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1. Цели учебной практики

Целями учебной практики являются закрепление и углубление знаний, полученных студентами в процессе теоретического обучения профессионального модуля ПМ 04 Определение стоимости недвижимого имущества и формирование у студентов практических профессиональных умений, приобретение первоначального практического опыта.

2. Задачи учебной практики

Задачами учебной  практики являются получение первичных профессиональных умений и навыков, которые способствует формированию следующих профессиональных компетенций (ПК): 
ПК 2.1. Формировать бухгалтерские проводки по учету источников имущества организации на основе рабочего плана счетов бухгалтерского учета
ПК 2.2. Выполнять поручения руководства в составе комиссии по инвентаризации имущества в местах его хранения. 
ПК 2.3. Проводить подготовку к инвентаризации и проверку действительного соответствия фактических данных инвентаризации данным учета. 
ПК 2.4. Отражать в бухгалтерских проводках зачет и списание недостачи ценностей (регулировать инвентаризационные разницы) по результатам инвентаризации.
ПК 2.5. Проводить процедуры инвентаризации финансовых обязательств организации.

3. Место учебной практики в учебном процессе

Учебная практика базируется на освоении и содержании программы профессионального модуля ПМ. 04 Определение стоимости недвижимого имущества

4. Формы проведения учебной практики

Учебная практика проводится в форме выполнения практических заданий, изложенных в настоящих методических указаниях.

5. Формы аттестации по итогам учебной практики

Итоговая аттестация студентов по учебной практике проводится по результатам выполнения практических заданий. Защита результатов практики проводится в виде собеседования, по итогам которого выставляется зачет.


Раздел 1. Основы теории стоимости денег во времени
(Решение задач по расчету денежных потоков с использованием 
шести функций сложного процента)

Математическое содержание большинства расчетных методик, применяемых при оценке недвижимости, основано на теории стоимости денег во времени, в абсолютном большинстве случаев практическая оценка требует решения двух задач:
-определение стоимости денежных потоков заданной структуры;
-структурирование денежных потоков при заданной стоимости.
Формализуются данные решения путем применения специальных функций сложного процента.
Функции сложного процента:
-накопленная сумма единицы;
-накопление денежной единицы за период;
-фактор фонда возмещения;
-текущая стоимость единицы;
-текущая стоимость аннуитета;
-взнос на амортизацию денежной единицы.
Предположим, что у инвестора есть 1 доллар. Он может пойти на рынок капитала (например, в банк) и дать свой доллар в пользование на один день.
При этом инвестор знает, что завтра он получит свой доллар и плюс плату за его использование:
FV = PV *(1+ i) ,
где FV – сумма, которую инвестор получит завтра и которую будем называть будущей стоимостью; 
PV – сумма, которую инвестор имеет сегодня и которую будем называть настоящей стоимостью (т.е. стоимостью в настоящее время); 
i – норма оплаты за пользование капиталом, которую принято называть нормой процента.
Рассуждая аналогичным образом, можно решить другую задачу.
Предположим, что инвестор хочет завтра получить 1 доллар. Какую сумму следует ему сегодня инвестировать, если норма оплаты за пользование капиталом равна i?
Решение данной задачи имеет следующий вид:





где FV – будущая стоимость, или сумма, получаемая завтра; 
PV – настоящая стоимость, или сумма, которую необходимо внести сегодня для того, чтобы завтра получить 1 доллар. 
Другими словами, стоимость 1 доллара сегодня и стоимость 1 доллара завтра неодинаковы. Сегодняшний доллар эквивалентен завтрашнему доллару, умноженному на коэффициент дисконта:


где   – коэффициент дисконта (коэффициент уменьшения).

Опираясь на эти простые рассуждения, можно сформулировать первый основной закон финансов: Рубль сегодня стоит дороже, чем рубль стоит завтра.
Предположим далее, что у инвестора есть возможность предоставить средства двум заемщикам – А и В, причем заемщик В будет использовать средства в более рискованном проекте. Так как вероятность не возврата кредита заемщиком В выше, то будет разумным требовать от него и большую плату за более рискованное использование денег. Другими словами, плата за пользование iА должна быть меньше платы iВ.
Из этих вполне справедливых рассуждений можно сформулировать второй основной закон финансов: Безопасный рубль стоит дороже, чем рискованный.
В основе оценки стоимости приносящей доход недвижимости лежат положения о текущей стоимости денежных сумм, которые будут получены через какое-то время в будущем.
Все вычисления с использованием сложного процента базируются на формуле:
Sn =  (1+i)n,

где Sn – сумма после n периодов;
i- периодическая ставка дохода;
n -  число периодов.

Для удобства использования принято выделять следующие основные функции денежной единицы.
1. Будущая стоимость денежной единицы (накопленная сумма единицы). В оценке недвижимости используется для определения стоимости денежной единицы через ряд периодов при условии, что последняя подлежит удержанию в течении определенного временного периода, принося владельцу недвижимого объекта периодически накапливаемый процент.
FV= PV*(1+i)n,
где FV – будущая стоимость денег;
PV – текущая стоимость денег;
n- количество накоплений;
i– ставка дохода.
2. Текущая стоимость денежной единицы (реверсия). Текущая стоимость единицы – величина обратная накопленной сумме единицы, показывающая стоимость единицы, которая должна быть получена в будущем.

.
3. Текущая стоимость единичного аннуитета. Аннуитет – это серия равновеликих платежей, отстоящих друг от друга на один, равновеликий промежуток времени. Применительно к оценке недвижимости аннуитет позволяет оценить поток доходов от сданного в аренду недвижимого имущества. 

,
где PMT – платеж.

4. Взнос на амортизацию денежной единицы.
Взнос на амортизацию денежной единицы  - это регулярный периодический платеж в погашение приносящего доход кредита.
Амортизация – это процесс погашения долга в течении времени.
Величина амортизации денежной единицы показывает, каким будет обязательный периодический платеж по кредиту, включающий проценты и выплату основной суммы, позволяющий погасить кредит в течение установленного срока.


.
5. Накопление денежной единицы за период (будущая стоимость единичного аннуитета).
Фактор показывает, какой по истечении установленного срока будет серия равновеликих сумм, депонированных в конце каждого из периодических интервалов. В рамках оценки недвижимости данный фактор применяется для расчета будущей стоимости потока доходов, получаемых, например, от сдачи недвижимости в аренду. 

.
6. Фактор фонда возмещения. Представляет собой норму погашения основной суммы кредита. Применим для определения размера равновеликих платежей, предназначенных вместе с начисляемым процентом (за ряд периодов) для приобретения объекта недвижимости известной стоимости. 

.
Все функции сложного процента основаны на формуле для коэффициента будущей стоимости единицы.
Основной предпосылкой для этой формулы является положение, что процент приносят все деньги, находящиеся на счету, в том числе и реинвестируемые на счет сложные проценты.
Из вышеизложенного следует, что практическое применение функций сложного процента для решения конкретных задач заключается в умножении известных параметров денежного потока на соответствующий каждой функции коэффициент.

Типовые задачи
Задача 1. Определить, какая сумма будет накоплена на счете к концу второго года, если сегодня положить на счет, приносящий 14% годовых, 1000 долларов.
Вариант А. Начисление процента осуществляется в конце каждого года:
РV = 1000 долл.; i = 14%; n = 2.
FV = 1000 x 1,2996 = 1299,6 долл.
Вариант Б. Начисление процента осуществляется в конце каждого месяца:
PV = 1000 долл.; i = 14%; n = 2; k = 12.
FV = 1000 x 1,3209871 = 1320,99 долл.
Вариант В. Начисление процента осуществляется в конце каждого квартала:
PV = 1000 долл.; i = 14%; n = 2; k = 4.
FV = 1000 x 1,316809 = 1316,8 долл.
Задача 2. Определить текущую стоимость 1000 долл., которые будут получены в конце года при 10%-й ставке дисконта.
Вариант А. Начисление процента осуществляется в конце года:
FV = 1000 долл.; i = 10%; n = 1.
PV = 1000 х 0,909091 = 909,09 долл.
Вариант Б. Начисление процента осуществляется в конце каждого месяца:
FV = 1000 долл.; n = 1; k = 12; i = 10%.
РV = 1000 х 0,905212 = 905,21 долл.
Задача 3. Договор аренды офиса составлен на один год. Определить текущую стоимость арендных платежей при 11%-й ставке дисконтирования.
Вариант А. Арендная плата в размере 6 000 долл. выплачивается в конце года:
РМТ = 6000 долл.; i = 11%; n = 1.
PV = 6000 х 0,9009 = 5 405,4 долл.
Вариант Б. Арендная плата в размере 500 долл. выплачивается в конце каждого месяца:
РМТ = 500 долл.; i = 11%; n = 1; k = 12.
PV = 500 х 11,314565 = 5 657,28 долл.
Задача 4. В течение 8 лет недвижимость будет приносить доход в размере 20 000 долл. Ставка доходности – 14% годовых. В конце 8-го года объект недвижимости будет продан за 110 000 долл. Определить его текущую стоимость.
Текущая стоимость платежей РМТ = 20 000 х 4,63886 = 92 777,28 долл.
Текущая стоимость реверсии составит 110 000 х 0,350559 = 38 561,49 долл.5
Текущая стоимость недвижимости равна 92 777,28 + 38 561,49 = 131 338,77 долл. или, округленно, 131 000 долл.
Задача 5. Какими должны быть ежемесячные выплаты по самоамортизирующемуся кредиту в 200 000 руб., предоставленному на 25 лет при номинальной годовой ставке 12%?
РМТ = 200 000 х 0,015322 (колонка 6; n = 25; i = 12%) = 3 064,4 руб.
Задача 6. В течение пяти лет требуется накопить 15 000 руб., депонируя ежемесячно равные денежные суммы. Ставка по вкладу составит 11%, процент будет начисляться каждый месяц. Определить величину месячного депозита.
РМТ = 15 000 х 0,0125758 (фактор колонки 3; i = 11%; n = 5) = 188,64 руб

Практическое решение задач 
Задача 1.
Какая сумма должна быть депонирована в банк сегодня при начислении 10% годовых с ежегодным накоплением, с тем, чтобы через четыре года получить 10000 рублей?

Задача 2.
Стоимость земельного массива, купленного за 20000 рублей повышается ежегодно на 15%. Определить стоимость данного участка земли через пять лет без учета налоговых и страховых сборов.

Задача 3.
Предприниматель, вкладывающий деньги в земельные участки предполагает, что через четыре года массив площадью 100 гектаров может быть продан фермеру для освоения по цене 100000 тыс. рублей за гектар. Какая сегодняшняя цена позволит  предпринимателю получить 9% годовой доход по сложному проценту без учета затрат, связанных с налоговыми отчислениями?

Задача 4.
Определите текущую стоимость ипотечного кредита, предусматривающего выплату 10000 рублей в конце каждого года на протяжении 25 лет, при дисконтной ставке 10%.

Задача 5.
Приобретенный за 1000 рублей опцион на покупку здания дает право его приобретения по истечении двух лет по цене 100 млн. рублей. Выплаченная за опцион сумма не включается в цену покупки. Определить сумму, которая должна быть положена в банк, выплачивающий 10% годовых с ежемесячным начислением процента, с тем, чтобы через два года остаток на счете составил 10 млн. рублей.

Задача 6.
Условия аренды предусматривают ежегодные платежи в 100000 рублей на протяжении первых пяти лет и 200000 рублей на протяжении последующих десяти лет. Рента выплачивается в конце каждого года. Какова будет стоимость арендных платежей при 10% номинальной годовой ставке?
Задача 7.
Постройте таблицу факторов сложного процента: накопленной суммы денежной единицы, текущей стоимости единицы и обычного аннуитета на три года при годовой ставке 9%.

Задача 8.
Приобретая место для парковки автомобиля за 180000 рублей, предприниматель рассчитывает сдавать его в аренду по цене 20000 рублей чистой годовой ренты, выплачиваемой в конце каждого из последующих 10 лет. Предприниматель также полагает, что в конце десятого года данная собственность может быть перепродана за 400000 рублей. Ставка дисконта принимается равной 15%. Определить:
1. Текущую стоимость ежегодного дохода от аренды.
2. Текущую стоимость выручки от перепродажи.
3. Цену при которой собственность принесет 15% отдачу на вложенный капитал, ответ обоснуйте.

Задача 9.
Договор об аренде нежилого помещения предполагает, что в течение первых пяти лет по окончании каждого года будет вноситься по 100000 рублей, на протяжении последующих десяти лет ежегодные арендные платежи будут составлять 125000 рублей, которые также будут вноситься в конце каждого года. Ожидается также, что через 15 лет данная собственность может быть перепродана за 1 млн. рублей. Определить текущую стоимость нежилого помещения с учетом вышеизложенных условий, принимая в расчет 10% доход, накапливаемый ежегодно.

Задача 10.
Определить	размер ежегодных платежей по ипотеке в 100000 рублей при 12% годовых, с учетом того, что выплаты производятся раз в год, срок амортизации кредита – 25 лет.

Задача 11.
Определите ежемесячные выплаты по самоамортизирующемуся кредиту в 100000 рублей, предоставленному на 5 лет при номинальной годовой ставке 9%.

Задача 12.
Определите сумму на счете через пять лет при условии, что деньги на данный счет поступают ежемесячно в размере 1000 рублей. Ставка по вкладу составляет 10% годовых с ежемесячным начислением процента.

Задача 13.
В течение пяти лет планируется скопить сумму в 1млн. рублей, депонируя на счет равные денежные суммы. Ставка по вкладу составляет 10% годовых, с ежемесячным начислением. Определить размер месячного депозита.

Задача 14.
Каким должен быть ежегодный платеж в погашение кредита в 100000 рублей, предоставленного на четыре года под 10% годовых?

Задача 15.
Согласно условиям ипотечного кредита в 100000 рублей, выплачиваться должен только процент. Основная часть долга подлежит погашению через десять лет. Было принято решение для погашения основной суммы кредита откладывать определенную денежную сумму на счет в банк. Ставка по вкладу составляет 10%, накопление – ежегодное. Определить сумму, которую необходимо ежегодно депонировать.

Задача 16.
Банк предоставляет кредит в 1 миллион рублей, подлежащий погашению равными ежегодными взносами в конце каждого года на протяжении 30 лет. Годовая ставка составляет 10%. Определить размер ежегодного платежа.

Задача 17.
В конце двенадцатого года инвестиции должны принести владельцу инвестиционного актива 1000000 рублей. Причем долг в 500000 должен быть погашен владельцу уже к концу третьего года. Сколько инвестору следует сегодня заплатить на инвестиционный актив при том, что он рассчитывает получать на свои вложения 10% годовой доход?

