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Приложение
Введение
Оценка недвижимости – это особая сфера профессиональной деятельности на рынке недвижимого имущества и в то же время необходимый момент при совершении практически любой операции с недвижимостью, начиная от купли-продажи, сдачи в аренду и завершая принятием решений о реализации проектов строительства или реконструкции объектов недвижимости в уставной капитал, о выкупе государством объектов недвижимости и т.д.

Оценка – сложный процесс, требующий высокой квалификации оценщика, понимания принципов и методов оценки, свободной ориентации на рынке недвижимости, знания состояния и тенденций спроса и предложения на различных сегментах рынка.

Данное методическое указание для написания курсовой работы по дисциплине        «Оценка недвижимости» для студентов групп ОУ, ЭУ  должна быть оформлена  в виде стандартного отчёта об оценке.
1. Цель и задачи курсовой работы

2. Тематика работы (на определение разных видов стоимости или определение стоимости разных типов недвижимости) 

3. Задание работы – определить стоимость 

4. Организация работы - 

5. Состав и объем работы

6. Содержание разделов работы и выбор варианта  работы. Научно-исследовательская часть работы

7. Оформление работы

8. Список литературы 
Цель курсовой работы - научить студентов расчитывать стоимость объекта недвижимости 
Задача курсовой работы - помочь студентам овладеть практическими навыками:
1) составления стандартного отчёта по оценке
2) техника расчёта стоимости объекта недвижимости с исползованием стандартных подходов 
Тематика работы определение стоимости разных видов недвижимости.

Задание работы – определить стоимость объекта недвижимости.

Организация работы  - 

Состав и объем работы 
Состав курсовой работы включает в себя: определение задачи оценки, составление договора на оценку, осмотр объекта оценки, сбор информации о составе объекта оценки, сбор данных о рынке недвижимости, анализ ННЭИ, определение стоимости объекта с применением стандартных подходов, согласование полученных результатов, составление отчёта по оценке.
Объем курсовой работы – 20-25 печатных страниц.
Содержание разделов работы и выбор варианта  работы. Научно-исследовательская часть работы включает в себя описание проблемы специальности.

Оформление работы текст набирается на Microsoft Word  12 шрифтом через 1.5 интервала.  

Абзацный отступ должен быть одинаковым и равен 5 печатным знакам. Заголовки должны отделяться от текста сверху и снизу. 

Каждая страница должна иметь поля: слева – 30 мм, сверху – 20 мм, справа – 10 мм, снизу - 25 мм. Все страницы дипломной работы имеют сквозную нумерацию, начиная от титульного листа до последней страницы, без пропусков. На титульном листе номер страницы не ставится. На следующей странице ставится номер 2 и т.д. Порядковый номер страницы ставится в середине ее верхнего поля. 

Для выполнения курсовой работы по  дисциплине «Оценка недвижимости» и написания стандартного отчёта по оценке необходимо выполнить следующие шаги:
Шаг 1. Получить задание на оценку;

Шаг 2. Оформить титульный лист; 

Шаг 3. Написать сопроводительное письмо;

Шаг 4. Описать краткое изложение основных фактов и выводов;

Шаг 5. Описать применяемую в ходе выполнения отчёта нормативно-методическую базу;

Шаг 6. Дать определения основным терминам и понятиям;

Шаг 7. Описать процесс оценки;
Шаг 8. Провести анализ местоположения исследуемого объекта;

Шаг 9. Дать основные сведения об объекте оценки;

Шаг 10. Анализ и характеристика подходов. Дать обоснование выбранному подходу; 
Шаг 12. Провести анализ  наилучшего и наиболее эффективного использования (ННЭИ);
Шаг 13. Определить стоимость недвижимости с помощью затратного подхода;

Шаг 14. Определить стоимость недвижимости с помощью доходного подхода;

Шаг 15. Определить стоимость недвижимости с помощью сравнительного подхода;

Шаг 16. Провести согласование результатов и дать заключение о рыночной стоимости объекта оценки;
Вид титульного и сопроводительных писем,  описание классических подходов, основных формул для определения стоимости объекта и т.д. изложены в данном методическом указании.
1. Титульный лист
Титульный лист несёт на себе основные атрибуты, придающие отчёту статус документа. На нём указываются наименование и адрес объекта оценки, дата оценки, наименование заказчика и оценщика. (Пример титульного листа см. в приложении 1, стр.87).
2. СОПРОВОДИТЕЛЬНОЕ ПИСЬМО
Функция сопроводительного письма состоит в подтверждении факта окончания работы по оценке. 
В письме заказчика уведомляют о проделанной работе и её соответствии поставленному заданию, о полученных результатах, условиях их использования, о предпосылках на которх базировалось суждение оценщика и о применённых стандартах оценки.

Форма сопроводитетельного письма представлена ниже:
Сопроводительное письмо
По Вашему запросу х-х-х произвело оценку  х-х-х объекта, расположенного по адресу:
С целью определения х—х стоимости 

Оценка объекта недвижимости проведена на основании договора х-х
Оценка проведена на дату х-х
 Осмотр объекта произведен на дату х-х
Данные о произведенных расчетах, анализах и выводах приведены в настоящем отчете. Выводы, содержащиеся в отчете, основаны на расчетах, заключениях и иной информации, полученной в результате исследования рынка, на х-х-х.

Оценка произведена, а этот отчет составлен в полном соответствии с требованиями х-х-х

Выводы

Подпись
3. КРАТКОЕ ИЗЛОЖЕНИЕ ОСНОВНЫХ ФАКТОВ И ВЫВОДОВ
Цель данного резюме – изложение в сжатой форме основных предпосылок и результатов выполненной оценки.

Материал этого раздела предназначен для оперативного ознакомления клиента с основными моментами выполненной работы. В нём указываются:
Объект оценки:

Адрес объекта:
Цель оценки:

Назначение оценки:

Имя заказчика:

Имя исполнителя:

Дата оценки: 
Дата написания отчёта:
Курс валюты, $:
Рыночная стоимость рассчитанная:
· затратным подходом;
· доходным подходом;
· рыночным подходом 
Окончательное заключение о рыночной стоимости объекта:
Форма отчёта  (полный, краткий отчёт или отчёт в форме письма).

4. ОСНОВНЫЕ  ПРЕДПОЛОЖЕНИЯ  И  ОГРАНИЧИВАЮЩИЕ  УСЛОВИЯ
Достоверность отчета. Ответственность  Оценщика. Обзорные материалы. Наличие скрытых фактов, влияющих на оценку. Достоверность сведений. Использование отчета. Свидетельствование в суде. Зависимость изменения рыночной ситуации и рыночной стоимости объекта. Цена и стоимость.

5. Применяемая нормативно-методическая база
В ходе проведения оценки может быть использован следующий список рекомендуемой нормативно-методической базы:

1. Гражданский кодекс КР;

2. Стандарты оценки, обязательные к применению субъектами оценочной деятельности в Кыргызской Республике, утвержденные Постановлением Правительства Кыргызской Республики № 743 от 10.11.2002 года;

3. Временные Правила деятельности оценщиков и оценочных организаций в Кыргызской Республике, утвержденные Постановлением Правительства Кыргызской Республики № 537 от 21.08.2003 года;

4. Методические рекомендации по оценке стоимости имущества, утвержденные Постановлением Правительства Кыргызской Республики № 143 от 19.03.2003 года;

5. Стандарт оценки СТО 50.000.01:2001. Организационно-методические положения. Основные положения.

6. Стандарт оценки СТО 50.000.02:2001. Организационно-методические положения. Термины и определения.

7. Стандарт оценки СТО 50.000.03:2001. Организационно-методические положения. Требования к оценщику.

8. Стандарт оценки СТО 50.001.01:2001. Оценка недвижимости. Оценка недвижимого имущества.

9. Сборники Укрупненных Показателей Восстановительной стоимости (УПВС), инструкции к ним, ВСН 53-86.
6. ОСНОВНЫЕ Термины и ПОНЯТИЯ
Ознакомление заказчика с основными терминами и понятиями используемые в отчёте и определения к ним:

1. Дата оценки;
2. Объект оценки;

3. Капитализация;

4. Рыночная стоимость; 
5. Цена ;

6. Стоимость
7. ПРОЦЕСС ОЦЕНКИ

Процесс оценки – последовательность процедур, используемых для получения рассчитанной величины стоимости объекта оценки. 

