здании по адресу: г. Москва, 7-я Парковая ул., д. 32

Таким образом, рыночная стоимость объекта недвижимости, рассчи-
танная методом капитализации дохода в рамках доходного подхода, со-
ставляет с округлением 91297000 руб.

3.6. Âûâåäåíèå èòîãîâîé âåëè÷èíûðûíî÷íîé ñòîèìîñòè îáúåêòà íåäâèæèìîñòè,ðàñïîëîæåííîãî ïî àäðåñó: ã. Ìîñêâà,7-ÿ Ïàðêîâàÿ óë., ä. 32
Для выведения итоговой величины стоимости результатам, получен-

ным по различным подходам, придавались веса в зависимости от того,
насколько расчеты в рамках подходов удовлетворяли следующим пара-
метрам: достоверность и полнота информации, на которой основывалась
оценка, способность метода учитывать действительные намерения поку-
пателя и продавца, конъюнктуру рынка, а также индивидуальные харак-
теристики объекта оценки, и, наконец, допущения, принятые в рас-
четах.

Результаты затратного подхода исключались из расчета, поскольку в
ходе расчетов принималось большое количество допущений, а именно:
прибыль застройщика, корректировка на объем, а также дополнитель-
ные расходы по ремонтам. Результатам сравнительного и доходного под-
ходов придавались равные веса на уровне 50% (табл. П. 1.21).

Ðàñ÷åò ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè 2006Ïîëåçíàÿ ïëîùàäü îáúåêòà, ì2 1188Ñòàâêà àðåíäíîé ïëàòû, ðóá. 12880Âàëîâûé äîõîä, ðóá. 15295101Äîïîëíèòåëüíûå äîõîäû, ðóá. 560000Ïîòåíöèàëüíûé âàëîâûé äîõîä, ðóá. 15855101Âàêàíñèè è ïîòåðè, % 0,0Âàêàíñèè è ïîòåðè, ðóá. 0Äåéñòâèòåëüíûé âàëîâûé äîõîä, ðóá. 15855101Îïåðàöèîííûå ðàñõîäû ÂÑÅÃÎ, ðóá. 3073570×èñòûé îïåðàöèîííûé äîõîä, ðóá. 12781530Ñòàâêà êàïèòàëèçàöèè, % 14Ñòîèìîñòü íåäâèæèìîñòè, ðóá. 91296646Ñòîèìîñòü íåäâèæèìîñòè (ñ îêðóãëåíèåì), ðóá. 91297000
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Т а б л и ц а  П. 1.21

Выведение итоговой величины рыночной стоимости оцениваемых помещений,
расположенных в здании по адресу: г. Москва, 7-я Парковая ул., д. 32

Таким образом, рыночная стоимость торговой недвижимости, распо-
ложенной по адресу: г. Москва, 7-я Парковая ул., д. 32, составила с ок-
руглением: 91900000 руб.

Генеральный директор
ЗАО «Центр оценки»

Ïîêàçàòåëè Äîõîäíûéïîäõîä Çàòðàòíûéïîäõîä ÑðàâíèòåëüíûéïîäõîäÈñïîëüçîâàííûé ìåòîäâ ðàìêàõ ïîäõîäà ìåòîä êàïèòà-ëèçàöèè ×ÎÄ ìåòîä öåëîñòíîéîöåíêè ñåáå-ñòîèìîñòè
ìåòîä ñðàâíåíèÿïðîäàæ

Âåñîâûå ïîêàçàòåëè äîñòî-âåðíîñòè ìåòîäà îöåíêè, % 50 0 50
Ðåçóëüòàò, ïîëó÷åííûé ïîïîäõîäó, ðóá. 91297000 85419000 92600000
Èòîãî, ðóá. 91900000
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Ïðèëîæåíèå 2
Èñïîëüçîâàíèå ðåñóðñîâÈíòåðíåòà äëÿ îöåíêèíåäâèæèìîñòè

В настоящее время сеть Интернет стала одним из ключевых источни-
ков информации для специалистов в различных областях деятельности.
Для большинства пользователей Интернет – это, главным образом, все-
мирная паутина сайтов World Wide Web (WWW), взаимодействие с кото-
рой осуществляется через программы просмотра (браузеры), а получае-
мая информация представлена, по большей части, в текстовом и графи-
ческом виде.

В оценке недвижимости значительную долю трудозатрат составляет
формирование массива внешней информации, которую составляют:

1) макроэкономические показатели и прогнозы;
2) состояние рынка недвижимости;
3) нормативно-правовая информация.
Источниками этих данных могут служить Интернет-представитель-

ства различных национальных и международных, правительственных и
некоммерческих организаций, комитетов и агентств. Адреса сайтов не-
которых из них приведены в табл. П.2.1.

Т а б л и ц а  П. 2.1

Специализированные
ресурсы Интернета

Àäðåñ ÍàçâàíèåÌåæäóíàðîäíûå ôèíàíñîâûå îðãàíèçàöèèwww.worldbank.org Âñåìèðíûé áàíê (The World Bank)www.imf.org Ìåæäóíàðîäíûé âàëþòíûé ôîíä(International Monetary Fund)www.ebrd.com Åâðîïåéñêèé áàíê ðåêîíñòðóêöèè è ðàçâèòèÿ(European Bank for Reconstruction and Development)www.ecb.eu Åâðîïåéñêèé öåíòðîáàíê (The European Central Bank)
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ПродолжениеÀäðåñ ÍàçâàíèåÌåæäóíàðîäíûå íåïðàâèòåëüñòâåííûå îðãàíèçàöèèwww.ivsc.org Ìåæäóíàðîäíûé êîìèòåò ïî ñòàíäàðòàì îöåíêè(International Valuation Standards Committee � IVSC)www.tegova.org Åâðîïåéñêàÿ ãðóïïà àññîöèàöèé îöåíùèêîâ(The European Group of Valuers' Associations � TEGoVA)www.appraisers.org Àìåðèêàíñêîå îáùåñòâî îöåíùèêîâ (American Society ofAppraisers)www.iasc.org.uk Îôèöèàëüíûé ñàéò Êîìèòåòà ïî ÌÑÔÎÏðàâèòåëüñòâåííûå è ãîñóäàðñòâåííûå îðãàíèçàöèèwww.kremlin.ru Ïðåçèäåíò Ðîññèèwww.gov.ru Ñåðâåð îðãàíîâ ãîñóäàðñòâåííîé âëàñòè Ðîññèèwww.government.ru/government/ Èíòåðíåò-ïîðòàë ÏðàâèòåëüñòâàÐîññèéñêîé Ôåäåðàöèèwww.rost.ru Ïðèîðèòåòíûå íàöèîíàëüíûå ïðîåêòûwww.economy.gov.ru Ìèíèñòåðñòâî ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ è òîðãîâëè ÐÔwww.kadastr.ru,www.goscomzem.ru Ôåäåðàëüíîå àãåíòñòâî êàäàñòðà îáúåêòîâíåäâèæèìîñòè (Ðîñíåäâèæèìîñòü)www.mgi.ru, www.rosim.ru Ôåäåðàëüíîå àãåíòñòâî ïî óïðàâëåíèþ ôåäåðàëüíûìèìóùåñòâîì (Ðîñèìóùåñòâî)www.fpf.ru Ðîññèéñêèé ôîíä ôåäåðàëüíîãî èìóùåñòâàwww.cbr.ru Öåíòðàëüíûé áàíê Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèèwww.fcsm.ru Ôåäåðàëüíàÿ ñëóæáà ïî ôèíàíñîâûì ðûíêàìwww.gks.ru Ôåäåðàëüíàÿ ñëóæáà ãîñóäàðñòâåííîé ñòàòèñòèêè(Ðîññòàò)www.nalog.ru Ôåäåðàëüíàÿ íàëîãîâàÿ ñëóæáà (ÔÍÑ Ðîññèè)www.moskomzem.ru Äåïàðòàìåíò çåìåëüíûõ ðåñóðñîâ ãîðîäà ÌîñêâûÈíôîðìàöèîííî-àíàëèòè÷åñêèå àãåíòñòâàwww.rway.ru Èíôîðìàöèîííî-àíàëèòè÷åñêîå àãåíòñòâî ðûíêàíåäâèæèìîñòè RWAYwww.rbc.ru ÐÁÊ-ÐÈÀ «ÐîñÁèçíåñÊîíñàëòèíã»www.akm.ru ÀÊ&Ìwww.finmarket.ru Ôèíìàðêåòwww.mfd.ru ÌÔÄ-ÈíôîÖåíòðwww.prime-tass.ru ÏÐÀÉÌ-ÒÀÑÑwww.reuters.com,www.reuters.ru REUTERS
www.bloomberg.com Bloombergwww.interfax.ru Èíòåðôàêñ

Прайм-ТАСС
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ПродолжениеÀäðåñ ÍàçâàíèåÏðîãðàììà ðàñêðûòèÿ èíôîðìàöèèwww.openinfo.ffms.ru Ôåäåðàëüíàÿ ñëóæáà ïî ôèíàíñîâûì ðûíêàì �Ñåðâåð ðàñêðûòèÿ èíôîðìàöèèwww.disclosure.ru Ñåðâåð ðàñêðûòèÿ èíôîðìàöèè AK&Me-disclosure.azipi.ru Ñåðâåð ðàñêðûòèÿ èíôîðìàöèè ÀÇÈÏÈwww.e-disclosure.ru Ñåðâåð ðàñêðûòèÿ èíôîðìàöèè Èíòåðôàêñdisclosure.prime-tass.ru Ñåðâåð ðàñêðûòèÿ èíôîðìàöèè Ïðàéì-ÒÀÑÑdisclosure.skrin.ru Ñåðâåð ðàñêðûòèÿ èíôîðìàöèè ÑÊÐÈÍÐûíîê íåäâèæèìîñòèwww.realty.rbc.ru ÐÁÊ-Íåäâèæèìîñòüwww.orsn.ru Îáúåäèíåííûé Ðîññèéñêèé Ñåðâåð Íåäâèæèìîñòèwww.real-estate.ru Âñå î íåäâèæèìîñòèwww.pskn.ru Ïîèñêîâàÿ ñèñòåìà êîììåð÷åñêîé íåäâèæèìîñòèwww.realty.ru «Íåäâèæèìîñòü â Ðîññèè»www.arendator.ru Èíôîðìàöèîííûé ïîðòàë, áàçû äàííûõ êîììåð÷åñêîéíåäâèæèìîñòè,  àíàëèòèêà, íîâîñòèÀãåíòñòâà íåäâèæèìîñòèwww.knightfrank.ru Knight Frankwww.realtor.ru Penny Lane Realtywww.rielty.ru Àãåíòñòâî íåäâèæèìîñòè «Êîíòèíåò-íåäâèæèìîñòü»www.mian.ru Àãåíòñòâî íåäâèæèìîñòè «ÌÈÀÍ»www.miel.ru Àãåíòñòâî íåäâèæèìîñòè «Ìèýëü»www.mega-mgu.ru Àãåíòñòâî êîììåð÷åñêîé íåäâèæèìîñòè «Ìåãàïîëèñ»www.foreman.ru Íåäâèæèìîñòü Ìîñêâû è Ïîäìîñêîâüÿwww.best-realty.ru Àãåíòñòâî íåäâèæèìîñòè «ÁÅÑÒ-íåäâèæèìîñòü»www.ckn.ru Öåíòð êîììåð÷åñêîé íåäâèæèìîñòèwww.roszem.ru Áàçà äàííûõ ïî çåìåëüíûì ó÷àñòêàì «Ðîññèéñêàÿ çåìëÿ»www.russianrealty.ru Ðûíîê íåäâèæèìîñòè Ìîñêâû è Ïîäìîñêîâüÿwww.747.ru Áàçà ïðåäëîæåíèé ïî êîììåð÷åñêîé íåäâèæèìîñòèâ ã. Ìîñêâåwww.an-kom.ru Àðåíäà è ïðîäàæà êâàðòèð è îôèñîâ â Ìîñêâåwww.coinvest.ru Ìåæðåãèîíàëüíûé èíôîðìàöèîííî-àíàëèòè÷åñêèéáþëëåòåíü «Èíäåêñû öåí â ñòðîèòåëüñòâå»
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ПродолжениеÀäðåñ ÍàçâàíèåÑàìîðåãóëèðóåìûå îðãàíèçàöèèwww.smao.ru Ñàìîðåãóëèðóåìàÿ ìåæðåãèîíàëüíàÿ àññîöèàöèÿîöåíùèêîâ (ÍÏ «ÑÌÀÎ»)www.mrsa.ru,mrsa.valuer.ru Ðîññèéñêîå îáùåñòâî îöåíùèêîâ (ÐÎÎ)
www.opeo.ru Îáùåñòâî ïðîôåññèîíàëüíûõ ýêñïåðòîâ è îöåíùèêîâ(ÍÏ «ÎÏÝÎ»)www.smpo.ru Ñèáèðñêàÿ ìåæðåãèîíàëüíàÿ ïàëàòà îöåíùèêîâ(ÍÏ «ÑÌÏÎ»)www.nwsa.ru Ñåâåðî-Çàïàäíîå îáùåñòâî îöåíùèêîâÏðîôåññèîíàëüíûå ñîîáùåñòâàwww.appraiser.ru Ïîðòàë «Appraiser.Ru. Âåñòíèê îöåíùèêà»www.valuer.ru Ïîðòàë ðîññèéñêèõ îöåíùèêîâwww.valuer-cis.ru Ïîðòàë «Îöåíêà â ÑÍÃ» � Ñîþç îáúåäèíåíèéîöåíùèêîâ ÑÍÃ (Áåëàðóñü)www.vikno.com.ua Îòêðûòûé êëóá íåçàâèñèìûõ îöåíùèêîâ (Óêðàèíà)www.rgr.ru Ðîññèéñêàÿ Ãèëüäèÿ Ðèýëòîðîâwww.fiabci.ru FIABCI-RUSSIAvkr.real-estate.ru Âèðòóàëüíûé êëóá ðèýëòîðîâwww.magr.ru Ìîñêîâñêàÿ Àññîöèàöèÿ Ðèýëòîðîâarspb.ru Àññîöèàöèÿ Ðèýëòîðîâ Ñàíêò-Ïåòåðáóðãàè Ëåíèíãðàäñêîé îáëàñòèÔîíäîâûé ðûíîê è áèðæåâàÿ èíôîðìàöèÿwww.rts.ru Ôîíäîâàÿ áèðæà «Ðîññèéñêàÿ Òîðãîâàÿ Ñèñòåìà»www.mcd.ru Öåíòðàëüíûé Ìîñêîâñêèé Äåïîçèòàðèéwww.naufor.ru Íàöèîíàëüíàÿ àññîöèàöèÿ ó÷àñòíèêîâ ôîíäîâîãî ðûíêà(ÍÀÓÔÎÐ)www.skrin.ru Êîòèðîâêè àêöèé, ðèñêîâûå êîìïîíåíòû, êðàòêàÿñïðàâêà î ïðåäïðèÿòèèwww.spbex.ru Ôîíäîâàÿ áèðæà Ñàíêò-Ïåòåðáóðãàwww.rusdolg.ru Äàííûå î ïðîäàæå äîëãîâ ñ äèñêîíòîìwww.russaudit.ru Êàòàëîã êóðñîâ âàëþòwww.rvs.ru Ðîññèéñêàÿ âíåáèðæåâàÿ ñåòüwww.regiongroup.ru Îòðàñëåâûå èíäåêñû êîðïîðàòèâíûõ îáëèãàöèéwww.regnm.ru Èíäåêñ êîðïîðàòèâíûõ îáëèãàöèé êîìïàíèè«Ðåãèîí»www.nyce.com Íüþ-Éîðêñêàÿ ôîíäîâàÿ áèðæàwww.mse.ru Ìîñêîâñêàÿ ôîíäîâàÿ áèðæàwww.mfc.ru Ìîñêîâñêèé ôîíäîâûé öåíòðwww.micex.ru Ìîñêîâñêàÿ ìåæáàíêîâñêàÿ âàëþòíàÿ áèðæàwww.cbonds.ru Ðûíîê îáëèãàöèé è âåêñåëåé
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ПродолжениеÀäðåñ ÍàçâàíèåÈíôîðìàöèîííûå ïðàâîâûå ñèñòåìûwww.consultant.ru Îáùåðîññèéñêàÿ Ñåòü «ÊîíñóëüòàíòÏëþñ»(ïðåäîñòàâëÿåò áåñïëàòíûé äîñòóï ê Èíòåðíåò-âåðñèÿìíåêîòîðûõ èíôîðìàöèîííûõ áàíêîâ)www.garant.ru Ñèñòåìà «Ãàðàíò»www.kodeks.net ÈÏÑ «Êîäåêñ»Ïîëíîòåêñòîâûå áàçû äàííûõÏîëíîòåêñòîâûå áàçû äàííûõ ñîäåðæàò ýëåêòðîííûå êîïèè äîêóìåíòîâ ðàçëè÷íîãîïðîèñõîæäåíèÿ � ïåðèîäè÷åñêèå èçäàíèÿ, îôèöèàëüíûå äîêóìåíòû, êîðïîðàòèâ-íàÿ èíôîðìàöèÿ ñ âîçìîæíîñòüþ ïîèñêà êàê ïî òåêñòó, òàê è ïî àòðèáóòàì äîêó-ìåíòîâ.lexisnexis.com LexisNexiswww.dnb.com Dun and BradstreetÏåðèîäè÷åñêèå èçäàíèÿwww.expert.ru Ýêñïåðò Online (ñì. ðàçäåë «Íåäâèæèìîñòü»)www.rcb.ru Æóðíàë «Ðûíîê öåííûõ áóìàã»www.akdi.ru ÀÊÄÈ Ýêîíîìèêà è æèçíüwww.wsj.com The Wall Street Journal Onlinewww.ft.com Financial Times UKÎáðàçîâàòåëüíûå îðãàíèçàöèèwww.ocenka.net Èíñòèòóò ïðîôåññèîíàëüíîé îöåíêè (ÈÏÎ)www.cfin.ru Îáðàçîâàòåëüíûé ïîðòàë â îáëàñòè ôèíàíñîâ(ðàçäåë «Îöåíêà áèçíåñà»)www.appraisalinstitute.org Àìåðèêàíñêèé èíñòèòóò îöåíùèêîâwww.appraisalfoundation.org Ôîíä îöåíêè � The Appraisal Foundation (ÑØÀ)www.rics.org Êîðîëåâñêèé èíñòèòóò äèïëîìèðîâàííûõ ñþðâåéåðîâ(The Royal Institution of Chartered Surveyors)pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/papers.html
Ïåðñîíàëüíàÿ ñòðàíèöà Àñâàòà Äàìîäàðàíà (Researchand Papers)

Êîíñàëòèíãîâûå êîìïàíèèwww.riersi.ru Èíñòèòóò ýêñïåðòèçû ðûíêîâ è ñîäåéñòâèÿ èíâåñòèöè-ÿì (ÐÈÝÐÑÈ)www.swissrealty.ru Swiss Realty Groupwww.czyan.ru Czyan Consultingwww.colliers.ru Colliers Internationalwww.noblegibbons.ru CB Richard Ellis Noble Gibbonswww.mckinsey.com McKinsey & Company

Сайт Асвата Дамодаранаpages.stern.nyu.edu/
~adamodar
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Информацию макроэкономического характера преимущественно со-
держат сайты первых трех разделов таблицы. Показатели и характерис-
тики рынка недвижимости находятся на сайтах организаций – участни-
ков рынка недвижимости: риэлторских, девелоперских компаний.

Необходимые законодательные акты, комментарии к ним оценщик
найдет на страницах сайтов информационно-правовых систем, а проек-
ты законов и иных нормативно-правовых актов также можно найти на
официальных сайтах правительственных организаций. Методики оцен-
ки, стандарты и обсуждаемые дискуссионные вопросы теории и практи-
ки оценки освещены на сайтах саморегулируемых профессиональных
организаций и сообществ оценщиков, международных неправительствен-
ных и образовательных организаций. Здесь же собрана информация, ос-
вещающая практику оценочной деятельности. На сайтах информацион-
но-аналитических агентств и консалтинговых компаний можно найти
аналитические обзоры самого различного содержания, а также текущую
рыночную информацию.

