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1. Основные факты и выводы

Объекты оценки: объекты недвижимого имущества в составе:

· часть здания общей площадью 1 888 кв. м, расположенного по адресу: г. Москва, пер. ххх, д. хх, стр. хх
· отдельно стоящее здание общей площадью 2 343,5 кв. м, расположенное по адресу: г. Москва, пер. ххх, д. хх, стр. ууу;

Собственник объектов оценки: ХХХХХ.
Дата оценки:  23 июля 2008 г.
Курс долл. США, установленный ЦБ РФ на дату проведения оценки: 1 долл. США = 23,196 руб.
Цель и задачи проведения работ: оценка рыночной стоимости объектов оценки для принятия решения о взносе в уставный капитал.
Основание для проведения оценки: Договор №ХХХ от 19 июня 2008 г.
Заказчик оценки: ХХХХХ.

Рыночная стоимость объектов оценки составляет:

	№ п/п
	Наименование объекта

оценки
	Местоположение объекта оценки
	Площадь объекта оценки,  кв. м
	Стоимость по подходам, руб.
	Рыночная стоимость, руб.

	
	
	
	
	Затратный
	Сравнительный
	Доходный
	С учетом НДС
	Без учета НДС

	1
	Часть здания
	г. Москва, пер. ххх, д. ххх, стр. ххх
	1 888,00
	420 058 686
	425 940 911
	422 358 474
	423 299 000
	358 728 000

	2
	Нежилое здание
	г. Москва, пер. ххх, д. ххх, стр. ууу
	2 343,50
	508 745 628
	528 703 668
	524 257 134
	522 185 000
	442 530 000

	-
	ИТОГО
	-
	-
	928 804 314
	954 644 579
	946 615 608
	945 484 000
	801 258 000


Заместитель генерального директора,

Директор по производству: 

	ХХХ
	



……….................................


Оценщик: 

	ХХХ
	        ……….................................


«24» июля 2008 г.

2. задание на ОЦЕНКУ
	Объекты оценки
	· Часть здания, общей площадью 1 888 кв. м, расположенного по адресу: 
г. Москва, пер. ххх, д. ххх, стр. ххх;

· Отдельно стоящее здание, общей площадью 2 343,5 кв. м, 
расположенное по адресу: г. Москва, пер. ххх, д. ххх, стр. ууу.

	Имущественные права на объект оценки
	Право собственности.

	Цель оценки
	Определение рыночной стоимости объектов оценки.

	Предполагаемое использование результатов оценки и связанные с этим ограничения
	Результат оценки будет использован для принятия управленческих решений.

	Вид стоимости
	Рыночная стоимость.

	Дата оценки
	23 июля 2008 г.

	Срок проведения оценки
	С 20 по 24 июля 2008 г.

	Допущения и ограничения, на которых основывается оценка
	Юридическая экспертиза прав на объект оценки, а также предоставленной исходной информации не производилась.


3. Сведения о заказчике оценки и об оценщике

	Сведения о Заказчике
	Организационно-правовая форма – ХХХ
Полное наименование – ХХХ
ОГРН – ХХХ
Дата присвоения ОГРН – ХХХ
Место нахождения – ХХХ

	Сведения об Оценщике
	Фамилия, имя, отчество: ХХХХ
Информация о членстве в саморегулируемой организации оценщиков: ХХЪ
 Номер и дата выдачи документа, подтверждающего получение профессиональных знаний в области оценочной деятельности: 

ХХХ
Сведения о страховании гражданской ответственности оценщика: ХХХХ
Стаж работы в оценочной деятельности ХХХ
Организационно-правовая форма юридического лица, с которым оценщик заключил трудовой договор – ХХХ
Полное наименование юридического лица, с которым оценщик заключил трудовой договор: «ХХХ
ОГРН юридического лица, с которым оценщик заключил трудовой договор:  ХХХ
Дата присвоения ОГРН: ХХХ
Место нахождения: юридического лица, с которым оценщик заключил трудовой договор ХХХ
Почтовый адрес  юридического лица, с которым оценщик заключил трудовой договор ХХХ