Задача 18.
Желая сделать денежные накопления к своему выходу на пенсию через 40 лет, служащий принимает решение депонировать под 10% годовых по 5000 рублей. Взнос на расчетный счет будут производиться в начале каждого года вплоть до выхода служащего на пенсию в конце 40 года. Определить размер банковского счета служащего к его выходу на пенсию.
Тестовые задания
1.  Собственник потратил на ремонт недвижимости 1 750 000 руб. Стоимость ремонта ежегодно возрастает на 6%, длительность межремонтного периода 10 лет. Рассчитать годовую величину резерва на замещение элементов с коротким сроком службы, если инвестор рассчитывает получить 10% годового дохода, а ремонт короткоживущих элементов обходится в 400 000руб.
а) 151 696;   
б) 284 804;   
в) 237 769;   
г) нет правильного ответа.
 
 2. Определить годовую величину расходов на обслуживание долга. Ипотечный кредит в сумме 200000 предоставлен на 10 лет под 19% с ежеквартальным авансовым погашением.
а) 45 037;  
б) 46 094;  
 в) 42 995;  
г) нет правильного ответа.

3. Клиент собирается купить автостоянку. Он полагает, что может сдать стоянку в аренду на 11 лет за $2 500 в год. Арендный платеж должен вноситься в начале каждого года, в конце 11-го года недвижимость можно будет продать за $40 000. Какую цену следует заплатить клиенту за недвижимость, чтобы получить доход от инвестиций в 6%?
а) 39 580;   
б) 41 972;   
в) 40 789;   
г) нет правильного ответа.

4. Самоамортизирующийся ипотечный кредит предоставлен на 50 лет под 14% с ежемесячным погашением в сумме 70 000 руб. Рассчитать соотношение величины погашенного долга и суммы уплаченных процентов на конец 40-го года.
а) 0,05;   
б) 0,19;   
в) 0,02;   
г) нет правильного ответа.

5. Объект недвижимости в течение 11 лет будет ежегодно приносить 15 000 чистого операционного дохода. В конце 11-го его можно будет продать за 130 000 руб. Рассчитать ставку дохода покупателя, если он купит объект за 110 000 руб.
а) 13,74%;   
б) 14,41%;   
в) 15,54%;   
г) нет правильного ответа.

6. Объект сдан в аренду на 8 лет, арендная плата по договору вносится в начале года в сумме 8 500. Рассчитать текущую стоимость потерь, если рыночная ставка арендной платы 9 300, требуемая ставка дохода 8%.
а) 4 965;   
б) 4 597;   
в) 5 381;  
г) нет правильного ответа.

7. На какую равновеликую сумму может ежемесячно рассчитывать пенсионер в течение 13 лет, если за 15 лет до ухода на пенсию он откладывает по 150 руб. в месяц в пенсионный фонд, приносящий 15% годового дохода с ежемесячным начислением процентов.
а) 1 628;   		
б) 1 576;   		
в) 1 464;   		
г) нет правильного ответа.

8. Определить годовую величину расходов на обслуживание долга. Ипотечный кредит в сумме 60 000 предоставлен на 10 лет под 18% с ежеквартальным авансовым погашением.
а) 13 042;   
б) 12 481;   
в) 13 351;   
г) нет правильного ответа.

9. Клиент собирается купить автостоянку. Он полагает, что может сдать стоянку в аренду на 10 лет за $2 400 в год. Арендный платеж должен вноситься в начале каждого года, в конце 10-го года недвижимость можно будет продать за $55 000. Какую цену следует заплатить клиенту за недвижимость, чтобы получить доход от инвестиций в 12%?
а) 32 896;   
б) 30 374;  
в) 31 269;   
г) нет правильного ответа.

10.  Самоамортизирующийся ипотечный кредит предоставлен на 35 лет под 15% с ежемесячным погашением в сумме 70 000 руб. Рассчитать соотношение величины погашенного долга и суммы уплаченных процентов на конец 25-го года.
а) 0,21;  
б) 0,06;   
в) 0,03;   
г) нет правильного ответа.

Раздел 2. Принципы оценки недвижимости

На стоимость объектов недвижимости влияют множество экономических факторов. Принципы оценки недвижимости позволяют учесть наиболее значимые из них. Взаимосвязь принципов оценки недвижимости, влияющих на каждый конкретный объект, позволяет использовать набор принципов, различный в каждой ситуации, имеющих различные приоритеты.
Все принципы можно разделить на четыре категории:
1. Принцип наилучшего и наиболее эффективного использования основан на определении стоимости недвижимости в случае использования объекта наилучшим образом, даже если текущее использование объекта иное.
Наиболее вероятное и рентабельное использование объекта на момент оценки обеспечивает самую высокую текущую стоимость объекта.
2. Принципы, отражающие компоненты объекта:
-принцип остаточной продуктивности заключается в оценке чистого дохода, который может приносить объект;
-принцип вклада основан на соизмерении стоимости каждого улучшения (или его отсутствия) и соответствующее ему увеличение (уменьшение) стоимости объекта. Вклад – это сумма увеличения (уменьшения) стоимости объекта при добавлении (изъятии) улучшений;
-принцип предельной продуктивности заключается в том, что последовательное внесение нескольких улучшений будет сопровождаться ростом стоимости объекта, превышающим затраты на улучшение лишь до достижения точки максимальной продуктивности, после чего затраты по следующим улучшениям не будут компенсированы;
-принцип сбалансированности основан на том, что стоимость объекта со сбалансированными элементами будет выше, чем стоимость аналогичного объекта с несбалансированными элементами (квартира улучшенной планировки с пластиковыми окнами или аналогичная с деревянными двух рамными, ресторан с квадратным залом или аналогичный ресторан с узким и длинным залом);
-принцип оптимальности размера заключается в соответствии площади объекта эффективному его функционированию (участок под магазин без парковки или наоборот).
3. Принципы, основанные на представлениях пользователя:
-принцип полезности основан на том, стоимость объекта на прямую зависит от его полезности. Чем больше полезность объекта, тем выше стоимость;
-принцип замещения означает, что осведомленный покупатель не заплатит за объект недвижимости больше минимальной цены за другой аналогичный объект с такой же полезностью, то есть из всех объектов с одинаковой полезностью покупатель выберет объект с минимальной стоимостью. Или предприниматель выберет вместо трех дешевых автостоянок одну дорогую если доход будет аналогичен;
-принцип ожидания основан на будущих доходах или иных будущих преимуществах от владения объектом недвижимости. (квартира в доме рядом с будущей станцией метро, магазин в районе застройке жилыми домами).
4. Принципы, связанные с рыночной средой:
-принцип соответствия связан с соответствием уровня удобства, характера использования, архитектуры современным требованиям и ожиданиям рынка. Проявляется через прогрессию (высокая стоимость соседних объектов повышает стоимость недоулучшенного объекта) и регрессию (стоимость дорогого объекта будет ниже, если он находится в окружении менее престижных объектов);
-принцип изменений отражает изменения, вязанные с циклами жизни объектов, населенных пунктов, отрасли: рост, стабильность, упадок, обновление);
-принцип конкуренции основан на том, что рыночные цены устанавливаются на определенном уровне с учетом конкуренции, то есть одна конкурентная фирма не может изменить рыночные цены на объекты недвижимости, так как ее доля в общем объеме предложения незначительна. Ей невыгодно как завышать цены, так и занижать их по сравнению с рыночными;
-принцип спроса и предложения означает, что цена недвижимости определяется взаимодействием спроса и предложения на соответствующем сегменте рынка;
-принцип внешнего воздействия основан на учете изменения стоимости недвижимости под влиянием факторов внешней среды: экономических, политических, социальных, административных, экологических.

Типовые задачи
Задача 1. Стоимость вакантного участка земли 780 тыс. руб. Инвестору предлагаются несколько вариантов застройки этого участка. Возможно строительство одного из зданий, параметры которых приведены в таблице 1, или строительство культурно-развлекательного комплекса, позволяющего получить рентабельность капитальных вложений 25%. Определить наиболее приемлемый вариант застройки для инвестора.
Таблица 1
Данные о стоимости и затратах на строительство зданий
	Наименование показателя
	Типы зданий, рекомендуемых для строительства

	
	Здание А
	Здание Б

	Ожидаемая цена продажи участка со зданием, тыс. руб
	35482
	32465

	Площадь здания, м2
	3412
	3165

	Затраты на строительство, тыс. руб./м2
	8,0
	8,1




Решение:
Для определения наиболее приемлемого варианта застройки необходимо определить рентабельность капитальных вложений при строительстве зданий и выбрать из 3 вариантов тот, при котором рентабельность капитальных вложений выше. Результаты расчетов оформим в таблице 2:

Таблица 2
Расчет рентабельности капитальных вложений при строительстве зданий
	Наименование показателя
	Типы зданий, рекомендуемых для строительства

	
	Здание А
	Здание Б

	Затраты на строительство здания, тыс. руб.
	3412 * 8,0 = 27296
	3165 * 8,1 = 25636,5

	Затраты на приобретение участка и строительство здания, тыс. руб.
	27296 + 780 = 28076
	25636,5 + 780 = 26416,5

	Прибыль от продажи застроенного участка, тыс. руб.
	35482 – 28076 = 7406
	32465 - 26416,5 = 6048,5

	Рентабельность капитальных вложений, %
	7406/28076*100 = 26,4
	6048,5/26416,5*100 = 22,9



Ответ. Наиболее приемлемым вариантом застройки участка является строительство на нем задания А, так как в этом случае достигается максимальная рентабельность капитальных вложений.

Задача 2. Инвестор приобрел земельный участок стоимостью750 тыс. руб. с целью его благоустройства и дальнейшего использования. Существует несколько вариантов его благоустройства, представленных в таблице 3.
Определить целесообразность проведения каждого из вариантов благоустройства исходя из принципа вклада.
Таблица 3
Данные о возможных улучшениях земельного участка, тыс. руб.
	Варианты благоустройства

	Затраты на проведение благоустройства

	Ожидаемая стоимость земельного участка после благоустройства

	Платная автостоянка
	240
	1000

	Установка аттракционов
	450
	1400

	Строительство кафе
	570
	1300



Решение: 
Вклад автостоянки в стоимость участка: 
Вк1 = 1000-750 = 250 (тыс .руб.). 
Так как затраты на это улучшение не превышают его вклада (240 < 250), то строительство автостоянки является целесообразным.
Вклад аттракционов в стоимость участка: 
Вк2 = 1400 -750 = 650 (тыс .руб.). 
Так как затраты на это улучшение не превышают его вклада (450 < 650), то установка аттракционов является еще более целесообразной. 
Вклад кафе в стоимость участка: 
Вк3 = 1300 -750 = 550 (тыс .руб.). 
Так как затраты на это улучшение превышают его вклад (570 > 550), то строительство кафе не целесообразно. 
Ответ. Из трех предложенных улучшений целесообразными являются два (строительство автостоянки и установка аттракционов), строительство кафе не целесообразно.

Задача 3. Застройщик приобрел земельный надел, стоимостью 2500 тыс. руб. площадью 15,2 соток для строительства гаражного комплекса. Площадь общественной территории (дороги, территория, занятая инженерными сооружениями) – 5 м2 на каждый гараж. При строительстве гаражей площадью 15 м2 предполагаемая цена продажи составит 100 тыс. руб., а затраты на строительство каждого – 50 тыс. руб. При строительстве гаражей площадью 18 м2 предполагаемая цена продажи составит 120 тыс. руб., а затраты на возведение 60 тыс. руб. на каждый гараж. При строительстве гаражей площадью 24 м2  их цена реализации составит 140 тыс. руб., а затраты на строительство каждого – 75 тыс. руб. Определить наиболее прибыльный вариант разбивки земельного надела.
Решение: 
Для решения данной задачи необходимо определить размер прибыли, которую получит застройщик после реализации гаражей, для этого исходные и расчетные данные оформим в таблице 4. 
Таблица 4 
Исходные и расчетные данные о возможных улучшениях земельного участка
	
Показатели
	Площадь гаражей, м2

	
	15
	18
	24

	Стоимость земельного участка, тыс. руб. 
	2500

	Предполагаемая цена продажи одного гаража, тыс. руб. 
	100
	120
	140

	Затраты на строительство одного гаража, тыс. руб. 
	50
	60
	75

	Количество гаражей, шт. = Sземельного надела /(S1 гаража + 5м2)
	76
	66
	52

	Выручка от реализации гаражей,  тыс. руб.
	7600
	7920
	7280

	Затраты на строительство гаражей, тыс. руб.
	3800
	3960
	3900

	Прибыль от реализации гаражей, тыс. руб.
	1300
	1460
	880



Ответ. Исходя из принципа предельной продуктивности наиболее целесообразным является строительство гаражей площадью 18 м2, так как в данном случае у застройщика есть возможность получить максимальную прибыль

Практическое решение задач
Задача 1. Стоимость вакантного участка земли 500 тыс. руб. Инвестору предлагаются несколько вариантов застройки этого участка. Возможно строительство одного из зданий, параметры которых приведены в таблице 5, или строительство паркового комплекса, позволяющего получить рентабельность капитальных вложений 21%. Определить наиболее приемлемый вариант застройки для инвестора. 
Таблица 5 
Данные о стоимости и затратах на строительство зданий

	Наименование показателя
	Типы зданий, рекомендуемых для строительства

	
	Здание А
	Здание Б

	Ожидаемая цена продажи участка со зданием, тыс. руб
	26900
	21500

	Площадь здания, м2
	2560
	2050

	Затраты на строительство, тыс. руб./м2
	8,7
	8,3



Задача 2. Стоимость вакантного участка земли 650 тыс. руб. Инвестору предлагаются несколько вариантов застройки этого участка. Возможно строительство одного из зданий, параметры которых приведены в таблице 6, или строительство торгового комплекса, позволяющего получить рентабельность капитальных вложений 25 %. Определить наиболее приемлемый вариант застройки для инвестора. 
Таблица 6 
Данные о стоимости и затратах на строительство зданий
	Наименование показателя
	Типы зданий, рекомендуемых для строительства

	
	Здание А
	Здание Б

	Ожидаемая цена продажи участка со зданием, тыс. руб
	58950
	60780

	Площадь здания, м2
	3545
	2980

	Затраты на строительство, тыс. руб./м2
	12,9
	16,2



Задача 3. Инвестор желает приобрести земельный участок с размещенной на нем автостоянкой. Ему предлагаются четыре варианта участков, представленные в таблице 7, у которых исходя из их индивидуальных особенностей различный доход при одинаковой площади и стоимости услуг. Определить наиболее приемлемый вариант для инвестора исходя из принципа остаточной продуктивности. 
Таблица 7
Данные о земельных участках с автостоянками
	Наименование показателя

	Особенности земельных участков

	
	Квадратной
формы на окраине
жилого массива
	Прямоугольной формы рядом с
торговым центром
	Прямоугольной формы в центре
жилого массива
	Квадратной
формы в центре
жилого массива

	Сумма доходов, тыс. руб.
	1230
	1410
	1635
	1820

	Расходы на функционирование автостоянки, тыс. руб. 
	545

	Суммы налогов, полагающихся к уплате, тыс. руб. 
	645



Задача 4. Стоимость складского помещения составляет 750 тыс. руб. Это помещение нуждается в ремонте и модернизации оборудования затраты на которые составят 275 тыс. руб. После произведенных улучшений рыночная стоимость склада составит предположительно 1250 тыс. руб.  Определить вклад ремонта и модернизации оборудования в стоимость склада и целесообразность проведения этих улучшений.