Если оценщик не обнаружил необходимую информацию в приведен-
ных выше источниках, то он может воспользоваться универсальными
поисковыми системами и каталогами интернет-ресурсов: Яндекс
(yandex.ru), Рамблер (rambler.ru), Апорт (aport.ru), Google (google.com),
Yahoo! (yahoo.com) и другие.

Интернет в современном мире является самой динамично развиваю-
щейся информационной структурой. Ежесекундно обновляется громад-
ное количество информации, открываются новые сайты. Некоторые по-
лезные ресурсы, по разным причинам, либо закрываются, либо меняют
политику доступа. Оценщику в такой ситуации следует позаботиться о
копировании исходных данных на случай их изменения или исчезнове-
ния на сайте.

Для этой цели можно воспользоваться как стандартными средствами
копирования / сохранения / распечатки в интернет-браузерах, так и спе-
циальным программным обеспечением, интегрируемым с браузерами и
служащим для сбора и упорядочения информации из WWW.

Стоит обратить внимание на программы, позволяющие скачивать сай-
ты частично или полностью на локальный диск для последующего про-
смотра (offline-браузеры).

ПродолжениеÀäðåñ ÍàçâàíèåÈíòåðíåò-ïîðòàëû (ñåòåâûå èíôîðìàöèîííûå ðåñóðñû)Èíòåðíåò-ïîðòàëû îáúåäèíÿþò ðàçíîðîäíûå ðåñóðñû, ïðåäîñòàâëÿÿ ïîëüçîâàòåëþâîçìîæíîñòü áûñòðîãî äîñòóïà ê ðàçëè÷íîé èíôîðìàöèè è óñëóãàì.www.aup.ru Áèçíåñ-ïîðòàë «Ìåíåäæìåíò è ìàðêåòèíã â áèçíåñå»www.valnet.ru Ïîðòàë ïî îöåíî÷íîé äåÿòåëüíîñòè
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Полезными также могут оказаться программы для ускорения и улуч-
шения закачивания из Интернета файлов (менеджеры закачек). Они по-
могают скачать большие файлы, которые стандартными средствами бра-
узеров получить не удается (это особенно актуально на медленных и
неустойчивых соединениях).

Отдельную категорию составляют программы мониторинга web-сай-
тов, отслеживающие определенные изменения страниц сайтов и в случае
обнаружения таковых выполняющие заданные действия (оповещение
пользователя, копирование web-страниц, запуск других программ).

Если же все-таки необходимая информация стала недоступна, то
можно попробовать найти ее в Web-архивах, таких как Internet Archive
Wayback Machine (www.archive.org), а также проверить поисковые си-
стемы, сохраняющие копии проиндексированных страниц (Яндекс,
Google и др.) на наличие у них старой версии требуемых данных.
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Ïðèëîæåíèå 3
Òàáëè÷íûå çíà÷åíèÿ êîýôôèöèåíòîâè óäåëüíûõ ïîêàçàòåëåé äëÿ óêðóïíåííîãîðàñ÷åòà ýêîíîìè÷åñêîãî óùåðáàîò çàãðÿçíåíèÿ îêðóæàþùåé ñðåäû

При оценке потери стоимости объекта недвижимости значения ко-
эффициентов и удельных показателей определены на основе ряда нор-
мативных документов и отечественных научно-методических разработок
в данной области (табл. П. 3.1 – П. 3.11).

Т а б л и ц а  П. 3.1

Коэффициенты экологической ситуации
и экологической значимости состояния атмосферного воздуха
территорий экономических районов Российской Федерации

Ýêîíîìè÷åñêèå ðàéîíûÐîññèéñêîé Ôåäåðàöèè Êîýôôèöèåíòû ýêîëîãè÷åñêîé ñèòóàöèèè ýêîëîãè÷åñêîé çíà÷èìîñòè (Êr)
Ñåâåðíûé 1,4Ñåâåðî-Çàïàäíûé 1,5Öåíòðàëüíûé 1,9Âîëãî-Âÿòñêèé 1,1Öåíòðàëüíî-×åðíîçåìíûé 1,5Ïîâîëæñêèé 1,9Ñåâåðî-Êàâêàçñêèé 1,6Óðàëüñêèé 2,0Çàïàäíî-Ñèáèðñêèé 1,2Âîñòî÷íî-Ñèáèðñêèé 1,4Äàëüíåâîñòî÷íûé 1,0
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Т а б л и ц Поправка, учитывающая тип территории (sh)

Òèï çàãðÿçíåííîé òåððèòîðèè Ïîïðàâêà
Îòäàëåííûå îò íàñåëåííûõ ìåñò è íåóäîáíûå äëÿñåëüñêîõîçÿéñòâåííîãî îñâîåíèÿ çåìëè, íå ïðåäñòàâëÿþùèåöåííîñòè äëÿ ñîõðàíåíèÿ â êà÷åñòâå ëàíäøàôòíûõè çàïîâåäíûõ çîí

0,1

Îòäàëåííûå îò íàñåëåííûõ ìåñò ëåñíûå óãîäüÿ, íå ïðåäñòàâëÿþùèåöåííîñòè äëÿ ñîõðàíåíèÿ â êà÷åñòâå çàïîâåäíûõ çîí 0,3
Îòäàëåííûå îò íàñåëåííûõ ìåñò ñåëüñêîõîçÿéñòâåííûå çåìëè,íå òðåáóþùèå ñïåöèàëüíûõ ìåëèîðàòèâíûõ ìåð 0,4
Ñåëèòåáíàÿ òåððèòîðèÿ ñåëüñêèõ íàñåëåííûõ ìåñò è ïðèëåãàþùèåñåëüõîçóãîäüÿ 0,6
Òåððèòîðèÿ ïðîìûøëåííûõ ïðåäïðèÿòèé è ïðîìóçëîâ(âêëþ÷àÿ ñàíèòàðíûå çàùèòíûå çîíû) 0,8
Ñåëèòåáíàÿ òåððèòîðèÿ ãîðîäà ñ íàñåëåíèåì äî 100 òûñ. ÷åë. 1,0
Îðîøàåìûå ñåëüñêîõîçÿéñòâåííûå çåìëè, ïðèëåãàþùèåê ãîðîäñêîé ÷åðòå 1,2
Ñåëèòåáíàÿ òåððèòîðèÿ ãîðîäà ñ íàñåëåíèåì, òûñ. ÷åë.:

îò 100 äî 250 1,5
îò 250 äî 500 1,8
áîëåå 500 2,0

Òåððèòîðèÿ ïðèãîðîäíûõ çîí îòäûõà, ïàðêîâûõè ëåñîïàðêîâûõ ìàññèâîâ, ãîñëåñôîíäà âáëèçè ãîðîäîâè íàñåëåííûõ ïóíêòîâ
2,5

Òåððèòîðèÿ êóðîðòíûõ çîí, èñòîðèêî-àðõèòåêòóðíûõ ïàìÿòíèêîâ,çàïîâåäíèêîâ, çàêàçíèêîâ, îõðàíÿåìûõ ãîñóäàðñòâîì,ìåñò ìàññîâîãî îòäûõà òðóäÿùèõñÿ â ãîðîäàõè íàñåëåííûõ ïóíêòàõ
3,0
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Т а б л и ц а  П. 3.3
Удельный экономический ущерб от выбросов

1 т некоторых вредных веществ в атмосферу* (di)Èíãðåäèåíò Óùåðá, ðóá./ ãîäÏûëü (êàìåííîóãîëüíàÿ) 3410Äèîêñèä ñåðû (ñåðíèñòûé ãàç) 102300Äèîêñèä àçîòà 128650Îêñèä óãëåðîäà 1550
* Ïåðå÷åíü ïîêàçàòåëåé óäåëüíîãî ýêîíîìè÷åñêîãî óùåðáà ìîæíî ðàñøèðèòüíà îñíîâå áàçîâûõ íîðìàòèâîâ ïëàòû çà âûáðîñû, ñáðîñû çàãðÿçíÿþùèõ âåùåñòââ îêðóæàþùóþ ñðåäó. Ïðè ïðîâåäåíèè ïðàêòè÷åñêèõ ðàñ÷åòîâ ïðåäñòàâëåííûåïîêàçàòåëè óäåëüíîãî ýêîíîìè÷åñêîãî óùåðáà íåîáõîäèìî ñêîððåêòèðîâàòü íàêîýôôèöèåíò � 1,8.

Т а б л и ц а  П. 3.4

Поправка, учитывающая характер рассеивания
твердых выбросов в атмосфере (fi)

Ïðèâåäåííàÿ âûñîòà âûáðîñîâ, ìÏðèâåäåí-íàÿ ðàçíîñòüòåìïåðàòóð,îÑ Äî20 40 60 80 100 120 140 160 180 200
Äî 20 1,52 1,33 1,20 1,13 1,07 1,00 0,93 0,92 0,92 0,80
40 1,53 1,33 1,13 1,07 1,00 0,93 0,92 0,80 0,80 0,73
60 1,47 1,27 1,13 1,00 0,93 0,92 0,80 0,80 0,73 0,67
80 1,40 1,20 1,07 0,93 0,92 0,80 0,73 0,73 0,67 0,67
100 1,40 1,13 1,50 0,93 0,92 0,80 0,67 0,67 0,67 0,60
125 1,33 1,13 0,93 0,92 0,80 0,73 0,67 0,67 0,60 0,67
150 1,35 1,07 0,93 0,80 0,73 0,67 0,67 0,67 0,60 0,53
175 1,27 1,00 0,92 0,80 0,73 0,67 0,53 0,60 0,53 0,53
200 1,27 1,00 0,92 0,73 0,67 0,67 0,53 0,53 0,53 0,53
250 1,20 0,93 0,80 0,73 0,67 0,60 0,53 0,53 0,47 0,47
300 è áîëåå 1,13 0,92 0,73 0,67 0,60 0,53 0,53 0,47 0,47 0,40
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Èíãðåäèåíò ãîäðóáÓùåðá ììãèÿÊîíöåíòðàö /., /, 3

Ïûëü 0,06245 0,15560 0,301050 0,451680 0,60215 0,762590
Ãàç ñåðíèñòûé 0,06385 0,10595 0,15910 0,201505 0,251680 0,301855
Îêñèäû àçîòà 0,05595 0,10945 0,151330 0,201680 0,251710 0,301855
Îêñèä óãëåðîäà 4140 5315 6455 7525 8605 9665Ôòîðèñòûå ñî-åäèíåíèÿ (ãàçî-îáðàçíûå) 0,0101400 0,0151750 0,0202450 0,0252730 0,0303325 0,0353850

* Ïðè ïðîâåäåíèè ïðàêòè÷åñêèõ ðàñ÷åòîâ ÷èñëåííûå çíà÷åíèÿ óäåëüíîãî óùåðáà(çíàìåíàòåëü) íåîáõîäèìî ñêîððåêòèðîâàòü íà ïîïðàâî÷íûé êîýôôèöèåíò � 2,1.

Т а б л и ц а  П. 3.6

Удельный экономический ущерб от ухудшения здоровья населения
в расчете на одного человека*

Ïðèâåäåííàÿ âûñîòà âûáðîñîâ, ìÏðèâåäåííàÿðàçíîñòüòåìïåðàòóð,îÑ Äî20 40 60 80 100 120 140 160 180 200
Äî 20 2,67 2,20 1,93 1,67 1,47 1,33 1,20 1,13 1,00 0,9340 2,60 2,07 1,73 1,53 1,33 1,20 1,07 1,00 0,93 0,8760 2,47 1,93 1,60 1,40 1,20 1,07 0,93 0,87 0,80 0,7380 2,40 1,87 1,53 1,33 1,13 1,00 0,87 0,80 0,73 0,66100 2,27 1,73 1,40 1,20 1,50 0,87 0,80 0,73 0,66 0,60125 2,20 1,60 1,27 1,07 0,93 0,80 0,73 0,66 0,60 0,53150 21,3 1,53 1,20 1,00 0,87 0,73 0,66 0,60 0,53 0,47175 2,00 1,47 1,13 0,93 0,80 0,66 0,60 0,53 0,47 0,40200 1,93 1,40 1,07 0,87 0,73 0,66 0,53 0,53 0,47 0,40250 1,80 1,27 0,93 0,73 0,66 0,53 0,47 0,47 0,40 0,33300 è áîëåå 1,66 1,13 0,87 0,66 0,60 0,47 0,47 0,40 0,33 0,33

Т а б л и ц а  П. 3.5

Поправка, учитывающая характер рассеивания
газообразных примесей в атмосфере (fi)
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Т а б л и ц а  П. 3.7
Удельный экономический ущерб жилищно-коммунальному

и бытовому хозяйству в расчете на одного человека*

Èíãðåäèåíò 3Êîíöåíòðàöèÿ, ìã/ìÓùåðá, ðóá./ãîä
Ïûëü 0,05105 0,10175 0,15315 0,25455 0,35595 0,45735 0,60875 0,751050Ãàç ñåðíè-ñòûé 0,05175 0,10295 0,15315 0,20455 0,30595 0,40735 0,50875 0,601015Îêñèäûàçîòà 0,04315 0,08350 0,12420 0,16490 0,20595 0,25700 0,30805 0,35910Ôòîðèñòûåñîåäèíåíèÿ(ãàçîîáðàç-íûå)

0,005245 0,010315 0,015385 0,025560 0,035735 0,0501050
* Ïðè ïðîâåäåíèè ïðàêòè÷åñêèõ ðàñ÷åòîâ ÷èñëåííûå çíà÷åíèÿ óäåëüíîãî óùåðáà(çíàìåíàòåëü) íåîáõîäèìî ñêîððåêòèðîâàòü íà ïîïðàâî÷íûé êîýôôèöèåíò � 1,9.

Т а б л и ц а  П. 3.8
Удельный экономический ущерб сельскому и лесному хозяйству

в расчете на 1 га угодий*

Èíãðåäèåíò 3Êîíöåíòðàöèÿ, ìã/ìñåëüñêîå õîçÿéñòâîÓùåðá, ðóá./ãîä ëåñíîå õîçÿéñòâîæ öç ÷è øÏûëü 0,0166,5245
0,05161385

0,10297,5770
0,15465,51120

0,206301575
0,258151925

0,309622625
0,4012253115Ãàç ñåðíèñòûé 115245 189385 448770 6821085 8751505 10951995 12532415 14003185Îêñèäû àçîòà 164280 325560 7171155 10951575 13472030 15822625 18203045 22754095Ôòîðèñòûåñîåäèíåíèÿ(ãàçîîáðàçíûå) 0,001182336

0,005353672
0,0107731435

0,01511341960
0,02013932625

0,02515683255
* Ïðè ïðîâåäåíèè ïðàêòè÷åñêèõ ðàñ÷åòîâ ÷èñëåííûå çíà÷åíèÿ óäåëüíîãî óùåðáà(çíàìåíàòåëü) íåîáõîäèìî ñêîððåêòèðîâàòü íà ïîïðàâî÷íûé êîýôôèöèåíò � 1,5.
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Т а б л и ц а  П. 3.10

Коэффициент для корректировки ущерба
жилищно-коммунальному хозяйству в зависимости

от численности населения города

Т а б л и ц а  П. 3.9

Удельный экономический ущерб основным фондам
промышленности в расчете на 1000 руб.

 стоимости основных фондов*

Èíãðåäèåíò ãîäðóáÓùåðá ììãèÿÊîíöåíòðàö /., /, 3

Ïûëü 0,104,9 0,5043 1,0091 1,20109 1,50138 1,80167 2,10196 2,70252
Ãàç ñåðíèñòûé 0,1000,25 0,207 0,3011 0,416 0,5021 0,6025 0,7030 0,8035
Îêñèäû àçîòà 0,084,5 0,257 0,5029 0,7054 0,7076 0,8094 0,90113 1,0143

* Ïðè ïðîâåäåíèè ïðàêòè÷åñêèõ ðàñ÷åòîâ ÷èñëåííûå çíà÷åíèÿ óäåëüíîãî óùåðáà(çíàìåíàòåëü) íåîáõîäèìî ñêîððåêòèðîâàòü íà ïîïðàâî÷íûé êîýôôèöèåíò � 1,7.

Íàñåëåíèå, òûñ. ÷åë. Êîýôôèöèåíò
Äî 15 0,50
Äî 20 0,60
21�50 0,80
51�100 0,90
101�300 1,00
301�500 1,05
501�1000 1,15

Áîëåå 1000 1,20
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Т а б л и ц а  П. 3.11

Региональные коэффициенты для корректировки
экономического ущерба от ухудшения здоровья населения сельскому, лесному

хозяйству и промышленности по экономическим районам

Êîýôôèöèåíò, ó÷èòûâàþùèé
Ýêîíîìè÷åñêèéðàéîí æåñòêîñòüêëèìàòà

ïðîäóêòèâ-íîñòüñåëüñêîõî-çÿéñòâåííûõóãîäèé
ôóíêöèî-íàëüíîåñîñòîÿíèåëåñíûõðåñóðñîâ

ñêîðîñòüåñòåñòâåííîéêîððîçèèîñíîâíûõôîíäîâÑåâåðíûé 1,28 0,58 0,93 1,46Ñåâåðî-Çàïàäíûé 1,28 0,58 0,93 1,46Öåíòðàëüíûé 1,17 0,64 1,13 1,38Âîëãî-Âÿòñêèé 1,28 0,62 1,08 1,30Öåíòðàëüíî-×åðíîçåìíûé 1,27 0,92 0,91 1,17
Ïîâîëæñêèé 1,36 0,93 0,97 1,05Ñåâåðî-Êàâêàçñêèé 1,11 1,01 1,40 1,14Óðàëüñêèé 1,30 0,89 1,05 1,07Çàïàäíî-Ñèáèðñêèé 1,41 1,04 0,86 0,95Âîñòî÷íî-Ñèáèðñêèé 1,55 0,75 0,81 0,86Äàëüíåâîñòî÷íûé 1,53 0,61 0,67 0,95
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ÒÀÁËÈÖÛ ÑËÎÆÍÛÕ ÏÐÎÖÅÍÒÎÂ ÒÈÏÀ ÀÒàáëèöà À-1. Äèñêîíòèðîâàíèå
Âðåìåííáÿ îöåíêà äåíåæíûõ ïîòîêîâ

Ãîä 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10%1 0,9901 0,9804 0,9709 0,9615 0,9524 0,9434 0,9346 0,9259 0,9174 0,90912 0,9803 0,9612 0,9426 0,9246 0,9070 0,8900 0,8734 0,8573 0,8417 0,82643 0,9706 0,9423 0,9151 0,8890 0,8638 0,8396 0,8163 0,7938 0,7722 0,75134 0,9610 0,9238 0,8885 0,8548 0,8227 0,7921 0,7629 0,7350 0,7084 0,68305 0,9515 0,9057 0,8626 0,8219 0,7835 0,7473 0,7130 0,6806 0,6499 0,62096 0,9420 0,8880 0,8375 0,7903 0,7462 0,7050 0,6663 0,6302 0,5963 0,56457 0,9327 0,8706 0,8131 0,7599 0,7107 0,6651 0,6227 0,5835 0,5470 0,51328 0,9235 0,8535 0,7894 0,7307 0,6768 0,6274 0,5820 0,5403 0,5019 0,46659 0,9143 0,8368 0,7664 0,7026 0,6446 0,5919 0,5439 0,5002 0,4604 0,424110 0,9053 0,8203 0,7441 0,6756 0,6139 0,5584 0,5083 0,4632 0,4224 0,385511 0,8963 0,8043 0,7224 0,6496 0,5847 0,5268 0,4751 0,4289 0,3875 0,350512 0,8874 0,7885 0,7014 0,6246 0,5568 0,4970 0,4440 0,3971 0,3555 0,318613 0,8787 0,7030 0,6810 0,6006 0,5303 0,4688 0,4150 0,3677 0,3262 0,289714 0,8700 0,7579 0,6611 0,5775 0,5051 0,4423 0,3878 0,3405 0,2992 0,263315 0,8613 0,7430 0,6419 0,5553 0,4810 0,4173 0,3624 0,3152 0,2745 0,239416 0,8528 0,7284 0,6232 0,5339 0,4581 0,3936 0,3387 0,2919 0,2519 0,217617 0,8444 0,7142 0,6050 0,5134 0,4363 0,3714 0,3166 0,2703 0,2311 0,197818 0,8360 0,7002 0,5874 0,4936 0,4155 0,3503 0,2959 0,2502 0,2120 0,179919 0,8277 0,6864 0,5703 0,4746 0,3957 0,3305 0,2765 0,2317 0,1945 0,163520 0,8195 0,6730 0,5537 0,4564 0,3769 0,3118 0,2584 0,2145 0,1784 0,168625 0,7798 0,6095 0,4776 0,3751 0,2953 0,2330 0,1842 0,1460 0,1160 0,092330 0,7419 0,5521 0,4120 0,3083 0,2314 0,1741 0,1314 0,0994 0,0754 0,057340 0,6717 0,4529 0,3066 0,2083 0,1420 0,0972 0,0668 0,0460 0,0318 0,022150 0,6080 0,3715 0,2281 0,1407 0,0872 0,0543 0,0339 0,0213 0,0134 0,008560 0,5504 0,3048 0,1697 0,0951 0,0535 0,0303 0,0173 0,0099 0,0057 0,0033