	Сведения об юридическом лице, с которым Оценщик заключил трудовой договор
	Организационно-правовая форма: ХХХ
Полное наименование юридического лица: ХХХ;

ОГРН: ХХХХ
Место нахождения: ХХХ
Почтовый адрес: ХХХ


4. Допущения и ограничительные условия, использованные оценщиком при проведении оценки

1. Настоящий отчет достоверен исключительно в полном объеме, отдельные части отчета не могут являться самостоятельными документами.
2. В процессе оценки специальная юридическая экспертиза документов, касающихся прав собственности на объект оценки не проводилась.

3. Мнение Оценщика относительно рыночной и ликвидационной стоимости объекта действительно только на дату оценки, указанную в данном отчете, и лишь для целей и функций, указанных в данном отчете Оценщик не принимает на себя никакой ответственности за изменение политических, экономических, юридических и иных факторов, которые могут возникнуть после этой даты и повлиять на рыночную ситуацию, и, как следствие, на рыночную и ликвидационную стоимость объекта.

4. Отчет об оценке содержит профессиональное мнение Оценщика относительно рыночной  и ликвидационной стоимости и не является гарантией того, что объект будут продан на свободном рынке по цене, равной стоимости объекта, которая указана в данном отчете.
5. Заказчик гарантирует, что любая информация, суждения, аналитические разработки Оценщика и другие материалы настоящего отчета будут использованы им исключительно в соответствии с целями и функциями, указанными в данном отчете.

6. Оценщик и Заказчик гарантирует конфиденциальность информации, полученной ими в процессе оценки, за исключением случаев, предусмотренных действующим законодательством Российской Федерации.
7. При проведении анализа и расчетов Оценщик использовал исходную информацию об объекте оценки, переданную Заказчиком. Оценщик не принимает на себя ответственность за достоверность переданной ему Заказчиком исходной информации.
8. Определение рыночной и ликвидационной стоимости объекта оценки осуществляется без каких-либо скрытых обременений. 

9. Все расчеты в рамках настоящего Отчета проводились с использованием встроенных средств программы Excel из пакета Microsoft Office. Результаты расчета приведены в удобной для восприятия форме (округление с точностью, зависящей от абсолютной величины числа), однако сами расчеты выполнялись без округления с точностью, определяющейся внутренней архитектурой указанной программы.

10. Информация, показатели, характеристики и т.д., использованные Оценщиком и содержащиеся в настоящем отчете, были получены из источников, которые, по мнению оценщика, являются достоверными. Тем не менее, Оценщик не предоставляет гарантии или иные формы подтверждения их полной достоверности. Все использованные Оценщиком в отчете данные, снабженные ссылками на источники информации, не могут рассматриваться как его собственные утверждения.

11. Оценщик не несет ответственности за юридическое описание прав на объект оценки или за вопросы, связанные с рассмотрением данных прав. 

12. Оценщик предполагает отсутствие каких-либо скрытых (то есть таких, которые невозможно обнаружить при визуальном освидетельствовании объекта) фактов, влияющих на оценку. Оценщик не несет ответственности ни за наличие таких скрытых фактов, ни за необходимость выявления таковых. 

13. От Оценщика не требуется давать показания или появляться в суде или других уполномоченных органах, вследствие проведения оценки объекта оценки, иначе как по официальному вызову суда или других уполномоченных органов.
14.  Если в соответствии с законодательством Российской Федерации проведение оценки является обязательным, то с даты оценки до даты составления отчета об оценке должно пройти не более трех месяцев, за исключением случаев, когда  законодательством  Российской Федерации установлено иное.
15. Отчет об оценке представляет собой точку зрения Оценщика без каких-либо гарантий с его стороны в отношении условий последующей реализации объекта оценки.