Задача 5. Застройщик приобрел земельный участок стоимостью 350  тыс. руб. с целью его благоустройства и дальнейшей продажи. Существует несколько вариантов его благоустройства, представленных в таблице 8.  Определить целесообразность проведения каждого из вариантов благоустройства исходя из принципа вклада. 
Таблица 8 
Данные о возможных улучшениях земельного участка
	Варианты благоустройства
	Затраты на проведение благоустройства
	Ожидаемая стоимость земельного участка после благоустройства

	Детская развлекательная площадка
	156
	500

	Площадка для катания на велосипедах, роликовых коньках и скейтах
	225
	600

	Оборудование дискотеки
	337
	650



Задача 6. Торговое помещение после продолжительного простоя нуждается в реконструкции, ремонте и оснащении современным торговым оборудование, пожарной и охранной сигнализацией. Текущая стоимость помещения составляет 450 тыс. руб. При последовательном внесении улучшений вклад каждого из них уменьшается на 3 % по сравнению с его вкладом на предыдущем этапе. Определить целесообразные улучшения по данным таблицы 9. 
Таблица 9
Данные о возможных улучшениях торгового помещения
	Содержание улучшения
	Затраты на улучшение
	Вклад улучшения, при условии его осуществления на 1 этапе

	Реконструкция
	135
	200

	Ремонт
	86
	100

	Оснащение торговым оборудованием
	150
	170

	Оснащение пожарной сигнализацией
	46
	60

	Оснащение охранной сигнализацией
	35
	50



Задача 7. Застройщик приобрел земельный надел, стоимостью 750 тыс.  руб. площадью 150 соток для разбивки на дачные участки и строительства на них домов. Площадь общественной территории (дороги, территория, занятая инженерными сооружениями) – 1 сотка на каждый участок. При разбивке на участки площадью 9 соток, затраты на строительство одного дома составляют 40 тыс. руб., а ожидаемая стоимость продажи – 110 тыс. руб. При разбивке на участки площадью 5 соток, затраты на строительство одного дома уменьшаться на 5 тыс. руб., а ожидаемая стоимость продажи – 80 тыс. руб.  Участки площадью 14 соток с домом будут продаваться за 165 тыс. руб. при затратах на строительство дома – 50 тыс. руб. Определить наиболее прибыльный вариант разбивки земельного надела. 
Задача 8. Застройщик приобрел земельный надел, стоимостью 950 тыс.  руб. площадью 1300 м2 для строительства гаражей. Площадь общественной территории (дороги, территория, занятая техническими сооружениями) – 5 м2 с каждого гаража. При строительстве гаражей размерами 4×6 м, затраты на строительство одного гаража составляют 30 тыс. руб., а ожидаемая стоимость продажи – 58 тыс. руб. При строительстве гаражей размерами 3×6 м, затраты на строительство каждого гаража уменьшаться на 3 тыс. руб., а ожидаемая стоимость продажи – 50 тыс. руб. Гаражи, размером 3×5 м будут продаваться за 40 тыс. руб. при затратах на строительство гаража – 20 тыс.  руб. Определить наиболее прибыльный вариант разбивки земельного надела. 

Задача 9. Инвестор желает приобрести функционирующий магазин. Ему предложено на выбор три варианта, данные о которых представлены в таблице 10.  Выбрать наиболее приемлемый вариант исходя из принципа полезности. 
Таблица 10 
Данные о доходности и ценах предприятий торговли, выставленных на продажу
	
Наименование показателя
	Название магазина

	
	«Уют»
	«Домовой»
	«Ваш дом»

	Чистая прибыль за последний отчетный период, тыс. руб. 
	856
	1175
	1467

	Цена продажи, тыс. руб.
	6785
	7546
	9973



Задача 10. Выбрать наиболее приемлемый вариант вложения инвестиций в недвижимость, приносящую доход, исходя из принципа замещения, если инвестору предложено на выбор три объекта недвижимости,  данные о которых представлены в таблице 11. 
Таблица 11 
Данные о доходности и ценах предприятий торговли, выставленных на продажу
	
Наименование показателя
	Вид объекта недвижимости

	
	автостоянка
	кафе
	магазин

	Чистая прибыль за последний отчетный период, тыс. руб. 
	965
	959
	963

	Цена продажи, тыс. руб.
	6483
	7649
	9432



Задача 11. Отберите вариант для наилучшего и наиболее эффективного использования из трех альтернативных вариантов, если имеется следующая информация:

	
	Офисное здание
	Торговый центр
	Проект по застройке жилья

	Стоимость застройки, $
	577 000
	721 500
	450 000

	Годовой валовой доход, $
	150 000
	250 000
	100 000

	Поправка на недоиспользование и потери при сборе, $
	20 000
	25 000
	5000

	Прочий доход, $
	5000
	10 000
	3000

	Операционный доход, $
	50 000
	120 000
	30 000

	Резерв на замещение, $
	5000
	10 000
	3000

	Коэффициент капитализации для зданий, сооружений, %
	13
	14
	13,2

	Коэффициент капитализации для земли, %
	12
	12
	12



Тестовые задания
1. Экономический принцип, гласящий, что при наличии нескольких сходных или соразмерных объектов тот, который имеет наименьшую цену, пользуется наибольшим спросом, является принципом:
а) замещения;				б) соответствия;
в) прогрессии и регрессии;		г) полезности.
2. Экономический принцип, согласно которому максимальная стоимость недвижимости определяется наименьшей ценой, по которой может быть приобретен другой объект недвижимости с эквивалентной полезностью, называется:
а)  принципом замещения;		б) принципом соответствия;
в)  принципом ожидания;			г) принципом остаточной производительности;
д)  принципом изменения внешней среды.
3. К принципам, основанным на представлениях собственника о полезности объекта относится:
а) принцип замещения				б) принцип вклада
в) принцип рыночного соответствия		г) все перечисленное выше
4. Принципы, обусловленные влиянием рыночной среды:
а) принцип вклада				б) принцип замещения
в) принцип конкуренции.			г) все перечисленное выше
5. Если инвестор приобретает объект недвижимости исходя из предположения об увеличении его доходности, то он исходит из принципа:
а) замещения;			б) конкуренции;
в) полезности;			г) ожидания;
д) вклада.

Раздел 3. Особенности недвижимости как товара. Рынок недвижимости

Недвижимые вещи как товар включают в себя одновременно и благо, необходимое потребителям, и затраты, или инвестиции, без которых владение и пользование ими практически невозможно. Эти качества недвижимости проявляются в виде их полезности, редкости, ограниченности и капиталоемкости. Если земля, вода и недра не были бы ограничены и исчерпаемы, они были бы бесплатными, как воздух. Общую потребительскую ценность недвижимости составляет ее полезность, т.е. возможность использования недвижимости для осуществления определенной экономической функции (выращивания урожая, выпуска промышленных товаров, оказания услуг) или личного потребления.
Полезность - это способность недвижимости удовлетворять потребности владельца именно в данном месте и в течение соответствующего периода времени.
Недвижимое имущество, в первую очередь земля, имеет особые потребительские свойства. Как и любой товар, недвижимость имеет потребительную и рыночную стоимость. Потребительная стоимость - стоимость вещей для конкретного пользователя. Рыночная стоимость - это наиболее вероятная цена продажи их на открытом и конкурентном рынке. Земля и некоторые другие недвижимые вещи включаются в экономический оборот как ресурсы, не имеющие альтернатив взаимозамещения во многих сферах деятельности. На предложение недвижимых товаров влияет действие закона редкости и ограниченности: чем выше редкость товара, тем выше цена. Нет даже двух одинаковых зданий, у них всегда будут различия в местоположении, линии горизонта, доступности к солнечному свету, микроклимату и другим показателям.
Особенность земли как товара в том, что количество предлагаемой на рынке земли ограничено самой природой.
Собственность на землю вместе с естественными ресурсами (недрами, растительностью, водой) и возведенными на ней зданиями служит источником абсолютной и дифференциальной ренты.
Недвижимое имущество наиболее долговечный и основательный товар из всех существующих. Его нельзя, как иногда случается с личными вещами, забыть или потерять. Земля по своей природе вечна, а здания и сооружения имеют нормативные сроки службы в среднем от 15 до 200 лет. Предприятия, как имущественные комплексы, чаще всего создаются на бессрочный период. Недвижимый товар обеспечивает надежность инвестиций, так как стоимость его со временем может возрастать из-за увеличения спроса, улучшений и других факторов.
Сделки с объектами недвижимости  это не обычное перемещение и конечное потребление товара подобно хлебу или молоку, а движение капитала, приносящего доход. Недвижимые товары потребляются (используются) по месту их расположения, что создает особую их экономическую характеристику - территориальные предпочтения, изменения в общественном мнении, традициях и стремлениях, которые делают одни районы популярными (предпочтительными), а другие - нет. 
К экономическим особенностям недвижимости как товара относятся: неравномерность денежных потоков, дифференциация налогообложения, многообразие комбинаций вещных прав, жесткая регламентация оформления сделок, ликвидность и необходимость менеджмента.
Денежные потоки по этапам инвестиционного цикла в недвижимость отличаются противоположной направленностью и неравномерностью. На начальной стадии имеют место отрицательные потоки денежных средств на строительство или покупку объекта. В период его использования (например, сдачи в аренду) отрицательные денежные потоки трансформируются в положительные, и собственник получает уже стабильные доходы, хотя одновременно возможны и затраты на ремонт и обслуживание здания. При перепродаже объекта, которую, может быть, придется ждать почти всю жизнь, владелец обычно возвращает капитал с приращением.
Налогообложение сделок, владения и пользования недвижимым имуществом в России дифференцируется по видам объектов и социальному статусу собственников. Применяются различные ставки налога в зависимости от качества и местоположения земель, что позволяет изымать дифференциальную ренту. Существуют льготы по налогообложению жилых помещений для социально незащищенных слоев населения (инвалидов, пенсионеров и других групп), а при однократной покупке квартир и домов - уменьшается налогооблагаемая база всем гражданам.
Недвижимость отличается большим многообразием комбинаций прав собственности и распределения доходов. Одни ее компоненты могут находиться в полной собственности, другие - в аренде, третьи - во временном пользовании, четвертые - в залоге, а пятые - в государственной собственности. По оценкам специалистов, возможны около 1500 комбинаций вещных прав на недвижимое имущество.
Ликвидность недвижимости - это возможность быстро и без потерь превратить товар в денежные средства; уровень ее обратно пропорционален времени, необходимому для продажи объекта: чем меньше времени требуется для его продажи, тем выше ликвидность. Степень ликвидности различных видов недвижимости существенно варьируется, особенно в зависимости от местоположения. 
Поскольку недвижимое имущество не перемещается в пространстве, инвестиции в него связаны с дополнительными рисками, например, ухудшением окружающей среды, изменениями предпочтений и т.д.
В отличие от других товаров недвижимость, приносящая доход, требует профессионального управления активами, начиная с поиска и оценки альтернатив, выбора наилучшего и наиболее эффективного варианта использования и его практической реализации, вплоть до организации охраны, текущего ремонта и многих других повседневных забот. Высокий уровень менеджмента необходим, например, при инвестировании в производственные и сервисные предприятия, в гостиницы и кемпинги.
Совершение сделок с недвижимым имуществом регламентируется законом, предусматривающим письменную форму и государственную регистрацию, проверку юридической чистоты объекта (доказательство прав на него), прием-передачу, оценку и другие процедуры, которые должны обеспечить интересы общества, органов местной власти и иных субъектов права. 

Практические задания
Задание 1.Определите сходства и различия рынка недвижимости и рынка товаров путем составления таблицы.
Таблица 
Сходства и различия рынка недвижимости и рынка товаров

	Характерные черты

	Рынки

	
	Товара
	Недвижимости

	
	
	

	
	
	



Задание 2. Для каждого из приведенных здесь понятий и терминов подберите соответствующее ему определение.
	ПОНЯТИЯ
	ОПРЕДЕЛЕНИЯ

	1. Аренда.

	А. Участок территории с принадлежащими ему природными ресурсами (почвой, водой и другими минеральными и растительными ресурсами), зданиями и сооружениями.

	2. Агент.
	Б. Рычаг, использование заемных средств для финансирования недвижимости.

	3. Недвижимость.
	В. Вложение средств и инвестиционные товары или иные активы в целях получения прибыли или увеличения капитала.

	4. Андеррайтинг.
	Г. Передача вещи в залог без передачи владения.

	5. Заемщик.
	Д. Проведение строительных, инженерных и иных операций над недвижимым имуществом, ведущих к качественным изменениям в земле, зданиях и сооружениях.

	6. Брокер.
	Е. Юридически оформленное право возмездного пользования чужой собственностью на определенных условиях.

	7. Девелопмент.

	Ж. Специалист, имеющий документ о профессиональном образовании и, как правило, являющийся членом профессионального сообщества, выполняющий функции консультанта по сделкам с недвижимостью: купле, продаже, сдаче в аренду, залоговым операциям.

	8. Ипотека.
	З. Агент или посредник, представляющий в сделке интересы продавца или покупателя.

	9. Инвестиции.
	И. Лицо, получающее средства с ясным или подразумевающимся намерением полностью выплатить кредит на установленных условиях.

	10. Левередж.
	К. Регулярно получаемый доход на капитал, имущество, землю, облигации государственных займов, не требующий от получателя предпринимательской деятельности.

	11. Рента.
	Л. Брокер или агент по недвижимости, являющийся членом объединения, входящего в Ассоциацию риэлтеров

	12. Риэлтор.
	М. Совокупность сделок с недвижимостью, потока информации, касающейся таких сделок, а также операций по развитию управления и финансированию недвижимости в условиях господства рыночных отношений.

	13. Рынок недвижимости.
	Н. Анализ факторов риска по данному ипотечному кредиту. Подбор ставки процента и условий кредитования, соответствующих уровню риска.