519

Ãîä 12% 14% 15% 16% 18% 20% 24% 28% 32% 36%1 0,8929 0,8772 0,8696 0,8621 0,8475 0,8333 0,8065 0,7813 0,7576 0,73532 0,7972 0,7695 0,7561 0,7432 0,7182 0,6944 0,6504 0,6104 0,5739 0,54373 0,7118 0,6750 0,6575 0,6407 0,6086 0,5787 0,5245 0,4768 0,4348 0,39754 0,6355 0,5921 0,5718 0,5523 0,5158 0,4823 0,4230 0,3725 0,3294 0,29235 0,5674 0,5194 0,4972 0,4761 0,4371 0,4019 0,3411 0,2910 0,2495 0,21496 0,5066 0,4556 0,4323 0,4104 0,3704 0,3349 0,2751 0,2274 0,1890 0,15807 0,4523 0,3996 0,3759 0,3538 0,3139 0,2791 0,2218 0,1776 0,1432 0,11628 0,4039 0,3506 0,3269 0,3050 0,2660 0,2326 0,1789 0,1388 0,1085 0,08549 0,3606 0,3075 0,2843 0,2630 0,2255 0,1938 0,1443 0,1084 0,0822 0,062810 0,3220 0,2697 0,2472 0,2267 0,1911 0,1615 0,1164 0,0847 0,0623 0,046211 0,2875 0,2366 0,2149 0,1954 0,1619 0,1346 0,0938 0,0662 0,0472 0,034012 0,2567 0,2076 0,1869 0,1685 0,1372 0,1122 0,0757 0,0517 0,0357 0,025013 0,2292 0,1821 0,1625 0,1452 0,1163 0,0935 0,0610 0,0404 0,0271 0,018414 0,2046 0,1597 0,1413 0,1252 0,0985 0,0779 0,0492 0,0316 0,0205 0,013515 0,1827 0,1401 0,1229 0,1074 0,0835 0,0649 0,0397 0,0247 0,0155 0,009916 0,1631 0,1229 0,1069 0,0930 0,0708 0,0541 0,0320 0,0193 0,0118 0,007317 0,1456 0,1078 0,0929 0,0802 0,0600 0,0451 0,0258 0,0150 0,0089 6,005418 0,1300 0,0946 0,0808 0,0691 0,0508 0,0376 0,0208 0,0118 0,0068 0,003919 0,1161 0,0829 0,0703 0,0596 0,0431 0,0313 0,0168 0,0092 0,0051 0,002920 0,1037 0,0728 0,0611 0,0514 0,0365 0,0261 0,0135 0,0072 0,0039 0,002125 0,0588 0,0378 0,0304 0.0245 0,0160 0,0105 0,0046  0,0021 0,0010 0,000530 0,0334 0,0196 0,0151 0,0116 0,0070 0,0042 0,0016 0,0006 0,0002 0,000140 0,0107 0,0053 0,0037 0,0026 0,0013 0,0007 0,0002 0,0001 * *50 0,0035 0,0014 0,0009 0,0006 0,0003 0,0001 * * * *60 0,0011 0,0004 0,0002 0,0001 * * * * * *

И с т о ч н и к  таблиц типа А и типа Б. Copyright © 1982 The Dryden Press A division of CBS College Publishing.

* Соответствует величине 0, с четырьмя после запятой знаками.

Продолжение



520 Òàáëèöà À-2. Òåêóùàÿ ñòîèìîñòü àííóèòåòàÃîä 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10%1 0,9901 0,9804 0,9709 0,9615 0,9524 0,9434 0,9346 0,9259 0,9174 0,90912 1,9704 1,9416 1,9135 1,8861 1,8594 1,8334 1,8080 1,7833 1,7591 1,73553 2,9410 2,8839 2,8286 2,7751 2,7232 2,6730 2,6243 2,5771 2,5313 2,48694 3,9020 3,8077 3,7171 3,6299 3,5460 3,4651 3,3872 3,3121 3,2397 3,16995 4,8534 4,7135 4,5797 4,4518 4,3295 4,2124 4,1002 3,9927 3,8897 3,79086 5,7955 5,6014 5,4172 5,2421 5,0757 4,9173 4,7665 4,6229 4,4859 4,35537 6,7282 6,4720 6,2303 6,0021 5,7864 5,5824 5,3893 5,2064 5,0330 4,86848 7,6517 7,3255 7,0197 6,7327 6,4632 6,2098 5,9713 5,7466 5,5348 5,33499 8,5660 8,1622 7,7861 7,4353 7,1078 6,8017 6,5152 6,2469 5,9952 5,759010 9,4713 8,9826 8,5302 8,1109 7,7217 7,3601 7,0236 6,7101 6,4177 6,144611 10,3676 9,7868 9,2526 8,7605 8,3064 7,8869 7,4987 7,1390 6,8052 6,495112 11,2551 10,5753 9,9540 9,3851 8,8633 8,3838 7,9427 7,5361 7,1607 6,813713 12,1337 11,3484 10,6350 9,9856 9,3936 8,8527 8,3577 7,9038 7,4869 7,103414 13,0037 12,1062 11,2961 10,5631 9,8986 9,2950 8,7455 8,2442 7,7862 7,366715 13,8651 12,8493 11,9379 11,1184 10,3797 9,7122 9,1079 8,5595 8,0607 7,606116 14,7179 13,5777 12,5611 11,6523 10,8378 10,1059 9,4466 8,8514 8,3126 7,823717 15,5623 14,2919 13,1661 12,1657 11,2741 10,4773 9,7632 9,1216 8,5436 8,021618 16,3983 14,9920 13,7535 12,6593 11,6896 10,8276 10,0591 9,3719 8,7556 8,201419 17,2260 15,6785 14,3238 13,1339 12,0853 11,1581 10,3356 9,6036 8,9501 8,364920 18,0456 16,3514 14,8775 13,5903 12,4622 11,4699 10,5940 9,8181 9,1285 8,513625 22,0232 19,5235 17,4131 15,6221 14,0939 12,7834 11,6536 10,6748 9,8226 9,077030 25,8077 22,3965 19,6004 17,2920 15,3725 13,7648 12,4090 11,2578 10,2737 9,426940 32,8347 27,3555 23,1148 19,7928 17,1591 15,0463 13,3317 11,0246 10,7574 9,779150 39,1961 31,4236 25,7298 21,4822 18,2559 15,7619 13,8007 12,2335 10,9617 9,914860 44,9550 34,7609 27,6756 22,6235 18,9293 16,1614 14,0392 12,3766 11,0480 9,9672



521

Ãîä 12% 14% 15% 16% 18% 20% 24% 28% 32%1 0,8929 0,8772 0,8696 0,8621 0,8475 0,8333 0,8065 0,7813 0,75762 1,6901 1,6467 1,6257 1,6052 1,5656 1,5278 1,4568 1,3916 1,33153 2,4018 2,3216 2,2832 2,2459 2,1743 2,1065 1,9813 1,8684 1,76634 3,0373 2,9137 2,8550 2,7982 2,6901 2,5887 2,4043 2,2410 2,09575 3,6048 3,4331 3,3522 3,2743 3,1272 2,9906 2,7454 2,5320 2,34526 4,1114 3,8887 3,7845 3,6847 3,4976 3,3255 3,0205 2,7594 2,53427 4,5638 4,2883 4,1604 4,0386 3,8115 3,6046 3,2423 2,9370 2,67758 4,9676 4,6389 4,4873 4,3436 4,0776 3,8372 3,4212 3,0758 2,78609 5,3282 4,9464 4,7716 4,6065 4,3030 4,0310 3,5655 3,1842 2,868110 5,6502 5,2161 5,0188 4,8332 4,4941 4,1925 3,6819 3,2689 2,930411 5,9377 5,4527 5,2337 5,0286 4,6560 4,3271 3,7757 3,3351 2,977612 6,1944 5,6603 5,4206 5,1971 4,7932 4,4392 3,8514 3,3868 3,013313 6,4235 5,8424 5,5831 5,3423 4,9095 4,5327 3,9124 3,4272 3,040414 6,6282 6,0021 5,7245 5,4675 5,0081 4,6106 3,9616 3,4587 3,060915 6,8109 6,1422 5,8474 5,5755 5,0916 4,6755 4,0013 3,4834 3,076416 6,9740 6,2651 5,9542 5,6685 5,1624 4,7296 4,0333 3,5026 3,088217 7,1196 6,3729 6,0472 5,7487 5,2223 4,7746 4,0591 3,5177 3,097118 7,2497 6,4674 6,1280 5,8178 5,2732 4,8122 4,0799 3,5294 3,103919 7,3658 6,5504 6,1982 5,8775 5,3162 4,8435 4,0967 3,5386 3,109020 7,4694 6,6231 6,2593 5,9288 5,3527 4,8696 4,1103 3,5458 3,112925 7,8431 6,8729 6,4641 6,0971 5,4669 4,9476 4,1474 3,5640 3,122030 8,0552 7,0027 6,5660 6,1772 5,5168 4,9789 4,1601 3,5693 3,124240 8,2438 7,1050 6,6418 6,2395 5,5482 4,9966 4,1659 3,5712 3,125050 8,3045 7,1327 6,6605 6,2463 5,5541 4,9995 4,1666 3,5714 3,125060 8,3240 7,1401 6,6651 6,2482 5,5553 4,9999 4,1667 3,5714 3,1250

Продолжение



522 Òàáëèöà À-3. Ñëîæíûé ïðîöåíòÃîä 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10%1 1,0100 1,0200 1,0300 1,0400 1,0500 1,0600 1,0700 1,0800 1,0000 1,10002 1,0201 1,0404 1,0609 1,0816 1,1025 1,1236 1,1449 1,1664 1,1881 1,21003 1,0303 1,0612 1,0927 1,1249 1,1576 1,1910 1,2250 1,2597 1,2950 1,33104 1,0406 1,0824 1,1255 1,1699 1,2155 1,2625 1,3108 1,3605 1,4116 1,46415 1,0510 1,1041 1,1593 1,2167 1,2763 1,3382 1,4026 1,4693 1,5386 1,61056 1,0615 1,1262 1,1941 1,2653 1,3401 1,4185 1,5007 1,5869 1,6771 1,77167 1,0721 1,1487 1,2299 1,3159 1,4071 1,5036 1,6058 1,7138 1,8280 1,94878 1,0829 1,1717 1,2668 1,3686 1,4775 1,5938 1,7182 1,8509 1,9926 2,14369 1,0937 1,1951 1,3048 1,4233 1,5513 1,6895 1,8385 1,9990 2,1719 2,357910 1,1046 1,2190 1,3439 1,4802 1,6289 1,7908 1,9672 2,1589 2,3674 2,593711 1,1157 1,2434 1,3842 1,5395 1,7103 1,8983 2,1049 2,3316 2,5804 2,853112 1,1268 1,2682 1,4258 1,6010 1,7959 2,0122 2,2522 2,5182 2,8127 3,138413 1,1381 1,2936 1,4685 1,6651 1,8856 2,1329 2,4098 2,7196 3,0658 3,452314 1,1495 1,3195 1,5126 1,7317 1,9799 2,2609 2,5785 2,9372 3,3417 3,797515 1,1610 1,3459 1,5580 1,8009 2,0789 2,3966 2,7590 3,1722 3,6425 4,177216 1,1726 1,3728 1,6047 1,8730 2,1829 2,5404 2,9522 3,4259 3,9703 4,595017 1,1843 1,4002 1,6528 1,9479 2,2920 2,6928 3,1588 3,7000 4,3276 5,054518 1,1961 1.4282 1,7024 2,0258 2,4066 2,8543 3,7999 3,9960 4,7171 5,559919 1,2081 1,4568 1,7535 2,1068 2,5270 3,0256 3,6165 4,3157 5,1417 6,115920 1,2202 1,4859 1,8061 2,1911 2,6533 3,2071 3,8697 4,6610 5,6044 6,727521 1,2324 1,5157 1,8603 2,2788 2,7860 3,3996 4,1406 5,0338 6,1088 7,400222 1,2447 1,5460 1,9161 2,3699 2,9253 3,6035 4,4304 5,4365 6,6586 8,140323 1,2572 1,5769 1,9736 2,4647 3,0715 3,8197 4,7405 5,8715 7,2579 8,954324 1,2697 1,6084 2,0328 2,5633 3,2251 4,0489 5,0724 6,3412 7,9111 9,849725 1,2824 1,6406 2,0938 2,6658 3,3864 4,2919 5,4274 6,8485 8,6231 10,83426 1,2953 1,6734 2,1566 2,7725 3,5557 4,5494 5,8074 7,3964 9,3992 11,91827 1,3082 1,7069 2,2213 2,8834 3,7335 4,8223 6,2139 7,9881 10,245 13,11028 1,3213 1,7410 2,2879 2,9987 3,9201 5,1117 6,6488 8,6271 11,167 14,42129 1,3345 1,7758 2,3566 3,1187 4,1161 5,4184 7,1143 9,3173 12,172 15,86330 1,3478 1,8114 2,4273 3,2434 4,3219 5,7435 7,6123 10,062 13,267 17,44940 1,4889 2,2080 3,2620 4,8010 7,0400 10,285 14,974 21,724 31,409 45,25950 1,6446 2,6916 4,3839 7,1067 11,467 18,420 29,457 46,901 74,357 117,3960 1,8167 3,2810 5,8916 10,519 18,679 32,987 57,946 101,25 176,03 304,48



523

Продолжение

* Соответствует величине > 99,999.

Ãîä 12% 14% 15% 16% 18% 20% 24% 28% 32% 36%1 1,1200 1,1400 1,1500 1,1600 1,1800 1,2000 1,2400 1,2800 1,3200 1,36002 1,2544 1,2996 1,3225 1,3456 1,3924 1,4400 1,5376 1,6384 1,7424 1,84963 1,4049 1,4815 1,5209 1,5609 1,6430 1,7280 1,9066 2,0972 2,3000 2,51554 1,5735 1,6890 1,7490 1,8106 1,9388 2,0736 2,3642 2,6844 3,0360 3,42105 1,7623 1,9254 2,0114 2,1003 2,2878 2,4883 2,9316 3,4360 4,0075 4,65266 1,9738 2,1950 2,3131 2,4364 2,6996 2,9860 3,6352 4,3980 5,2899 6,32757 2,2107 2,5023 2,6600 2,8262 3,1855 3,5832 4,5077 5,6295 6,9826 8,60548 2,4760 2,8526 3,0590 3,2784 3,7589 4,2998 5,5895 7,2058 9,2170 11,7039 2,7731 3,2519 3,5179 3,8030 4,4355 5,1598 6,9310 9,2234 12,166 15,91610 3,1058 3,7072 4,0456 4,4114 5,2338 6,1917 8,5944 11,805 16,059 21,64611 3,4785 4,2262 4,6524 5,1173 6,1759 7,4301 10,657 15,111 21,198 29,43912 3,8960 4,8179 5,3502 5,9360 7,2876 8,9161 13,214 19,342 27,982 40,03713 4,3635 5,4924 6,1528 6,8858 8,5994 10,699 16,386 24,758 36,937 54,45114 4,8871 6,2613 7,0757 7,9875 10,147 12,839 20,319 31,691 48,756 74,05315 5,4736 7,1379 8,1371 9,2655 11,973 15,407 25,195 40,564 64,358 100,7116 6,1304 8,1372 9,3576 10,748 14,129 18,488 31,242 51,923 84,953 186,9617 6,8660 9,2765 10,761 12,467 16,672 22,186 38,740 66,461 112,13 136,2718 7,6900 10,575 12,375 14,462 19,673 26,623 48,038 85,070 148,02 253,3319 8,6128 12,055 14,231 16,776 23,214 31,948 59,567 108,89 195,39 344,5320 9,6463 13,743 16,366 19,460 27,393 38,337 73,864 139,37 257,91 468,5721 10,803 15,667 18,821 22,574 32,323 46,005 91,591 178,40 340,44 637,2622 12,100 17,861 21,644 26,186 38,142 55,206 113,57 228,35 449,39 866,6723 13,552 20,361 24,891 30,376 45,007 66,247 140,83 292,30 593,19 1178,624 15,178 23,212 28,625 35,236 53,108 79,496 174,63 374,14 783,02 1602,925 17,000 26,461 32,918 40,874 62,668 95,396 216,54 478,90 1033,5 2180,026 19,040 30,166 37,856 47,414 73,948 114,47 268,51 612,99 1364,3 2964,927 21,324 34,389 43,535 55,000 87,259 137,37 332,95 784,63 1800,9 4032,228 23,883 39,204 50,065 63,800 102,96 164,84 412,86 1004,3 2377,2 5483,829 26,749 44,693 57,575 74,008 121,50 197,81 511,95 1285,5 3137,9 7458,030 29,959 50,950 66,211 85,849 143,37 237,37 634,81 1645,5 4142,0 1014340 93,050 188,88 267,86 378,72 750,37 1469,7 5455,9 19426 66520 *50 289,00 700,23 1083,6 1670,7 3927,3 9100,4 46890 * * *60 897,59 2595,9 4383,9 7370,1 20555 56347 * * * *



524 Òàáëèöà À-4. Áóäóùàÿ ñòîèìîñòü àííóèòåòà
Ãîä 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10%1 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,00002 2,0100 2,0200 2,0300 2,0400 2,0500 2,0600 2,0700 2,0800 2,0900 2,10003 3,0301 3,0604 3,0909 3,1216 3,1525 3,1836 3,2149 3,2464 3,2781 3,31004 4,0604 4,1216 4,1836 4,2465 4,3101 4,3746 4,4399 4,5061 4,5731 4,64105 5,1010 5,2040 5,3091 5,4163 5,5256 5,6371 5,7507 5,8666 5,9847 6,10516 6,1520 6,3081 6,4684 6,6330 6,8019 6,9753 7,1533 7,3359 7,5233 7,71567 7,2135 7,4343 7,6625 7,8983 8,1420 8,3938 8,6540 8,9228 9,2004 9,48728 8,2857 8,5830 8,8923 9,2142 9,5491 9,8975 10,259 10,636 11,028 11,4359 9,3685 9,7546 10,159 10,582 11,026 11,491 11,978 12,487 13,021 13,57910 10,462 10,949 11,463 12,006 12,577 13,180 13,816 14,486 15,192 15,93711 11,566 12,168 12,807 13,486 14,206 14,971 15,783 16,645 17,560 18,53112 12,682 13,412 14,192 15,025 15,917 16,869 17,888 18,977 20,140 21,38413 13,809 14,680 15,617 16,626 17,713 18,882 20,140 21,495 22,953 24,52214 14,947 15,973 17,086 18,291 19,598 21,015 22,550 24,214 26,019 27,97515 16,096 17,293 18,598 20,023 21,578 23,276 25,129 27,152 29,360 31,77216 17,257 18,639 20,156 21,824 23,657 25,672 27,888 30,324 33,003 35,94917 18,430 20,012 21,761 23,697 25,840 28,212 30,840 33,750 36,973 40,54418 19,614 21,412 23,414 25,645 28,132 30,905 33,999 37,450 41,301 45,59919 20,810 22,840 25,116 27,671 30,539 33,760 37,379 41,446 46,018 51,15920 22,019 24,297 26,870 29,778 33,066 36,785 40,995 45,762 51,160 57,27521 23,239 25,783 28,676 31,969 35,719 39,992 44,865 50,422 56,764 64,00222 24,471 27,299 30,536 34,248 38,505 43,392 49,005 55,456 62,873 71,40223 25,716 28,845 32,452 36,617 41,430 46,995 53,436 60,893 69,531 79,54324 26,973 30,421 34,426 39,082 44,502 50,815 58,176 66,764 76,789 88,49725 28,243 32,030 36,459 41,645 47,727 54,864 63,249 73,105 84,700 98,34726 29,525 33,670 38,553 44,311 51,113 59,156 68,676 79,954 93,323 109,1827 30,820 35,344 40,709 47,084 54,669 63,705 74,483 87,350 102,72 121,0928 32,129 37,051 42,930 49,967 58,402 68,528 80,697 95,338 112,96 134,2029 33,450 38,792 45,218 52,966 62,322 73,640 87,346 101,96 124,13 148,6330 34,784 40,568 47,575 56,084 66,438 79,058 94,460 113,28 136,30 164,4940 48,886 60,402 75,401 95,025 120,79 154,76 199,63 259,05 337,88 442,5950 64,463 84,579 112,79 152,66 209,34 290,33 406,52 573,76 815,08 1163,960 81,669 114,05 163,05 237,99 353,58 533,12 813,52 1253,2 1944,7 3034,8