5. применяемые стандарты оценочной деятельности
При проведении данной оценки использовались  нормативные документы и федеральные стандарты оценочной деятельности, а также стандарты  оценочной деятельности установленные саморегулируемой организацией (АРМО), членом которой является Оценщик, подготовивший отчет – Стандарты и Правила Ассоциации Российских Магистров Оценки (СП АРМО 2007):

· Федеральный закон Российской Федерации «Об оценочной деятельности в Российской Федерации» от 29 июля .1998 г., № 135-ФЗ в редакции Федерального закона Российской Федерации от 05.01.2006 г. № 7-ФЗ;

· Федеральный закон Российской Федерации  «О внесении изменений  в Федеральный закон «Об оценочной деятельности в Российской Федерации»» от 27 июля .2006 г. № 157-ФЗ.

· Федеральный закон «О внесении изменений в отдельные законодательные акты Российской Федерации по вопросам оценочной деятельности» от 13.07.2007 г. 
№ 129-ФЗ;

· Федеральный стандарт оценки «Общие понятия оценки, подходы и требования к проведению оценки (ФСО №1)  (утв. приказом Минэкономразвития РФ от 20 июля 2007 г. № 256);

· Федеральный стандарт оценки «Цель оценки и виды стоимости» (ФСО № 2)  
(утв. приказом Минэкономразвития РФ от 20 июля 2007 г. № 255);

· Федеральный стандарт оценки «Требования к отчету об оценке» (ФСО № 3)  
(утв. приказом Минэкономразвития РФ от 20 июля 2007 г. № 254);

· СП АРМО 2007 «Кодекс профессиональной этики членов саморегулируемой организации «Ассоциации российских магистров оценки»»;

· СП АРМО 2007 «Правила оценочной деятельности некоммерческого партнерства «Саморегулируемая Организация Ассоциации Российских Магистров Оценки»»;

· СП АРМО 2007 «Требования к отчету об оценке рыночной стоимости нежилой недвижимости (Т-1)»;

· Международные стандарты оценки МСО 2007 Международного комитета по стандартам оценки (МКСО);

· Европейские стандарты оценки ЕСО 2003 и последующие публикации Европейской группы ассоциации оценщиков (ЕГАО).

Применение международных и европейских стандартов связано с тем, что данные стандарты определяют основополагающие принципы оценки, применяемые при проведении работ по оценке.

6. описание объектов оценки

6.1. Перечень использованных при проведении оценки данных

Проведение анализа и расчетов, прежде всего, основывалось на информации об объекте оценки, полученной от Заказчика и в ходе независимых исследований, проведенных Оценщиком. Предполагается, что информация, представленная Заказчиком или сторонними специалистами, является надежной и достоверной. Недостаток информации восполнялся сведениями из других источников, имеющейся базы данных Оценщика и собственным опытом Оценщика.

С целью оценки степени пригодности объекта для коммерческого использования были осмотрены как  земельный участок, так и прилегающая зона (окружение). 
В период проведения осмотра, Оценщиком было проведено общее обследование объекта – осмотрены помещения и конструктивные элементы здания, сделаны  фотографии помещений и конструктивных элементов здания,  проведен осмотр земельного участка и прилегающей территории 
Сбор необходимой для анализа и расчетов информации проводился с привлечением следующих источников:

· данные, предоставленные Заказчиком (см. в Приложении 1 к Отчету)

· нормативные документы (полный перечень см. в разделе «Список использованной литературы»);
· справочная литература (полный перечень см. в разделе «Список использованной литературы»);
· методическая литература (полный перечень см. в разделе «Список использованной литературы»);
· Internet – ресурсы (ссылки на сайты см. по тексту Отчета).
6.2. Юридическое описание 

Таблица 6.1
	Показатель
	Характеристика

	Объекты оценки
	· Часть здания общей площадью 1 888,0 кв. м, расположенная по адресу: г. Москва, пер. ххх, д. ххх, стр. ххх;

· Отдельно стоящее здание общей площадью 2 343,50 кв. м, расположенное по адресу: г. Москва, пер. ххх, д. ххх, стр. ууу.