При определении стоимости оцениваемого объекта необходимо выполнить следующую последовательность работ: 

1. определение задачи оценки (вид определяемой стоимости, установление имущественных прав, дата оценки, уточнение перечня объектов оценки с заказчиком);

2. составление договора на оценку; 
3. осмотр объекта оценки, земельного участка, его окрестностей и подъездных путей, а также находящихся на участке коммуникаций;

4. сбор информации о составе объекта оценки, правах собственности на него, технических данных, физического состояния, способе эксплуатации, сервитутах и ограничений;

5. сбор данных о рынке недвижимости, опросы представителей  риэлтерских  фирм  и  обзор периодических информационно-рекламных изданий с целью сбора информации по сделкам купли-продажи, по ценам предложений на продажу на аналогичные объекты недвижимости, земельные участки, ставки арендной платы, анализ и обработка собранной информации;

6. сбор данных о районе расположения и его характеристиках, географические, исторические, экономические и социальные данные по региону;
7. анализ наилучшего и наиболее эффективного использования объекта оценки, с учетом проведенного исследования рынка недвижимости;

8. оценка рыночной стоимости объекта оценки с использованием общепринятых  подходов оценки;
9. согласование полученных результатов, присвоение каждому методу оценки весовых коэффициентов и определение итоговой стоимости;

10.  подготовка письменного отчета об оценке.

8. Анализ местоположения исследуемого объекта
Анализ местоположения исследуемого объекта проводится с целью дать представление об общих характеристиках населенного пункта, в котором находится исследуемый объект, его географическом и социально-экономическом положении, а также о состоянии рынка недвижимости. Общие сведения о населенном пункте. 
Для анализа социально-экономической ситуации в регионе, как правило используют статистические данные о темпах развития расположенных здесь видов экономической деятельности, структуре и уровне занятости и объёмах инвестирования в капитальное строительство, а также о структуре доходов населения. Данная информация даёт возможность определить наиболее вероятного покупателя и его инвестиционную мотивацию.
С целью её конкретизации осуществляется сбор и анализ данных о факторах, определяющих рыночную ситуацию в районе расположения объекта оценки. В частности анализируются экономико-географическое положение, локальные, природно-климатические условия, характер использования и застройки территории, уровень развитости социальной, инженерно-транспортной и природоохранной инфраструктуры, экологическое состояние, то есть собирается та информация, которая позволяет установить относительную привлекательность местоположения объекта оценки. К ней следует отнести и данные о наличии в районе природных и историко-культурных памятников, определяющих архитектурно-планировочную, историко-культурную и природно-ландшафтную ценность его территории.
Кроме того, для формирования полного представления о районе необходимо изучить информацию о его социальной репутации, а также о принятых решениях об изменении его планировки и застройки.
Помимо выводов об относительной привлекательности местоположения объекта оценки, анализ данных о районе позволит получить представление о типичных для него объектах недвижимости.
Цены продаж и ставки аренды, данные по операционным доходам и расходам, капитализации и норме отдачи.
9. СВЕДЕНИЯ  ОБ  ОБЪЕКТЕ  ОЦЕНКИ

Адрес объекта (область, город, район). Собственник. Право собственности на земельный участок, улучшения. Правоустанавливающие документы. Текущее использование объекта.  
Проведение осмотра объекта оценки, определение физического состояния объекта и имеющихся коммуникаций. Для этих целей нужно  собрать информацию следующего характера:
	Характеристика местоположения объекта оценки

	Округ, микрорайон

	Местоположение в микрорайоне

	Преобладающая застройка микрорайона

	Транспортная доступность

	Обеспеченность общественным транспортом (субъективная оценка)

	Объекты социальной инфраструктуры микрорайона в пределах пешей доступности (менее 1 км).

	Обеспеченность объектами социальной инфраструктуры (субъективная оценка)

	Объекты промышленной инфраструктуры микрорайона

	Объекты транспортной инфраструктуры микрорайона

	Состояние прилегающей территории (субъективная оценка)

	По улучшениям:

	      тип здания;

	      год постройки;

	      год ввода в эксплуатацию;

	      этажность здания;

	      площадь общая;

	      площадь застройки;

	      высота здания;

	      высота этажа;

	      объём здания

	 Конструктивные элементы:

	      фундаменты;

	      стены и перегородки;

	      наружные стены;

	      внутренние стены и перегородки;

	      перекрытия;

	      крыша;

	      кровля;

	      полы

	Проёмы:

	      окна;

	      двери

	          Отделочные работы:

	      наружная отделка;

	      внутренняя отделка

	Внутренние санитарно-технические и электротехнические устройства:

	      отопление;

	      канализация;

	      электроснабжение и освещение;

	      холодное водоснабжение;

	      телефонизация;

	      вентиляция


10.  АНАЛИЗ И ХАРАКТЕРИСТИКА ПОДХОДОВ. ОБОСНОВАНИЕ ВЫБРАННОГО ПОДХОДА
В соответствии со сложившейся практикой, оценку имущества осуществляют с точки зрения трех классических подходов: затратного, доходного и сравнительного. Каждый из них имеет свои сильные и слабые стороны; применение каждого обусловлено спецификой объекта, целью и назначением оценки.

Затратный подход предпочтителен в случае оценки объектов специального назначения и недавно построенных объектов. При оценке с позиции доходного подхода за основу рассчитываемой стоимости берется ожидаемый будущий доход. 

Сравнительный подход эффективен в случае существования активного рынка сопоставимых объектов.

В целом все три подхода взаимосвязаны. Каждый из них предполагает использование различных видов информации, получаемой на рынке. Например, основными для затратного подхода являются данные о текущих рыночных ценах на основные средства, материалы, рабочую силу и т.п.

 Доходный подход требует использования норм доходности, которые также рассчитываются по данным рынка.

Обоснование выбранного подхода
При выборе того или иного подхода к оценке необходимо исходить из достоверности, полноты информации которой пользовался оценщик при составлении отчёта.
11. Определение стоимости
Определение стоимости объекта оценки осуществляется с учетом всех факторов, существенно влияющих, как на рынок объектов оценки в целом, так и непосредственно на ценность рассматриваемого объекта. При определении стоимости, обычно, используют три основных подхода:

· затратный подход;

· сравнительный подход;

· доходный подход
Использование трех походов приводит к получению трех различных величин стоимости одного и того же объекта. После анализа результатов, полученных разными подходами, окончательная оценка стоимости недвижимости устанавливается, исходя из того, какой подход или подходы наиболее соответствует оцениваемому объекту.
12. Анализ наилучшего и наиболее эффективного использования (ННЭИ)
Общие положения
Наилучшее и наиболее эффективное использование - это веро​ятное использование свободной земли или собственности с улучшениями, которое юридически обосновано, физически осуществи​мо, финансово целесообразно и приводит к наивысшей стоимости.
Анализ наилучшего и наиболее эффективного использования вы​полняется:

· для участка земли как свободного;

· для участка земли с существующими улучшениями.
При окончательном выборе варианта наилучшего и наиболее эф​фективного использования конкретной собственности руководству​ются следующими положениями:
·  если стоимость собственности с улучшениями больше стои​мости участка без улучшений, наилучшим и наиболее эффек​тивным использованием будет использование собственности с улучшениями;
·  если стоимость свободного участка превысит стоимость соб​ственности с улучшениями, наилучшим и наиболее эффектив​ным использованием будет использование земли как свобод​ной.
Последовательность выполнения анализа ННЭИ использования
Наилучшее и наиболее эффективное использование или земли как свободной, или участка с улучшениями, должно удовлетворять четы​рем критериям:
1. Быть законодательно разрешенным.
2. Быть физически осуществимым.
3. Быть финансово целесообразным.
4. Иметь максимальную продуктивность.
На практике анализ наилучшего и наиболее эффективного исполь​зования выполняется путем проверки соответствия рассматривае​мых вариантов использования данным критериям.
a. Законодательная разрешенность

В первую очередь при анализе наилучшего и наиболее эффектив​ного использования следует определить, какие варианты использо​вания соответствуют действующим в данной местности законода​тельным, правительственным, муниципальным актам. Должны быть проанализированы все документы, регламентирующие нормативно-юридическую сторону вариантов функционального использования.
Характер использования может быть ограничен долгосрочными договорами аренды, что может препятствовать наилучшему и наи​более эффективному использованию. Кроме того, могут иметь ме​сто частичные или временные ограничения, определяющие запрет на использование отдельных видов материалов, ограничение этаж​ности, временный запрет на строительство в данном месте, ограни​чения, связанные со статусом объекта, как памятника культурно-ис​торического наследия. Частичные ограничения в большинстве слу​чаев накладывают дополнительное бремя расходов при проведении улучшений, особенно в районах исторической городской застройки.
При анализе законодательной разрешенности следует предусмот​реть возможные изменения нормативных актов, например, норм зонирования, которые могут существенно повлиять на наилучшее и наиболее эффективное использование. Следует заметить, что кроме законодательных ограничений, могут иметь место негативные настроения местного населения, что также может сделать невозможным определенный вариант использования.
b. Физическая осуществимость