525

Ãîä 12% 14% 15% 16% 18% 20% 24% 28% 32% 36%1 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,00002 2,1200 2,1400 2,1500 2,1600 2,1800 2,2000 2,2400 2,2800 2,3200 2,36003 3,3744 3,4396 3,4725 3,5056 3,5724 3,6400 3,7776 3,9184 4,0624 4,20964 4,7793 4,9211 4,9934 5,0665 5,2154 5,3680 5,6842 6,0156 6,3624 6,72515 6,3528 6,6101 6,7424 6,8771 7,1542 7,4416 8,0484 8,6999 9,3983 10,1466 8,1152 8,5355 8,7537 8,9775 9,4420 9,9299 10,980 12,135 13,405 14,7987 10,089 10,730 11,066 11,413 12,141 12,915 14,615 16,533 18,695 21,1268 12,299 13,232 13,726 14,240 15,327 16,499 19,122 22,163 25,678 29,7319 14,775 16,085 16,785 17,518 19,085 20,798 24,712 29,369 34,895 41,43510 17,548 19,337 20,303 21,321 23,521 25,958 31,643 38,592 47,061 57,35111 20,654 23,044 24,349 25,732 28,755 32,150 40,237 50,398 63,121 78,99812 24,133 27,270 29,001 30,850 34,931 39,580 50,894 65,510 84,320 108,4313 28,029 32,088 34,351 36,786 12,218 48,496 64,109 84,852 112,30 148,4714 32,392 37,581 40,504 43,672 50,818 59,195 80,496 109,61 149,23 202,9215 37,279 43,842 47,580 51,659 60,965 72,035 100,81 141,30 197,99 276,9716 42,753 50,980 55,717 60,925 72,939 87,442 126,01 181,86 262,35 377,6917 48,883 59,117 65,075 71,673 87,068 105,93 157,25 233,79 347,30 514,6818 55,749 68,394 75,836 84,140 103,74 128,11 195,99 300,25 459,44 700,9319 63,439 78,969 88,211 98,603 123,11 154,74 244,03 385,32 607,47 954,2720 72,052 91,024 102,44 115,37 146,62 186,68 303,60 494,21 802,86 1298,821 81,698 104,76 118,81 134,84 174,02 225,02 377,46 633,59 1060,7 1767,322 92,502 120,43 137,63 157,41 206,34 271,03 469,05 811,99 1401,2 2404,623 104,60 138,29 159,27 183,60 244,48 326,23 582,62 1040,3 1850,6 3271,324 118,15 158,65 184,842 213,97 289,49 392,48 723,46 1332,6 2443,8 4449,925 133,33 .181,87 212,79 249,21 342,60 471,98 898,09 1706,8 3226,8 6057,926 150,33 208,33 245,71 290,08 405,27 567,37 111,46 2185,7 4260,4 8233,027 169,37 238,49 283,56 337,50 479,22 681,85 1383,1 2798,7 5624,7 11197,928 190,69 272,88 327,10 392,50 166,48 819,22 1716,0 3583,3 7425,6 15230,229 214,58 312,09 377,16 456,30 19,44 984,06 2128,9 4587,6 9802,9 20714,130 241,33 356,78 434,74 530,31 790,94 1181,8 2640,9 5873,2 129,40 28172,240 767,09 1342,0 1779,0 2360,7 1163,2 7343,8 22728 69377 * *50 2400,0 1994,5 7217,7 10435 21813 45497 * * * *60 7471,6 18535 29219 46057 * * * * * *

Продолжение

* Соответствует величине > 99,999.



526

ÒÀÁËÈÖÛ ÑËÎÆÍÛÕ ÏÐÎÖÅÍÒÎÂ ÒÈÏÀ Á6,00%      6,00%6 ÔÓÍÊÖÈÉ ÄÅÍÅÃ(íà÷èñëåíèå ïðîöåíòîâ åæåãîäíî)
Ãîä Áóäóùàÿñòîè-ìîñòüåäèíèöû

Íàêîïëå-íèå åäè-íèöû çàïåðèîä
Ôàêòîðôîíäàâîçìåùå-íèÿ

Òåêóùàÿñòîè-ìîñòüåäèíèöû
Òåêóùàÿñòîèìîñòüåäèíè÷íîãîàííóèòåòà

Âçíîñ çààìîðòèçà-öèþ åäè-íèöû
Íîìåðãîäà

12345
1,060001,123601,191021,262481,33823

1,000002,060003,183604,374625,63709
1,000000,485440,314110,228590,17740

0,943400,890000,839620,792090,74726
0,943401,833392,673013,465114,21236

1,060000,545440,374110,288590,23740
12345678910

1,418521,503631,593851,689481,79085
6,975328,393849,8974711,4913213,18079

0,143360,119140,101040,087020,07587
0,704960,665060,627410,591900 55839

4,917325,582386,209796,801697,36009
0,203360,179140,161040,147020,13587

6789101112131415
1,898302,012202,132932,260902,39656

14,9716416,8699418,8821421,0150723,27597
0,066790,059280,052960,047580,04296

0,526790,496970,468840,442300,41727
7,886878,383848,852689,294989,71225

0,126790,119280,112960,107580,10296
11121314151617181920

2,540352,692772,854343,025603,20714
25 6725328,2128830,9056533,7599936,78559

0,038950,035440,032360,029620,02718
0,393650,371360,350340330510 31180

10,1059010,4772610,8276011,1581211,46992
0 098950,095440,092360,089620,08718

16171819202122232425
3,399563,603543,819754,048934,29187

39,9927343,3922946,9^58350,8155854,86451
0,025000,023050,021280,019680,01823

0,294160,277510,261800,246980,23300
11,7640812,0415812,3033812,5503612,78336

0,085000,083050,081280,079680,07823
21222324252627282930

4,549384,822355,111695,418395,74349
59,1563863,7057668,5281173,6398079,05818

0,016900,015700,014590,013580,01265
0,219810,207370,195630,184560,17411

13,0031713,2105313,4061613,5907213,76483
0 076900,075700,074590,073580,07265

26272829303132333435
6,088106,453396,840597,251027,68609

84,8016890,8897897,34316104,18375111,43478
0,011790,011000,010270,009600,00897

0,164250,154960,146190,137910,13011
13,9290914,084041423023143681414,49825

0,071790,071000,070270,069600,06897
31323334353637383940

8,147258,636099,154259,7035110,28572
119,12087127,26812135,90421145,05846154,76197

0,008390,007860,007360,006890,00646
0,122740,115790,109240,103060,09722

14,6209914,7367814,8460214,9490715,04630
0,068390,067860,067360,066890,06646

3637383940



527

7,00%      7,00%6 ÔÓÍÊÖÈÉ ÄÅÍÅÃ(íà÷èñëåíèå ïðîöåíòîâ åæåãîäíî)
Ãîä Áóäóùàÿñòîè-ìîñòüåäèíèöû

Íàêîïëå-íèå åäè-íèöû çàïåðèîä
Ôàêòîðôîíäàâîçìåùå-íèÿ

Òåêóùàÿñòîè-ìîñòüåäèíèöû
Òåêóùàÿñòîèìîñòüåäèíè÷íîãîàííóèòåòà

Âçíîñ çààìîðòèçà-öèþ åäè-íèöû
Íîìåðãîäà

12345
1,070001,144901,225041,310801,40255

1,000002,070003,214904,439945,75074
1,000000,483090,311050,225230,17389

0,934580,873440,816300,762900,71299
0,934581,808022,624323,387214,10020

1,070000,553090,381050,295230,24389
12345678910

1,500731,605781,718191,838461,96715
7,153298,6540210,2598011,9779913,81645

0,139800,115550,097470,083490,07238
0,666340,622750,582010,543930,50835

4,766545,389295,971306,515237,02358
0,209800,185550,167470,153490,14238

6789101112131415
2,104852,252192,409852,578532,75903

15,7836017,8884520,1406422,5504925,12902
0,063360,055900,049650,044340,03979

0,475090,444010,414960,387820,36245
7,498677,942698,357658,745479,10791

0,133360,125900,119650,114340,10979
11121314151617181920

2,952163,158823,379933,616533,86968
27,8880530,8402233,9990337,3789640,99549

0,035860,032430,029410,026750,02439
0,338730,316570,295860,276510,25842

9,446659,7632210,0590910,3356010,59401
0,105860,102430,099410,096750,09439

16171819202122232425
4,140564,430404,740535,072375,42743

44,8651849,0057453,4361458,1766763,24904
0,022290,020410,018710,017190,01581

0,241510,225710,210950,197150,18425
10,8355311,0612411,2721911,4693311,65358

0,092290,090410,088710,087190,08581
21222324252627282930

5,807356,213876,648847,114267,61226
68,6764774,4838280,6976987,3465394,46079

0,014560,013430,012390,011450,01059
0,172200,160930,150400,140560,13137

11,8257811,9867112,1371112,2776712,40904
0,084560,083430,082390,081450,08059

26272829303132333435
8,145118,715279,325349,9781110,67658

102,07304110,21815118,93343128,25877138,23688
0,009800,009070,008410,007800,00723

0,122770,114740,107230,100220,09366
125318112,6465612,7537912,8540112,94767

0,079800,079070,078410,077800,07723
31323334353637383940

11,4239412,2236213,0792713,9948214,97446
148,91346160,33740172,56102185,64029199,63511

0,006720,006240,005800,005390,00501
0,087540,081810,076460,071460,06678

13,0352113,1170213,1934713,2649313,33171
0,076720,076240,075800,075390,07501

3637383940



528

8,00%     8,00%6 ÔÓÍÊÖÈÉ ÄÅÍÅÃ(íà÷èñëåíèå ïðîöåíòîâ åæåãîäíî)
Ãîä Áóäóùàÿñòîè-ìîñòüåäèíèöû

Íàêîïëå-íèå åäè-íèöû çàïåðèîä
Ôàêòîðôîíäàâîçìåùå-íèÿ

Òåêóùàÿñòîè-ìîñòüåäèíèöû
Òåêóùàÿñòîèìîñòüåäèíè÷íîãîàííóèòåòà

Âçíîñ çààìîðòèçà-öèþ åäè-íèöû
Íîìåðãîäà

12345
1,080001,166401,259711,360491,46933

1,000002,080003,246404,506115,86660
1,000000,480770,308030,221920,17046

0,925930,857340,793830,735030,68058
0,925931,783262,577103,312133,99271

1,080000,560770,388030,301920,25046
12345678910

1,586871,713821,850931,999002,15892
7,335938 9228010,6366312,4875614,48656

0,136320,112070,094010,080080,06903
0,630170,583490,540270,500250,46319

4,622885,206375,746646,246896,71008
0,216320,192070,174010,160080,14903

6789101112131415
2,331642,518172,719622,937193,17217

16,6454918,9771321,4953024,2149227,15211
0,060080,052700,046520,041300,03683

0,428880,397110,367700,340460,31524
7 138967,536087,903788,244248 55948

0,140080,132700,126520,121300,11683
11121314151617181920

3,425943,700023,996024,315704,66096
30,3242833,7502337,4502441,4462645,76196

0,032980,029630,026700,024130,02185
0,291890,270270,250250,231710,21455

8,851379,121649,371899,603609,81815
0,112980,109630,106700,104130,10185

16171819202122232425
5,033835,436545,871466,341186,84847

50,4229255,4567560,8932966,7647673,10594
0,019830,018030,016420,014980,01368

0,198660,183940,170320,157700,14602
10,0168010,2007410,3710610,5287610,67478

0,099830,098030,096420,094980,09368
21222324252627282930

7,396357,988068,627119,3172710,06266
79,9544187,3507795,33883103,96593113,28321

0,012510,011450,010490,009620,00883
0,135200,125190,115910,107330,09938

10,8099810,9351611,0510811,1584111,25778
0,092510,091450,090490,089620,08883

26272829303132333435
10,8676711,7370812,6760513,6901314,78534

123,34586134,21353145,95062158,62666172,31680
0,008110,007450,006850,006300,00580

0,092020,085200,078890,073050,06763
11,3498011,4350011,5138911,5869311,65457

0,088110,087450,086850,086300,08580
31323334353637383940

15,9681717,2456218,6252720,1153021,72452
187,10215203,07032220,31595238,94122259,05652

0,005340,004920,004540,004190,00386
0,062620,057990,053690,049710,04603

11,7171911,7751811,8288711,8785811,92461
0,085340,084920,084540,084190,08386

3637383940



529

9,00%     9,00%6 ÔÓÍÊÖÈÉ ÄÅÍÅÃ(íà÷èñëåíèå ïðîöåíòîâ åæåãîäíî)
Ãîä Áóäóùàÿñòîè-ìîñòüåäèíèöû

Íàêîïëå-íèå åäè-íèöû çàïåðèîä
Ôàêòîðôîíäàâîçìåùå-íèÿ

Òåêóùàÿñòîè-ìîñòüåäèíèöû
Òåêóùàÿñòîèìîñòüåäèíè÷íîãîàííóèòåòà

Âçíîñ çààìîðòèçà-öèþ åäè-íèöû
Íîìåðãîäà

12345
1,090001,188101,295031,411581,53862

1,000002,090003,278104,573135,98471
1,000000,478470,305050,218670,16709

0,917430841680,772180,708430,64993
0,917431,759112,531293,239723,88965

1,090000,568470,395050,308670,25709
12345678910

1,677101,828041,992562,171892,36736
7,523339,2004311,0284713,0210415,19293

0,132920,108690,090670,076800,06582
0,596270,547030,501870,460430,42241

4,485925,032955,534825,99525641766
0,222920,198690,180670,166800,15582

6789101112131415
2,580432,812663,065803,341733,64248

17,5602920,1407222,9533926,0191929,36092
0,056950,049650,043570,038430,03406

0,387530,355530,326180,299250,27454
6,805197,160737,486907,786158,06069

0,146950,139650,133570,128430,12406
11121314151617181920

3,970314,327634,717125,141665,60441
33,0034036,9737141,3013446,0184651,16012

0,030300,027050,024210,021730,01955
0,251870,231070,211990,194490,17843

8,312568,543638,755628,950119,12855
0,120300,117050,114210,111730,10955

16171819202122232425
6,108816,658607,257887,911088,62308

56,7645362,8733469,5319476,7898284,70090
0017620,015900,014380,013020,01181

0,163700,150180,137780,126400,11597
9,292249,442439,580219,706619,82258

0,107620,105900,104380,103020,10181
21222324252627282930

9,3991610,2450811,1671412,1721813,26768
93,32398102,72314112,96822124,13536136,30754

0,010720,009730,008850,008060,00734
0,106390,097610,089550,082150,07537

9,9289710,0265810,1161310,1982810,27365
0,100720,099730,098850,098060,09734

26272829303132333435
14,4617715,7633317,1820318,7284120,41397

149,57522164,03699179,80032196,98234215,71076
0,006690,006100,005560,005080,00464

0,069150,063440,058200,053390,04899
10,3428010,4062410,4644410,5178410,56682

0,096690,096100,095560,095080,09464
31323334353637383940

22,2512324,2538426,4366828,8159931,40942
236,12472258,37595282,62978309,06646337,88245

0,004240,003870,003540,003240,00296
0,044940,041230,037830,034700,03184

10,6117610,6529910,6908210,7255210,75736
0,094240,093870,093540,093240,09296

3637383940



530

10,00%    10,00%6 ÔÓÍÊÖÈÉ ÄÅÍÅÃ(íà÷èñëåíèå ïðîöåíòîâ åæåãîäíî)
Ãîä Áóäóùàÿñòîè-ìîñòüåäèíèöû

Íàêîïëå-íèå åäè-íèöû çàïåðèîä
Ôàêòîðôîíäàâîçìåùå-íèÿ

Òåêóùàÿñòîè-ìîñòüåäèíèöû
Òåêóùàÿñòîèìîñòüåäèíè÷íîãîàííóèòåòà

Âçíîñ çààìîðòèçà-öèþ åäè-íèöû
Íîìåðãîäà

12345
1,100001,210001,331001,464101,61051

1,000002,100003,310004,641006,10510
1,000000,476190,302110,215470,16380

0,909090,826450,751310,683010,62092
0,909091,735542,486853,169873,79079

1,100000,576190,402110,315470,26380
12345678910

1,771561,948722,143592,357952,59374
7,715619,4871711,4358913,5794815,93742

0,129610,105410,087440,073640,06275
0,564470,513160,466510,424100,38554

4,355264,868425,334935,759026,14457
0,229610,205410,187440,173640,16275

6789101112131415
2,853123,138433,452273,797504,17725

18,5311721,3842824,5227127,9749831,77248
0,053960,046760,040780,035750,03147

0,350490,318630,289660,263330,23939
6,495066,813697,103367,366697,60608

0,153960,146760,140780,135750,13147
11121314151617181920

4,594975,054475,559926,115916,72750
35,9497340,5447045,5991751,1590957,27500

0,027820,024660,021930,019550,01746
0,217630,197840,179860,163510,14864

7,823718,021558,201418,364928,51356
0,127820,124660,121930,119550,11746

16171819202122232425
7,400258,140288,954309,8497310,83471

64,0025071,4027579,5430388,4973398,34706
0,015620,014010,012570,011300,01017

0,135130,122850,111680,101530,09230
8,648698,771548,883228,984749,07704

0,115620,114010,112570,111300,11017
21222324252627282930

11,9181813,1099914,4209915,8630917,44940
109,18177121,09994134,20994148,63093164,49403

0,009160,008260,007450,006730,00608
0,083910,076280,069340,063040,05731

9,160959,237229,306579,369619,42691
0,109160,108260,107450,106730,10608

26272829303132333435
19,1943421,1137823,2251625,5476728,10244

181,94343201,13777222,25154245,47670271,02437
0,005500,004970,004500,004070,00369

0,052100,047360,043060,039140,03558
9,479019,526389,569439,608579,64416

0,105500,104970,104500,104070,10369
31323334353637383940

30,9126834,0039537,4043541,1447845,25926
299,12681330,03949364,04343401,44778442,59256

0,003340,003030,002750,002490,00226
0,032350,029410,026730,024300,02210

9,676519,705929,732659,756969,77905
0,103340,103030,102750,102490,10226

3637383940



531

11,00%    11,00%6 ÔÓÍÊÖÈÉ ÄÅÍÅÃ(íà÷èñëåíèå ïðîöåíòîâ åæåãîäíî)
Ãîä Áóäóùàÿñòîè-ìîñòüåäèíèöû