	Отдельно стоящие здания 

	Форма собственности
	Частная

	Собственник
	ХХХХХ

	Правоустанавливающие документы
	Свидетельства о государственной регистрации права 

(копии приведены в Приложении 1)

	Текущее использование 
	Административное

	Существующие ограничения 
(обременения) права
	Не зарегистрированы

	Земельные участки

	Форма собственности
	Государственная, федеральная

	Собственник
	Субъект РФ г. Москва

	Пользователь
	ХХХХХ

	Правоустанавливающие 
документы на земельный участок
	Договора аренды на земельные участки (копии приведены в Приложении 1)

	Категория земель
	Земли поселений

	Назначение (Разрешенное использование)
	Для размещения зданий административного назначения


Оценка выполнена, исходя из следующих предположений:
1. Оцениваемые объекты не отягощены дополнительными сервитутами, не учтенными при оценке объектов.

2. Юридическая экспертиза прав не производилась.

6.3. Экономическое описание 

Таблица 6.2 
Экономическое описание объектов оценки

	№п/п
	Наименование
 объекта
	Месторасположение объекта оценки
	Дата
 принятия к бухгалтерскому учету
	Первоначальная 
стоимость, руб.
	Остаточная 
 стоимость, руб.

	1
	Часть здания
	г. Москва, пер. ххх, д. ххх, стр. ххх
	2001
	28 025 155,66
	26 256 833,36

	2
	Нежилое здание
	г. Москва, пер. ххх, д. ххх, стр. ууу
	2001
	16 687 584,00
	16 038 965,42

	ИТОГО
	
	44 712 740
	42 295 799


Обязательные платежи, связанные с недвижимостью
	Вид платежа
	База
	Размер налога

	Налог на имущество, %
	Остаточная стоимость
	2,2

	Годовая арендная плата за используемый земельный участок, кв. м
	Площадь
	Расчетная нормативная


ПРИМЕЧАНИЕ: ставка арендной платы за используемый земельный участок, рассчитана в соответствии с Постановление Правительства г. Москвы от 20 июля 2006 г. №419-ПП.

6.4. Строительно-техническое описание объектов
К оценке представлены объекты недвижимого имущества, собственником которых является ХХХХХ в составе:

· Часть здания общей площадью 1 888,0 кв. м, расположенная по адресу: г. Москва, пер. ххх, д. ххх, стр. ххх;

· Нежилое здание общей площадью 2 343,50 кв. м, расположенное по адресу: 
г. Москва, пер. ххх, д. ххх, стр. ххх.

Нежилое здание общей площадью 2 343,50 кв. м, расположенное по адресу: 
г. Москва, пер. ххх, д. ххх, стр. ууу
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	Фото 1-2. Лицевой фасад объекта оценки


Объект оценки – отдельно стоящее здание общей площадью 2 343,5 кв. м, расположенное по адресу: г. Москва, пер. ххх, д. ххх, стр. ууу, район «Красносельский». Объект находится на первой линии домов со стороны переулка Уланский. Объект расположен в 3-х минутной пешеходной доступности от станций метро «Чистые пруды». 

Внутренняя служба охраны. Подъездные пути – асфальтированы. С лицевого фасада здания стихийная стоянка автомашин, заезд на которую осуществляется с переулка 
Уланский. 

Нежилое здание, общей площадью 2 343,5 кв. м, семиэтажное с подвальным этажом. Здание построено в 1930 году. В 2000-2003 гг. была проведена полная реконструкция здания. Полностью заменены: перекрытия, перегородки, инженерные коммуникации, проведены отделочные работы.

Здание представляет собой бескаркасную систему с наружными ограждающими конструкциями из кирпича. Фундаменты – ленточный, бутовый. Цокольная часть здания, надземная часть ленточного фундамента, оштукатурена и окрашена побелкой. Выполнен окантовочный декоративный профиль. Наблюдаются отдельные трещины, незначительная, неравномерная осадка фундамента.