Наилучшее и наиболее эффективное использование собственности зависит от ее физических характеристик. При рассмотрении ва​риантов использования следует учитывать размеры и форму участ​ка, его доступность, вероятность и частоту стихийных бедствий -наводнений, оползней, тайфунов и ураганов, землетрясений и т.д.
Размеры и форма участков могут не соответствовать оптимально​му использованию. Например, участок может быть мал для строи​тельства промышленного объекта, который является наилучшим ис​пользованием при существующем зонировании.
Топографические и географические особенности также могут на​кладывать существенные ограничения на использование. Например, использование участка побережья для сооружения нефтеналивного терминала, может стать невозможным из-за рельефа участка или ма​лых глубин прилегающей акватории.
Инженерно-геологические и гидрогеологические условия могут сделать невозможным проект наиболее эффективного варианта улучшений, за счет, например, низкой несущей способности грунта или высокого уровня подземных вод.
Доступность транспортных и коммунальных удобств может ока​заться решающей при выборе варианта использования. Отсутствие возможности подключения к магистральному канализационному коллектору может исключить рассматриваемый вариант использо​вания из перечня физически осуществимых.
c. Финансовая целесообразность

После исключения из рассмотрения законодательно не разрешен​ных и физически не осуществимых вариантов использования, сле​дует выполнить анализ финансовой целесообразности оставшихся вариантов. Критерием финансовой целесообразности является по​ложительный возврат инвестируемого капитала, т.е. возврат равный или больший, чем расходы на компенсацию затрат на содержание, фи​нансовых обязательств и начальных инвестиций.
В большей степени финансовая осуществимость зависит от соот​ношения спроса и предложения и месторасположения, которые оп​ределяют такие характеристики, как валовой доход, операционные расходы, потери и т.д. Величина чистого операционного дохода до​пустимого варианта использования должна удовлетворять требуемой норме возврата.
d.  Максимальная продуктивность

Из всех финансово целесообразных вариантов, использование ко​торого или создает максимальную остаточную стоимость земли, или обес​печивает максимальный возврат инвестированного капитала, явля​ется наилучшим и наиболее эффективным. При этом в качестве из​мерителя возврата капитала обычно применяют чистую текущую стоимость или внутреннюю норму прибыли.

Пример для выполнения анализа ННЭИ (табл.1)
табл.1
	Объекты
	стоимость строительства (тыс.сом)
	общая площадь  (кв.м.)
	месячная аренда 1 кв.м. (сом)
	годовой чистый операционный доход (тыс.сом)
	внутренняя норма доходности %

	
	
	
	
	
	

	Жилой дом
	35 392 47
	2183,75
	234,81
	1677602,14
	4,74

	
	
	
	
	
	

	Офисные

помещения
	27360247
	2183,75
	211,5
	2591052,13
	9,47

	
	
	
	
	
	

	Спортивно-развлекательный центр
	36 367 037
	2183,75
	169,2
	2072841,71
	5,70

	
	
	
	
	
	


Как видно из данных таблицы использование объекта оценки в качестве офисного помещения принесет наибольшую доходность. Однако анализ соответствия критериям законодательной осуществимости проекта показывает, что в условиях г. Бишкек правовое зонирование отсутствует. Существующая система строительства подразумевает только строительство и осуществление инвестиционно-строительных намерений исходя из целевого использования.  А целевое использование данного объекта это – строительство жилого дома. Поэтому хотя и доходность строительства жилого дома самая низкая, наилучшее и наиболее эффективное использование будет использование под жилой дом.

13. Определение стоимости затратным подходом
Затратный подход основывается на расчёте затрат на восстановление (в некоторых случаях - замещение) оцениваемых зданий и сооружений с учётом всех видов износа и предпринимательской прибыли. К полученной стоимости добавляется рыночная стоимость участка земли.        В основе затратного подхода лежит принцип замещения согласно которому осведомленный покупатель не заплатит цену большую, чем цена воссоздания собственности, имеющей полезность, одинаковую с рассматриваемой собственностью.
Алгоритм использования затратного подхода включает в себя следующие этапы:

1. оценка полной стоимости воспроизводства или замещения; 

2. оценка величины предпринимательской прибыли;
3. оценка всех видов накопленного износа (физического, функционального и внешнего);

4. оценка стоимости участка земли;
5. определение итоговой стоимости объекта недвижимости путём корректировки восстановительной стоимости на износ, с последующим увеличением полученной величины на стоимость земельного участка.

Методы определения восстановительной стоимости строительства:

1. метод сравнительной единицы;

2. метод разбивки по компонентам;

3. метод количественного обследования
Метод сравнительной единицы основан на сравнении стоимости единицы площади или единицы объема оцениваемого объекта с уже известной стоимостью аналогичной единицы сравнения, точно зафиксированной для определенного здания на известную дату. Для этой цели используются сборники Укрупненных показателей восстановительной стоимости типовых зданий в ценах на 1 января 1969г.

Укрупненные показатели стоимости учитывают полную восстановительную стоимость единицы сравнения зданий и сооружений. На их базе составлены пообъектные таблицы, в которые включены:

• группа капитальности зданий;

• характеристики конструкций и благоустройства;

• стоимость единицы строительного объема за 1 куб м;

• удельные веса конструктивных элементов;

• поправочные коэффициенты на конструктивные особенности, оборудование и отделку.

Единицами сравнения могут быть - 1 куб строительного объема, 1 кв м общей площади, 1 кв м полезной площади, 1 посадочное место (чайная, кафе, рестораны, кинотеатры), 1 место парковки, погонный метр и другие единицы.

Пример проведения оценки затратным подходом методом сравнительной единицы (табл.2)
табл.2
	№ п/п
	Наименование
	Ед. изм.
	Кол-во

	1
	Строительный объем
	м3
	11230,32

	2
	Показатель ВС по УПВС с учетом корректировок
	Руб/м3
	42,1848

	3
	Индекс перевода в цены 1984 года
	
	1,2

	4
	Индекс перевода в цены 1991 года
	
	1,6

	5
	Индекс перевода в цены текущего периода
	
	7782*

	6
	Индекс перевода рублей в сомы
	
	200

	7
	Стоимость восстановления
	сом
	35392447

	8
	Прибыль предпринимателя
	сом
	5308867

	9
	Эффективный возраст
	лет
	18

	10
	Накопленный износ
	сом
	8826791

	11
	Рыночная стоимость земельного участка
	сом
	253004

	12
	Стоимость объекта
	сом
	32127527


Рыночную стоимость земельного участка можно найти путём умножения площади застройки на ставку аренды за квадратный метр земельного участка (определяется из рынка недвижимости).

  Прибыль предпринимателя - предпринимательский доход, представляющий собой вознаграждение предпринимателю за риск связанный с реализацией строительного проекта.
* уточняется на момент оценки

Таким образом, общая восстановительная стоимость улучшений с учетом накопленного износа  и рыночной стоимости земельного участка  в текущих ценах на дату оценки составила 32127527  сомов. 

Метод разбивки по компонентам (поэлементный метод)
Этот метод приближается по своей детальности к составлению сметы нового строительства. В его основе детальный учет объема всех строительных работ по сооружению основных компонентов здания- земляных работ, устройства фундамента, стен, перекрытий, перегородок, окон дверей, установки оборудования и пр. 

Метод позволяет определить затраты на материалы, заработную плату, использование машин и механизмов.

В случае отсутствия сметной документации для расчета стоимости работ, государственной строительной инспекцией КР допускается определять сметную стоимость ремонтно-строительных работ в сметных ценах, действующих с 01.01.91 г. по соответствующим таблицам. В текущем уровне стоимость ремонтно-строительных работ определяется путем умножения полученной суммы в ценах 1991 г. на соответствующий индекс капитальных вложений. Базисная сметная стоимость в руб. переводится в сомы по курсу 1 : 200. 

Пример: По данным таблицам укрупненных показателей базисной стоимости на виды работ прямые затраты на строительство жилого дома общей площадью 4000 кв.м. составляют (табл.3):
табл.3 
	№
	Работы и затраты


	Показатели стоимости ремонтно-строительных работ по конструктивным элементам и видам работ на 1 кв.м общей (полезной) площади, руб.

	1
	Земляные работы
	0,92

	2
	Фундамент ж/б
	3,55

	3
	Стены кирпичные
	10,40

	4
	Входы и лестничные клетки
	4,25

	5
	Перегородки
	12,35

	6
	Перекрытия и покрытия
	37,65

	7
	Заполнение проемов
	20,02

	8
	Крыша и кровля 
	7,95

	9
	Полы 
	23,30

	10
	Штукатурные работы
	9,30

	11
	Облицовочные работы
	2,95

	12
	Малярные работы
	3,18

	13
	Обойные работы
	2,15

	14
	Встроенные шкафы и антресоли
	2,32

	15
	Сантехнические узлы
	5,48

	16
	Мусоропроводы
	1,15

	17
	вентиляция
	2,75

	18
	Водопровод, канализация
	10,4

	19
	Электроснабжение
	10,65

	20
	Центральное отопление
	7,92

	21
	Слаботочные устройства
	3,25

	22
	Фасады
	8,15

	23
	Прочие разные работы
	4,98


Оценим затраты на строительство здания, учитывая что косвенные издержки составляют 18% от прямых затрат, а прибыль предпринимателя составляет 15% от суммы прямых и косвенных издержек на 3-й кв.2002 г. Совокупные затраты на новое строительство вместе с косвенными издержками и прибылью предпринимателя, составят таким образом:

(195,02*4000*(1+0,18)*(1+0,15)*7292):200= 38 595 409,70 сом или округленно 39 600 000,00 сом.