Íàêîïëå-íèå åäè-íèöû çàïåðèîä
Ôàêòîðôîíäàâîçìåùå-íèÿ

Òåêóùàÿñòîè-ìîñòüåäèíèöû
Òåêóùàÿñòîèìîñòüåäèíè÷íîãîàííóèòåòà

Âçíîñ çààìîðòèçà-öèþ åäè-íèöû
Íîìåðãîäà

12345
1,110001,232101,367631,518071,68506

1,000002,110003,342104,709736,22780
1,000000,473930,299210,212330,16057

0,900900,811620,731190,658730,59345
0,900901,712522,443713,102453,69590

1,110000,583930,409210,322330,27057
12345678910

1,870412,076162,304542,558042,83942
7,912869,7832711,8594314,1639716,72201

0,126380,102220,084320,070600,05980
0,534640,481660,433930,390920,35218

4,230544,712205,146125,537055,88923
0,236380,212220,194320,180600,16980

6789101112131415
3,151763,498453,883284,310444,78459

19,5614322,7131926,2116430,0949234,40536
0,051120,044030,038150,033230,02907

0,317280,285840,257510,231990,20900
6,206526,492366,749876,981877,19087

0,161120,154030,148150,143230,13907
11121314151617181920

5,310895,895096,543557,263348,06231
39,1899544,5008450,3959456,9394964,20283

0,025520,022470,019840,017560,01558
0,188290,169630,152820,137680,12403

7,379167,548797,701627,839297,96333
0,135520,132470,129840,127560,12558

16171819202122232425
8,949179,9335711,0262712,2391613,58546

72,2651481,2143191,14788102,17415114,41331
0,013840,012310,010970,009790,00874

0,111740,100670,090690,081700,07361
8,075078,175748,266438,348148,42174

0,123840,122310,120970,119790,11874
21222324252627282930

15,0798616,7386518,5799020,6236922,89230
127,99877143,07863159,81728178,39719199,02088

0,007810,006990,006260,005610,00502
0,066310,059740,053820,048490,04368

8,488068,547808,601628,650118,69379
0,117810,116990,116260,115610,11502

26272829303132333435
25,4104528,2056031,3082134,7521238,57485

221,91317247,32362275,52922306,83744341,58956
0,004510,004040,003630,003260,00293

0,039350,035450,031940,028780,02592
8,733158,768608,800548,829328,85524

0,114510,114040,113630,113260,11293
31323334353637383940

42,8180847,5280752,7561658,5593465,00087
380,16441422,98249470,51056523,26673581,82607

0,002630,002360,002130,001910,00172
0,023350,021040,018960,017080,01538

8,878598,899638,918598,935678,95105
0,112630,112360,112130,111910,11172

3637383940



532

12,00%    12,00%6 ÔÓÍÊÖÈÉ ÄÅÍÅÃ(íà÷èñëåíèå ïðîöåíòîâ åæåãîäíî)
Ãîä Áóäóùàÿñòîè-ìîñòüåäèíèöû

Íàêîïëå-íèå åäè-íèöû çàïåðèîä
Ôàêòîðôîíäàâîçìåùå-íèÿ

Òåêóùàÿñòîè-ìîñòüåäèíèöû
Òåêóùàÿñòîèìîñòüåäèíè÷íîãîàííóèòåòà

Âçíîñ çààìîðòèçà-öèþ åäè-íèöû
Íîìåðãîäà

12345
1,120001,254401,404931,573521,76234

1,000002,120003,374404,779336,35285
1,000000,471700,296350,209230,15741

0,892860,797190,711780,635520,56743
0,892861,690052,401833,037353,60478

1,120000,591700,416350,329230,27741
12345678910

1,973822,210682,475962,773083,10585
8,1151910,0890112,2996914,7756617,54873

0,123230,099120,081300,067680,05698
0,506630,452350,403880,360610,32197

4,111414,563764,967645,328255,65022
0,243230,219120,201300,187680,17698

6789101112131415
3,478553,895984,363494,887115,47357

20,6545824,1331328,0291132,3926037,27971
0,048420,041440,035680,030870,02682

0,287480,256680,229170,204620,18270
5,937706,194376,423556,628176,81086

0,168420,161440,155680,150870,14682
11121314151617181920

6,130396,866047,689978,612769,64629
42,7532848,8836755,7497163,4396872,05244

0,023390,020460,017940,015760,01388
0,163120,145640,130040,116110,10367

6,973997,119637,249677,365787,46944
0,143390,140460,137940,135760,13388

16171819202122232425
10,8038512,1003113,5523515,1786317,00006

81,6987392,50258104,60289118,15524133,33386
0,012240010810,009560,008460,00750

0,092560,082640,073790,065880,05882
7,562007,644657,718437,784327,84314

0,132240,130810,129560,128460,12750
21222324252627282930

19,0400721,3248823,8838626,7499329,95992
150,33393169,37401190,69889214,58275241,33268

0,006650,005900,005240,004660,00414
0,052520,046890,041870,037380,03338

7,895667,942557,984428,021818,05518
0,126650,125900,125240,124660,12414

26272829303132333435
33,5551137,5817242,0915347,1425152,79962

271,29261304,84772342,42945384,52098431,66350
0,003690,003280,002920,002600,00232

0,029800,026610,023760,021210,01894
8,084998,111598,135358,156568,17550

0,123690,123280,122920,122600,12232
31323334353637383940

59,1355766,2318474,1796683,0812293,05097
484,46312543,59870609,83053684,01020767,09142

0,002060,001840,001640,001460,00130
0,016910,015100,013480,012040,01075

8,192418,207518,220998,233038,24378
0,122060,121840,121640,121460,12130

3637383940



533

13,00%    13,00%6 ÔÓÍÊÖÈÉ ÄÅÍÅÃ(íà÷èñëåíèå ïðîöåíòîâ åæåãîäíî)
Ãîä Áóäóùàÿñòîè-ìîñòüåäèíèöû

Íàêîïëå-íèå åäè-íèöû çàïåðèîä
Ôàêòîðôîíäàâîçìåùå-íèÿ

Òåêóùàÿñòîè-ìîñòüåäèíèöû
Òåêóùàÿñòîèìîñòüåäèíè÷íîãîàííóèòåòà

Âçíîñ çààìîðòèçà-öèþ åäè-íèöû
Íîìåðãîäà

12345
1,130001,276901442901,630471,84244

1,000002,130003,406904,849806,48027
1,000000,469480,293520,206190,15431

0,884960,783150,693050,613320,54276
0,884961,668102,361152,974473,51723

1,130000,599480,423520,336190,28431
12345678910

2,081952,352612,658443,004043,39457
8,3227110,4046612,7572615,4157118,41975

0,120150,096110,078390,064870,05429
0,480320,425060,376160,332880,29459

3,997554,422614,798775,131665,42624
0,250150,226110,208390,194870,18429

6789101112131415
3,835864,334524,898015,534756,25427

21,8143225,6501829,9847034,8827140,41746
0,045840,038990,033350,028670,02474

0,260700,230710,204160,180680,15989
5,686945,917656,121816,302496,46238

0,175840,168990,163350,158670,15474
11121314151617181920

7,067337,986089,0242710,1974211,52309
46,6717353,7390661,7251470,7494180,94683

0,021430,018610,016200,014130,01235
0,141500,125220,110810,098060,08678

6,603886,729096,839916,937977,02475
0,151430,148610,146200,144130,14235

16171819202122232425
13,0210914,7138316,6266318,7880921,23054

92,46992105,49101120,2048413683147155,61956
0,010810,009480,008320,007310,00643

0,076800,067960,060140,053230,04710
7,101557,169517,229667,282887,32999

0,140810,139480,138320,137310,13643
21222324252627282930

23,9905127,1092830,6334834,6158339,11589
176,85100200,84061227,94990258,58338293,19922

0,005650,004980,004390,003870,00341
0,041680,036890,032640,028890,02557

7,371677,408567,441207,470097,49565
0,135650,134980,134390,133870,13341

26272829303132333435
44,2009649,9470856,4402063,7774372,06850

332,31511376,51608426,46317482,90338546,68082
0,003010,002660,002340,002070,00183

0,022620,020020,017720,015680,01388
7,518287,538307,556027,571707,58557

0,133010,132660,132340,132070,13183
31323334353637383940

81,4374092,02426103,98742117,50578132,78153
618,74933700,18674792,21101896,198451013,70424

0,001620,001430,001260,001120,00099
0,012280,010870,009620,008510,00753

7,597857,608727,618337,626847,63438
0,131620,131430,131260,131120,13099

3637383940



534

14,00%    14,00%6 ÔÓÍÊÖÈÉ ÄÅÍÅÃ(íà÷èñëåíèå ïðîöåíòîâ åæåãîäíî)
Ãîä Áóäóùàÿñòîè-ìîñòüåäèíèöû

Íàêîïëå-íèå åäè-íèöû çàïåðèîä
Ôàêòîðôîíäàâîçìåùå-íèÿ

Òåêóùàÿñòîè-ìîñòüåäèíèöû
Òåêóùàÿñòîèìîñòüåäèíè÷íîãîàííóèòåòà

Âçíîñ çààìîðòèçà-öèþ åäè-íèöû
Íîìåðãîäà

12345
1,140001,299601,481541,688961,92541

1,000002,140003,439604,921146,61010
1,000000,467290,290730,203200,15128

0,877190,769470,674970,592080,51937
0,877191,646662,321632,913713,43308

1,140000,607290,430730,343200,29128
12345678910

2,194972,502272,852593,251953,70722
8,5355210,7304913,2327616,0853519,33730

0,117160,093190,075570,062170,05171
0,455590,399640,350560,307510,26974

3,888674,288304,638864,946375,21612
0,257160,233190,215570,202170,19171

6789101112131415
4,226234,817905,492416,261357,13794

23,0445227,2707532,0886537,5810743,84241
0,043390,036670,031160,026610,02281

0,236620,207560,182070,159710,14010
5,452735,660295,842366,002076,14217

0,183390,176670,171160,166610,16281
121314151617181920

8,137259,2764610,5751712,0556913,74349
50,9803559,1176068,3940778,9692491,02493

0,019620,016920,014620,012660,01099
0,122890,107800,094560,082950,07276

6,265066,372866,467426,550376,62313
0,159620,156920,154620,152660,15099

16171819202122232425
15,6675817,8610420,3615923,2122126,46192

104,76842120,43600138,29704158,65862181,87083
0,009540,008300,007230,006300,00550

0,063830,055990,049110,043080,03779
6,686966,742946,792066,835146,87293

0,149540,148300,147230,146300,14550
21222324252627282930

30,1665834,3899139,2044944,6931250,95016
208,33275238,49933272,88924312,09373356,78685

0,004800,004190,003650,003200,00280
0,033150,029080,025510,022370,01963

6,906086,935156,960666,983047,00266
0,144800,144190,143660,143200,14280

26272829303132333435
58,0831866,2148375,4849086,0527998,10018

407,73701465,82019532,03502607,5199269357271
0,002450,002150,001880,001650,00144

0,017220,015100,013250,011620,01019
7,019887,034987,048237,059857,07005

0,142450,142150,141880,141650,14144
31323334353637383940

111,83421127,49099145,33973165,68730188,88352
791,67288903,507081030,998081176,337811342,02510

0,001260,001110,000970,000850,00075
0,008940,007840,006880,006040,00529

7,078997,086837,093717,099757,10504
0,141260,141110,140970,140850,14075

3637383940



535

15,00%    15,00%6 ÔÓÍÊÖÈÉ ÄÅÍÅÃ(íà÷èñëåíèå ïðîöåíòîâ åæåãîäíî)
Ãîä Áóäóùàÿñòîè-ìîñòüåäèíèöû

Íàêîïëå-íèå åäè-íèöû çàïåðèîä
Ôàêòîðôîíäàâîçìåùå-íèÿ

Òåêóùàÿñòîè-ìîñòüåäèíèöû
Òåêóùàÿñòîèìîñòüåäèíè÷íîãîàííóèòåòà

Âçíîñ çààìîðòèçà-öèþ åäè-íèöû
Íîìåðãîäà

12345
1,150001,322501,520881,749012,01136

1,000002,150003,472504,993386,74238
1,000000,465120,287980,200270,14832

0,869570,756140,657520,571750,49718
0,869571,625712,283232,854983,35216

1,150000,615120,437980,350270,29832
12345678910

2,313062,660023,059023,517884,04556
8,7537411,0668013,7268216,7858420,30372

0,114240,090360,072850,059570,04925
0,432330,375940,326900,284260,24718

3,784484,160424,487324,771585,01877
0,264240,240360,222850,209570,19925

6789101112131415
4,652395,350256,152797,075718,13706

24,3492829,0016734,3519240,5047147,58041
0,041070,034480,029110,024690,02102

0,214940,186910,162530,141330,12289
5,233715,420625,583155,724485,84737

0,191070,184480,179110,174690,17102
11121314151617181920

9,3576210,7612612,3754514,2317716,36654
55,7174865,0751075,8363688,21182102,44359

0,017950,015370,013190,011340,00976
0,106860,092930,080810,070270,06110

5,954236,047166,127976,198236,25933
0,167950,165370,163190,161340,15976

16171819202122232425
18,8215221,6447524,8914628,6251832,91896

118,81013137,63165159,27640184,16786212,79302
0,008420,007270,006280,005430,00470

0,053130,046200,040170,034930,03038
6,312466,358666,398846,433776,46415

0,158420,157270,156280,155430,15470
21222324252627282930

37,8568043,5353250,0656257,5754666,21178
245,71198283,56877327,10408377,16969434,74515

0,004070,003530,003060,002650,00230
0,026420,022970,019970,017370,01510

6,490566,513536,533516,550886,56598
0,154070,153530,153060,152650,15230

26272829303132333435
76,1435587,56508100,69985115,80482133,17555

500,95692577,10046664,66552765,36535881,17016
0,002000,001730,001500,001310,00113

0,013130,011420,009930,008640,00751
6,579116,590536,600466,609106,61661

0,152000,151730,151500,151310,15113
31323334353637383940

153,15188176,12466202,54336232,92487267,86360
1014,345831167,497531343,622161546,165491779,09031

0,000990,000860,000740,000650,00056
0,006530,005680,004940,004290,00373

6,623146,628816,633756,638046,64178
0,150990,150860,150740,150650,15056

3637383940



536

16,00%    16,00%6 ÔÓÍÊÖÈÉ ÄÅÍÅÃ(íà÷èñëåíèå ïðîöåíòîâ åæåãîäíî)
Ãîä Áóäóùàÿñòîè-ìîñòüåäèíèöû

Íàêîïëå-íèå åäè-íèöû çàïåðèîä
Ôàêòîðôîíäàâîçìåùå-íèÿ

Òåêóùàÿñòîè-ìîñòüåäèíèöû
Òåêóùàÿñòîèìîñòüåäèíè÷íîãîàííóèòåòà

Âçíîñ çààìîðòèçà-öèþ åäè-íèöû
Íîìåðãîäà

12345
1,160001,345601,560901,810642,10034

1,000002,160003,505605,066506,87714
1,000000,462960,285260,197380,14541

0,862070,743160,640660,552290,47611
0,862071,605232,245892,798183,27429

1,160000,622960,445260,357380,30541
12345678910

2,436402,826223,278413,802964,41143
8,9774811,4138714,2400917,5185121,32147

0,111390,087610,070220,057080,04690
0,410440,353830,305030,262950,22668

3,684744,038574,343594,606544,83323
0,271390,247610,230220,217080,20690

6789101112131415
5,117265,936036,885797,987529,26552

25,7329030,8501736,7862043,6719951,65950
0,038860,032410,027180,022900,01936

0,195420,168460,145230,125200,10793
5,028645,197115,342335,467535,57546

0,198860,192410,187180,182900,17936
11121314151617181920

10,7480012,4676814,4625116,7765219,46076
60,9250271,6730384,1407198 60323115,37974

0,016410,013950,011880,010140,00867
0,093040,080210,069140,059610,05139

5,668505,748705,817855,877465,92884
0,176410,173950,171880,170140,16867

16171819202122232425
22,5744826,1864030,3762235,2364140,87424

134,84050157,41498183,60138213,97759249,21401
0,007420,006350,005450,004670,00401

0,044300,038190,032920,028380,02447
5,973146,011336,044256,072636,09709

0,167420,166350,165450,164670,16401
21222324252627282930

47,4141255,0003863,8004474,0085185,84987
290,08825337,50237392,50275456,30318530,31173

0,003450,002960,002550,002190,00189
0,021090,018180,015670,013510,01165

6,118186,136366,152046,165556,17720
0,163450,162960,162550,162190,16189

26272829303132333435
99,58585115,51958134,00272155,44315180,31405

616,16161715,74747831,26706965,269791120,71296
0,001620,001400,001200,001040,00089

0,010040,008660,007460,006430,00555
6,187246,195906,203366,209796,21534

0,161620,161400,161200,161040,16089
31323334353637383940

209,16430242,63059281,45152326,48376378,72116
1301,027031510,191351752,821972034,273482360,75724

0,000770,000660,000570,000490,00042
0,004780,004120,003550,003060,00264

6,220126,224246,227796,230866,23350
0,160770,160660,160570,160490,16042

3637383940



537

17,00%    17,00%6 ÔÓÍÊÖÈÉ ÄÅÍÅÃ(íà÷èñëåíèå ïðîöåíòîâ åæåãîäíî)
Ãîä Áóäóùàÿñòîè-ìîñòüåäèíèöû

Íàêîïëå-íèå åäè-íèöû çàïåðèîä
Ôàêòîðôîíäàâîçìåùå-íèÿ

Òåêóùàÿñòîè-ìîñòüåäèíèöû
Òåêóùàÿñòîèìîñòüåäèíè÷íîãîàííóèòåòà

Âçíîñ çààìîðòèçà-öèþ åäè-íèöû
Íîìåðãîäà

12345
1,170001,368901,601611,873892,19245

1,000002,170003,538905,140517,01440
1,000000,460830,282570,194530,14256

0,854700,730510,624370,533650,45611
0,854701,585212,209582,743243,19935

1,170000,630830,452570,364530,31256
12345678910

2,565163,001243,511454,108404,80683
9,2068511,7720114,7732518,2847122,39311

0,108610,084950,067690,054690,04466
0,389840,333200,284780,243400,20804

3,589183,922384,207164,450574,65860
0,278610,254950,237690,224690,21466

6789101112131415
5,623996,580077,698689,0074510,53872

27,1999432,8239339,4039947,1026756,11013
0,036760,030470,025380,021230,01782

0,177810,151970,129890,111020,09489
4,836414,988395,118285,229305,32419

0,206760,200470,195380,191230,18782
11121314151617181920

12,3303014,4264616,8789519,7483823,10560
66,6488578,9791593,40561110,28456130,03294

0,015000,012660,010710,009070,00769
0,081100,069320,059250,050640,04328

5,405295,474615,533855,584495,62777
0,185000,182660,180710,179070,17769

16171819202122232425
27,0335531,6292637,0062343,2972950,65783

153,13854180,17209211,80135248,80758292,10486
0,006530,005550,004720,004020,00342

0,036990,031620,027020,023100,01974
5,664765,696375,723405,746495,76623

0,176530,175550,174720,174020,17342
21222324252627282930

59,2696669,3455081,1342494,92706111,06466
342,76269402,03235471,37785552,51209647,43914

0,002920,002490,002120,001810,00154
0,016870,014420,012330,010530,00900

5,783115,797535,809855,820395,82939
0,172920,172490,172120,171810,17154

26272829303132333435
129,94565152,03641177,88260208,12264243,50349

758,50380888,449441040,485851218,368451426,49108
0,001320,001130,000960,000820,00070

0,007700,006580,005620,004800,00411
5,837095,843665,849285,854095,85820

0,171320,171130,170960,170820,17070
31323334353637383940

284,89908333,33192389,99835456,29807533,86875
1669,994571954,893652288,225572678,223933134,52200

0,000600,000510,000440,000370,00032
0,003510,003000,002560,002190,00187

5,861715,864715,867275,869465,87133
0,170600,170510,170440,170370,17032

3637383940



538

18,00%    18,00%6 ÔÓÍÊÖÈÉ ÄÅÍÅÃ(íà÷èñëåíèå ïðîöåíòîâ åæåãîäíî)
Ãîä Áóäóùàÿñòîè-ìîñòüåäèíèöû

Íàêîïëå-íèå åäè-íèöû çàïåðèîä
Ôàêòîðôîíäàâîçìåùå-íèÿ

Òåêóùàÿñòîè-ìîñòüåäèíèöû
Òåêóùàÿñòîèìîñòüåäèíè÷íîãîàííóèòåòà

Âçíîñ çààìîðòèçà-öèþ åäè-íèöû
Íîìåðãîäà

12345
1,180001,392401,643031,938782,28776

1,000002,180003,572405,215437,15421
1,000000,458720,279920,191740,13978

0,847460,718180,608630,515790,43711
0,847461,565642,174272,690063,12717

1,180000,638720,459920,371740,31978
12345678910

2,699553,185473,758864,435455,23184
9,4419712,1415215,3270019,0858623,52131

0,105910,082360,065240,052390,04251
0,370430,313930,266040,225460,19106

3,497603,811534,077574,303024,49409
0,285910,262360,245240,232390,22251

6789101112131415
6,175937,287598,599^610,1472411,97375

28,7551534,9310742,2186650,8180260,96527
0,034780,02Ü630,023690,019680,01640

0,161920,137220,116290,098550,08352
4,656014,793224,909515,008065,09158

0,214780,208630,203690,199680,19640
11121314151017181920

14,1290216,6722519,6732523,2144427,39304
72,9390287,06804103,74029123,41354146,62798