Наружные стены оштукатурены, окрашены декоративной побелкой, находятся в хорошем состоянии. Незначительные нитевидные трещины на поверхности стен. Перегородки выполнены из кирпича и гипсокартонных панелей.

Перекрытия и покрытия – из сборных многопустотных железобетонных плит, находятся в удовлетворительном состоянии, мелкие трещины в швах.

Кровля – оцинкованный лист, совмещена с внутренним водостоком, находится в удовлетворительном состоянии. Повреждения в кровле не выявлены.
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Фото 3-4. Состояние внутренней отделки коридора и лестничного холла 
Административно-офисные помещения находятся на всех этажах оцениваемого здания. Внутренняя отделка помещений простая, состояние хорошее. Стены–покраска декоративными красками ПВХ, частично облицованы стеновыми панелями под покраску. Потолок подвесной выполнен из потолочной плитки «армстронг». Оконные проемы – стеклопакеты. Двери внутренних помещений деревянные, стеклопакеты. Пол в коридорах – линолеум, частично плитка, в кабинетах – ламинат. Помещения кабинетов и коридора обустроены мебелью и оборудованы для нормального функционирования.
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Фото 5-8. Состояние внутренней отделки помещений
На дату проведения оценки состояние отделки всех этажей одинаковое. На каждом этаже объекта оценки располагаются санитарно-гигиенические помещения. Внутренняя отделка помещений – простая, состояние хорошее. Стены, потолок, пол облицован керамической плиткой. Санитарно-техническое оборудование импортного производства.

При проведении оценки в стоимости были учтены конструктивные особенности основных элементов, объемно-планировочные решения, а также уровень и состояние внутренней отделки помещений. 

Здание оборудовано всеми инженерными коммуникациями, системой видеонаблюдения, системой пожаротушения, системой приточно - вытяжной вентиляцией. Так же, оцениваемое здание, оборудовано системой отопления, водоснабжения, канализацией, водостоком, электроосвещением, системой телефонизацией. 

Оцениваемое здание - это типичное здание класса «В1» (вновь построенное или полностью реконструированное здание; полностью контролируемый микроклимат в помещениях, поддержание постоянной температуры и влажности при помощи единой комбинированной системы вентиляции, отопления и кондиционирования воздуха; парковка, обеспечивающая достаточное количество мест; современные системы безопасности здания; достаточное инженерное обеспечение; UPS (источник бесперебойного питания); возможность установки фальшполов и подвесных потолков; управление зданием, отвечающее международным стандартам; профессиональный опытный арендодатель; наличие правильно оформленной юридической документации на право собственности и эксплуатации зданием).

Объемно-планировочные решения

	Параметры
	Характеристики

	Количество этажей в здании
	7 и подвальный этаж

	Общая площадь здания, кв. м
	2 343,5

	Строительный объем, куб. м
	7499,2

	Средняя высота помещений по внутреннему объему, м
	3,20


Описание конструктивных элементов

	Наименование
конструктивных 
элементов
	Описание
конструктивных 
элементов
	Техническое состояние

конструктивных элементов

	Фундамент
	Ленточный, бутовый
	Наблюдаются отдельные волосяные трещины

	Наружные стены
	Кирпич
	Незначительные волосяные трещины штукатурки 

	Перекрытия
	Железобетонные панели
	Незначительные трещины в плитах поперек рабочего пролета

	Проемы
	Стеклопакеты
	Незначительное нарушение герметизации оконных коробок

	Крыша
	Двускатная, кровля – оцинкованная по деревянному настилу
	Значительных повреждений не выявлено

	Отделочные работы
	Декоративная побелка, керамическая плитка
	Значительных повреждений не выявлено

	Инженерные коммуникации
	Электроосвещение, водоснабжение, теплоснабжение, канализация
	Незначительное ослабление прокладок и набивки запорной арматуры, нарушения окраски отопительных  приборов и стояков, нарушение изоляции трубопроводов, ослабление сальниковых набивок и прокладок кранов и запорной арматуры, повреждение изоляции магистральных и внутриквартирных сетей в отдельных местах, потеря эластичности изоляции проводов.