Прямые затраты на строительство  можно взять по данным Сборников укрупненных показателей базисной стоимости на виды работ. С помощью индексов пересчета найти прямые издержки в ценах на нужную дату.

Метод количественного анализа строительных затрат (сметный)

Этот метод предусматривает составление сметы затрат на осуществление строительно-монтажных работ и учет прибыли подрядчика. 

Далее на основании действующих нынешних рыночных цен, оценщик сам вычисляет общие затраты на новое строительство в текущих ценах на дату оценки.

Сметный метод расчета стоимости объекта недвижимости заключается в составлении объектных и сводных смет строительства данного объекта, как если бы он строился вновь по текущим ценам. Это наиболее трудоемкий метод определения стоимости объекта. Однако, он может быть значительно облегчен, если для оцениваемого объекта сохранились старые сметы, по которым этот объект строился. В противном случае оценщику необходима помощь специалиста-сметчика, который разрабатывает сметы для оцениваемого объекта с использованием Единых норм и расценок (ЕНиР) и индексов цен по строительно-монтажным работам.

Виды износа и его определение

Термин «износ» в оценке следует отличать от износа в бухгалтерском учёте (амортизация). В бухгалтерском учёте износ – это процесс распределения ретроспективных затрат, связанных с приобретением актива на весь срок его полезной жизни без попытки оценить стоимость самого актива. В оценке же недвижимости износ рассматривается как фактор текущей оценки, безотносительно к ретроспективным затратам. Износ в оценке определяется как «утрата полезности, а значит и стоимости по любой причине».

В оценке недвижимости следует различать три вида износа: физического, функционального (морального) и экономического (внешнего).

Физический износ  — это в экономическом смысле потеря стоимости объекта в результате всех видов физических повреждений конструкций здания, его оборудования и отделки. Различают устранимый и неустранимый физический износ.

Устранимый физический износ (или отложенный ремонт) - это накопленный износ конструкций, отделки и оборудования здания, возникающий из-за плохого содержания и отложенного ремонта. Устранимым считается износ, затраты на устранение которого оказываются меньше, чем эффект, получаемый от исправления. 

Под устранимым физическим износом понимается потеря стоимости из-за потенциальных затрат типичного покупателя на ремонт строительных конструкций и элементов здания, имеющих явные повреждения или дефекты. Предполагается, что конструкции и элементы здания могут быть восстановлены до состояния, соответствующего условиям нормальной эксплуатации, или могут быть полностью заменены.

Пример (табл.4)
В оцениваемом здании требуется немедленное восстановление участков протекающей кровли и выполнение малярных работ. Тогда величина исправимого физического износа будет определяться следующим образом:
табл.4
	
	Восстановительная стоимость
	Стоимость исправления
	остаток

	Кровля
	2500
	500
	2000

	Окраска
	1500
	1500
	0

	Стоимость исправимого физического износа
	
	
	2000


Неустранимый физический износ - здания вызван естественным процессом старения строительных материалов, конструкций и инженерного оборудования. Данный вид износа рассчитывается от остаточной стоимости конструкций и элементов (за вычетом устранимого физического износа), пропорционально отношению фактических и ожидаемых сроков службы конструкций и элементов. Если фактический срок превышает ожидаемый срок службы, то считается, что износ элемента составляет 100%.

Для целей расчёта износа сооружения, имеющие неустранимый физический износ делят на долгоживущие и короткоживущие.
К долгоживущим элементам относятся строительные конструкции, образующие несущий остов здания. Срок их эксплуатации совпадает со сроком эксплуатации здания в целом. Остальные конструкции и элементы здания отнесены к короткоживущим элементам, которые за срок общей эксплуатации здания могут неоднократно заменяться.


Пример (табл.5)
Определение неисправимого физического износа в короткоживущих элементах:

табл.5
	
	Остаточная восстановительная стоимость
	Действительный возраст
	Общая физическая жизнь
	Коэффициент к стоимости
	Неисправимый физический износ

	Кровля
	2000
	10 лет
	15 лет
	10/15 (67%)
	1340

	Покрытие пола
	5000
	5
	10
	5/10 (50%)
	2500

	Потолки
	6000
	5
	15
	5/15 (33%)
	1980

	Окраска
	0
	Новая
	5
	0
	

	Сантехприборы
	2000
	10
	20
	10/20 (50%)
	1000

	электроарматура
	3500
	5
	10
	5/10 (50%)
	1750

	Оборудование отопления
	21000
	10
	15
	10/15 (67%)
	1407

	Итого неисправимый физический износ в короткоживущих элементах 9997. округлено 9980


После определения величин исправимого физического износа и суммы восстановительной стоимости короткоживущих элементов с неисправимым физическим износом необходимо вычесть эти величины из полной восстановительной или замещающей стоимости для определения базы для подсчёта неисправимого физического износа в долгоживущих элементах.
Стоимость неисправимого физического износа в долгоживущих элементах рассчитывается как отношение действительного возраста здания к его общей физической жизни, умноженное на остаточную восстановительную или замещающую стоимость долгоживущих элементов.

Общая физическая жизнь определяется в зависимости от типа основных конструктивных элементов для различных категорий зданий по долговечности. 
Пример определения неисправимого физического износа долгоживущих элементов (табл.6):
табл.6
	Восстановительная стоимость
	174 900

	Минус восстановительная стоимость исправимого физического износа
	2000

	Минус восстановительная стоимость короткоживущих элементов с неисправимым физическим износом
	20 600

	Восстановительная стоимость долгоживущих элементов с неисправимым износом
	152 300

	Действительный возраст
	10 лет

	Общая физическая жизнь
	75 лет

	Неисправимый физический износ долгоживущих элементов
	(10/75)*152 300=20 307

	Округленно
	20 300


К исправимому функциональному износу относят потерю стоимости в результате несоответствия проекта, материалов, строительных стандартов, качества дизайна современным требованиям рынка к этим позициям. Аналогично исправимому физическому износу исправимый функциональный износ измеряется стоимостью его исправления.
Исправимый функциональный износ вызывается:
· недостатками, требующими добавления элементов;

· недостатками, требующими замены или модернизации элементов;

· «сверхулучшениями»

К недостаткам, требующим добавления, относят позиции, которых нет в существующем сооружении и без которых сооружение не может соответствовать современным стандартам. Количественным измерителем исправимого функционального износа за счёт недостатков, требующих добавления, является разница между стоимостью выполнения требуемых добавлений на момент оценки и стоимостью выполнения этих же добавлений, если бы они были выполнены при строительстве объекта оценки.
Пример

Известно, что современные стандарты требуют установки в здании дополнительного оборудования (например, кондиционера).
Стоимость функционального износа за счёт недостатков, требующих добавления, будет рассчитываться следующим образом (табл.7):
табл.7
	Стоимость установки кондиционера в существующем здании
	1500

	Минус стоимость установки кондиционера в этом здании при его строительстве
	1100

	Итого потеря стоимости
	400


К недостаткам, требующим замены или модернизации элементов, относят позиции, которые ещё выполняют свои функции, но уже не соответствуют современным рыночным стандартам. Исправимый функциональный износ за счёт позиций, требующих замены или модернизации, измеряется как стоимость существующих элементов с учётом их физического износа, минус стоимость возврата материалов, плюс стоимость демонтажа существующих и плюс стоимость монтажа новых элементов. При этом стоимость возврата материалов определяется как стоимость демонтированных материалов и оборудования при использовании их на других объектах.

Пример

Установленная в оцениваемом здании электроарматура не соответствует современным рыночным стандартам. Определим стоимость функционального износа за счёт позиций, требующих замены (табл.8):
табл.8
	Стоимость существующей электроарматуры, включённой в восстановительную стоимость
	3500

	Минус физический износ
	-2000

	Минус возврат материалов
	0

	Плюс стоимость демонтажа
	1000

	Плюс стоимость монтажа новой электроарматуры
	1500

	Итого потеря стоимости (износ)
	4000


К «сверхулучшениям» относят позиции и элементы сооружения, наличие которых в настоящее время неадекватно современным требованиям рыночных стандартов. Исправимый функциональный износ за счёт «сверхулучшений» измеряется как текущая восстановительная стоимость позиций сверхулучшений, минус физический износ, плюс стоимость демонтажа и минус возврат материалов, если он имеет место.
Пример:
В рассматриваемом офисном здании имеется складское помещение площадью 500 кв.м. Анализ наилучшего и наиболее эффективного использования показал, что в настоящее время данную площадь  целесообразно использовать как офисную, то есть позиции, которые функционально присущи складскому помещению, можно рассматривать как «сверхулучшения».

Стоимость функционального износа за счёт исправимого «сверхулучшения» (табл.9):

табл.9
	Текущая восстановительная стоимость складской площади
	8000

	Минус физический износ
	-500

	итого
	7500

	Плюс стоимость ликвидации склада
	880

	Итого потеря стоимости (износ)
	8300


Методы определения накопленного износа
1. Метод разбиения на виды износа;
2. Метод срока жизни;

3. Рыночный метод.