1Е, 2Ж, 3А, 4Н, 5И, 6З, 7Д, 8Г, 9В, 10Б, 11К, 12Л, 13М

Задание 3.Решите кроссворд:
[image: ]

Вопросы кроссворда

1. Часть земли, имеющая кадастровый номер.
 2. Объединенная группа зданий и сооружений.
 3. Процесс возведения зданий и сооружений.
 4. Предмет недвижимого имущества, подлежащий государственной регистрации.
 5. Средство обмена телефонной информацией, входящее в состав здания.
 6- Объект гражданского права, которым можно владеть, распоряжаться и использовать.
 7. Вид коммерческой недвижимости, административное помещение.
 8. Вид коммерческой недвижимости, используется для хранения.
 9. Что заключают при совершении сделок?
 10. Совокупность экономических отношений между обладателями объектов недвижимости и покупателями, предусматривающая добровольность выбора.
 11. Один из конструктивных элементов здания или сооружения.
 12. Он участвует в сделке по аренде недвижимости.
 13. Что делают супруги с имуществом при разводе?
 14. Что растет на землях лесного фонда?
 15. Вид коммерческой недвижимости, используемый для проведения спортивных состязаний.
 16. Объекты недвижимости, требующие завершения строительства.
 17. Совокупность имущественных прав (имущество), принадлежащих физическому или юридическому лицу.
 18. Вид коммуникаций, входящих в состав здания.
 19. Что приносит коммерческая недвижимость?
 20. Объект первичной и (или) вторичной недвижимости.
 21. Процесс, когда каждая из сторон сделки обязуется передать в собственность один объект недвижимости в обмен на другой.
 22. Вид коммерческой недвижимости, предназначенный для временного хранения автотранспорта.
 23. Объект недвижимости, предназначенный для долговременного хранения автотранспорта.
 24. Здание, предназначенное для постоянного проживания.
 25. Пример третичного элитного жилья в Санкт-Петербурге (Михайловская ул.).
 26. Проверяющий финансовой деятельности.
 27. Вид коммерческой недвижимости.
 28. Имущество, к которому относятся: земельные участки, водные объекты и все, что прочно связано с землей.

Тестовые задания

1. Часть поверхности земли, имеющая фиксированную границу, площадь, местоположение, правовой статус и другие характеристики, отражаемые в Государственном земельном кадастре и документах государственной регистрации прав на землю – это:
а) земельный участок;
б) земельный фонд;
в) естественный фонд.
2. Недвижимость (недвижимое имущество) включает в себя:
а) все материальное имущество над поверхностью земли или прикрепленное к земле;
б) все материальное имущество;
в) земельные участки.
3. К недвижимым вещам относятся:
а) железные дороги, космические объекты;
б) воздушные и морские суда, суда внутреннего плавания;
в) все перечисленное.
4. По каким родовым признакам объекты недвижимости отличаются от движимых объектов:
а) неподвижность, материальность, долговечность;
б) неподвижность, весомость, долговечность;
в) уникальность, весомость, долговечность.
5. К жилью относят:
а) здания, предназначенные для постоянного проживания;
б) передвижные щитовые домики, плавучие дома;
в) все перечисленное.
6. Сооружения – это:
а) шахты, тоннели, дороги, плотины;
б) стадионы, бассейны;
в) все перечисленное.
7. К операциям с недвижимостью со сменой собственника относятся:
а) приватизация;
б) купля-продажа, наследование, дарение;
в) инвестирование в недвижимость, залог, аренда.

Раздел 4. Земля - как объект оценки
ОСНОВНЫЕ ЦЕЛИ ЭКОНОМИЧЕСКОЙ ОЦЕНКИ ЗЕМЛИ
Экономическая оценка земельного участка — деятельность по систематизированному сбору и анализу данных, необходимых для определения стоимости земель различного целевого назначения на основе действующего законодательства и стандартов.
Результат оценки земельных участков существенно зависит от цели оценки, обусловливающей вид стоимости земельного участка, и права, которые к нему относятся.
Краеугольный камень теории оценки недвижимости — это понятие «рыночная стоимость». В Федеральном законе от 29 июля 1998 г. № 135-ФЗ «Об оценочной деятельности в Российской Федерации» дано следующее определение рыночной стоимости: «Под рыночной стоимостью понимается наиболее вероятная цена, по которой данный объект оценки может быть отчужден на открытом рынке в условиях конкуренции, когда стороны сделки действуют разумно, располагая всей необходимой информацией, а на величине цены сделки не отражаются какие-либо чрезвычайные обстоятельства, то есть когда:
- одна из сторон сделки не обязана отчуждать объект оценки, а другая сторона не обязана принимать исполнение;
- стороны сделки хорошо осведомлены о предмете сделки и действуют в своих интересах;
- объект оценки представлен на открытый рынокв форме публичной оферты;
- цена сделки представляет собой разумное вознаграждение за объект оценки, и принуждения к совершению сделки в отношении сторон сделки с чьей-либо стороны не было;
- платеж за объект оценки выражен в денежной форме».
В российской оценочной практике примерами специальной стоимости являются залоговая и страховая стоимость.
Залоговая стоимость — стоимость имущества, обеспечивающего ипотечный кредит, величина которой гарантирует возмещение денежных средств кредитора за счет вынужденной продажи объекта залога в случае невыполнения заемщиком своих обязательств.
Залоговая стоимость равна денежной сумме, которую, по мнению банка, можно выручить от вынужденной продажи объекта залога при обращении на него взыскания с учетом затрат и издержек, связанных с обращением взыскания и реализацией заложенного имущества.
В МСО дается определение стоимости ипотечного кредитования.
Стоимость ипотечного кредитования — это стоимость имущества, определенная оценщиком, проводящим осмотрительную оценку будущей реализуемости имущества с учетом долговременных устойчивых аспектов имущества, нормальных и локальных условий рынка и текущего использования и подходящих альтернативных вариантов использования имущества. При проведении оценки стоимости ипотечного кредитования спекулятивные элементы во внимание, как правило, не принимаются. Стоимость ипотечного кредитования является одним из методов анализа рисков, который может быть использован при расчете весов риска, соответствующих объектам залога, удерживаемых банками.
Залоговая стоимость позволяет оценить соответствие реальной стоимости заложенного имущества кредитным обязательствам как: в процессе предварительной экспертизы залогового имущества, так и при мониторинге залога.
Смысл определения залоговой стоимости: объем обязательств, исполнение которых полностью обеспечивается залогом имущества, не может превышать определенной банком залоговой стоимости данного имущества. Соответственно, кредит считается полностью обеспеченным данным залогом только в случае, если залоговая стоимость больше или равна сумме следующих трех величин:
1) основная сумма кредита;
2) проценты, начисленные на момент обращения взыскания на предмет залога;
3) штрафы (неустойки), начисленные на момент обращения взыскания на предмет залога.
Таким образом:
Ц-И = ЗС>К + % + Ш, где     ЗС  —  залоговая Стоимость имущества;
Ц — цена вынужденной продажи, т.е. денежная сумма, за которую можно реализовать объект залога при обращении на него взыскания;
И  —   издержки при реализации объекта залога;
К —  сумма кредита;
% — проценты по кредиту, рассчитанные на момент возможного обращения взыскания на предмет залога; Ш — штрафы (неустойки), рассчитанные на момент возможного обращения взыскания на предмет залога, а именно не менее чем за 30 календарных дней, считая с даты окончания срока действия кредитного договора.
Залоговая стоимость оцениваемого имущества определяется
в три этапа.
Этап 1. Оценка рыночной стоимости имущества. В МСО "отмечается, что при оценке имущества, результаты которой будут использованы для получения ссуд, закладных и долговых обязательств, оценщик, как правило, должен установить рыночную стоимость этого имущества [23. С. 149].
Этап 2. Корректировка значения рыночной стоимости объекта залога. Корректировка проводится на основании экспертной оценки прогнозной стоимости имущества на дату возможной вынужденной реализации имущества. Оценка прогнозной стоимости производится с учетом следующих параметров: очевидных тенденций изменения рыночной стоимости имущества, ликвидности имущества, колебаний рыночных цен, норм амортизации и т.п.
Этап 3. Расчет рисковой составляющей. Залоговая стоимость меньше рыночной стоимости на величину рисковой составляющей, а также дохода кредитного учреждения от данной операции. Риски, обусловленные ипотекой, размер которых необходимо учесть при оценке предмета залога и определения величины кредита, разделяются на две части:
1) риски, связанные с кредитной задолженностью, — сумма основного долга, проценты, штрафы, пени на момент удовлетворения требований кредитора, т.е. с учетом инфляционных процессов;
2) риски, связанные с обращением взыскания на предмет залога и его реализацией:
- скидка на вынужденный характер продажи заложенного имущества,
- расходы по реализации имущества (хранение, погрузочно-разгрузочные работы, транспортные расходы), 
- уплата соответствующих налогов в случае продажи имущества,
- оплата посреднических услуг,
- возможные судебные издержки.
Страховая стоимость — денежная сумма, на которую могут быть застрахованы разрушаемые элементы имущества, рассчитанная в соответствии с методиками, используемыми в сфере государственного. и частного страхования.
Следует отметить, что в России сложилась практика занижения страховой стоимости при заключении договоров страхования недвижимости.
Вторая цель оценки стоимости земельных участков — создание базы для налогообложения.
Основными источниками денежных поступлений являются:
1) налог на землю или недвижимость;
2) налог на доходы физических и юридических лиц от сдачи в аренду недвижимости;
3) регистрационные сборы за государственную регистрацию прав на недвижимое имущество и сделок с ним;
4) плата за предоставление информации из единого кадастра недвижимости или земельного кадастра.
Статья 65 ЗК РФ предусматривает, что для целей налогообложения и в иных случаях устанавливается кадастровая стоимость земельного участка.
По новому Налоговому кодексу (гл. 31 вступила в силу с 1 января 2005 г., ФЗ от 29 ноября 2004 г. № 141) земельный налог рассчитывается от кадастровой стоимости земли, в ст. 390 НК РФ налоговая база определяется как кадастровая стоимость земельных участков.
Третья цель оценки земельных участков — реальное отражение их стоимости в бухгалтерском учете предприятий.
Для реализации этой цели для юридических лиц предусмотрен переход от права постоянного бессрочного пользования земельными участками к праву собственности или аренде.
При продаже земельных участков, находящихся в государственной или муниципальной собственности, собственникам расположенных на них зданий или сооружений устанавливается следующая выкупная цена земли:
· в поселениях с численностью населения свыше 3 млн человек — в размере от 5 до 30 ставок земельного налога;
· в поселениях от 500 тыс. до 3 млн человек — в размере от 5 до 17 ставок;
· в поселениях до 500 тыс. человек, а также за пределами черты поселений — в размере от 3 до 10 ставок земельного налога.
Кроме текущего использования земельного участка в обычном режиме эксплуатации, он может быть задействован во вторичном использовании — так называемом хозяйственном обороте, поскольку у земельного участка всегда существует функция обеспечения движения других видов капитала.
Формами такого хозяйственного оборота земельных участков выступают: аренда, залог, эмиссионное обеспечение, т.е. дополнительный выпуск ценных бумаг на величину стоимости земли и взнос в уставные капиталы акционерных обществ, товариществ, кооперативов.
Например, земельный участок, оформленный в собственность предприятия, может быть включен в материальные активы по рыночной стоимости на основе отчета об оценке независимого оценщика. Под этот рост стоимости активовакционерное общество может осуществить дополнительную эмиссию ценных бумаг.
Четвертая цель оценки стоимости земельных участков — составление государственного земельного кадастра, а также реальное стоимостное отражение земель в статистике национального богатства страны.
Процедура оценки рыночной стоимости земельного участка включает пять этапов:
1) определение основных вопросов оценки;
2) сбор, проверка и анализ информации;
3) анализ наиболее эффективного использования земельного участка;
4) расчет рыночной стоимости на основе трех подходов к оценке — затратного, сравнительного, доходного — и согласование полученных результатов;
5) подготовка отчета об оценке.
Доходный подход к оценке земельных участков включает методы, позволяющие получить оценку стоимости земли исходя из ожидаемых потенциальным покупателем доходов. Данный подход применим только к земельным участкам, приносящим доход, поскольку стоимость земельного участка определяется исходя из способности земли приносить доход в будущем на протяжении всего срока эксплуатации.
Метод капитализации дохода (земельной ренты) основан на определении годового дохода от владения земельным участком и делением его на коэффициент капитализации или умножением на срок капитализации, т.е. период, необходимый для окупаемости или воспроизводства земледельческого капитала.
Расчеты стоимости земли методом капитализации дохода основаны на использовании следующей формулы:
Стоимость земли =	ПВД	.
Коэффициент капитализации
Процедура оценки рыночной стоимости земельного участка методом капитализации дохода включает следующие этапы:
1) определение величины капитализируемого дохода;
2) определение коэффициента капитализации;
определение рыночной стоимости земельного участка.
Земельная арендная плата — это периодическая денежная сумма, выплачиваемая за право пользования (распоряжения) земельным участком в соответствии с арендным договором, заключаемым между арендодателем и арендатором.
В настоящее время в российских городах органы местного управления утверждают базовые ставки арендной платы за землю, находящуюся в муниципальной собственности, которые дифференцируются по территориально-экономическим зонам, а также два вида коэффициентов: коэффициент вида деятельности арендатора и коэффициент коммерческой ценности месторасположения земельного участка. Исходя из этих данных, годовая арендная плата может быть рассчитана по следующей формуле:
А = С« х Кд х К„ х 5,
где       А —  величина годовой арендной платы за земельный участок; Сб —  базовая ставка арендной платы за 1 кв. м; Кд —  коэффициент вида деятельности арендатора; Км —  коэффициент коммерческой ценности месторасположения земельного участка; 5 —  площадь земельного участка.
Пример 1
Исходные данные
Земельный участок площадью 0,3 га продается под застройку торговым комплексом.
Базовая ставка арендной платы составляет 12 руб. за кв. м в год, Кд = 3; Км = 2; требуемая ставка доходности составляет 20%.
Определить стоимость земельного участка.
Решение
Определяем величину годовой арендной платы за участок:
А=12хЗх2х 3000 - 216 000 (руб.).
Рассчитываем стоимость земельного участка:
216000
V- ——	1 080 000 (руб.).
Для оценки земельных участков, застроенных объектами бизнеса и доходной недвижимости, может использоваться метод остатка (техника остатка дохода для земли). Этот метод применяется также для оценки незастроенных участков, если имеется возможность их застройки улучшениями, приносящими доход.
Метод остатка широко применяется для определения варианта наиболее эффективного использования земельного участка.
Последовательность расчета стоимости земельного участка при применении первого варианта метода остатка такова:
1) расчет стоимости воспроизводства или замещения улучшений;
2) расчет чистого операционного дохода от единого объекта недвижимости;
3) расчет чистого операционного дохода, приходящегося на улучшения за год;
4) расчет остатка чистого операционного дохода для земли;
5) расчет рыночной стоимости земельного участка.
На первой стадии оценивается потенциальный валовой доход (ПВД).
ПВД — это доход, который можно получить от недвижимости при полной загруженности площадей, предназначенных для сдачи в аренду, без учета всех потерь и расходов. ПВД зависит от площадей, сдаваемых в аренду (это могут быть все площади — складское помещение или полезная площадь — офисное помещение), и ставки арендной платы.
ПВД рассчитывается на ежегодной основе по следующей формуле:
ПВД - А х S,
где        S —   площадь (кв. м), сдаваемая в аренду (или другая единица измерения, приносящая доход); А —  ставка арендной платы за 1 кв. м площади.
На второй стадии оценивается действительный валовой доход
ДВД — это предполагаемый доход от недвижимости за вычетом убытков от недозагрузки площадей и потерь при сборе арендной платы с добавлением прочих доходов от нормального рыночного использования объекта недвижимости.
ДВД = ПВД - Потери + Прочие доходы.
На третьей стадии рассчитываются предполагаемые операционные расходы и расходы на замещение.
Операционные расходы — это периодические расходы, необходимые для обеспечения нормального функционирования объекта недвижимости и воспроизводства дохода.
Пример 
Возмещение инвестиций осуществляется по методу Ринга, мли прямолинейному возврату инвестиций.
Исходные данные
Оценивается земельный участок площадью 0,89 га с недавно построенным зданием стоимостью 173 268 000 руб. Продолжительность экономически полезной жизни здания — 90 лет, возмещение инвестиций в здание осуществляется по методу Ринга (прямолинейным методом).
Ставка дохода на инвестиции для данного объекта недвижимости определена в 20,5%. Площадь помещений здания, сдаваемых в аренду, — 9 535 кв. м.
Ставка арендной платы 5600 руб. за кв. м в год, потери от недо-загрузки 10%, операционные и прочие расходы — 5 310 000 руб.