Вывод: По состоянию на дату проведения оценки здание находится в хорошем состоянии, внутренняя отделка помещений простая, состояние хорошее. В соответствие с классификационной таблицей распределения зданий по группам капитальности в зависимости от материала фундамента, стен и перекрытий (Положение о проведении планово-предупредительного ремонта жилых и общественных зданий, глава II таблица №1), данное здание относится к I группе капитальности. Нормативный усредненный срок службы – 150 лет.

Часть нежилого здания общей площадью 1 888,0 кв. м, расположенная по адресу: 
г. Москва, пер. ххх, д. ххх, стр. ххх
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	Фото 1-4. Тыльный и торцевой фасады здания, в котором располагаются объекты оценки


Объект оценки – встроенные помещения общей площадью 1 888,0 кв. м расположенные на третьем и пятом этажах отдельно стоящего здания по адресу: г. Москва, пер. ххх, д. ххх, стр. ххх, район «Красносельский». Объект находится на первой линии домов со стороны переулка Уланский. Объект расположен в 3-х минутной пешеходной доступности от станций метро «Чистые пруды». 

Внутренняя служба охраны. Подъездные пути – асфальтированы. С лицевого фасада здания стихийная стоянка автомашин, заезд на которую осуществляется с переулка 
Уланский. 

Встроенные помещения находятся в шестиэтажном здании общей площадью 13 123 кв. м, с подвальным этажом. Здание построено в 1933 году. 

Здание представляет собой бескаркасную систему с наружными ограждающими конструкциями из кирпича. Фундаменты – ленточный, бутовый. Цокольная часть здания, надземная часть ленточного фундамента, оштукатурена и окрашена побелкой. Выполнен окантовочный декоративный профиль. Наблюдаются отдельные трещины, незначительная, неравномерная осадка фундамента.

Наружные стены оштукатурены, окрашены декоративной побелкой, находятся в хорошем состоянии. Незначительные нитевидные трещины на поверхности стен. Перегородки выполнены из кирпича и гипсокартонных панелей.

Перекрытия и покрытия – из сборных многопустотных железобетонных плит, находятся в удовлетворительном состоянии, мелкие трещины в швах.

Кровля – оцинкованный лист, совмещена с внутренним водостоком, находится в удовлетворительном состоянии. Повреждения в кровле не выявлены.
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Фото 5-6. Состояние внутренней отделки коридора лестничного холла 
Административно-офисные помещения находятся на двух этажах здания. Внутренняя отделка помещений простая, состояние хорошее. Стены–покраска декоративными красками ПВХ, частично облицованы стеновыми панелями под покраску. Потолок подвесной выполнен из потолочной плитки «армстронг». Оконные проемы – стеклопакеты. Двери внутренних помещений деревянные, стеклопакеты. Пол в коридорах – линолеум, частично плитка, в кабинетах – ламинат. Помещения кабинетов и коридора обустроены мебелью и оборудованы для нормального функционирования.

На дату проведения оценки состояние отделки оцениваемых помещений одинаковое. На каждом этаже объекта оценки располагаются санитарно-гигиенические помещения. Внутренняя отделка помещений – простая, состояние хорошее. Стены, потолок, пол облицован керамической плиткой. Санитарно-техническое оборудование импортного производства.

При проведении оценки в стоимости были учтены конструктивные особенности основных элементов, объемно-планировочные решения, а также уровень и состояние внутренней отделки помещений. 

Здание, в котором располагаются оцениваемые помещения, оборудовано всеми инженерными коммуникациями, системой видеонаблюдения, системой пожаротушения, системой приточно - вытяжной вентиляцией. Так же, оцениваемое здание, оборудовано системой отопления, водоснабжения, канализацией, водостоком, электроосвещением, системой телефонизацией. 