Метод разбиения на виды износа
Определение износа этим методом производится путём разбиения его на три компонента: физический износ,функциональный износ и внешний (экономический) износ.

Метод срока жизни

С течением времени каждое строение постепенно изнашивается и теряет возможность выполнять свои функции. 
В теории оценки для определения срока жизни введены следующие понятия: срок экономической жизни,срок физической жизни, эффективный возраст, хронологический возраст и оставшийся срок экономической жизни.
Срок экономической жизни – это срок, в течение которого здание приности прибыль. Здание достигает конца экономической жизни, когда оно перестаёт вносить вклад в стоимость участка.
Срок физической жизни- это период эксплуатации улучшений, в течение которого состояние его несущих конструктивных элементов соответствует определённым критериям (конструктивная надёжность, физическая долговечность и т.д.). Срок физической жизни закладывается при строительстве и зависит от группы капитальности. Физическая жизнь заканчивается, когда объект ликвидируется.
Эффективный возраст - основан на оценке внешнего вида здания с учётом его состояния, дизайна и экономических факторов, влияющих на его стоимость. В зависимости от того, каков был уход за зданием, проводились ли работы по ремонту, модернизации или переоборудованию или нет, эффективный возраст здания может быть больше или меньше его физического возраста.

Хронологический возраст – это период времени прошедший с даты ввода объекта в эксплуатацию до даты оценки.
Оставшийся срок экономической жизни здания – составляет период времени от даты оценки до окончания экономической жизни улучшений, т.е. это период, в течение которого улучшения будут вносить вклад в стоимость недвижимости.

Этот метод основан на визуальном осмотре здания и базируется на опыте и суждениях оценщика.

Метод срока жизни может применяться либо для расчёта суммарного износа, включающего все виды износа, либо для расчёта только одного вида износа.

Формула расчёта накопленного износа методом срока жизни


[image: image1.wmf]жизни

экон

срок

остав

возр

Эфф

возр

Эфф

ПВС

И

.

.

.

.

.

.

+

*

=

H


Где, ПВС - полная восстановительная стоимость;

эфф. возр. – эффективный возраст здания;

Остав. срок экон. жизни - Оставшийся срок экон.жизни 
Метод рыночной выборки
 Этот метод основан на анализе текущих сопоставимых продаж аналогичных объектов. Алгоритм метода следующий:
1. Отбор сопоставимых продаж и получение необходимых данных по ним;
2. Расчёт стоимости участка земли; 
3. Вычитание стоимости земли из общей цены продажи и получение стоимости здания (СЗ);
4. Расчёт ПВС каждого объекта;

5. Вычисление величины суммарного износа для каждого из объектов(ПВС-СЗ);

6. Расчёт эффективного возраста сопостовимых объектов недвижимости (ЭВ);

7. Деление величины износа на эффективный возраст и получение среднегодового износа;

8. Получение среднегодового коэффициента износа путём деления среднегодового износа на ПВС;

9. Перевод полученной величины в проценты.

 Для применения этого метода необходима обширная рыночная информация и развитый рынок продаж оцениваемого объекта, что в условиях становления рынка отсутствует.
14. Определение стоимости доходным подходом
В доходном подходе существует два метода определения стоимости объекта оценки:

1) метод прямой капитализации;

2) дисконтирования денежных потоков.

               Условия применения метода прямой капитализации:

А) потоки доходов стабильны в длительный период времени и представляют собой положительную величину;

Б) потоки дохода возрастают устойчивыми, умеренными темпами.

               И не используется:

А) потоки дохода не стабильны;

Б) недвижимость находится в стадии реконструкции или незавершённого строительства.
 Алгоритм расчёта методом прямой капитализации

1. Определяем ПВД = Sобщ.*Cа*12

Где, ПВД (потенциальный валовой доход) – это общий валовой доход от недвижимости при её 100% сдаче в аренду;

Sобщ. – общая площадь оцениваемого объекта;

      Cа – средняя ставка аренды ( находится с анализа рынка)
2. ДВД = ПВД – потери + прочие доходы

где, 

-ДВД (действительный валовой доход) – это доход от недвижимости с учётом уровня загрузки и потерь при сборе арендной платы;

-потери арендной платы имеют место за счёт неполной занятости объекта, смены арендаторов и неуплаты арендной платы. Обычно эти потери выражают в процентах по отношению к потенциальному валовому доходу и определяются для  каждого местного рынка. 

- прочие доходы – доходы получаемые за счёт функционирования недвижимости и не включаемые в арендную плату (в эту позицию включаются доходы от пользования гаражом и автостоянкой, оплата телевизионных подключений, доход от торговых автоматов и т.д.)

При выполнении курсовой работы потери и прочий доход можно принять на уровне: потери-15% и прочий доход 5% (для жилой недвижимости) от ПВД или взять из анализа рынка недвижимости.
 3.  ЧОД = ДВД – ОР 
где, ЧОД (чистый операционный доход) это действительный валовой доход за минусом операционных расходов.
ОР (операционные расходы) – затраты на эксплуатацию объекта оценки. Они необходимы для нормального функционирования объекта  недвижимости. 
Операционные расходы делятся на:

1) условно-постоянные;

2) условно-переменные;

3) расходы на замещение или резервы
Условно-постоянные расходы не связаны со степенью загрузки, или это те расходы, размер которых не зависит от степени загруженности объекта. 

Например, налог на имущество, на землю, фиксированная заработная плата, страховка здания и т.д.

Условно-переменные расходы – это те расходы, размер которых зависит от степени загруженности объекта. Для каждого вида недвижимости характерны некоторые отличия в составе переменных расходов, однако следующие позиции имеет место практически для любого объекта:

· расходы на управление;

· расходы по заключению договоров аренды;
· заработная плата обслуживающему персоналу;

· коммунальные расходы – газ, вода, тепло, канализация;

· расходы на уборку;

· расходы на эксплуатацию и ремонт;

· расходы на содержание территории и автостоянки;

· расходы по обеспечению безопасности и т.д.

вышеуказанная статья расходов берётся из технико-экономических показателей проекта или по данным предприятий.
Расходы на замещение или резервы – это расходы на периодическую замену быстроизнашивающихся улучшений.  Обычно к таким компонентам относят:

· кровлю, покрытие пола, а также другие строительные элементы с коротким сроком эксплуатации;

· санитарно-техническую и электроарматуру и приборы;

· механическое оборудование;

· пешеходные дорожки, подъездные дороги и т.д. к этой же статье расходов  относят расходы на косметический ремонт арендуемых помещений перед вселением нового арендатора, если ремонт оплачивает владелец.
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Где, Ст.об. - стоимость объекта оценки;

R – Коэффициент капитализации – риски, которые связаны с объектом недвижимости и доходами которые мы хотим получить;
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Пример проведения оценки доходным подходом (методом прямой капитализации) табл.10
табл.10
	№ п/п
	Наименование показателей
	Ед. изм.
	Кол-во

	

	1
	Площадь объекта
	м2
	1000

	2
	Ставка аренды
	сом/ м2
	40

	3
	Потенциальный валовый доход
	сом
	480000

	4
	Потери (15% от ПВД)
	сом
	72000

	5
	Прочий доход
	сом
	0

	4
	Действительный валовой доход
	сом
	408000

	5
	Операционные расходы (40% от ДВД)
	сом
	163200

	6
	Чистый операционный доход
	сом
	244800

	7
	Коэффициент капитализации (20%)
	
	

	9
	Стоимость
	сом
	1,224,000


 Итого стоимость объекта полученная доходным подходом составляет 1 224 000 сомов.

Способы нахождения ставок капитализации

В зависимости от целей и условий оценки, а также от характера имеющихся данных определение ставки капитализации может быть произведено различными способами.

Теоретически ставка капитализации для текущего дохода должна прямо или косвенно учитывать следующие факторы:

1. Компенсацию за безрисковые, ликвидные инвестиции (определяет минимальную компенсацию за деньги с учетом фактора времени).

2. Компенсацию за риск (риск, связанный с особенностями оцениваемого объекта).

3. Компенсацию за низкую ликвидность (должна учитывать насколько быстро актив может быть превращен в наличные средства).

4. Компенсацию за инвестиционный менеджмент (должен учитывать особенности оцениваемого объекта в отношении управления этим объектом).

Метод анализа рыночных аналогов – основной и наиболее корректный метод определения ставки капитализации. К извлечению ставки капитализации из сравнимых продаж прибегают при наличии достаточного количества данных по схожим объектам доходной недвижимости, которые выступают для инвестора в качестве альтернативных способов размещения средств.

Сравниваемые объекты должны совпадать с оцениваемым объектом по своему функциональному назначению и уровню риска неполучения дохода в предполагаемом объеме и  (или) потере средств, вложенных в приобретение имущества, а также соответствовать ему, насколько это возможно в том,  что касается:

· размера дохода;

· соотношения между валовым доходом и эксплуатационными расходами;

· физического сходства;

· месторасположения;

· ожидаемых изменений стоимости.