Определить стоимость земельного участка.
Решение
Рассчитаем доход от единого объекта недвижимости:
ПВД - 9535 х 5600 - 53 396 000 (руб.);
Д ВД - 53 396 000 - (53 396 000 х 0,1) - 53 396 000 - 5 339 600 -48 056 400 (руб.);
ЧОД - 48 056 400 - 5 310 000 = 42 746 400 (руб.).
Коэффициент капитализаций для здания - 20,5% + ——• --21,61.
Доход от здания = 173 268 000 х 0,2161 - 37 443 214,8 (руб.). Доход от участка - 42 746 400 - 37 443 214,8 -
-	5 303 185,2 (руб.).
5 303185 2
Стоимость земли = ————— = 25 869 196,1 (руб.). 0,205
Пример 
Возмещение инвестиций осуществляется по методу Инвуда, или аннуитетному методу.
Исходные данные
Оценивается земельный участок площадью 0,2 га, предоставляемый под строительство модульной автозаправочной станции на шесть колонок.
Капитальные вложения на строительство (с учетом прибыли инвестора) составляют 4 200 000 руб.
Срок экономической жизни 20 лет, планируемый доход на инвестиции 20%.
Анализ, эксплуатации действующих автозаправочных станций с аналогичным местоположением дает следующие данные:
· в течение суток с одной колонки продается 400 л бензина;
· средневзвешенный доход от продажи одного литра бензина и дизельного топлива составляет 1 руб. 20 коп.;
· с учетом времени на текущий ремонт и других потерь АЗС работает 350 дней в году.
Определить стоимость земельного участка.
Решение
Находим коэффициент капитализации для сооружений:
(РМТЛ     „0,2+0,00536-0,20536.
[РУА)М
Определяем годовой чистый операционный доход, приносимый сооружениями:
4 200 000 х 0,20536 = 862 512 (руб.).
Определяем годовой чистый операционный доход от АЗС (земельного участка и сооружений):
6 х 350 х 400 х1,2 - 1 008 000 (руб.).
Находим остаток чистого операционного дохода, приходящийся на земельный участок:
1 008 000 - 862 512 - 145 488 (руб.).
Стоимость земельного участка - 145 488:0,2 - 727 440 (руб.).
Последовательность второго варианта метода остатка:
1) расчет стоимости воспроизводства или замещения улучшений, соответствующих наиболее эффективному использованию оцениваемого земельного участка;
2) расчет чистого операционного дохода от единого объекта недвижимости на основе рыночных ставок арендной платы;
3) расчет рыночной стоимости единого объекта недвижимости путем капитализации чистого операционного дохода;
4 ) расчет рыночной стоимости земельного участка путем вычитания из рыночной стоимости единого объекта недвижимости стоимости воспроизводства или стоимости замещения улучшений.
Пример 
Исходные данные
Площадь участка — 7000 кв. м. Общая площадь сооружений — 6300 кв. м.
Полезная площадь сооружений (65%) — 4095 кв. м.
Определение величины расходов:
Проектно-планировочные работы — 4000 дол.
Грунтовые и дорожные работы — 5 дол./кв. м.
Всего: 7000 х 5 - 35 000 (дол.).
Электричество — 13 000 дол.
Водоснабжение и автономное теплоснабжение — 36 000 дол.
Канализация и дренаж — 50 000 дол.
Телефон — 7000 дол.
Стоимость строительства — 100 дол./кв. м.
Всего: 100 х 6300 = 630 000 (дол.).
Сумма расходов, всего 775 000 дол.
Определение величины доходов:
Ставка арендной платы — 10 дол./кв. м в месяц.
Потери от недозагрузки — 5% от ПВД.
Операционные расходы 20% от ДВД.
Требуемая ставка дохода — 30% в год или 2,5% в месяц.
Период владения — 4 года.
Поступления от перепродажи крытого рынка в конце периода владения — 700 000 дол.
Определить стоимость земельного участка под строительство крытого рынка.
Решение
Расчет стоимости земельного участка:
ПВД - 10 х 4095 - 40 950;
ДВД - 40 950 х 0,95 - 38 902,5;
ЧОД - 38 902,5 х 0,8 - 31 122. 1-

РУА$% =      х 31 122 - 27,773154 х 31122 - 864 356. Л#* = 700 000 х	 - 700 000 х 0,305 671 -
(1+0.025)48
-213 969,7.	ч	'
Стоимость земли - 864 356 + 213 969,7 - 775 000 - 303 325,7
(дол.).
Практическое решение задач
Задание 1. Стоимость земельного участка, купленного за 5000 дол., ежегодно увеличивается на 7%. На какую сумму по сравнению с первоначальной стоимостью возрастет стоимость земельного участка через восемь лет?
Задание 2. Рассчитайте текущую стоимость перепродажи участка земли со строениями, если через четыре года предполагается продать его за 250 тыс. руб. Ставка дисконтирования 12%.
Задание 3. Какую сумму предприятию необходимо один раз перечислить на счет в банк, начисляющий 16% годовых ежеквартально, чтобы через четыре года приобрести земельный участок за 400 тыс. руб.?
Задание 4. Земельный участок с административным зданием стоимостью 300 млн руб. куплен в рассрочку на пять лет под 10% годовых. Какую равновеликую сумму необходимо в конце каждого года направлять на погашение долга?
Задание 5. Составьте график погашения ипотечного кредита в 9 млн руб., предоставленного под залог земельного участка на три года под 12% годовых, если по условиям погашения:
а)	заемщик в течение срока займа уплачивает только проценты, а основ
ную сумму кредита погашает в конце третьего года одним платежом;
б)	сумма кредита возвращается ежегодно равными долями, а проценты
выплачиваются каждый год с остатка основной суммы;
в)	кредит погашается ежегодно равными суммами (аннуитет).
Задание 6. Определите оценочную стоимость земельного участка.
Стоимость расположенного на нем здания составляет 3000 тыс. руб., срок его экономической жизни 25 лет.
Норма возмещения капитала определяется по прямолинейному методу.
Ставка дохода на инвестиции составляет 18%.
Чистый операционный доход от объекта в первый год эксплуатации составил 700 тыс. руб.
Задание 7. Оцените стоимость земельного участка, на котором находится недавно построенное сооружение стоимостью 450 млн руб.
Продолжительность экономической жизни сооружения 40 лет, соответствующая ставка дохода на инвестиции равна 12%.
В первый год эксплуатации земельный участок с сооружением принесли чистый операционный доход в 65 млн руб. Норма возмещения капитала для сооружения рассчитывается по аннуитетному методу.
Задание 8. Определите стоимость земельного участка под строительство многоэтажного гаража-стоянки на 150 легковых автомашин.
ТЕСТЫ
.1. Какой из следующих элементов может рассматриваться как внутреннее улучшение дачного земельного участка:
а)	подъездная дорога к участку;
б)	фруктовые деревья на участке;
в)	линия электропередачи;
г)	насосная станция;
д)	все ответы неверны?
2. Оценка земельных участков может проводиться с целью: а) определения налогооблагаемой базы;
б)	вовлечения земельных участков в активный оборот;
в)	определения залоговой стоимости земельного участка при ипотечном кредитовании;
г)	определения страховой стоимости застроенных земельных участков;
д)	во всех вышеперечисленных случаях.
Тест 3. При определении наиболее эффективного использования земельного участка учитываются!
а)	физические возможности для предполагаемого использования;
б)	правовая обоснованность предполагаемого использования;
в)	финансовая осуществимость предполагаемого использования;
г)	предполагаемое использование приводит к наивысшей стоимости земельного участка;
д)	все вышеперечисленное.
Тест 4. Экономический принцип, согласно которому максимальный доход от земельного участка можно получить при соблюдении оптимальных величин его составных элементов, называется:
а)	принципом вклада;
б)	принципом остаточной продуктивности;
в)	принципом замещения;
г)	принципом сбалансированности;
д)	принципом разделения.
Тест 5. Экономический принцип, согласно которому максимальная стоимость земельного участка определяется наименьшей ценой, по которой может быть приобретен другой участок с эквивалентной полезностью, называется:
а)	принципом замещения;
б)	принципом соответствия;
в)	принципом ожидания;
г)	принципом остаточной производительности;
д)	принципом изменения внешней среды.
Тест 6. Что из нижеперечисленного не соответствует определению рыночной стоимости:
а)	наиболее вероятная цена сделки;
б)	покупатель и продавец имеют типичную мотивацию;
в)	стоимость, рассчитанная с учетом продажи в кредит;
г)	стоимость, рассчитанная на конкретную дату;
д)	объект оценки выставлен на открытый рынок в форме публичной оферты;
е)	все ответы соответствуют определению рыночной стоимости?
Тест 7. Что из нижеперечисленного не соответствует определению инвестиционной стоимости:
а)	стоимость для конкретного инвестора;
б)	стоимость в обмене;
в)	стоимость, рассчитанная на основе дисконтирования ожидаемых доходов;
г)	стоимость в пользовании;
д)	все ответы соответствуют определению инвестиционной стоимости?
Тест 8. Согласно принципу остаточной продуктивности остаток дохода от хозяйственной деятельности выплачивается владельцу:
а)	рабочей силы;
б)	машин, оборудования, здания;
в)	предпринимательских способностей;
г)	земли;
д)	готовой продукции.
Тест 9. Если инвестор приобретает объект недвижимости исходя из предположения об увеличении его доходности, то он исходит из принципа:
а)	замещения;
б)	конкуренции;
в)	полезности;
г)	ожидания;
д)	вклада.
Тест 10. Какой вид стоимости из нижеперечисленных может превышать рыночную стоимость земельного участка:
а)	инвестиционная;
б)	стоимость для целей налогообложения;
в)	залоговая;
г)	ликвидационная;
д)	все ответы неверны?
Тест 11. Какие из нижеперечисленных факторов не оказывают существенного воздействия на оценочную стоимость земельного участка сельскохозяйственного назначения:
а)	местоположение;
б)	плодородие почвы;
в)	цены продажи сельскохозяйственной продукции;
г)	технологические свойства почвы;
д)	все факторы существенно влияют на оценочную стоимость?
Тест 12. Какой вид стоимости базируется на принципе замещения или воспроизводства объектов недвижимости, подверженных риску уничтожения:
а)	инвестиционная;
б)	налогооблагаемая;
в)	страховая;
г)	ликвидационная;
д)	рыночная?
Тест 13. Залоговая стоимость земельного участка (стоимость при ипотечном кредитовании) относится к следующему виду стоимости:
а)	инвестиционной;
б)	налогооблагаемой;
в)	страховой;
г)	специальной;
д)	все ответы неверны.