0,013710,011490,009640,008100,00582
0,070780,059980,050830,043080,03651

5,162355,222335,273155,316245,35275
0,193710,191490,189640,188100,18682

16171819202122232425
32,3237838,1420745,0076453,1090162,66854

174,02102206,34481244,48687289,49451342,60352
0,005750,004850,004090,003450,00292

0,030940,026220,022220,018830,01596
5,383685,409905,432125,450955,46691

0,185750,184850,184090,183450,18292
21222324252627282930

73,9489987,25981102,96658121,50056143,37066
405,27216479,22115566,48096669,44754790,94810

0,002470,002090,001770,001490,00126
0,013520,011460,009710,008230,00697

5,480435,491895,501605,509835,51681
0,182470,182090,181770,181490,18126

26272829303132333435
159,17739194,62932235,56259277,96386327,99736

434,318771103,496151303,125471538,688061816,65193
0,001070,000910,000770,000650,00055

0,005910,005010,004250,003600,00305
5,522725,527735,531975,535575,53862

0,181070,180910,180770,180650,18055
31323334353637383940

387,03689456,70353538,91017635,91400750,37853
2144,649292531,686172988,389703527,299874163,21387

0,000470,000390,000330,000280,00024
0,002580,002190,001860,001570,00133

5,541205,543395,545255,546825,54815
0,180470,180400,180330,180280,18024

3617383940



539

19,00%    19,00%6 ÔÓÍÊÖÈÉ ÄÅÍÅÃ(íà÷èñëåíèå ïðîöåíòîâ åæåãîäíî)
Ãîä Áóäóùàÿñòîèìîñòüåäèíèöû

Íàêîïëå-íèå åäè-íèöû çàïåðèîä
Ôàêòîðôîíäàâîçìå-ùåíèÿ

Òåêóùàÿñòîè-ìîñòüåäèíèöû
Òåêóùàÿñòîèìîñòüåäèíè÷íîãîàííóèòåòà

Âçíîñ çààìîðòèçà-öèþ åäè-íèöû
Íîìåðãîäà

12345
1,190001,416101,685162,005342,38635

1,000002,190003,606105,291267,29660
1,000000,456620,277310,188990,13705

0,840340,706160,593420,498670,41905
0,840341,546502,139922,638593,05763

1,190000,646620,467310,378990,32705
12345678910

2,839753,379324,021394,785455,69468
9,6829512,5227115,9020319,9234124,70886

0,103270,079850,062890,050190,04047
0,352140,295920,248670,208970,17560

3,409783,705703,954374,163334,33893
0,293270,269850,252890,240190,23047

6789101112131415
6,776678,064249,5964511,4197713,58953

30,4035537,1802245,2444654,8409166,26068
0,032890,026900,022100,018230,01509

0,147570,124000,104210,087570,07359
4,486504,610504714714,802284,87586

0,222890,216900,212100,208230,20509
11121314151617181920

16,1715419,2441322,9005227,2516232,42942
79,8502196,02175115,26588138,1664016541801

0,012520,010410,008680,007240,00605
0,061840,051960,043670,036700,03084

4,937704,989665,033335,070035,10086
0,202520,200410,198680,197240,19605

16171810202122232425
38,5910145,9233054,6487365,0319977,38807

197,84744236,43845282,36175337,01048402,04248
0,005050,004230,003540,002970,00249

0025910,021780018300,015380,01292
5,126775,148555,166855,182235,19515

0,195050,194230,193540,192970,19249
21222324252627282930

92,09180109,58924130,41120155,18933184,67530
479,43055571,52235681,11159811,52279966,71212

0,002090,001750,001470,001230,00103
0,010860,009120,007670,006440,00541

5,206015,215135,222805,229245,23466
0,192090,191750,191470,191230,19103

2Ü272829303132333435
219,76361261,51869311,20724370,33662440,70058

1151,387421371,151031632,669721943,876972314,21359
0,000870,000730,000610,000510,00043

0,004550,003820,003210,002700,00227
5,239215,243035,246255,248955,25122

0,190870,190730,190610,190510,19043
31323334353637383940

524,43368624,07608742,65054883,754141051,66742
2754,914163279,347853903,423934646,074475529,82861

0,000360,000300,000260,000220,00018
0,001910,001600,001350,001130,00095

5,253125,254725,256075,257205,25815
0,190360,190300,190260,190220,19018

3637383940



540

20,00%  20,00%6 ÔÓÍÊÖÈÉ ÄÅÍÅÃ(íà÷èñëåíèå ïðîöåíòîâ åæåãîäíî)
Ãîä Áóäóùàÿñòîèìîñòüåäèíèöû

Íàêîïëå-íèå åäè-íèöû çàïåðèîä
Ôàêòîðôîíäàâîçìå-ùåíèÿ

Òåêóùàÿñòîè-ìîñòüåäèíèöû
Òåêóùàÿñòîèìîñòüåäèíè÷íîãîàííóèòåòà

Âçíîñ çààìîðòèçà-öèþ åäè-íèöû
Íîìåðãîäà

12345
1,200001,440001,728002,073602,48832

1,000002,200003,640005,368007,44160
1,000000,454550,274730,186290,13438

0,833330,694440,578700,482250,40188
0,833331,527782,106482,588732,99061

1,200000,654550,474730,386290,33438
12345678910

2,985983,583184,299825,159786,19174
9,9299212,9159016,4990820,7989025,95868

0,100710,077420,060610,048080,03852
0,334900,279080,232570,193810,16151

3,325513,604593,837164,030974,19247
0,300710,277420,260610,248080,23852

6789101112131415
7,430088,9161010,6993212,8391915,40702

32,1504239,5805048,4966059,1959272,03511
0,031100,025260,020620,016890,01388

0,134590,112160,093460,077890,06491
4,327064,439224,532684,610574,67547

0,231100,225260,220620,216890,21388
11121314151617181920

18,4884322,1861126,6233331,9480038,33760
87,44213105,93056128,11667154,74000186,68801

0,011440,009440,007810 006460,00536
0,054090,045070,037560,031300,02608

4,729564,774634,812194,843504,86958
0,211440,209440,207810,206460,20536

16171819202122232425
46,0051255,2061566,2473879,4968595,39622

225,02561271,03073326,23688392,48425471,98111
0,004440,003690,003070,002550,00212

0,021740,018110,015090,012580,01048
4,891324,909434,924534,937104,94759

0,204440,203690,203070,202550,20212
21222324252627282930

114,47547137,37056164,84467197,81361237,37633
567,37733681,85280819,22336984,068031181,88164

0,001760,001470,001220,001020,00085
0,008740,007280,006070,005060,00421

4,956324,963604,969674,974724,97894
0,201760,201470,201220,201020,20085

26272829303132333435
284,85160341,82192410,18630492,22357590,66828

1419,257971704,109572045,931492456,117792948,34136
0,000700,000590,000490,000410,00034

0,003510,002930,002440,002030,00169
4,982454,985374,987814,989844,99153

0,200700,200590,200490,200410,20034
31323334353637383940

708,80194850,562331020,674801224,809761469,77171
3539,009644247,811585098,373916119,048707343,85846

0,000280,000240,000200,000160,00014
0,001410,001180,000980,000820,00068

4,992954,994124,995104,995924,99660
0,200280,200240,200200,200160,20014

3637383940



541

21,00%  21,00%6 ÔÓÍÊÖÈÉ ÄÅÍÅÃ(íà÷èñëåíèå ïðîöåíòîâ åæåãîäíî)
Ãîä Áóäóùàÿñòîèìîñòüåäèíèöû

Íàêîïëå-íèå åäè-íèöû çàïåðèîä
Ôàêòîðôîíäàâîçìå-ùåíèÿ

Òåêóùàÿñòîè-ìîñòüåäèíèöû
Òåêóùàÿñòîèìîñòüåäèíè÷íîãîàííóèòåòà

Âçíîñ çààìîðòèçà-öèþ åäè-íèöû
Íîìåðãîäà

12345
1,210001,464101,771562,143592,59374

1,000002,210003,674105,445667,58925
1,000000,452490,272180,183630,13177

0,826450,683010,564470,466510,38554
0,826451,509462,073932,540442,92598

1,210000,662490,482180,393630,34177
12345678910

3,138433,797504,594975,559926,72750
10,1829913,3214217,1189221,7138927,27381

0,098200,075070,058410,046050,03667
0,318630,263330,217630,179860,14864

3,244623,507953,725583,905434,05408
0,308200,285070,268410,256050,24667

6789101112131415
8,140279,8497311,9181814,4209917,44940

34,0013142,1415851,9913163,9094978,33048
0,029410,023730,019230,015650,01277

0,122850,101530,083910,069340,05731
4,176924,278454,362364,431704,48901

0,239410,233730,229230,225650,22277
11121314151617181920

21,1137725,5476730,9126837,4043445,25925
95,77988116,89366142,44133173,35400210,75834

0,010440,008550,007020,005770,00474
0,047360,039140,032350,026730,02209

4,536374,575514,607864,634604,65669
0,220440,218550,217020,215770,21474

16171819202122232425
54,7636966,2640780,1795297,01722117,39084

256,01759310,78129377,04535457,22488554,24210
0,003910,003220,002650,002190,00180

0,018260,015090,012470,010310,00852
4,674954,690044,702514,712824,72134

0,213910,213220,212650,212190,21180
21222324252627282930

142,04291171,87192207,96503251,63768304,48159
671,63294813,67585985,547771193,512791445,15047

0,001490,001230,001010,000840,00069
0,007040,005820,004810,003970,00328

4,728384,734204,739014,742984,74627
0,211490,211230,211010,210840,21069

26272829303132333435
368,42272445,79149539,40770652,68332789,74681

1749,632062118,054792563,846283103,253983755,93729
0,000570,000470,000390,000320,00027

0,002710,002240,001850,001530,00127
4,748984,751224,753084,754614,75588

0,210570,210470,210390,210320,21027
31323334353637383940

955,593631156,268291399,084621692,892382048,39977
4545,684105501,277736657,546028056,630649749,52302

0,000220,000180,000150,000120,00010
0,001050,000860,000710,000590,00049

4,756924,757794,758504,759094,75958
0,210220,210180,210150,210120,21010

3637383940



542

22,00%  22,00%6 ÔÓÍÊÖÈÉ ÄÅÍÅÃ(íà÷èñëåíèå ïðîöåíòîâ åæåãîäíî)
Ãîä Áóäóùàÿñòîèìîñòüåäèíèöû

Íàêîïëå-íèå åäè-íèöû çàïåðèîä
Ôàêòîðôîíäàâîçìå-ùåíèÿ

Òåêóùàÿñòîè-ìîñòüåäèíèöû
Òåêóùàÿñòîèìîñòüåäèíè÷íîãîàííóèòåòà

Âçíîñ çààìîðòèçà-öèþ åäè-íèöû
Íîìåðãîäà

12345
1,220001,488401,815852,215332,70271

1,000002,220003,708405,524257,73958
1,000000,450450,269660,181020,12921

0,819670,671860,550710,451400,37000
0,819671,491532,042242,493642,86364

1,220000,670450,489660,401020,34921
12345678910

3,297304,022714,907715,987407,30463
10,4422913,7395917,7623122,6700128,65742

0,095760,072780,056300,044110,03489
0,303280,248590,203760,167020,13690

3,166923,415513,619273,786283,92318
0,315760,292780,276300,264110,25489

6789101112131415
8,9116510,8722113,2641016,1822019,74229

35,9620544,8737055,7459169,0100185,19221
0,027810,022280,017940,014490,01174

0,112210,091980,075390,061800,05065
4,035404,127374,202774,264564,31522

0,247810,242280,237940,234490,23174
11121314151617181920

24,0855929,3844235,8489943,7357753,35764
104,93450129,02009158,40451194,25350237,98927

0,009530,007750,006310,005150,00420
0,041520,034030,027890,022860,01874

4,356734,390774,418664,441524,46027
0,229530,227750,226310,225150,22420

16171819202122232425
65,0963279,4175196,88936118,20502144,21013

291,34691356,44323435,86074532,75010650,95512
0,003430,002810,002290,001880,00154

0,015360,012590,010320,008460,00693
4,475634,488224,498544,507004,51393

0,223430,222810,222290,221880,22154
21222324252627282930

175,93635214,64235261,86367319,47367389,75788
795,16525971,101601185,743951447,607621767,08130

0,001260,001030,000840,000690,00057
0,005680,004660,003820,003130,00257

4,519624,524284,528104,531234,53379
0,221260,221030,220840,220690,22057

26272829303132333435
475,50462580,11563707,74107863,444101053,40181

2156,839182632,343793212,459433920,200504783,64460
0,000460,000380,000310,000260,00021

0,002100,001720,001410,001160,00095
4,535904,537624,539034,540194,54114

0,220460,220380,220310,220260,22021
31323334353637383940

1285,150201567,883251912,817562333,637422847,03765
5837,046417122,196618690,0798610602,8974112936,53483

0,000170,000140,000120,000090,00008
0,000780,000640,000520,000430,00035

4,541924,542564,543084,543514,54386
0,220170,220140,220120,220090,22008

3637383940



543

23,00%  23,00%6 ÔÓÍÊÖÈÉ ÄÅÍÅÃ(íà÷èñëåíèå ïðîöåíòîâ åæåãîäíî)
Ãîä Áóäóùàÿñòîèìîñòüåäèíèöû

Íàêîïëå-íèå åäè-íèöû çàïåðèîä
Ôàêòîðôîíäàâîçìå-ùåíèÿ

Òåêóùàÿñòîè-ìîñòüåäèíèöû
Òåêóùàÿñòîèìîñòüåäèíè÷íîãîàííóèòåòà

Âçíîñ çààìîðòèçà-öèþ åäè-íèöû
Íîìåðãîäà

12345
1,230001,512901,860872,288872,81531

1,000002,230003,742905,603777,89263
1,000000,448430,267170,178450,12670

0,813010,660980,537380,436900,35520
0,813011,473992,011372,448272,80347

1,230000,678430,497170,408450,35670
12345678910

3,462834,259285,238916,443867,92595
10,7079414,1707718,4300423,6689530,11281

0,093390,070570,054260,042250,03321
0,288780,234780,190880,155190,12617

3,092253,327043,517923,673103,79927
0,323390,300570,284260,272250,26321

6789101112131415
9,7489111,9911614,7491318,1414322,31396

38,0387647,7S76759,7788374,5279792,66940
0,026290,020930,016730,013420,01079

0,102580,083390,067800,055120,04481
3,901853,985244,053044,108164,15298

0,256290,250930,246730,243420,24079
11121314151617181920

27,4461733 7587941,5233251,0736862,82063
114,98336142,42954176,18833217,71165268,78532

0,008700,007020,005680,004590,00372
0,036430,029620,024080,019580,01592

4,189414,219044,243124,262704,27862
0,238700,237020,235680,234590,23372

16171819202122232425
77,2693795,04133116,90083143,78802176,85927

331,60595408,87532503,91665620,81748764,60550
0,003020,002450,001980,001610,00131

0,012940,010520,008550,006950,00565
4,291564,302084,310634,317594,32324

0,233020,232450,231980,231610,23131
21222324252627282930

217,53690267,57039329,11158404,80724497,91291
941,464771159,001671426,572051755,683632160,49088

0,001060,000860,000700,000570,00046
0,004600,003740,003040,002470,00201

4,327844,331584,334624,337094,33909
0,231060,230860,230700,230570,23046

26272829303132333435
612,43288751,29245926,549711139,656151401,77707

2658,403793270,836674024,129124950,678836090,33498
0,000380,0003!0,000250,000200,00016

0,001630,001330,001080,000880,00071
4,340734,342054,343134,344014,34472

0,230380,230310,230250,230200,23016
31323334353637383940

1724,185802120,748552608,520723208,480503946,43102
7492,112059216,2978611337,0464013945,5671217154,04762

0,000130,000110,000090,000070,00006
0,000580,000470,000380,000310,00025

4,345304,345784,346164,346474,34672
0,230130,230110,230090,230070,23006

3637383940



544

24,00%  24,00%6 ÔÓÍÊÖÈÉ ÄÅÍÅÃ(íà÷èñëåíèå ïðîöåíòîâ åæåãîäíî)
Ãîä Áóäóùàÿñòîèìîñòüåäèíèöû

Íàêîïëå-íèå åäè-íèöû çàïåðèîä
Ôàêòîðôîíäàâîçìå-ùåíèÿ

Òåêóùàÿñòîè-ìîñòüåäèíèöû
Òåêóùàÿñòîèìîñòüåäèíè÷íîãîàííóèòåòà

Âçíîñ çààìîðòèçà-öèþ åäè-íèöû
Íîìåðãîäà

12345
1,240001,537601,906622,364212,93162

1,000002,240003,777605,684228,04844
1,000000,446430,264720,175930,12425

0,806450,650360,524490,422970,34111
0,806451,456821,981302,404282,74538

1,240000,686430,504720,415930,36425
12345678910

3,635214,507675,589516,930998,59443
10,9800614,6152819,1229424,7124531,64344

0,091070,068420,052290,040470,03160
0,275090,221840,178910,144280,11635

3,020473,242323,421223,565503,68186
0,331070,308420,292290,280470,27160

6789101112131415
10,6570913,2147916,3863420,3190625,19563

40,2378650,8949564,1097480,49608100,81513
0,024850,019650,015600,012420,00992

0,093830,075670,061030,049210,03969
3,775693,851363,912393,961604,00129

0,264850,259650,255600,252420,24992
11121314151617181920

31,2425838,7408048,0386059,5678673,86414
126,01077157,25335195,99415244,03275303,60060

0,007940,006360,005100,004100,00329
0,032010025810,020820,016790,01354

4,033304,059114,079934,096724,11026
0,247940,246360,245100,244100,24329

16171819202122232425
91,59154113,57351140,83115174,63062216,54197

377,46475469,05629582,62979723,46094898,09156
0,002650,002130,001720,001380,00111

0,010920,008800,007100,005730,00462
4,121174,129984,137084,142814,14742

0,242650,242130,241720,241380,24111
21222324252627282930

268,51204332,95493412,86411511,95149634,81985
1114,633531383,145571716,100502128,964612640,91610

0,000900,000720,000580,000470,00038
0,003720,003000,002420,001950,00158

4,151154,154154,156574,158534,16010
0,240900,240720,240580,240470,24038

26272829303132333435
787,17661976,098991210,362751500,849801861,05374

3275,735954062,912565039,011566249,374317750,22411
0,000310,000250,000200,000160,00013

0,001270,001020,000830,000670,00054
4,161374,162404,163224,163894,16443

0,240310,240250,240200,240160,24013
31323334353637383940

2307,706632861,556213548,329694399,928795455,91168
9611,2778511918,9844814780,5406918328,8703822728,79917

0,000100,000080,000070,000050,00004
0,000430,000350,000280,000230,00018

4,164864,165214,165494,165724,16590
0,240100,240080,240070,240050,24004

3637383940



545

25,00%  25,00%6 ÔÓÍÊÖÈÉ ÄÅÍÅÃ(íà÷èñëåíèå ïðîöåíòîâ åæåãîäíî)
Ãîä Áóäóùàÿñòîèìîñòüåäèíèöû