Данные по каждому из сравнимых объектов должны включать 
1. цену продажи;

2. чистый операционный доход;

3. условия финансирования сделки (долю привлекаемых средств);

4. ситуацию на рынке.

Пример извлечения ставки капитализации из данных по сравнимым объектам (табл. 11)
табл. 11
	Наименование
	Объект 1
	Объект 2
	Объект 3
	Объект 4

	Цена продажи, V
	374000
	400000
	230000
	420000

	NOI (ЧОД)
	  65000
	  72000
	  55000
	  74000

	Ставка капитализации, Ro
	
	
	
	


Метод кумулятивного построения коэффициента капитализации
Рассмотрим построение ставки капитализации кумулятивным способом без учета изменения стоимости (табл.12)  

                                                                                табл.12                         
	№ п/п
	Показатели
	Акции
	Доход по  чистой аренде
	Доход от небольшого многоквартирного дома

	1.
	Безрисковая ставка
	
	
	

	2.
	Поправка на риск
	
	
	

	3.
	Поправка на низкую ликвидность
	
	
	

	4.
	Поправка на инвестиционный менеджмент
	
	
	

	5.
	Ставка, полученная способом кумулятивного построения
	
	
	


Рассмотрим определение ставки капитализации с учетом изменения стоимости. В общем виде ставка капитализации имеет вид:

R= Y + В,

где Ск – ставка капитализации;

Y- ставка дохода;

            В – норма, учитывающая изменение стоимости актива.

Y – норма дохода состоит из: 1. Безрисковой ставки или базовой ставки. Во многих странах в качестве безрисковой ставки используют годовую процентную ставку, установленную Национальным банком страны по межбанковским депозитам в твёрдой валюте плюс страновой риск (либо межбанковские депозиты в национальной валюте;

2. премия за риск вложения в недвижимость – учитывает возможность случайной потери потребительской стоимости объекта и надбавка может быть принята в размере страховых отчислений страховых компаний в высшей категории надёжности. Можно принять на уровне от 0 до 5%;

3. риск за низкую ликвидность – этот риск связан с возможностью возникновения потерь  при реализации объекта недвижимости. Она может быть принята на уровне долларовой инфляции за типичное время экспозиции подобных объектов на рынке 2% в год, тогда 2%/12*n, где n –это время экспозиции;
4. премия за инвестиционный менеджмент – чем больше, сложны и рискованны объекты недвижимости – тем более компетентного управления они требуют. Целесообразно рассчитать с учётом коэффициента недозагрузки и коэффициента неплатежей. Можно принять на уровне от 0 до 3%. 
Если, стоимость актива не изменяется (В=0), то ставка капитализации равна:

R = Y
Если, стоимость актива меняется то возмещение стоимости актива может осуществляться по:

· прямолинейному методу с учетом прогнозного периода (метод Ринга);

                                                R = Y+ 1/ n *В,

где  n – прогнозный период
· по фонду возмещения и ставке дохода на инвестиции  (метод Инвуда);


                                     R = Y + SFF(i, n)  *  В

   Где -  SFF(i, n)  фактор фонда возмещения по норме дохода
	SFF(i, n)
	=
	i

	
	
	( 1 + i)n


· по фонду возмещения и безрисковой ставке процента (метод Хоскольда).  

R = E + SFF(i, n)  *  В

    Где -  SFF(i, n)  фактор фонда возмещения по безрисковой ставке дохода

	SFF(i, n)
	=
	i

	
	
	( 1 + i)n


Определение коэффициента капитализации на основе коэффициента действительного валового дохода
Данный метод применяется в тех случаях, когда полная информация об объектах сравнения недоступна, но есть данные об эффективном валовом доходе и операционных расходах. В этом случае общий коэффициент капитализации  имеет вид:

                                            R = (1-Сор) / С вд

где Сор  - коэффициент  операционных расходов;

       С вд  -  коэффициент действительного валового дохода.
Определение общего коэффициента капитализации из анализа компонентов собственного и заемного капитала
     Данный метод можно применять в случае, если стоимость собственности включает как собственный, так и заемный капитал. В этом случае формула имеет вид:

Ro = mRm + (1-m) Re,

        где  Re – коэффициент капитализации собственного капитала – это отношение ЧОД к сумме инвестиций;

        m  - доля инвестора в общем активе;

        Rm– коэффициент капитализации кредитора – это отношение годовой суммы по обслуживанию долга к основной сумме долга.
            Формирование ставки капитализации с учетом физических составляющих
Исходя из условий, что улучшения и земля имеют неразрывную связь, и формирование дохода осуществляется как за счет зданий и сооружений, так и за счет  земли ставка капитализации в этом случае имеет вид:

Ro = LRl + (1-L) Rb,
 где Ro –общая ставка капитализации для объекта в целом.

       Rb – ставка капитализации для улучшений;

       Rl -  ставка капитализации для земли;

       L – доля земли в собственности.
Определение общего коэффициента капитализации по формуле покрытия долга DCR
Эта методика для определения общего коэффициента капитализации использует коэффициент покрытия долга  и имеет следующий вид:

DCR = DS/NOI

Или
Ro = DCR * Rm * m,

где  -  NOI – чистый операционный доход;

         Rm или DS  -  ипотечная постоянная – это отношение годовой суммы по обслуживанию долга к основной сумме долга;

M – доля заемного капитала;

DCR – коэффициент покрытия долга (отношение годового платежа по обслуживанию долга DS  к чистому операционному годовому доходу NOI).       
Прямая капитализация с применением техники остатка
Сущность техники остатка заключается в капитализации дохода, относящегося к одной из инвестиционных составляющих, в то время как стоимость других составляющих известна.

Рассмотрим это на примере. Определить стоимость собственности, если известно: Стоимость земли составляет 300 000 сомов, чистый операционный доход  - 100 000 сомов, коэффициент капитализации для земли составляет 8 процентов, а для зданий и сооружений – 15%. Данные занести в табл. 13
табл.13
	№ п/п
	Наименование показателей
	Сумма, сом

	1.
	Стоимость земли
	300 000

	2.
	Чистый операционный доход
	100 000

	3.
	Коэффициент капитализации для земли
	8 %

	4.
	Коэффициент капитализации для зданий
	15 %

	5.
	Доход, приходящийся на землю
	

	6.
	Доход, приходящийся на здания
	

	7.
	Стоимость зданий
	

	8.
	Общая стоимость собственности
	


Аналогичным способом  техникой остатка находится стоимость или земли или улучшений.
Прямая капитализация с применением коэффициентов валового дохода
Определение стоимости объекта оценки можно осуществлять с использованием  коэффициентов потенциального или действительного валового дохода.

Коэффициенты валового дохода используются для сравнения доходно-производительных характеристик объектов при сравнении продаж. Тем не менее, превращение потока дохода в стоимость путем умножения на коэффициент валового дохода, есть, по сути, капитализация этого дохода.

Как и в методе сравнения продаж, анализируемые объекты должны быть подобны по своим характеристикам, особенно по доходно-расходным. Необходимо также иметь в виду, что под валовым доходом понимается доход не только от аренды, но и от других источников, не связанных с арендой.

Метод дисконтирования денежных потоков
Представляет собой преобразование прогнозируемых денежных поступлений в текущую стоимость путем дисконтирования значений всех ожидаемых доходов и затрат с использованием ставки дисконта, равной ожидаемой норме прибыли инвестора. Метод дисконтирования денежных потоков должен учитывать поправку на прогнозируемое повышение или снижение стоимости. Будущие преимущества от операций с недвижимым имуществом представляют собой:

· периодические поступления в виде чистого эксплуатационного дохода на протяжении периода владения;

· реверсию, т.е. выручку от продажи объекта, по истечении периода владения.

 Ставка дисконтирования  выбирается, как средняя норма прибыли, которую инвесторы ожидают получить на капиталовложения в схожие объекты в условиях данного рынка.

Поскольку, норма прибыли напрямую зависит от риска, то ставка дисконтирования определяется тем, насколько высоко средний инвестор оценивает уровень риска, связанный с вложением средств,  в покупку данной недвижимости. Чем выше уровень риска, тем больше ставка дисконтирования и, соответственно, меньше текущая стоимость будущих доходов. 

Процедура дисконтирования будущих доходов

Потоком денежных средств называется ежегодный итог инвестиционной деятельности, т.е. сальдо всех доходов и расходов, связанных с проектом.

Исходными данными в процессе дисконтирования потоков денежных средств являются:

· размер дохода и характер его поведения (постоянный, изменяющийся с известными темпами роста/падения и т.д.)

· периодичность получения дохода (ежемесячная, ежеквартальная, ежегодная)

· продолжительность периода, в течении которого получается доход

Дисконтирование денежных потоков  (ДП)  осуществляется посредством приведения к текущей стоимости потока денежных средств за каждый из будущих периодов, и последующего  суммирования всех текущих стоимостей.