Раздел 5. СРАВНИТЕЛЬНЫЙ ПОДХОД К ОЦЕНКЕ НЕДВИЖИМОСТИ
Сравнительный подход определяет рыночную стоимость недвижимости на основе цен сделок с аналогичными объектами, скорректированных на выявленные различия.
Основу сравнительного подхода составляет предположение, что рыночная стоимость объекта оценки непосредственно связана с ценами на сопоставимые конкурирующие объекты. Следовательно, анализируя отличия пенообразующих характеристик, таких, как передаваемые имущественные права, мотивация сторон сделки, условия финансирования, дата сделки, местоположение, физические и экономические характеристики, можно смоделировать стоимость оцениваемого объекта с учетом особенностей территориального рынка недвижимости.
Метод валового рентного мультипликатора. Валовой рентный мультипликатор - это показатель, отражающий соотношение цены продажи и валового дохода объекта недвижимости. Данный показатель рассчитывается по аналогичным объектам недвижимости и используется как множитель к адекватному показателю оцениваемого объекта. Валовой рентный мультипликатор применяется для объектов, по которым можно достоверно оценить либо потенциальный, либо действительный валовой доход, а также в том случае, если этот вид дохода дает более объективную оценку.
Этапы оценки недвижимости методом валового рентного мультипликатора.
1 этап. Оценивается валовой доход оцениваемого объекта либо потенциальный, либо действительный.
2 этап. Подбирается не менее трех аналогов оцениваемому объекту, по которым имеется достоверная информация о цене продажи и величине потенциального либо действительного дохода.
З этап. Вносятся необходимые корректировки, увеличивающие сопоставимость аналогов с оцениваемым объектом.
4 этап. По каждому аналогу рассчитывается валовой рентный мультипликатор.
5 этап. Определяется итоговый ВРМ как среднее арифметическое расчетных ВРМ по всем аналогам.
6 этап. Рассчитывается рыночная стоимость оцениваемого объекта как произведение среднего ВРМ и расчетного адекватного валового дохода оцениваемого объекта.
Вероятная рыночная стоимость оцениваемого объекта рассчитывается по формуле:
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ВДан – потенциальный или действительный валовой доход аналогичного
объекта;
ВРМ – валовой рентный Мультипликатор;
Цан – цена сделки с аналогичным объектом недвижимости;
i – число используемых аналогов.
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Пример . Оценщик должен определить рыночную стоимость объекта недвижимости, потенциальный валовой доход которой составляет 30 000 тыс. руб. В информационной базе данных имеются сведения о недавно проданных аналогах.
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ВРМ не корректируют на различия между объектом оценки и сопоставимыми аналогами, так как в основу расчета ВРМ положены фактические арендные платежи и продажные цены, в которых уже учтены указанные различия. Рыночная стоимость оцениваемого объекта равна
Сн =30000 3,3257 99770 (тыс. руб.).
Метод общего коэффициента капитализации. Общий коэффициент капитализации применяется к чистому операционному доходу объекта недвижимости. Общий коэффициент капитализации (ОКК) определяется отношением чистого операционного дохода (ЧОД) сопоставимого аналога к его цене и используется как делитель к чистому операционному доходу оцениваемого объекта.
Перечислим основные этапы расчета стоимости объекта недвижимости методом общего коэффициента капитализации.
1 этап. Рассчитывается чистый операционный доход оцениваемого объекта недвижимости.
2 этап. Подбирается не менее трех аналогов оцениваемому объекту, по которым имеется достоверная информация о цене продажи и величине чистого операционного дохода.
З этап. Вносятся необходимые корректировки, увеличивающие сопоставимость аналогов с оцениваемым объектом.
4 этап. По каждому аналогу рассчитывается общий коэффициент капитализации.
 5 этап. Определяется итоговый ОКК как среднее арифметическое
расчетных ОКК по всем аналогам.
6 этап. Рассчитывается рыночная стоимость оцениваемого объекта как
отношение чистого операционного дохода оцениваемого объекта к среднему
ОКК по отобранным аналогам.
Вероятная цена продажи объекта оценки будет определяться формулой
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Пример. Оценивается рыночная стоимость объекта недвижимости, чистый операционный доход которого в прогнозном году составит 250 000 тыс. руб. Информационная база данных о сделках купли-продажи представлена следующими сведениями.
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Решение. Общий коэффициент капитализации для оцениваемого объекта составит:
ОККср = (230000:1150000+260000:1200000+270000: 1500000):3=0,1989.
Вероятная стоимость оцениваемого объекта будет равна:  Сн = 250 000 : 0,1989 = 1 257 000 (тыс. руб.).

Практические задания
Задача 1. После отбора информации по жилым коттеджам оценщик получил следующие данные: коттедж, аналогичный оцениваемому был продан за 248 000 долл., а такой же, но без бассейна, за 230. Стоимость строительства бассейна равна 16000 долл. Определить величину корректировки на наличие бассейна.
Задача.2. Оцените объект недвижимости. Оцениваемый объект находится в Западном округе. Сопоставимый аналог, проданный недавно, находится в Центральном (лучшем) округе и стоит 4 000 000 тыс. руб. Данные о сопоставимых продажах оценщика показаны в следующей таблице.
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Задача.3. Оцените гостиницу на 25 стандартных номеров с пристроенным кафе. Аналогичная гостиница на 35 стандартных номеров без кафе, но с пристроенной верандой продана за 400 000 тыс. руб. Стоимость аналогичного кафе методом парных продаж оценена в 55 000 тыс. руб., коэффициент удобства пользования для кафе – 1,3, постройка веранды 15000 тыс. руб., коэффициент удобства пользования для веранды — 1,05.
Задача4. Оцените недавно отремонтированный торговый центр «Ермак», площадь которого составляет 600 м2, расположенный в 5 минутах ходьбы от станции метро. Определите знак корректировки, используя указанные ниже сведения.
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Задача 5. Оцените жилой объект недвижимости, износ которого составляет 30%. Данные по проданным объектам показаны в следующей таблице.
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Тесты к теме 
Сравнительный рыночный подход.
1. При сравнительном рыночном подходе в оценке недвижимости используются:
а) исключительно объекты недвижимости абсолютно идентичные по всем сравниваемым характеристикам;
б) объекты аналогичные и сходные с оцениваемыми.
2. Рентный мультипликатор, используемый в методе сравнительного подхода оценки недвижимости это:
а) отношение продажной цены объекта к потенциальной валовой выручке;
б) отношение продажной цены объекта к действующей валовой выручке;
в) отношение продажной цены объекта к чистой прибыли.
3. При анализе продаж сравнительным рыночным подходом к оценке недвижимости проводится:
а) выявление недавно проданных сопоставимых объектов;
б) проверка правовых отношений оцениваемого объекта;
в) проверка достоверности информации о сделке.
4. При сравнительном подходе оценки недвижимости в качестве сравнительных элементов условий финансирования используют:
а) процентную ставку;
б) условия продаж;
в) порядок проплаты за приобретаемый объект;
г) договоры об участии.
5. При исследовании объекта недвижимости при сравнительном подходе к оценке принимается во внимание:
а) внесение количественных и качественных корректировок;
б) выявление подходящих объектов для сравнения;
в) сравнение объекта недвижимости с аналогичным объектом.
6. Оценку рыночной стоимости недвижимости методом сравнения продаж проводят с использованием:
а) валового рентного мультипликатора (коэффициента валовой ренты);
б) общего коэффициента капитализации;
в) коэффициента будущей стоимости аннуитета;
г) коэффициента приведения финансовой ренты.
7. В какой последовательности проводится корректировка показателей при сравнительном подходе к оценке недвижимости:
а) базовая цена;
б) условия финансирования;
в) местоположение;
г) права собственности;
д) физическая характеристика;
е) степень износа;
ж) условия рынка;
з) состояние окружающей среды;
и) экономические характеристики;
к) иные факторы.

Раздел 6 ДОХОДНЫЙ ПОДХОД К ОЦЕНКЕ СТОИМОСТИ
НЕДВИЖИМОСТИ
Виды дохода, генерируемого недвижимостью
Доходный подход определяет рыночную стоимость недвижимости как сумму доходов, которые оцениваемый объект может принести в будущем, скорректированную на риск их недополучения. Оценка недвижимости методами доходного подхода основана на прогнозировании будущих доходов, генерируемых объектом, и анализе связанных с ним рисков, которые могут спровоцировать несовпадение фактических доходов с величиной, рассчитанной на дату оценки.
Доходный подход к оценке недвижимости включает два основных метода:
1) метод дисконтированных денежных потоков;
2) метод капитализации дохода.
Для оценки рыночной стоимости можно использовать различные уровни (виды) дохода, который приносит собственнику объект недвижимости. Оценщик рассчитывает следующие виды дохода.
Потенциальный валовой доход (ПВД) — это доход, который может принести объект оцениваемой недвижимости при условии, что вся площадь, предназначенная для сдачи в аренду, будет сдана в течение всего года:
ПВД= S АПл ,
где АПл — годовая арендная плата (рыночная или договорная);
S — площадь, предназначенная для сдачи в аренду,
Действительный валовой доход (ДВД) — это потенциальный валовой доход, скорректированный на коэффициент потерь от недосдачи площадей и недосбора платежей. Коэффициент потерь определяется экспертно на основе анализа рыночной информации в процентах к потенциальному валовому доходу:
ДВД =ПВД (1 - К потерь) ,
где ПВД - потенциальный валовой доход;
Кпотерь - общие потери от недосдачи площадей и недосбора платежей.
Прочие доходы, учитываемые при оценке,— это доходы, не связанные со сдачей площадей в аренду. Например, владелец гостиничной недвижимости может предоставлять постояльцам дополнительные услуги и получать от этого доход. Действительные поступления валового дохода требуют от собственника определенных расходов, связанных с эксплуатацией объекта недвижимости. Такие расходы называют операционными.
Чистый операционный доход (ЧОД) — это действительный валовой доход, скорректированный на величину расходов, связанных с владением недвижимостью и ее эксплуатацией.
Состав операционных расходов зависит от оцениваемого объекта недвижимости, а также от способа прогнозирования эксплуатационных затрат. Однако в любом случае в их состав не включаются амортизационные отчисления, расходы на финансирование объекта оценки и налог на прибыль.
Амортизационные отчисления не являются для собственника затратами и, по сути, представляют собой возврат через арендные платежи ранее понесенных расходов на приобретение недвижимости, т.е. данная статья для собственника объекта является притоком денежных поступлений.
Расходы на финансирование объекта оценки включают сумму погашения кредита с начисленными процентами, который ранее был получен для приобретения оцениваемого объекта.
Денежный поток до вычета налогов — это часть чистого операционного дохода, скорректированная на причитающиеся кредитору платежи по обслуживанию долга, но до вычета обычного подоходного налога.
Реверсия - это денежная сумма, которую инвестор может получить и случае гипотетической продажи объекта оценки в конце анализируемого периода.
Виды ставок доходности. Ожидаемый инвестором доход предусматривает полное возмещение инвестированных средств (т.е. возврат капитала) и получение прибыли или вознаграждения (т.е. доход от капитала).
Коэффициент капитализации выражает соотношение годового дохода к стоимости вложенного капитала.
Общий коэффициент капитализации — это показатель текущей доходности объекта недвижимости, отражающий соотношение ожидаемого
годового чистого операционного дохода и общей стоимости недвижимости.
Данный показатель используется для конвертации чистого операционного
дохода в стоимость недвижимости Общий коэффициент капитализации не
характеризует эффективность инвестиций в недвижимость и не является
индикатором доходности капитала. Он может быть больше, меньше или равен
ожидаемой доходности вложенного в недвижимость капитала. С помощью
метода кумулятивного построения ставку дисконтирования можно рассчитать
следующим образом:
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Коэффициент капитализации собственных инвестиций — это показатель
текущей доходности, отражающий соотношение между годовыми денежными
поступлениями на собственный капитал до вычета налогов и величиной вложенного собственного капитала. Данный показатель также не является
индикатором доходности собственного капитала.
Ставка дисконтирования — это ставка, которая используется для
пересчета будущих доходов в значение текущей стоимости. Полученный
результат отражает величину капитала, который следует вложить, чтобы
ожидаемая инвестором доходность равнялась указанной ставке
дисконтирования.
Метод капитализации доходов
Метод капитализации дохода определяет рыночную стоимость
недвижимости путем конвертации дохода за один год, ближайший к дате
оценки, в стоимость при помощи коэффициента капитализации.
Этапы оценки рыночной стоимости методом капитализации дохода
следующие:
1. Расчет годового чистого операционного дохода.
2. Расчет коэффициента капитализации.
З. Расчет рыночной стоимости недвижимости по формуле
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Коэффициент капитализации — это процентная ставка, которая используется для конвертации годового дохода в стоимость. Коэффициент капитализации включает ставку доходности инвестора на вложенный капитал и норму возврата капитала:
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Ставка доходности инвестора на вложенный капитал — это норма дохода, которую владелец недвижимости рассчитывает получить исходя из уровня рисков, присущих оцениваемой недвижимости.
Норма возврата капитала — это процентная ставка, которая обеспечивает возврат первоначальных инвестиций. Данная составляющая коэффициента капитализации позволяет в процессе инвестиционного анализа разделить доход, ежегодно приносимый недвижимостью, на две составляющие:
1) возмещение капитала, вложенного в недвижимость;
2) получение дополнительного дохода от владения объектом.
В оценочной практике используется три метода расчета нормы возврата капитала:
1) метод Ринга;
2) метод Инвуда;
З) метод Хоскольда.
Для расчета нормы возврата капитала в зависимости от метода необходимо располагать следующей информацией:
• остаточный срок службы недвижимости;
• ставка доходности недвижимости;
• безрисковая ставка доходности.
Метод Ринга предполагает линейный возврат вложенного в недвижимость капитала. В данном случае возврат капитала не предполагает его последующего реинвестирования для извлечения дохода. Обычно метод Ринга используется при оценке объектов, находящихся на последней фазе экономической жизни. Для такой недвижимости характерно направление возмещаемых сумм на поддержание объекта. Расчет нормы возврата капитала методом Ринга осуществляется по формуле
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Пример 1. Рассчитать коэффициент капитализации на основе метода Ринга, если ставка дохода инвестора - 15%, остаточный срок экономической жизни оцениваемой недвижимости — 10 лет.
Решение:
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Метод Инвуда предполагает равномерно аннуитетный возврат вложенного в недвижимость капитала. Возмещение инвестиций в данном методе обеспечивается как за счет дохода, приносимого недвижимостью в процессе эксплуатации, так и за счет реинвестирования возвращаемых сумм по основной для недвижимости ставке дохода. Применение метода Инвуда целесообразно для объектов, не исчерпавших свою экономическую жизнь, при условии что рассчитанная для недвижимости ставка доходности соответствует рыночному инвестиционному климату.
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Таким образом, для расчета нормы возврата капитала необходимо воспользоваться таблицами сложного процента, применить функцию «Периодический взнос в накопление фонда»; для подбора фактора учитываются ставка доходности, рассчитанная для оцениваемой недвижимости, и остаточный срок экономической жизни объекта.
Пример 2. Рассчитать коэффициент капитализации на основе метода Инвуда, если ставка дохода инвестора - 15%, остаточный срок экономической жизни оцениваемой недвижимости - 30 лет.
Решение:
[image: ]
Метод Хоскольда так же, как и метод Инвуда, предполагает реинвестирование замещаемых из ежегодного дохода от недвижимости первоначальных вложений, однако в этом случае используется безрисковая ставка доходности. Применение данного метода целесообразно в том случае, если объект не исчерпал свою экономическую жизнь, но ставка доходности, учитывающая инвестиционные риски недвижимости, не соответствует рыночным ожиданиям. Оценщик может использовать предположение о реинвестировании по безрисковой ставке доходности. Таким образом, для расчета нормы возврата капитала необходимо применить функцию «Периодический взнос в накопление фонда» исходя из безрисковой ставки доходности и остаточного срока экономической жизни объекта:
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Поскольку применяемая для расчета коэффициента капитализации ставка доходности является для оцениваемой недвижимости на дату оценки постоянной величиной, а величина нормы возврата капитала зависит от используемого метода, выбор метода расчета нормы возврата капитала должен быть обоснован.
Практические задания
Задача 1. Рассчитайте величину действительного валового дохода для целей оценки. Площадь здания, предназначенная для сдачи в аренду,— 1000 м2, годовая ставка арендной платы — 250 долл. за 1 м2, коэффициент потерь от недосдачи площадей — 15%, от недосбора площадей — 10%.
Задача.2. Рассчитайте коэффициент капитализации если известны следующие данные: безрисковая ставка дохода — 12%, премия за риск инвестирования в объект недвижимости 4%,- Срок экспозиции - 5 месяцев поправка за инвестиционный менеджмент — 3%, норма возврата — 2%.
Задача 3. Рассчитайте коэффициент капитализации по методу Ринга при следующих условиях: срок жизни здания 80 лет, норма дохода на инвестиции — 10%, безрисковая ставка - 6%.
Задача.4. Рассчитайте коэффициент капитализации для оценки объекта недвижимости Возврат инвестиций по методу Хоскольда при следующих условиях: срок жизни здания — 30 лет, норма дохода на инвестиции — 10%, безрискова ставка — 6%.
Задача 5. Рассчитайте коэффициент капитализации для оценки объекта недвижимости возврат инвестиций по методу Инвуда следующий: норма дохода на инвестиции — 15%, срок экономической жизни здания, введенного в эксплуатацию в 1966 г.,— 70 лет. Дата оценки 01.01.2007 г.
Задача.6. Оцените Недвижимость, если чистый операционный доход составляет 3300 руб. Земельный Участок оценен методом сопоставимых продаж в 7000 руб. Инвестор рассчитывает получить 12% годового дохода на вложенный капитал. Возврат Капитала, вложенного в здания, осуществляется по методу Хоскольда. Срок службы зданий — 25 лет. Безрисковая ставка доходности — 8%.
Задача 7. Оцените недвижимость, если чистый операционный доход составляет 7500 руб. Стоимость Здания — 180 000 руб. Инвестор рассчитывает получить 15% годового дохода на вложенный капитал. Возврат капитала, вложенного в здания, по методу Инвуда. Срок службы зданий — 30 лет. Безрисковая ставка доходности — 6%.__
Задача 8
Объектом оценки является право аренды офисного центра. Предположим, ставка по государственным обязательствам составляет 8,4%. Оценщик считает, что риск может быть оценен в 5%, а привлечение дополнительных средств не потребуется. Продажа права аренды такого объекта занимает около 3 месяцев. Срок предполагаемого возврата капитал 10 лет.  Определить значение коэффициента капитализации.
 