Íàêîïëå-íèå åäè-íèöû çàïåðèîä
Ôàêòîðôîíäàâîçìå-ùåíèÿ

Òåêóùàÿñòîè-ìîñòüåäèíèöû
Òåêóùàÿñòîèìîñòüåäèíè÷íîãîàííóèòåòà

Âçíîñ çààìîðòèçà-öèþ åäè-íèöû
Íîìåðãîäà

12345
1,250001,562501,953132,441413,05176

1,000002,250003,812505,765638,20703
1,000000,444440,262300,173440,12185

0,800000,640000,512000,409600,32768
0,800001,440001,952002,361602,68928

1,250000,694440,512300,423440,37185
12345678910

3,814704,768375,960467,450339,31323
11,2587915,0734919,8418625,8023233,25290

0,088820,066340,050400,038760,03007
0,262140,209720,167770,134220,10737

2,951423,161143,328913,463133,57050
0,338820,316340,300400,288760,28007

6789101112131415
11,6415314,5519218,1898922,7373728,42171

42,5661354,2076668,7595886,94947109,68684
0,023490,018450,014540,011500,00912

0,085900,068720,054980,043980,03518
3,656403,725123,780103,824083,85926

0,273490,268450,264540,261500,25912
11121314151617181920

35,5271444,4089255,5111569,3889486,73617
138,10855173,63568218,04460273,55576342,94470

0,007240,005760,004590,003660,00292
0,028150,022520,018010,014410,01153

3,887413,909933,927943,942353,95388
0,257240,255760,254590,253660,25292

16171819202122232425
108,42022135,52527169,40659211,75824264,69780

429,68087538,10109673,62636843,032951054,79118
0,002330,001860,001480,001190,00095

0,009220,007380,005900,004720,00378
3,963113,970493 976393,981113,98489

0,252330,251860,251480,251190,25095
21222324252627282930

330,87225413,59031516,98788646,23485807,79357
1319,488981650,361232063,951532580,939413227,17427

0,000760,000610,000480,000390,00031
0,003020,002420,001930,001550,00124

3,987913,990333,992263,993813,99505
0,250760,250610,250480,250390,25031

26272829303132333435
1009,741961262,177451577,721811972,152262465,19033

4034,967835044,709796306,887247884,609059856,76132
0,000250,000200,000160,000130,00010

0,000990,000790,000630,000510,00041
3,996043,996833,997463,997973,99838

0,250250,250200,250160,250130,25010
31323334353637383940

3081,487913851,859894814,824866018,531087523,16385
12321,9516415403,4395619255,2994424070,1243030088,65538

0,000080,000060,000050,000040,00003
0,000320,000260,000210,000170,00013

3,998703,998963,999173,999343,99947
0,250080,250060,250050,250040,25003

3637383940



546

26,00%  26,00%6 ÔÓÍÊÖÈÉ ÄÅÍÅÃ(íà÷èñëåíèå ïðîöåíòîâ åæåãîäíî)
Ãîä Áóäóùàÿñòîèìîñòüåäèíèöû

Íàêîïëå-íèå åäè-íèöû çàïåðèîä
Ôàêòîðôîíäàâîçìå-ùåíèÿ

Òåêóùàÿñòîè-ìîñòüåäèíèöû
Òåêóùàÿñòîèìîñòüåäèíè÷íîãîàííóèòåòà

Âçíîñ çààìîðòèçà-öèþ åäè-íèöû
Íîìåðãîäà

12345
1,260001,587602,000382,520473,17580

1,000002,260003,847605,847988,36845
1,000000,442480,259900,171000,11950

0,793650,629880,499910,396750,31488
0,793651,423531,923442,320192,63507

1,260000,702480,519900,431000,37950
12345678910

4,001505,041896,352798,0045110,08569
11,5442515,5457520,5876526,9404334,94405

0,086620,064330,048570,037120,02862
0,249910,198340,157410,124930,09915

2,384983,083323,240733,365663,46481
0,346620,324330,308570,297120,28862

6789101112131415
12,7079616,0120320,1751625,4207032,03009

45,0306357,7335973,7506393,92574119,34650
0,022210017320,013560,010650,00838

0,073690,062450,049570,03934003122
3,543503,605953,655523,694853,72607

0,282210,277320,273560,270650,26838
11121314151617I8l920

40,3579150,8509764,0722280,73099101,72105
151,37658191,73449242,58546306,65768387,38867

0,006610,005220,004120,001260,00258
0,024780,019670,015610,012390,00983

3,750853,770523,786133,798513,80834
0,266610,265220,264120,263260,26253

16171819202122232425
128,16852161,49234203,43034256,38523323,04539

489,10972617,27824778,77058982,250921238,63615
0,002040,001620,001280,001020,00081

0,007800,006190,004910,003900,00310
3,816153,822343,827253,831153,83425

0,262040,261620,261280,261020,26081
21222324252627282930

407,03719512,86685646,21223814,227401025,92652
1561,681541968,718732481,585583127,797313942,02521

0,000640,000510,000400,000320,00025
0,002460,001950,001550,001230,00097

3,836703,838653,840203,841433,84241
0,260640,260510,260400,260320,26025

26272829303132333435
1292,667401628,760912052,238732585,820793258,13417

4967,951726260,619137889,380049941,6187712527,43956
0,000200,000160,000130,000100,00008

0,000770,000610,000490,000390,00031
3,843183,843793,844283,844673,84497

0,260200,260160,260130,260100,26008
31323334353637383940

4105,249025172,613726517,493248212,0414210347,17212
15785,5737319890,8227425063,4364731580,9297139792,97113

0,000060,000050,000040,000030,00003
0,000240,000190,000150,000120,00010

3,845223,845413,845563,845693,84578
0,260060,260050,260040,260030,26003

3637383940



547

27,00%  27,00%6 ÔÓÍÊÖÈÉ ÄÅÍÅÃ(íà÷èñëåíèå ïðîöåíòîâ åæåãîäíî)
Ãîä Áóäóùàÿñòîèìîñòüåäèíèöû

Íàêîïëå-íèå åäè-íèöû çàïåðèîä
Ôàêòîðôîíäàâîçìå-ùåíèÿ

Òåêóùàÿñòîè-ìîñòüåäèíèöû
Òåêóùàÿñòîèìîñòüåäèíè÷íîãîàííóèòåòà

Âçíîñ çààìîðòèçà-öèþ åäè-íèöû
Íîìåðãîäà

12345
1,270001,612902,048382,601453,30384

1,000002,270003,882905,931288,53273
1,000000,440530,257540,168600,11720

0,787400,620000,488190,384400,30268
0,787401,407401,895592,279992,58267

1,270000,710530,527540,438600,38720
12345678910

4,195875,328766,767528,5947610,91534
11,8365716,0324421,3612028,1287236,72348

0,084480,062370,046810,035550,02723
0,238330,187660,147760,116350,09161

2,821003,008663,156433,272783,36439
0,354480,332370,316810,305550,29723

6789101112131415
13,8624817,6053522,3588028,3956736,06250

47,6388261,5013079,10665101,46545129,86112
0,020990,016260,012640,009860,00770

0,072140,056800,044730,035220,02773
3,436533,493333,538053,573273,60100

0,290990,286260,282640,279860,27770
11121314151617181920

45,7993858,1652173,8698293,81467119,14464
165,92362211,72300269,88821343,75803437,57271

0,006030,004720,003710,002910,00229
0,021830,017190,013540,010660,00839

3,622843,640033,653573,664223,67262
0,276030,274720,273710,272910,27229

16171819202122232425
151,31369192,16334244,05385309,94839393,63446

55671734708,03103900,199421144,253271454,20166
0,001800,001410,001110,000870,00069

0 006610,005200,004100,003230,00254
3,674233,684433,688533,691753,69429

0,271800,271410,271110,270870,27069
21222324252627282930

499,91577634,89304806,314171024,019001300,50414
1847,836132347,751902982,644943788,959104812,97810

0,000540,000430,000340,000260,00021
0,002000,001580,001240,000980,00077

3,596293,697873,599113,700093,70086
0,270540,270430,270340,270260,27021

26272829303132333435
1651,640272097,583162663,930643383,191944246,65380

6113,482247765,122519862,7056712526,6363115909,82825
0,000160,000130,000100,000080,00006

0,000610,000480,000380,000300,00023
3,701463,701943,702313,702613,70284

0,270160,270130,270100,270080,27006
31323334353637383940

5456,750376930,073038801,1928211177,5149714195,44414
20206,4820525663,2324)32593,3054441394,4982652572,01324

0,000050,000040,000030,000020,00002
0,000180,000140000110,000090,00007

3,703023,703173,703283,703373,70344
0,270050,270040,270030,270020,27002

3637383940



548

28,00%  28,00%6 ÔÓÍÊÖÈÉ ÄÅÍÅÃ(íà÷èñëåíèå ïðîöåíòîâ åæåãîäíî)
Ãîä Áóäóùàÿñòîèìîñòüåäèíèöû

Íàêîïëå-íèå åäè-íèöû çàïåðèîä
Ôàêòîðôîíäàâîçìå-ùåíèÿ

Òåêóùàÿñòîè-ìîñòüåäèíèöû
Òåêóùàÿñòîèìîñòüåäèíè÷íîãîàííóèòåòà

Âçíîñ çààìîðòèçà-öèþ åäè-íèöû
Íîìåðãîäà

12345
1,280001,638402,097152,684353,43597

1,000002,280003,918406,015558,69991
1,000000,438600,255210,166240,11494

0,781250,610350,476840,372530,29104
0,781251,391601,868442,240972,53201

1,280000,718600,535210,446240,39494
12345678910

4,398055,629507,205769,2233711,80592
12,1358816,5339322,1634329,3691938,59256

0,082400,060480,045120,034050,02591
0,227370,177640,138780,108420,08470

2,759382,937023,075793,184213,26892
0,362400,340480,325120,314050,30591

6789101112131415
15,1115719,3428124,7588031,6912740,56482

50,3984765,5100584,85286109,61166141,30293
0,019840,015260,011790,009120,00708

0,066170,051700,040390,031550,02465
3,335093,386793,427183,458733,48339

0,299840,295260,291790,289120,28708
11121314151617181920

51,9229766,4614085,07059108,89036139,37966
181,86775233,79072300,25212385,32271494,21307

0,005500,004280,003330,002600,00202
0,019260,015050,011750,009180,00717

3,502653,517693,529453,538633,54580
0,285500,284280,283330,282600,28202

16171819202122232425
178,40597228,35964292,30033374,14443478,90487

633,59273811,998691040,358331332,658661706,80309
0,001580,001230,000960,000750,00059

0,005610,004380,003420,002670,00209
3551413,555793,559213,561883,56397

0,281580,281230,280960,280750,28059
21222324252627282930

612,99823784 637741004,336301285,550471645,50460
2185,707962798,706193583,343934587,680235873,23070

0,000460,000360,000280,000220,00017
0,001630,001270,001000,000780,00061

3,565603,566883,567873,568653,56926
0,280460,280360,280280,280220,28017

26272829303132333435
2106,245892695,994753450,873284417,117805653,91079

7518,735309624,9812012320,9759515771,8492320188,96703
0,000130,000100,000080,000060,00005

0,000470,000370,000290,000230,00018
3,569733,570103,570393,570623,57080

0,280130,280100,280080,280060,28005
31323334353637383940

7237,005829263,3674611857,1103615177,1012719426,68965
25842,8778233079,8836442343,2511054200,3614569377,46273

0,000040,000030,000020,000020,00001
0,000140,000110,000080,000070,00005

3,570943,571043,571133,571193,57124
0,280040,280030,280020,280020,28001

3637383940



549

29,00%  29,00%6 ÔÓÍÊÖÈÉ ÄÅÍÅÃ(íà÷èñëåíèå ïðîöåíòîâ åæåãîäíî)
Ãîä Áóäóùàÿñòîèìîñòüåäèíèöû

Íàêîïëå-íèå åäè-íèöû çàïåðèîä
Ôàêòîðôîíäàâîçìå-ùåíèÿ

Òåêóùàÿñòîè-ìîñòüåäèíèöû
Òåêóùàÿñòîèìîñòüåäèíè÷íîãîàííóèòåòà

Âçíîñ çààìîðòèçà-öèþ åäè-íèöû
Íîìåðãîäà

12345
1,290001,664102,146692,769233,57231

1,000002,290003,954106,100798,87002
1 ,000000,436680,252900,163910,11274

0,775190,600930,465830,361110,27993
0,775191,376121,841952,203062,48300

1,290000,726680,542900,453910,40274
12345678910

4,608275,944677,668639,8925312,76136
12,4423217,0506022,9952730,6639040,55643

0,080370,058650,043490,032610,02466
0,217000,168220,130400,10109007836

2,700002,868212,998623,099703,17806
0,370370,348650,333490,322610,31466

6789101112131415
16,4621621,2361827,3946835,3391345,58748

53,3177969,7799591,01613118,41081153,74995
0,018760,014330,010990,008450,00650

0,060750,047090,036500,028300,02194
3,238813,285903,322403,350703,37264

0,308760,304330,300990,298450,29650
11121314151617181920

58,8078575,8621397,86215126,24217162,85239
199,33743258,14528334,00741431,86956558,11172

0,005020,003870,002990,002320,00179
0,017000,013180,010220,007920,00614

3,389643,402823,413043,420963,42710
0,295020,293870,292990,292320,29179

16171819202122232425
210,07959271,00267349,59344450,97553581,75843

720,96412931,043711202,046371551,639812002,61534
0,001390,001070,000830,000640,00050

0,004760,003690,002860,002220,00172
3,431863,435553,438413,440633,44235

0,291390,291070,290830,290640,29050
21222324252627282930

750,46837968,104201248,854401611,022172078,21859
2584,373783334,842154302,946345551,800757162,82292

0,000390,000300,000230,000180,00014
0,001330,001030,000800,000620,00048

3,443683,444713,445513,446143,44662
0,290390,290300,290230,290180,29014

26272829303132333435
2680,901963458,363514461,288895755,062647424,03075

9241,0415111921,9434715380,3069719841,5958725596,65850
0,000110,000080,000070,000050,00004

0,000370,000290,000220,000170,00013
3,446993,447283,447503,447683,44781

0,290110,290080,290070,290050,29004
31323334353637383940

9576,9996112354,3294115937,0848420558,8393126520,90254
33020,6892542597,6888654952,0182870889,1031291447,94243

0,000030,000020,000020,000010,00001
0,000100,000080,000060,000050,00004

3,447923,448003,448063,448113,44815
0,290030,290020,290020,290010,29001

3637383940



550

30,00%    30,00%6 ÔÓÍÊÖÈÉ ÄÅÍÅÃ(íà÷èñëåíèå ïðîöåíòîâ åæåãîäíî)
Ãîä Áóäóùàÿñòîèìîñòüåäèíèöû

Íàêîïëåíèååäèíèöû çàïåðèîä
Ôàêòîðôîíäàâîçìå-ùåíèÿ

Òåêóùàÿñòîè-ìîñòüåäèíèöû
Òåêóùàÿñòîèìîñòüåäèíè÷íîãîàííóèòåòà

Âçíîñ çààìîðòèçà-öèþ åäè-íèöû
Íîìåðãîäà

12345
1,300001,690002,197002,856103,71293

1,000002,300003,990006,187009,04310
1,000000,434780,250630,161630,11058

0,769230,591720,455170,350130,26933
0,769231,360951,816112,166242,43557

1,300000,734780,550630,461630,41058
12345678910

4,826816,274858,1573110,6045013,78585
12,7560317,5828423,8576932,0150042,61950

0,078390,056870,041920,031240,02346
0,207180,159370,122590,094300,07254

2,642752,802112,924703,019003,09154
0,378390,356870,341920,331240,32346

6789101112131415
17,9216123,2980930,2875139,3737751,18590

56,4053574,3269697,62504127,91256167,28633
0,017730,013450,010240,007820,00598

0,055800,042920,033020,025400,01954
3,147343,190263,223283,248673,26821

0,317730,313450,310240,307820,30598
11121314151617181920

66,5416786,50417112,45543146,19205190,04967
218,47223285,01390371,51807483,97350630,16555

0,004580,003510,002690,002070,00159
0,015030,011560,008890,006840,00526

3,283243,294803,303693,310533,31579
0,304580,303510,302690,302070,30159

16171819202122232425
247,06458321,18395417,53914542,80089705,64116

820,215221067,279801388,463751806,002892348,80378
0,001220,000940,000720,000550,00043

0,004050,003110,002390,001840,00142
3,319843,322953,325353,327193,32861

0,301220,300940,300720,300550,30043
21222324252627282930

917,333521192,533591550,293682015,381802619,99636
3054 444953971,778475164,312066714,605738729,98753

0 000330,000250,000190,000150,00011
0,001090,000840,000650,000500,00038

3,329703,330543,331183,331683,33206
0,300330,300250,300190,300150,30011

26272829303132333435
3405,995304427,793945756,132177482,971899727,86355

11349,9839014755,9792019183,7731424939,9053132422,87720
0,000090,000070,000050,000040,00003

0,000290,000230,000170,000130,00010
3,332353,332583,332753,332893,33299

0,300090,300070,300050,300040,30003
31323334353637383940

12646,2227316440,0897021372,1168027783,7521036118,87806
42150,7407554796,9634871237,0531792609,16998120392,92207

0,000020,000020,000010,000010,00001
0,000080,000060,000050,000040,00003

3 333073,333133,333183,333213,33324
0,300020,300020,300010,300010,30001

3637383940
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8,00%                 8,00%6 ÔÓÍÊÖÈÉ ÄÅÍÅÃ(íà÷èñëåíèå ïðîöåíòîâ åæåìåñÿ÷íî)
Ìå-ñÿö Áóäóùàÿñòîèìîñòüåäèíèöû

Íàêîïëåíèååäèíèöû çàïåðèîä
Ôàêòîðôîíäàâîçìå-ùåíèÿ

Òåêóùàÿñòîè-ìîñòüåäèíèöû
Òåêóùàÿñòîèìîñòüåäèíè÷íîãîàííóèòåòà

Âçíîñ çààìîðòèçà-öèþ åäè-íèöû
Íîìåðìåñÿöà

1234567891011

1,00671,01341,02011,02691,03381,04071,04761,05461,06161,06871,0758

1,00002,00673,02004,04025,06716,10097,14168,18929,243810,305411,3741

1,000000,498340,331120,247510,197350,163910,140030,122110,108180,097040,08792

0,993380,986800,980260,973770,967320,960920,954550,948230,941950,935710,92952

0,993381,980182,960443,934214,901545,862456,817017,765248,707199,6429010,57242

1,006670,505010,337790,254180,204020,170580,146690,128780,114850,103700,09459

1234567891011Ãîä12345
1,08301,17291,27021,37571,4898

12,449925,933240,535656,349973,4769
0,080320,038560,024670,017750,01361

0,923360,852600,787250,726920,67121
11,4957822,1105431,9118140,9619149,31843

0,086990,045230,031340,024410,02028
1224364860678910

1,61351,74741,89252,04952,2196
92,0253112,1133133,8686157,4295182,9460

0,010870,008920,007470,006350,00547
0,619770,572270,528410,487920,45052

57,0345264,1592670,7379776 8125082,42148
0,017530,015590,014140,013020,01213

7284961081201112131415
2,40392,60342,81953,05353,3069

210,5804240 5084272,9204308,0226346,0382
0,004750,004160,003660,003250,00289

0,416000,384110,354680,327490,30240
87,6006092,3828096,79850100,87578104,64059

0,011420,010820,010330,009910,00956
1321441561681801617181920

3,58143,87864,20064,54924,9268
387,2091431,7972480,0861532,3830589,0204

0,002580,002320 002080,001880,00170
0,279220,257820,238060,219820,20297

108,11687111,32673114,29060117,02731119,55429
0,009250,008980,008750,008550,00836

1922042162282402122232425
5,33575,77866,25826,77767,3402

650,3587716,7881788,7311866,6453951,0264
0,001540,001400,001270,001150,00105

0,187420,173050,159790,147540,13624
121,88761124,04210126,03148127,86839129,56452

0,008200,008060,007930,007820,00772
2522642762883002627282930

7,94948,60929,323810,097610,9357
1042,41101141,38051248,56451364,64461490,3594

0,000960,000880,000800,000730,00067
0,125800,116150,107250,099030,09144

131,13067132,57679133,91208135,14503136,28350
0,007630,007540,007470,007400,00734

312324336348360



552

9,00%                 9,00%6 ÔÓÍÊÖÈÉ ÄÅÍÅÃ(íà÷èñëåíèå ïðîöåíòîâ åæåìåñÿ÷íî)
Ìå-ñÿö Áóäóùàÿñòîèìîñòüåäèíèöû