     PV = {SF 1 :  ( 1+i)}  + { SF2  :  ( 1 + i )2}  + ....  +{ SF n  : ( 1 + i )n }

где  PV - текущая стоимость;

       SF - денежный поток за п-ный период;

        i  - выбранная ставка дисконтирования;

        n - продолжительность периода владения.

В зависимости от стоящей задачи, дисконтируются потоки денежных средств, выражающие:

· чистый эксплуатационный доход

· доход инвестора до/после налогообложения

· доход банка по выданному кредиту

· доход арендодателя по арендному договору

· доход арендатора от сдачи объекта в субаренду.

В зависимости от выбранного для включения в формулу показателя дохода, результатом будет являться стоимость всего объекта или стоимость прав одного из участников рыночных отношений (инвестора, банка, арендодателя и т.д.)

Важнейшим элементом в процессе дисконтирования потоков денежных средств является выбор ставки дисконтирования.  Для правильного выбора ставки дисконтирования необходимо правильно уловить и интерпретировать настроения и ожидания участников рыночных отношений, включая продавцов и покупателей объектов доходной недвижимости, а также экспертов-консультантов и брокеров.
Этапы оценки:
1) Определение прогнозного периода. 

2) Прогнозирование величин ДП, включая реверсию.

3) Расчёт ставки дисконтирования.

4) Приведение к текущей стоимости денежных потоков.

5) Определение стоимости объекта недвижимости как сумму текущих стоимостей.

Преимущества метода:

· Считается лучшим теоретическим методом;

· Учитывают динамику рынка;

· Учитывает неравномерную структуру доходов и расходов;

· Работает, когда доход и рынок нестабильны;

· Работает, когда объект находится в стадии строительства или реконструкции.

Недостатки:

· Вероятность ошибки в прогнозировании;

· Достаточная сложность;

· Силён фактор «симпатии» оценщика 
15. Определение стоимости сравнительным (рыночным) подходом
Подход к оценке с точки зрения сравнения продаж основывается на прямом сравнении оцениваемого объекта с другими объектами недвижимости,  которые были проданы или включены в реестр на продажу. Рыночная стоимость недвижимости определяется ценой, которую заплатит типичный покупатель за аналогичный по качеству и полезности объект.  

Метод прямого сравнительного анализа продаж

Метод рыночных сравнений или метод прямого сравнительного анализа продаж – один из трех основных методов оценки рыночной стоимости недвижимости. Этот метод оценки исходит из данных о недавних сделках. После тщательного сбора, анализа, проверки и согласования рыночных данных оценщик получает  наиболее достоверную  рыночную стоимость недвижимости. Оценщик анализирует реальные рыночные сделки и сравнивает объекты, по которым они проводились, с оцениваемым объектом. Этот подход основан на принципе замещения. Предполагается, что рациональный инвестор или покупатель не заплатит за конкретную собственность больше, чем обойдется приобретение другой сходной собственности, обладающей такой же полезностью. Поэтому цены, заплаченные за сходные или сопоставимые объекты, должны отражать рыночную стоимость оцениваемой собственности.

Этапы оценки недвижимости
Этап 1. Выявление недавних продаж сопоставимых объектов на соответствующем рынке. Данные о продажах сопоставимых объектов могут быть найдены в собственных досье оценщика, в риэлтерских агентствах, в материалах судебных заседаний, в рекламных проспектах по недвижимости и т.д. На некоторых рынках можно довольно легко отыскать данные о продажах сопоставимых объектов; на других рынках таких продаж может быть мало либо они вообще отсутствуют. Когда информации достаточно, оценщик должен убедиться, что проданные объекты действительно сопоставимы с оцениваемой собственностью. Следует определить, в той ли рыночной зоне находятся сопоставимые объекты, что и данный объект, того ли возраста и величины, представляют ли они те же удобства, наконец, насколько во время их продажи экономические условия, включая условия финансирования, были схожи с условиями продажи оцениваемой собственности.

Этап 2. Проверка информации о сделках. Данные, собранные о продажах сравнимых объектов, должны быть подтверждены одним из основных участников сделки (покупателем или продавцом) или уполномоченным агентом (брокером, кредитором). Следует убедиться в том, что сопоставимые объекты конкурентоспособны с точки зрения покупателя, обладающего типичной для рынка информацией. Продажная цена должна соответствовать сделке «на расстоянии вытянутой руки». Это означает, что ни одна из сторон не находилась в затруднительных обстоятельствах, обе стороны обладали типичной для данного рынка информацией и поступали экономически рационально и, что оплата или финансирование, соответствовали нормальным рыночным условиям. Оценщик должен с подозрением относиться к слишком поспешным продажам или сделкам между двумя тесно связанными сторонами (например, между детьми и родителями, между мужем и женой, между корпорацией и полностью принадлежащей ей дочерней компанией). Продажи, зависящие от режима налогообложения одной или более сторон, продажи имущества умерших лиц и продажи с целью избежать лишения права выкупа заложенного имущества, должны, как правило, отвергаться.

Этап 3. Внесение поправок с учетом различий между оцениваемым и каждым из сопоставимых объектов. В той мере, в какой оцениваемая собственность отличается от сопоставимой, в цену последней необходимо внести поправки с тем, чтобы определить, за сколько она могла бы быть продана, если бы обладала теми же основными характеристиками, что и оцениваемый объект.

   При корректировке продажных фактических цен сравнимых объектов поправки производятся от сопоставимого объекта к оцениваемой собственности. При этом следует попытаться ответить на вопрос: « За какую сумму был бы продан сравнимый объект, обладай он теми же характеристиками, что и оцениваемый объект?». 

Виды поправок: процентные относительные и абсолютные денежные поправки

Различия между сопоставимыми продажами и оцениваемой недвижимостью могут быть учтены в виде либо абсолютно  денежных, либо процентных поправок, что зависит от метода получения  из данных рынка.

 Денежные поправки – это суммы, прибавляемые или вычитаемые из продажной цены каждого сопоставимого объекта. Многие оценщики предпочитают, по мере возможности, рассчитывать поправки в денежном выражении, например, если имеется информация, что удачное местоположение сопоставимой продажи выразилось в надбавке в 1000 долл., выплаченных покупателем, то есть возможность внести эту  поправку  к цене продажи сопоставимого объекта недвижимости.

 Процентные поправки – используются тогда, когда сложно определить точные сомовые (долларовые) суммы, но рыночные данные свидетельствуют о существовании процентных различий. Здесь важно определить, следует ли вносить эти поправки на независимой плюсовой/минусовой основе или на кумулятивной основе. Независимую плюсовую/минусовую основу следует использовать только тогда, когда определенно установлено, что покупатели на рынке будут оценивать корректируемые характеристики независимо от других характеристик. Это показано в табл. 2. Корректировка цены продажи производится с поправкой на величину процента, на которую отличается в стоимости аналогичный объект.  В том случае, если оценщик определил, что каждая поправка влияет на другие поправки, процентная корректировка проводится на кумулятивной  основе. Кумулятивные процентные поправки получают путем перемножения всех индивидуальных процентных поправок. Причем каждая процентная поправка вычитается или прибавляется из 100%, чтобы подсчитать отдельный коэффициент. Затем коэффициенты перемножаются.

Например, если сопоставимый объект на 4% хуже оцениваемого, то поправочный процент составит 1,04 (помните, что цену сравнимого объекта надо корректировать так, как будто он обладает теми же характеристиками, что и оцениваемый). Итак, для каждой поправки высчитывается отдельный процент, затем все поправки перемножаются. По табл. 2 подсчет кумулятивной поправки выглядит следующим образом: 

1,04 х 0,95 х 0,90 х 1,02 = 0,906984.

Результат несколько отличается от того, который получен независимым плюсовым/минусовым методом.

Если при корректировке должны быть использованы сомовые (долларовые) и процентные поправки, то все процентные поправки сначала должны быть пересчитаны в сомы (доллары). Внесение поправок обычно предусматривает последовательное рассмотрение следующих характеристик: 1) Условие продажи; 2) время, 3) местоположение, 4) физические характеристики; 5) другие различия (транспортная  доступность, удобства и др.).
Поправки, вносимые в цену сопоставимого объекта: независимые и кумулятивные (табл.14)
табл.14
	
	Сравнимый проданный объект
	Поправки на независимой плюсовой/ минусовой основе
	Поправки на кумулятивной основе (умножение)

	Цена
	$100 000
	-
	-

	Дата
	4 месяца назад
	+4% (104000)
	1,04

	Окружающий ландшафт
	На 5% лучше, чем у оцениваемого объекта
	- 5% (98800)
	0,95

	Удобства
	На 10% лучше, чем у оцениваемого объекта
	- 10%(88920)
	0,90

	Состояние
	На 2% хуже, чем у оцениваемого объекта
	+ 2%(90698)
	1,02

	Общая поправка
	
	
	0,906984

	Скорректированная стоимость сопоставимого объекта
	
	$ 90698
	$90 698

	Округлена до          $ 90 700


Поправки, влияющие на цену покупки

Корректировку следует проводить по всем основным характеристикам и удобствам, которые, с точки зрения перспективного покупателя, будут обладать стоимостью. Поправки вносятся на:

1. Переданные права собственности.