Решение:
Ставка капитализации = Ставка доходности инвестиций + Норма возврата капитала
Ставка доходности = Безрисковая ставка + Надбавка за риск инвестирования + Надбавка за низкую ликвидность
Безрисковая ставка = 8,4%
Надбавка за риск инвестирования = 5%
Надбавка за низкую ликвидность = 2,1% (расчет ниже)
Расчет надбавки за низкую ликвидность произведем по формуле: 
П = (Rб* L)/ Q, где:
П – премия за низкую ликвидность;
Rб - безрисковая ставка;
L- период экспозиции (в месяцах);
Q- общее количество месяцев в году.
П = (8,4*3)/12 = 2,1%
Ставка доходности инвестиций = 8,4%+5%+2,1%=15,5%
Норма возврата капитала (метод Ринга)  =100%/10 лет = 10%
Ставка капитализации = 15,5% + 10% = 25,5%
Вывод: т.о., коэффициент капитализации составляет 25,5%	
Задача 8 Ожидается, что объект недвижимости будет приносить чистый операционный доход, равный 350 000 д.е. в год. Анализ сравнимых продаж показывает, что инвесторы ожидают 19%-ной нормы прибыли на собственные средства от капиталовложений в схожие объекты. При приобретении объекта был получен кредит в  1 750 000 д.е. Ипотечная постоянная составляет 17%. Оцените стоимость объекта.
Решение:
Доля заемных средств в ЧОД в абсолютном выражении = 1750000 * 0,17 = 297500
Доля собственных средств в ЧОД = 350 000 – 297 000 = 53 000 д.е.
Величина собственных средств = 53 000 /0,19 = 278 947 д.е.
Стоимость объекта = 278 947 + 1 750 000 = 2 028 947 д.е.
Вывод: стоимость объекта составляет 2 028 947 д.е.
Задача 9
Оптовый рынок площадью 4 га куплен за 120 000 000 д.е. и приносит ежемесячный доход по 50 д.е. с каждого кв.м. Определить коэффициент капитализации.
Решение:
Рыночная стоимость = ЧОД годовой / Коэффициент капитализации
Коэффициент капитализации = ЧОД годовой / Рыночная стоимость
ЧОД годовой = 40 000 кв.м.*50 д.е./кв.м. * 12 месяцев = 24 000 000 руб.
Коэффициент капитализации = 24 000 000 / 120 000 000 = 0,2 или 20%
Вывод: таким образом, коэффициент капитализации равен 20%
Задача 10
Чистый операционный доход 70 000 у.е., коэффициент капитализации для улучшений 20%, коэффициент капитализации для земли 17%, доля земли в стоимости объекта составляет 25 %. Определить стоимость земли и стоимость улучшений.
 Решение:
ЧОД общий = 70 000
Доля земельного участка в стоимости объекта = 25%
Коэффициент капитализации для улучшений = 20 %
Коэффициент капитализации для земельного участка = 17%
 R = M * Rm + (1 - M)* RE, где:
R = общий коэффициент капитализации
M - доля земельного участка в стоимости;
Rm - коэффициент капитализации для земельного участка.
RЕ- коэффициент капитализации для улучшений
R = M * Rm + (1 - M) * RE =   0,25*0,17 + (1-0,25)*0,20 = 0,0425 + 0,15 = 0,1925
Рыночная стоимость объекта = ЧОД/Общий коэффициент капитализации
Рыночная стоимость объекта = 70 000/0,1925 = 363 636 у.е.
Рыночная стоимость земельного участка = 363 636 * 0,25 = 90 909 у.е.
Рыночная стоимость улучшений = 363 636 – 90 909 = 272 727 у.е.
 
Вывод: таким образом, рыночная стоимость земельного участка 90909 у.е.; рыночная стоимость улучшений 272727 у.е.
Задача 11
Чистый операционный доход 70 000 у.е., коэффициент капитализации для улучшений 20%, коэффициент капитализации для земли 17%, доля земли в стоимости объекта составляет 25 %. Определить стоимость земли и стоимость улучшений.
Решение:
ЧОД общий = 70 000
Доля земельного участка в стоимости объекта = 25%
Коэффициент капитализации для улучшений = 20 %
Коэффициент капитализации для земельного участка = 17%
 