Íàêîïëåíèååäèíèöû çàïåðèîä
Ôàêòîðôîíäàâîçìå-ùåíèÿ

Òåêóùàÿñòîè-ìîñòüåäèíèöû
Òåêóùàÿñòîèìîñòüåäèíè÷íîãîàííóèòåòà

Âçíîñ çààìîðòèçà-öèþ åäè-íèöû
Íîìåðìåñÿöà

1234567891011

1,00751,01511,02271,03031,03811,04591,05371,06161,06961,07761,0857

1,00002,00753,02264,04525,07566,11367,15958,21329,274810,344311,4219

1,000000,498130,330850,247210,197020,163570,139670,121760,107820,096670,08755

0,992560,985170,977830,970550,963330,956160,949040,941980,934960,928000,92109

0,992561,977722,955563,926114,889445,845606,794647,736618,671589,5995810,52067

1,007500,505630,338350,254710,204520,171070,147170,129260,115320,104170,09505

1234567891011Ãîä12345
1,09381,19641,30861,43141,5657

12,507626,188541,152757,520775,4241
0,079950,038180,024300,017390,01326

0,914240,835830,764150,698610,63870
11,4349121,8891531,4468140,1847848,17337

0,087450,045680,031800,024890,02076
1224364860678910

1,71261,87322,04892,24112,4514
95,0070116,4269139,8562165,4832193,5143

0,010530,008590,007150,006040,00517
0,583920,533850,488060,446200,40794

55,4768562,1539668,2584473,8393878,94169
0,018030,016090,014650,013540,01267

7284961081201112131415
2,68132,93283,20803,50893,8380

224,1748257,7116294,3943334,5181378,4058
0,004460,003880,003400,002990,00264

0,372950,340970,311720,284990,26055
83,6064287,8710991,7700295,3345798,59341

0,011960,011380,010900,010490,01014
1321441561681801617181920

4,19814,59195,02265,49386,0092
426,4104478,9182536,3517599,1727667,8869

0,002350,002090,001860,001670,00150
0,238200,217780,199100,182020,16641

101,57277104,29661106,78686109,06353111,14496
0,009850,009590,009360,009170,00900

1922042162282402122232425
6,57297,18947,86388,60159,4084

743,0468825,2573915,17971013,53751121,1219
0,001350,001210,001090,000990,00089

0,152140,139090,127160,116260,10629
1 13,04787114,78759116,37811117,83222119,16162

0,008850,008710,008590,008490,00839
2522642762883002627282930

10,291011,256412,312313,467314,7306
1238,79851367,51391508,30371662,30061830,7434

0,000810,000730,000660,000600,00055
0,097170,088840,081220,074250,06789

120,37702121,48817122,50404123,43278124,28187
0,008310,008230,008160,008100,00805

312324336348360
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10,00%                           10,00%6 ÔÓÍÊÖÈÉ ÄÅÍÅÃ(íà÷èñëåíèå ïðîöåíòîâ åæåìåñÿ÷íî)
Ìå-ñÿö Áóäóùàÿñòîèìîñòüåäèíèöû

Íàêîïëåíèååäèíèöû çàïåðèîä
Ôàêòîðôîíäàâîçìå-ùåíèÿ

Òåêóùàÿñòîè-ìîñòüåäèíèöû
Òåêóùàÿñòîèìîñòüåäèíè÷íîãîàííóèòåòà

Âçíîñ çààìîðòèçà-öèþ åäè-íèöû
Íîìåðìåñÿöà

1234567891011

1,00831,01671,02521,03381,04241,05111,05981,06861,07751,08651,0956

1,00002,00833,02514,05035,08406,12647,17758,23739,305910,383511,4700

1,000000,497930,330570,246900,196690,163230,139330,121400,107460,096310,08718

0,991740,983540,975410,967350,959360,951430,943560,935770,928030,920360,91276

0,991741,975272,950693,913044,877395,828826,772387,708158,636189,5565410,46930

1,008330,506260,338900,255230,205030,171560,147660,129730,115790,104640,09552

1234567891011ÃÎÄ12345
1,10471,22041,34821,48941,6453

12,565626,446941,781858,722577,4371
0,079580,037810,023930,017030,01291

0,905210,819410,741740,671430,60779
11,3745121,6708530,9912439,4281647,06537

0,087920,046140,032270,025360,02125
1224364860678910

1,81762,00792,21822,45042,7070
98,1113120,9504146,1811174,0537204,8450

0,010190,008270,006840,005750,00488
0,550180 498030,450820,408090,36941

53,9786760,2366765,9014971,0293675,67116
0,018530,016600,015170,014080,01322

7284961081201112131415
2,99053,30363,64964,03174,4539

238,8605276,4379317,9501363,8092414,4703
0,004190,003620,003150,002750,00241

0,334390,302700,274000,248030,22452
79,8729983,6765387,1195490,2362093,05744

0,012520,011950,011480,011080,01075
1321441561681801617181920

4,92035,43556,00476,63357,3281
470,4364532,2628600,5632676,0156759,3688

0,002130,001880,001670,001480,00132
0,203240,183970,166540,150750,13646

95,6112697,92301100,01563101,90990103,62462
0,010460,010210,010000,009810,00965

1922042162282402122232425
8,09548,94319,879610,914112,0569

851,4502953,17371065,54911189,69151326,8334
0,001170,001050,000940,000840,00075

0,123530,111820,101220,091620,08294
105,17680106,58186107,85373109,00505110,04723

0,009510,009380,009270,009170,00909
2522642762883002627282930

13,319514,714216,255017,957119,8374
1478,33571645,70231830,59442034,84722260,4878

0,000680,000610,000550,000490,00044
0,075080,067960,061520,055690,05041

110,99063111,84461112,61764113,31739114,95082
0,009010,008940,005880,008820,00878

312324336348360
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11,00%                           11,00%6 ÔÓÍÊÖÈÉ ÄÅÍÅÃ(íà÷èñëåíèå ïðîöåíòîâ åæåìåñÿ÷íî)
Ìå-ñÿö Áóäóùàÿñòîèìîñòüåäèíèöû

Íàêîïëåíèååäèíèöû çàïåðèîä
Ôàêòîðôîíäàâîçìå-ùåíèÿ

Òåêóùàÿñòîè-ìîñòüåäèíèöû
Òåêóùàÿñòîèìîñòüåäèíè÷íîãîàííóèòåòà

Âçíîñ çààìîðòèçà-öèþ åäè-íèöû
Íîìåðìåñÿöà

1234567891011

1,00921,01841,02781,03721,04671,05631,06601,07571,08561,09551,1056

1,00002,00923,02764,05535,09256,13927,19558,26149,337210,422711,5183

1,000000,497720,330300,246590,196370,162890,138980,121040,107100,095940,08682

0,990920,981920,973000,964160,955400,946720,938120,929600,921160,912790,90450

0,990921,972832,945833,909994,865395,812116,750237,679838,600999,5137810,41828

1,009170,506890,339460,255760,205530,172050,148140,130210,116270,105110,09599

1234567891011ÃÎÄ12345
1,11571,24481,38891,54961,7289

12,623926,708642,423159,956279,5181
0,079210,037440,023570,016680,01258

0,896280,803320,720010,645330,57840
! 1,3145621,4556230,5448738,6914245,99303

0,088380,046610,032740,025850,02174
1224364860678910

1,92902,15222,40132,67912,9891
101,3437125 6949152,8641183,1772216,9981

0,009870,007960,006540,005460,00461
0,518410,464640,416450,373260,33454

52,5373558,4029063,6601068,3720472,59528
0,019030,017120,015710,014630,01378

7284961081201112131415
3,33513,72104,15164,63205,1680

254,7328296,8340343,8072396,2160454,6896
0,003930,003370,002910,002520,00220

0,299850,268750,240870,215890,19350
76,3804979,7731182,8138685,5392387,98194

0,013090,012540,012080,011690,01137
1321441561681801617181920

5,76606,43337,17778,00838,9350
519,9296592,7191673,9317764,5422865,6380

0,001920,001690,001480,001310,00116
0,173430,155440,139320,124870,11192

90,1712992,1335893,8923495,4686996,88154
0,011090,010850,010650,010470,01032

1922042162282402122232425
9,969011,122612,409713,845715,4479

978,43251104,27941244,68921401,34711576,1332
0,001020,000910,000800,000710,00063

0,100310,089910,080580,072220,06473
98,1478699,28284100,30010101,21185102,02905

0,010190,010070,009970,009880,00980
2522642762883002627282930

17,235519,230021,455223,938026,7081
1771,14541988,72422231,48092502,32912804,5196

0,000560,000500,000450,000400,00036
0,058020,052000,046610,041770,03744

102,76148103,41795104,00633104,53369105,00635
0,009730,009670,009610,009570,00952

312324336348360
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12,00%                           12,00%6 ÔÓÍÊÖÈÉ ÄÅÍÅÃ(íà÷èñëåíèå ïðîöåíòîâ åæåìåñÿ÷íî)
Ìå-ñÿö Áóäóùàÿñòîèìîñòüåäèíèöû

Íàêîïëåíèååäèíèöû çàïåðèîä
Ôàêòîðôîíäàâîçìå-ùåíèÿ

Òåêóùàÿñòîè-ìîñòüåäèíèöû
Òåêóùàÿñòîèìîñòüåäèíè÷íîãîàííóèòåòà

Âçíîñ çààìîðòèçà-öèþ åäè-íèöû
Íîìåðìåñÿöà

1234567891011

1,01001,02011,03031,04061,05101,06151,07211,08291,09371,10461,1157

1,00002,01003,03014,06045,10106,15207,21358,28579,365510,462211,5668

1,000000,497510,330020,24î280,196040,162550,138630,120690,106740,095580,08645

0,990100,980300,970590,960980,951470,942050,932720,923480,914340,905290,89632

0,990101,970402,940993,901974,853435,795486,728197,651685,566029,4713010,36763

1,010000,507510,340020,256280,206040,172550,148630,130690,116740,105580,09645

1234567891011ÃÎÄ12345
1,12681,26971,43051,61221,3167

12,682526,973543,076961,222681,6697
0,078850,037070,023210,016330,01224

0,887450,787570,698920,620260,55045
11,2550821,2433930,1075137,9739644,95504

0,088850,047070,033210,026330,02224
1224364860678910

2,04712,30672,53932,92393,3004
104,7099130,6723159,9273192,8926230,0387

0,009550,007650,006250,005180,00435
0,488500,433520,384720,341420,30299

51,1503956,6484561,5277065,8577969,70052
0,019550,017650,016250,015180,01435

7284961081201112131415
3,71904,19064,72215,32105,9958

271,8959319,0616372,2090432,0970499,5802
0,003680,003130,002690,002310,00200

0,268890,238630,211770,187940,16678
73,1107576,1371678,8229481,2064383,32167

0,013680,013130,012690,012310,01200
1321441561681801617181920

5,75627,61318,578á9,566610,8926
575,6220061,3077757,5606566,6588539,2553

0,001740,001510,001320,001150,00101
0,148010,331350,116570,103450,09181

85,1988286,8647188,3431089,6550990,81942
0,011740,011510,011320,011150,01101

1922042162282402122232425
12,274013,830715,584717,561319,7885

1127,40021233,0652458,47251656,12581878,8465
0,000890,000780,000690,000600,00053

0,081470,072300,064170,056940,05053
91,8527092,7696893,5834694,3056594,94655

0,010890,010780,010690,010600,01053
2522642762883002627282930

22,298125,126128,312731,903535,9496
2129,81332412,61002731,27183090,34803494,9639

0,000470,000410,000370,000320,00029
0,044850,039800,035320,031340,02782

95,5153296,0200896,4680296,8655597,21833
0,010470,010410,010370,010320,01029

312324336348360
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13,00%                           13,00%6 ÔÓÍÊÖÈÉ ÄÅÍÅÃ(íà÷èñëåíèå ïðîöåíòîâ åæåìåñÿ÷íî)
Ìå-ñÿö Áóäóùàÿñòîèìîñòüåäèíèöû

Íàêîïëåíèååäèíèöû çàïåðèîä
Ôàêòîðôîíäàâîçìå-ùåíèÿ

Òåêóùàÿñòîè-ìîñòüåäèíèöû
Òåêóùàÿñòîèìîñòüåäèíè÷íîãîàííóèòåòà

Âçíîñ çààìîðòèçà-öèþ åäè-íèöû
Íîìåðìåñÿöà

1234567891011

1,01081,02181,03291,04401,05541,06681,07831,09001,10181,11381,1258

1,00002,01083,03264,06555,10956,16497,23178,31009,400010,501911,6156

1,000000,497310,329750,245970,195710,162210,138280,120340,106380,095220,08609

0,989280,978680,968190,957820,947550,937400,927350,917410,907580,897850,88823

0,989281,967962,936153,893974,841525,778926,706267,623678,531259,4291010,31733

1,010830,508140,340580,256810,206550,173040,149110,131170,117220,106050,09692

1234567891011ÃÎÄ12345
1,13801,29511,47391,67731,9089

12,741527,241743,743362,522883,8944
0,078480,016710,022860,015990,01192

0,878710,772130,678480,596190,52387
11,1960421,0341129,6789237,2751943,95011

0,089320,047540,033690,026830,02275
1224364860678910

2,17232,47222,81343,20183,6437
108,2161135,8949167,3942203,2415244,0369

0,009240,007360,005970,004920,00410
0,460330,404500,355440,312330,27444

49,8154254,9693359,4981263,4776066,97442
0,020070,018190,016810,015750,01493

7284961081201112131415
4,14674,71915,37046,11176,9554

290,4634343,2982403,4260471,8534549,7259
0,003440,002910,002480,002120,00182

0,241160,211910,186200,163620,14377
70,0471072,7471075,1196177,2043679,05625

0,014280,013750,013310,012950,01265
1321441561681801617181920

7,91549,008010,251411,666413,2768
638,3474739,2015853,9768984,59481133,2423

0,001570,001350,001170,001020,00088
0,126340,111010,097550,085720,07532

80,6459582,0604183,3033184,3954585,35513
0,012400,012190,012000,011850,01172

1922042162282402122232425
15,109417,195019,568522,269625,3435

1302,40801494,92411714,01361963,34462247,0914
0,000770,000670,000580,000510,00045

0,066180,058160,051100,044900,03946
86,1984186,9394187,5905388,1626888,66543

0,011600,011500,011420,011340,01128
2522642762883002627282930

28,841732,822837,353442,509448,3771
2570,00452937,49003355,70053831,63764373,2695

0,000390,000340,000300,000260,00023
0,034670,030470,026770,023520,02067

89,1072089,4953989,8365090,1362390,399611
0,011220,011170,011130,011090,01106

312324336348360
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14,00%                           14,00%6 ÔÓÍÊÖÈÉ ÄÅÍÅÃ(íà÷èñëåíèå ïðîöåíòîâ åæåìåñÿ÷íî)
Ìå-ñÿö Áóäóùàÿñòîèìîñòüåäèíèöû

Íàêîïëåíèååäèíèöû çàïåðèîä
Ôàêòîðôîíäàâîçìå-ùåíèÿ

Òåêóùàÿñòîè-ìîñòüåäèíèöû
Òåêóùàÿñòîèìîñòüåäèíè÷íîãîàííóèòåòà

Âçíîñ çààìîðòèçà-öèþ åäè-íèöû
Íîìåðìåñÿöà

1234567891011

1,01171,02351,03541,04751,05971,07211,08461,09721,11001,12301,1361

1,00002,01173,03514,07055,11806,17777,24988,33449,431610,541711,6647

1,000000,497100,329470,245670,195390,161870,137930,119980,106030,094860,08573

0,988470,977070,965800,954660,943650,932770,922010,911380,900870,890480,88021

0,988471,965542,931343,886004,829665,762436,684447,595828,496709,3871810,26739

1,011670,508770,341140,257330,207050,173540,149600,131650,117690,106530,09740

1234567891011ÃÎÄ12345
1,14931,32101,51831,74502,0056

12,800727,513244,422863,857786,1951
0,078120,036350,022510,015660,01160

0,870060,757010,658650,573060,49860
11,1374620,8277429,2589036,5945542,97702

0,089790,048010,034180,027330,02327
1224364860678910

2,30512,64943,04503,49984,0225
111,8684141,3758175,2899214,2688259,0689

0,008940,007070,005700,004670,00386
0,433810,377450,328400,285730,24860

48,5301753,3617657,5655561,2231164,40542
0,020610,018740,017370,016330,01553

7284961081201112131415
4,62325,31366,10727,01928,0675

310,5595369,7399437,7583515,9348605,7863
0,003220,002700,002280,001940,00165

0,216300,188200,163740,142470,12395
67,1742369,5832771,6792973,5029575,08966

0,014890,014370,013950,013600,01332
1321441561681801617181920

9,272310,657112,248614,077916,1803
709,0563827,7490964,16751120,95891301,1659

0,001410,001210,001040,000890,00077
0,107850,093830,081640,071030,06180

76,4701977,6713478,7164179,6257080,41683
0,013080,012870,012700,012560,01244

1922042162282402122232425
18,596721,373924 566028,234732,4513

1508,28551746,33662019,93882334,40132695,8263
0,000660,000570,000500,000430,00037

0,053770,046790,040710,035420,03082
81,1051781,7040682,2251482,6785183,07297

0,012330,012240,012160,012100,01204
2522642762883002627282930

37,297642,867849,269756,627865,0847
3111,22723588,66494137,40414768,09315492,9706

0,000320,000280,000240,000210,00018
0,026810,023330,020300,017660,01536

83,4161783,7147883,9745984,2006484,39732
0,011990,011950,011910,011880,01185

312324336348360
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15,00%                           15,00%6 ÔÓÍÊÖÈÉ ÄÅÍÅÃ(íà÷èñëåíèå ïðîöåíòîâ åæåìåñÿ÷íî)
Ìå-ñÿö Áóäóùàÿñòîèìîñòüåäèíèöû

Íàêîïëåíèååäèíèöû çàïåðèîä
Ôàêòîðôîíäàâîçìå-ùåíèÿ

Òåêóùàÿñòîè-ìîñòüåäèíèöû
Òåêóùàÿñòîèìîñòüåäèíè÷íîãîàííóèòåòà

Âçíîñ çààìîðòèçà-öèþ åäè-íèöû
Íîìåðìåñÿöà

1234567891011

1,01251,02521,03801,05091,06411,07741,09091,10451,11831,13231,1464

1,00002,01253,03774,07565,12666,19077,26808,35899,463410,581711,7139

1,000000,496890,329200,245360,195060,161530,137590,119630,105670,094500,08537

0,987650,975460,963420 951520,939780,928170,916720,905400,894220,883180,87228

0,987651,963122,926533,878064,817845,746016,662737,568128,462349,3455310,21780

1,012500,509390 341700,257860,207560,174030,150090,132130,118170,107000,09787

1234567891011ÃÎÄ12345
1,16081,34741,56391,81542,1072

12,860427,788145,115565,228488,5745
0,077760,035990,022170,015330,01129

0 861510,742200,639410,550860,47457
11,0793120,6242328,8472735,9314842,03459

0,090260 048490,034670,027830,02379
1224364860678910

2,44592,83913,29553,82534,4402
115,6736147,1290183,6411226,0225275,2171

0,008650,006800,005450,004420,00363
0,408840,352220,303440,261420,22521

47,2924751,8221955,7245759,0865161,98285
0 021150,019300,017950,016920,01613

7284961081201112131415
5,15405,98256,94428,06069,3563

332,3198398,6021475,5395564,8450668,5067
0,003010,002510,002100,001770,00150

0,194020,167150,144000,124060,10688
64,4780766,6277268,4796770,0751471,44964

0,015510,015010,014600,014270,01400
1321441561681801617181920

10,860412,606314,632816,985119,7155
788,8326928,50131040,62251278,80531497,2394

0,001270,001080,000920,000780,00067
0,092080,079330,068340,058880,05072

72,6338073,6539574,5328275,2899875,94228
0,013770,013580,013420,013280,01317

1922042162282402122232425
22,884826,563730,833935,790641,5441

1750,78782045,09522386,71382783,24923243,5294
0,000570,000490,000420,000360,00031

0,043700,037650,032430,027940,02407
76,5042476,9883777,4054677,7647878,07434

0,013070,012990,012920,012860,01281
2522642762883002627282930

48,222555,974564,972775,417387,5410
3777,80184397,96085117,81325953,38526923,2791

0,000260,000230,000200,000170,00014
0,020740,017870,015390,013260,01142

78,3410378,5707878,7687178,9392479,08614
0,012760,012730,012700,012670,01264

312324336348360
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