2. Время.

3. Местоположение:

                          а. Экономическое местоположение;

                б. Доступ;

                в. Связи.

4. Условия продажи:

               а. Обычные или особые закладные;

               б. Мотивировка и знания покупателя и продавца.

5. Условия финансирования:

                а. Коэффициент ипотечной задолженности;

                б. Процентную ставку;

                в. Срок кредита;

                г. Амортизационные и “шаровые” выплаты;

                д. Плату за финансирование;

                  е. Договоры об участии.

6. Физические характеристики:

                  а. Физические параметры;

                  б. Качество строительства и эксплуатации;

                  в. Удобства;

                  г. Функциональную пригодность.

Методы расчета поправок

1)  метод парных  продаж

Одним из способов определения необходимых поправок является выявление нескольких пар сопоставимых продаж. Парными продажами называются продажи двух объектов, которые почти идентичны, за исключением одной черты, которую оценщик пытается оценить, с тем чтобы внести правильную поправку. Рассмотрим применение этого метода на примере следующей задачи.

Например, представьте, что оценщик пытается оценить поправку на наличие плавательного бассейна. В табл. 3 суммируется информация о пяти парных продажах, которые оценщик выявил в жилом районе. Хотя оценщик рассчитал среднее, медиану и моду с тем, чтобы описать распределение различий между парами, что не могло заменить вынесение аналитического заключения. В конечном счете, именно оценщик должен был решить, каким образом наличие или отсутствие бассейна влияет на общую стоимость собственности.

Как правило, процесс корректировки может принимать одну из трех основных форм: 1) поправки в сомах (долларах), 2) поправки в процентах, 3) общая группировка.
Парные продажи, используемые для определения поправки на наличие бассейна (табл.15)
табл.15
	
	Продажная цена $

	
	Пара 1
	Пара 2
	Пара 3
	Пара 4
	Пара 5

	Дом с бассейном
	85 000
	94 000
	88 000
	91 000
	91 000

	Дом без бассейна
	69 000
	78 500
	72 750
	75 000
	74 500

	Разница
	16 000
	15 500
	15 250
	16 000
	16 500

	Среднее = 15 850     Медиана = 16 000   Мода = 16 000

	Установленная поправка:    $16 000  - стоимость возведения бассейна.


Общая группировка может использоваться на активном рынке, где может быть найдено достаточное число продаж с тем, чтобы сузить рыночный разброс цен. Данный метод зависит от наличия относительно однородных объектов различных  по качественным характеристикам. В этом случае оценщик может принять решение не производить отдельные поправки, а сравнить оцениваемый объект в целом, чтобы определить, лучше он или хуже каждого из сопоставимых объектов. Затем в рамках выделенной группы производится совокупная корректировка. Это снимает необходимость отдельно рассматривать каждую характеристику, отличающую оцениваемую собственность от сопоставимых проданных объектов.

Например, представьте, что оценщик выявил 3 сопоставимых многоквартирных дома. Все они одинакового размера с объектом оценки, имеют точно такое же число квартир и такие же удобства. Оценщик нашел следующую информацию (табл. 16):
табл. 16
	Сопоставимый  объект
	Продажная цена
	Качество по сравнению с объектом оценки

	Проект 1
	618 000
	Лучше

	Проект 2
	610 000
	Хуже

	Проект 3
	612 000
	Чуть хуже

	Оцениваемый объект
	615 000
	


Разброс цен между сопоставимыми объектами составляет лишь 6000 долл., или менее 1%. Исходя из этих данных, оценщик с уверенностью может оценить стоимость своего объекта в 615 000 долл.

б) Метод прямого сравнения продаж При сопоставлении  оцениваемой собственности с продажной ценой сопоставимого объекта, необходимо вносить корректировки с тем, чтобы определить за сколько она могла бы быть продана. Например, если сопоставимый жилой комплекс расположен в более живописной местности, чем оцениваемая собственность, и это превосходство пейзажа оценивается на рынке в 10 000 сомов, то его фактическая продажная цена должна быть уменьшена на 10 000 сомов. Когда сравниваемый объект уступает оцениваемому, фактическая продажная цена первого должна быть увеличена до той величины, за какую он был бы продан, обладая более высокими характеристиками второго объекта. Поправки  делаются также исходя из того, как эти различия будут оценены типичным покупателем на рынке. Поэтому, какая – либо специфическая характеристика стоит не обязательно столько, сколько затрачено на ее создание или ликвидацию, а скорее столько, сколько она добавляет к общей стоимости собственности. Например, покраска здания может обойтись в 2000 сомов, но весьма вероятно, что возможный покупатель посчитает, что она добавляет к стоимости объекта 3500 сомов. Таким образом, правильная поправка будет 3500, а не 2000 сомов.

в) Статистический метод
    Использование статистики позволяет оценщику получать и   выражать 

количественно выводы о всех видах совокупности, основываясь на выборке данных. Одна из 

самых полезных функций статистики является возможность прогнозировать каковы будут значения или динамика некоторых случайных величин. Когда прошлые цены продаж используются для оценки текущих цен продаж или для прогнозов величин арендной платы, амортизации, издержек, применяя теорию вероятности. Сегодня оценка всех видов имущества требует применения большого разнообразия математических методов, начиная от простых арифметических действий и заканчивая методами пошагового множественного регрессионного анализа. Некоторые уравнения можно решить с помощью финансовых калькуляторов, а для применения практически любого метода регрессионного анализа требуются компьютеры. 

г) Экспертный метод
 Экспертный метод применяется в тех случаях, когда сложно применить другие методы с использованием  качественных  характеристик, не поддающихся количественному выражению. Здесь применяется бальная система в пределах определенного численного диапазона, присвоение значений коэффициентов значимости и  вектор приоритета рассматриваемых параметров и оценка эксперта.

Обычно используют результаты  нескольких экспертов. Эти результаты обрабатываются с помощью статистических формул и данные объединяются в результаты коллективной экспертизы, где определяются среднеквадратическое отклонение и коэффициент вариации по каждому фактору, имеющего влияние на стоимость  объекта оценки.

 Валовый рентный мультипликатор (GRM)
 GRM – это отношение цены продажи либо к потенциальному валовому доходу, либо к действительному валовому доходу, также можно применять и месячный рентный мультипликатор (валовой доход за месяц).

Чтобы применить  этот метод необходимо совершить три действия:

1. Оценить рыночный рентный доход от оцениваемого объекта.

2. Определить отношение валового дохода к продажной цене, исходя из недавних рыночных сделок.

3. Умножить рыночный рентный доход от оцениваемого объекта на GRM.

GRM считается рыночным методом оценки объекта приносящей доход собственности, поскольку данный  показатель учитывает продажные цены и валовые рентные доходы по проданным на рынке объектам. Рассмотрим следующий пример. Предположим, что собраны данные по трем недавно проданным сопоставимым жилым комплексам
(табл. 17)

табл.17
	Сопоставимый объект
	Продажная цена, долл.
	Потенциальная валовая рента, долл
	Итоговый GRM.

	Жилой комплекс 1
	600 000
	100 000
	6,0

	Жилой комплекс 2
	750 000
	128 000
	5,86

	Жилой комплекс 3
	450 000
	74 000
	6,08


Расчетный GRM составит около 6: комплекс 1 был продан с мультипликатором 6, комплекс 2 – с мультипликатором несколько ниже, а комплекс 3  - несколько выше 6. Если потенциальный валовой доход от оцениваемой недвижимости составляет 100 000 долл., то его оценочная цена продажи будет в 6 раз больше, т.е. 600 000 долл.

17. Согласование результатов и заключение о рыночной стоимости
Целью сведения результатов всех используемых методов является определение преимуществ и недостатков каждого из них, и, тем самым, выработка единой стоимостной оценки. 

Преимущества каждого метода в оценке рассматриваемого объекта недвижимости, определяются по следующим критериям:

1. Достоверность информации;

2. Полнота информации;

3. Способность учитывать действительные намерения покупателя и продавца;

3. Способность учитывать конъюнктуру рынка;
4. Способность учитывать специфические особенности объекта, влияющие на его стоимость: месторасположение, размер, потенциальная доходность;
5. Допущения принятые в расчётах;

Оценщик считает целесообразным определить окончательную величину путем придания каждому результату веса (табл.18):
табл.18
	№ п/п
	Показатели
	Затратный подход
	Рыночный подход
	Доходный подход

	1
	Достоверность информации, %
	
	
	

	2
	Полнота информации, %
	
	
	

	3
	Способность учитывать действительные намерения покупателя и продавца, %
	
	
	

	4
	Способность учитывать конъюнктуру   рынка, %
	
	
	

	5
	Способность учитывать размер, местоположение, доходность объекта, %
	
	
	

	6
	Допущения, принятые в расчетах, %
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