R = M * Rm + (1 - M)* RE, где:
R = общий коэффициент капитализации
M - доля земельного участка в стоимости;
Rm - коэффициент капитализации для земельного участка.
RЕ- коэффициент капитализации для улучшений
R = M * Rm + (1 - M) * RE =   0,25*0,17 + (1-0,25)*0,20 = 0,0425 + 0,15 = 0,1925
Рыночная стоимость объекта = ЧОД/Общий коэффициент капитализации
Рыночная стоимость объекта = 70 000/0,1925 = 363 636 у.е.
Рыночная стоимость земельного участка = 363 636 * 0,25 = 90 909 у.е.
Рыночная стоимость улучшений = 363 636 – 90 909 = 272 727 у.е.
Вывод: таким образом, рыночная стоимость земельного участка 90909 у.е.; рыночная стоимость улучшений 272727 у.е.
Раздел 7 ЗАТРАТНЫЙ ПОДХОД К ОЦЕНКЕ СТОИМОСТИ
НЕДВИЖИМОСТИ
Оценка общего накопленного износа
На дату оценки полная восстановительная стоимость зданий будет отличаться от их рыночной стоимости на эту же дату. Основная причина этого отличия потеря стоимости под влиянием различных факторов, вызывающих старение объекта недвижимости.
В оценке выделяют следующие причины потери стоимости зданий:
• физический износ;
• функциональное старение;
• внешнее (экономическое) старение.
Теория оценки недвижимости выделяет три основных метода расчета износа:
1) метод рыночной выборки;
2) метод срока службы;
З) метод разбивки.
Первые два метода применяют главным образом для определения оценки общей суммы износа, метод разбивки используют для распределения известной суммы общего износа между физическим, функциональным и внешним старением.
Метод рыночной выборки. В данном методе используются рыночные данные о сопоставимых объектах, по которым может быть определена величина износа. Этот метод позволяет рассчитать общую величину износа по всем возможным причинам, определить общий срок экономической службы, а также размер внешнего (экономического) старения. Метод рыночной выборки состоит из нескольких этапов.
 1 этап. Отбор и идентификация сделок с сопоставимыми объектами недвижимости, имеющими сходный с оцениваемым объектом уровень износа. Сделки должны удовлетворять двум основным условиям: во-первых, совершаться на дату, близкую к дате оценки, и, во-вторых, принадлежать к рынку оцениваемого объекта.
2 этап. Расчет и внесение необходимых поправок в сопоставимые продажи на выявленные различия, включая переданные имущественные права, финансирование и условия сделки. Если оценщик может определить стоимость отложенного ремонта и функционального старения, то на эту сумму необходимо скорректировать цену продажи, так как в данном случае износ не будет включать восстановимые компоненты.
З этап. Расчет остаточной стоимости схожих зданий как разницы между ценой каждого сопоставимого объекта и стоимостью земли.
4 этап. Расчет полной восстановительной стоимости строений для каждого аналога на момент продажи. Вид восстановительной стоимости (воспроизводственная стоимость или стоимость замещения должна быть одинаковой). Показатель восстановительной стоимости должен охватывать все строения.
5 этап. Расчет в денежном выражении общего накопленного износа как разницы полной восстановительной стоимости строений и их остаточной стоимости. Если не вносились поправки в цены продажи для восстанавливаемых компонентов, то полученная сумма будет включать все виды устранимого и неустранимого износа, возникающие под воздействием всех возможных причин. Если данная поправка была сделана, то полученный результат будет представлять собой сумму неустранимого износа под воздействием всех факторов.
6 этап. Преобразование стоимостной величины износа в процентный показатель (норму) путем деления по каждому объекту суммы общего износа на величину полной восстановительной стоимости. Если сроки сделок относительно близки к дате оценки объекта недвижимости, то процентные__ показатели можно использовать для расчета общего износа оцениваемого объекта.
7 этап. Если оцениваемый объект имеет отличия по таким элементам, как дата продажи, местоположение, качество обслуживания, то полученную процентную норму отражающую общее обесценение здания за весь срок службы, пересчитывают в годовое значение. Для этого общую процентную норму надо разделить на фактический либо действительный возраст. На основе анализа всего массива сопоставимых объектов рассчитывается диапазон нормы годового износа в процентах. Поскольку для каждой сопоставимой сделки не всегда можно получить точные значения действительного возраста, то наиболее приемлемый диапазон значений нормы годового износа рассчитывают на основе фактического возраста сопоставляемых сделок.
8 этап. Анализ диапазона значений, выбор наиболее приемлемой нормы для оцениваемого объекта и корректировка величины общего износа с учетом возраста оцениваемого объекта. Полученную по сопоставимым объектам годовую норму износа можно использовать для расчета общего срока экономической службы оцениваемого объекта, который необходим для применения метода срока службы.
Метод срока службы базируется на требовании инвестора 100% амортизации здания в течение срока его экономической службы, так как это обеспечивает полный возврат инвестированного капитала. Поэтому до окончания срока экономической службы износ не может быть 100%-ным. В данном методе действительный возраст и срок экономической службы здания являются основными понятиями, которые использует оценщик. Процент общего износа определяется как отношение действительного возраста объекта к сроку его экономической службы. Сумма износа рассчитывается последующим
умножением этого коэффициента износа на величину полной восстановительной стоимости.
Метод срока службы требует от оценщика последовательного прохождения следующих этапов.__ 
1 этап. Определение прогнозируемого общего срока экономической службы по сходным зданиям, функционирующим на данном рынке.
2 этап. Расчет действительного возраста оцениваемого здания, который может равняться фактическому возрасту, если у здания типичный уровень обслуживания.
3 этап. Расчет соотношения действительного (фактического) возраста и общего срока экономической службы, которое является предельной нормой износа строений.
4 этап. Определение суммы общего износа зданий путем умножения полной восстановительной стоимости на предельную норму износа.
5 этап. Расчет остаточной стоимости зданий как скорректированной на расчетный процент износа полной восстановительной стоимости зданий. Если у оцениваемого объекта недвижимости выявлено внешнее старение, а отработанные продажи схожих объектов его не имели, то в таком случае
оценщик должен:
1) определить методом рыночной выборки общий срок экономической жизни;
2) рассчитать износ, не включающий внешнее старение, методом срока службы;
З) определить внешнее старение методом разбивки;
4) рассчитать суммарный износ.
Пример.1. Оцениваемый объект недвижимости расположен в районе с избыточным предложением конкурирующих объектов. Оценщик установил, что это повлекло 15% снижения ставки арендной платы и соответствующее снижение стоимости здания. Стоимость земли не изменилась. Полная восстановительная стоимость здания, построенного 20 лет назад, составляет 750 000 $. Анализ продаж сходных объектов, осуществленных до появления избыточного предложения показал, что общий срок экономической службы здания составляет 80 лет. Определить суммарный износ объекта недвижимости.
Рассчитаем: 1) процентный уровень износа — 25% (20 : 80);
2) сумму износа — 187 500 $ (750 000*25%);
З) внешнее устаревание — 112 500 $ (750 000 * 15%);
4) суммарный износ — 200 000 $ (187 500 + 112 500).
Метод разбивки главным образом применяют для разбивки обще суммы износа в соответствии с вызвавшими ее причинами.
Метод разбивки выделяет три основные причины потери стоимости объекта недвижимости:
• физический износ;
• функциональное старение;
• внешнее старение.
Физический износ – происходит вследствие эксплуатации объекта воздействия природных факторов и фактора времени. Для объективной оценки физического износа его разделяют на устранимый и неустранимый, а элементы здания, подлежащие физическому износу на отложенный ремонт, а также долго- и короткоживущие элементы.
Функциональный износ связан с существованием недостатков в конструкции, материалах или проекте здания. Функциональный износ так же, как и физический, делится на устранимый и неустранимый. Для объективной оценки функционального износа его целесообразно классифицировать
следующим образом.
1. Устранимое функциональное старение:
• требующее установки нового, ранее не существовавшего, элемента;
• требующее замены старого элемента новым;
• вызванное избыточной достаточностью, которую экономически можно исправить.
2. Неустранимое функциональное старение:
• вызванное недостатком какого-либо элемента;
• вызванное избыточной достаточностью.__
Внешнее старение представляет собой снижение стоимости в результате воздействия факторов, не связанных с оцениваемым объектом.
Пример.2. При осмотре здания оценщик выявляет изношенность ковровых покрытий. Ремонтная организация предлагает выполнить работы за 10 000 $. По расценкам оценщика стоимость работ должна составлять лишь 7500 $. В этом случае стоимость отложенного ремонта равна 10 000 $, так как
она включает затраты на демонтаж существующих изношенных покрытий, который не пришлось бы выполнять в ходе строительства здания.
Расчет устранимого физического износа короткоживущих элементов. Короткоживущие элементы – это элементы с более коротким сроком службы, чем здание в целом, но не требующие замены на дату, оценки. Их замена должна быть произведена в будущем, они относятся к элементам, требующим восстановления. Такие короткоживущие элементы не имеют 100%-го
физического износа. Критерии устранимости данных элементов аналогичны отложенному ремонту.
Износ короткоживущих элементов оценивается раздельно по каждому выявленному элементу на основе соотношения его возраста и общего срока службы, а также суммы затрат по его восстановлению на дату оценки.
Пример 3. Определить стоимость износа. В жилом многоэтажном здании действительный возраст отопительной системы составляет 10 лет, а по нормативам замена указанных элементов должна проводится через 20 лет. На дату оценки отопительная система находилась в рабочем состоянии и не
нуждалась в замене. Затраты на замену отопительной системы на дату оценки составят 50 000 $.
В связи с тем, что потенциальному собственнику придется менять отопительную систему через десять лет, остаточная стоимость элемента определяется следующим образом. Степень износа, рассчитанная методом срока службы, составляет (10 : 20 = 0,50). Умножим процент износа (50%) на затраты по замены (50 000 дол.), получаем стоимость износа в размере 25 000 $. 
Расчет неустранимого физического износа долгоживущих элементов.
Долгоживущие элементы включают все элементы, которые не учитывались ранее в составе отложенного ремонта и короткоживущих элементов. Все долгоживущие элементы имеют одинаковый возраст и общий срок службы, поэтому оцениваются комплексно. К ним относят подземные коммуникации, фундаменты, несущие стены и др. У долгоживущих элементов износ менее 100%, поэтому отсутствует необходимость их замены. Как правило, такой элемент не подлежит замене, кроме исключительных случаев. Износ долгоживущих элементов оценивают на основе стоимости всех элементов, которые ранее не были учтены при расчете физического износа и процента износа, определенного методом срока службы.
Пример 4. Оценить стоимость физического износа. Полная восстановительная стоимость здания —750000 $. Действительный возраст здания — 25 лет при общем сроке полезной службы — 100 лет. Затраты на отложенный ремонт — 10 000 $. Затраты на замену отопительной системы — 50 000 $. Стоимость восстановления прочих элементов 30 000 $. Процент износа рассчитанный методом срока службы — 25% (25: 100). Стоимость, носимая к долгоживущим элементам, составляет:
750 000 - 10 000 - 50 000 - 30 000 = 660 000 $
Стоимость физического износа долгоживущих элементов составляет:
660 000 * 25% = 165 000 $.
Задачи для самостоятельного решения
Задача 1. Определите процент общего накопленного износа объекта недвижимости на основе следующих данных. Объект продан за 150 000 $. Исходя из анализа продаж земли участок имеет оценочную стоимость в размере 45000 $. Полная стоимость воспроизводства здания составляет 125 000 $.
Задача 2. Оцениваемый объект недвижимости расположен в районе с избыточным предложением конкурирующих объектов. Оценщик установил, что это повлекло 16% снижения ставки арендной платы и соответствующее снижение стоимости здания. Стоимость земли не изменилась. Полная восстановительная стоимость здания, построенного 15 лет назад, составляет 750 000 $. Анализ продаж сходных объектов, осуществленных до появления избыточного предложения показал, что общий срок экономической службы здания составляет 90 лет. Определить суммарный износ объекта недвижимости.
Задача.3. Оцениваемый объект недвижимости расположен в районе с избыточным предложением конкурирующих объектов. Оценщик установил, что это повлекло 17% снижения ставки арендной платы и соответствующее снижение стоимости здания. Стоимость земли не изменилась. Полная восстановительная стоимость здания, построенного 20 лет назад, составляет 700 000 $. Анализ продаж сходных объектов, осуществленных до появления избыточного предложения показал, что общий срок экономической службы здания составляет 60 лет. Определить суммарный износ объекта недвижимости.
Задача 4. Оцениваемый объект недвижимости расположен в районе с избыточным предложением конкурирующих объектов. Оценщик установил, что это повлекло 18% снижения ставки арендной платы и соответствующее снижение стоимости здания. Стоимость земли не изменилась. Полная восстановительная стоимость здания, построенного 25 лет назад, составляет 800 000 $. Анализ продаж сходных объектов, осуществленных до появления избыточного предложения показал, что общий срок экономической службы здания составляет 80 лет. Определить суммарный износ объекта недвижимости.
Задача 5. Определить стоимость износа. В жилом многоэтажном здании действительный возраст отопительной системы составляет 11 лет, а по нормативам замена указанных элементов должна проводится через 20 лет. На дату оценки отопительная система находилась в рабочем состоянии и не нуждалась в замене. Затраты на замену отопительной системы на дату оценки составят 40 000 $.
Задача.6. Определить стоимость износа. В жилом многоэтажном здании действительный возраст отопительной системы составляет 12 лет, а по нормативам замена указанных элементов должна проводится через 20 лет. На__ снижение стоимости здания. Стоимость земли не изменилась. Полная восстановительная стоимость здания, построенного 15 лет назад, составляет 750 000 $. Анализ продаж сходных объектов, осуществленных до появления избыточного предложения показал, что общий срок экономической службы здания составляет 90 лет. Определить суммарный износ объекта недвижимости.
Задача 3. Оцениваемый объект недвижимости расположен в районе с избыточным предложением конкурирующих объектов. Оценщик установил, что это повлекло 17% снижения ставки арендной платы и соответствующее снижение стоимости здания. Стоимость земли не изменилась. Полная восстановительная стоимость здания, построенного 20 лет назад, составляет 700 000 $. Анализ продаж сходных объектов, осуществленных до появления избыточного предложения показал, что общий срок экономической службы здания составляет 60 лет. Определить суммарный износ объекта недвижимости.
Задача.4. Оцениваемый объект недвижимости расположен в районе с избыточным предложением конкурирующих объектов. Оценщик установил, что это повлекло 18% снижения ставки арендной платы и соответствующее снижение стоимости здания. Стоимость земли не изменилась. Полная восстановительная стоимость здания, построенного 25 лет назад, составляет 800 000 $. Анализ продаж сходных объектов, осуществленных до появления избыточного предложения показал, что общий срок экономической службы здания составляет 80 лет. Определить суммарный износ объекта недвижимости.
Задача 5. Определить стоимость износа. В жилом многоэтажном здании действительный возраст отопительной системы составляет 11 лет, а по нормативам замена указанных элементов должна проводится через 20 лет. На дату оценки отопительная система находилась в рабочем состоянии и не
нуждалась в замене. Затраты на замену отопительной системы на дату оценки составят 40 000 $.
Задача 6. Определить стоимость износа. В жилом многоэтажном здании действительный возраст отопительной системы составляет 12 лет, а по нормативам замена указанных элементов должна проводится через 20 лет. На__ дату оценки отопительная система находилась в рабочем состоянии и не нуждалась в замене. Затраты на замену отопительной системы на дату оценки составят 45 000 $.
Задача 7. Определить стоимость износа. В жилом многоэтажном здании действительный возраст отопительной системы составляет 13 лет, а по нормативам замена указанных элементов должна проводится через 20 лет. На дату оценки отопительная система находилась в рабочем состоянии и не нуждалась в замене. Затраты на замену отопительной системы на дату оценки составят 48 000 $.
Задача 8. Оценить стоимость физического износа. Полная восстановительная стоимость здания —750000 $. Действительный возраст здания — 20 лет при общем сроке полезной службы — 100 лет. Затраты на отложенный ремонт — 15 000 $. Затраты на замену отопительной системы — 55 000 $. Стоимость восстановления прочих элементов 30 000 $.
Задача 9. Оценить стоимость физического износа. Полная восстановительная стоимость здания —700000 $. Действительный возраст здания — 20 лет при общем сроке полезной службы — 100 лет. Затраты на отложенный ремонт — 11 000 $. Затраты на замену отопительной системы — 50 000 $. Стоимость восстановления прочих элементов 28 000 $.
Задача 10. Оценить стоимость физического износа. Полная восстановительная стоимость здания —650000 $. Действительный возраст здания — 20 лет при общем сроке полезной службы — 100 лет. Затраты на отложенный ремонт — 12 000 $. Затраты на замену отопительной системы — 45 000 $. Стоимость восстановления прочих элементов 26 000 $.__
Задача 11 Стоимость земельного участка составляет 25 000 у.е., стоимость нового строительства здания 90 000 у.е., накопленный износ 25%, прибыль предпринимателя 15%. Определить рыночную стоимость объекта по затратному подходу.
Задача 12 Рыночная стоимость объекта составляет 75 000 у.е. Стоимость земельного участка 20 000 у.е. Полные затраты замещения, включая прибыль предпринимателя, 110 000 у.е. Функциональный износ 8 000 у.е. Определить физический износ.

ТЕСТ
1. Какие факторы не учитываются при оценке рыночной стоимости недвижимости сравнительным подходом:
а)  условия финансирования;
б)  период рыночной экспозиции;
в)  нет правильного ответа;
г)  местоположение;
2. Затратный подход определяет стоимость недвижимости:
а)  как сумму рыночной стоимости земельного участка, восстановительной стоимости зданий и сооружений за вычетом совокупного износа;
б)  как сумму рыночной стоимости земельного участка и полной восстановительной стоимости зданий и сооружений;
в)  как сумму рыночной стоимости земельного участка, восстановительной стоимости зданий и сооружений за вычетом физического износа;
3. Затратный подход определяет стоимость недвижимости:
а)  как сумму рыночной стоимости земельного участка, восстановительной стоимости зданий и сооружений за вычетом совокупного износа;
б)  как сумму рыночной стоимости земельного участка и полной восстановительной стоимости зданий и сооружений;
в)  как сумму рыночной стоимости земельного участка, восстановительной стоимости зданий и сооружений за вычетом физического износа;
4.  Какой вид стоимости из ниже перечисленных может превышать рыночную стоимость земельного участка?
а)  ликвидационная стоимость;
б)  стоимость для целей налогообложения;
в)  залоговая стоимость;
г)  инвестиционная;
д)  все ответы неверны.
5 Хронологический возраст может быть:
а) больше эффективного возраста;
б) меньше эффективного возраста;
в) таким же, как эффективный возраст;
г) и тем, и другим, и третьим.       
6.Эффективный возраст здания - это:
а) количество лет, прошедших со дня постройки здания до момента оценки;
б) физический срок жизни здания;
в) оставшийся срок жизни здания;
г) ничего из выше перечисленного.                                                                                                    
7. Существует три вида износа (выберите  правильный ответ):
а) физический износ, функциональное устаревание, ускоренный износ;
б) физический износ, функциональное устаревание, устаревание по местоположению (внешнее воздействие);
в) устаревание окружающей среды, неустранимый физический износ, долгосрочный износ;
г) неустранимый физический износ, устранимый функциональное износ, устранимое устаревание по местоположению (внешнего воздействия).                                               
8.Как может быть определён эффективный возраст зданий и сооружений?
а) средний возраст их различных компонентов;
б) возраст, в котором они достигнут полной загрузки;
в) отношение возраста к ожидаемому сроку жизни;
г) относительный возраст, учитывающий их физическое состояние и годность для продажи.
9. Если сравниваемый элемент земельного участка-аналога превосходит 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.
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BIOKEHHOTO B HEJBHKHMOCTh KAIHTaTa. BO3MellleHHe HHBECTHIHH B JaHHOM

MeTozle obecreuHBaeTcs KaK 3a CUeT JOXOZa, NMPHHOCHMOTO HeJBHXKHMOCTBIO B
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Memoo Hneyoa TpeqlioNaracl DaBHOMEDHO AHHYHWTETHBN BO3Bpar ~
BIOKEHHOTO B HEJBHKHMOCTh KAIHTana. BO3MellleHHe HHBECTHIHH B JaHHOM
MeTolle o0ecIeyHBaeTcss KaK 3a CUeT JOXOJa, NPHHOCHMOTO HeIBIKHMOCTHIO B
TIporiecce SKCIUTyaTAIHH, TaK H 3a CYeT PeHHBECTHPOBAHHA BO3BPAIIAEMBIX CyMM IO
OCHOBHOH /I HEJBHKHMOCTH CTaBKe Joxofa. IIpumeHeHHe MeToza MHBynaa
1e1ecooGpasHo MUt 0GBEKTOB, He HCUEPIABIIHX CBOK SKOHOMHYUECKYIO JKH3Hb, IIPH
YCIIOBHH UTO PACCUHTAHHAS [l HEJBHKHMOCTH CTaBKa JOXOTHOCTH COOTBETCTBYET

PEIHOYHOMY HHBECTHITHOHHOMY KIHMATY.

@7

TakuM 0Gpa3oM, II1 pacdeTa HOPMEI BO3BpaTa KalHTala HeOGXOTHMO
BOCIIONE30BAThCS  TAONHMIIAMH ~ CIOXKHOTO —TNPOLEHTA, MPHMEHHTh  (DYHKIHIO
«IlepHOmHYeCKHiI B3HOC B HAaKOIUIeHHe (oHa», 1 moxbopa (akTopa
YUHTHIBAIOTCA CTABKA JIOXONHOCTH, PACCIHTAHHAS JUL OLEHHBAEMOi! HeIBIDKHMOCTH,
H OCTaTOUHBIH CPOK SKOHOMHYECKOI JKH3HH 00BeKTa.

IIpumep 2.2. Paccuutath ko3(QQHIMEHT KaNHTATH3AIMH HA OCHOBE MeTOJa
HHBy/a, eClIH CTaBKa J0X0Ja HHBECTOpa - 15%, OCTaTOUHBIH CPOK 3KOHOMHYECKOH A
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IIpumep 2.3. PacCMOTPHM, KaK DAaCCUHTATh KO3()HIHEHT KAMHTATH3AIMNH HA
0CcHOBe MeTozla XOCKOIb/Ia, eClIH CTaBKa JoXoJa HHBecTopa — 15%, B ToM uHCIe
Ge3pHCKOBas CTaBKa JOXOJHOCTH — 7%, OCTAaTOUHBI CPOK SKOHOMHYECKOf! JKH3HH
'OIIeHHBAaeMOMH HeIBIDKHMOCTH — 30 JIeT.
Pemenne: Hcnoms3ys GpopMys! (2.5) H (2.8), momydaeM:

v e [ pvr ™
= PMT = PMT =0.0106
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TIOCKONBKY IPHMeHseMast I pacuera Kod(QHIHeHTa KalHTATH3aIHH CTaBKa

JIOXOIHOCTH SBIAeTCA [UI1 OLEHHBAeMOH HeJBIKHMOCTH HAa Jary OIeHKH
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