Здание, в котором располагаются оцениваемые помещения - это типичное здание класса «В1» (вновь построенное или полностью реконструированное здание; полностью контролируемый микроклимат в помещениях, поддержание постоянной температуры и влажности при помощи единой комбинированной системы вентиляции, отопления и кондиционирования воздуха; парковка, обеспечивающая достаточное количество мест; современные системы безопасности здания; достаточное инженерное обеспечение; UPS (источник бесперебойного питания); возможность установки фальшполов и подвесных потолков; управление зданием, отвечающее международным стандартам; профессиональный опытный арендодатель; наличие правильно оформленной юридической документации на право собственности и эксплуатации зданием).

Объемно-планировочные решения

	Параметры
	Характеристики

	Количество этажей в здании
	6 и подвальный этаж

	Общая площадь здания, кв. м
	13 123

	Общая площадь оцениваемых помещений, кв. м
	1 888,0

	Средняя высота помещений по внутреннему объему, м
	4,05


Описание конструктивных элементов здания, в котором располагаются
 оцениваемые помещения

	Наименование
конструктивных 
элементов
	Описание
конструктивных 
элементов
	Техническое состояние

конструктивных элементов

	Фундамент
	Ленточный, бутовый
	Наблюдаются отдельные волосяные трещины

	Наружные стены
	Кирпич
	Незначительные волосяные трещины штукатурки 

	Перекрытия
	Железобетонные панели
	Незначительные трещины в плитах поперек рабочего пролета

	Проемы
	Стеклопакеты
	Незначительное нарушение герметизации оконных коробок

	Крыша
	Двускатная, кровля – оцинкованная по деревянному настилу
	Значительных повреждений не выявлено

	Отделочные работы
	Декоративная побелка, керамическая плитка
	Значительных повреждений не выявлено

	Инженерные коммуникации
	Электроосвещение, водоснабжение, теплоснабжение, канализация
	Незначительное ослабление прокладок и набивки запорной арматуры, нарушения окраски отопительных  приборов и стояков, нарушение изоляции трубопроводов, ослабление сальниковых набивок и прокладок кранов и запорной арматуры, повреждение изоляции магистральных и внутриквартирных сетей в отдельных местах, потеря эластичности изоляции проводов.


Вывод: По состоянию на дату проведения оценки здание находится в хорошем состоянии, внутренняя отделка помещений простая, состояние хорошее. В соответствие с классификационной таблицей распределения зданий по группам капитальности в зависимости от материала фундамента, стен и перекрытий (Положение о проведении планово-предупредительного ремонта жилых и общественных зданий, глава II таблица №1), данное здание относится к II группе капитальности. Нормативный усредненный срок службы – 150 лет.

6.5. Анализ местоположения объектов оценки
В современном городе место расположения объекта недвижимости играет важнейшую роль. Для жилых зданий приоритеты несколько иные - это хорошая экологическая обстановка, наличие природных островков, отсутствие пыли, промышленного шума, а также удобные подъездные пути. Для офисных, деловых и развлекательных центров, безусловно, важно располагаться в деловой части города, где сосредоточены правительственные учреждения, банки, офисы ведущих компаний. 

Объекты оценки находятся в Центральном административном округе г. Москвы. 

Район местоположения объектов это жилой массив и одновременно район, имеющий на своей территории развитую инфраструктурную сеть, с исторически сложившимися торговыми и общественно-деловыми зонами. Окружение Объекта – в основном административно-торговое, жилое, культурно-развлекательное. 

Район застроен достаточно плотно. Жилыми объектами недвижимости района являются объекты дореволюционной и послевоенной постройки. Объекты коммерческой инфраструктуры – торговые центры и бизнес центры классов «А» и «В», а также особняки переведенные в нежилой фонд и получившие статус бизнес центра. 

Социальный статус населения района месторасположения объекта оценки – высокий. В данном районе жилая недвижимость является дорогой, и жить в данном районе престижно. В результате частичной застройки района объектами коммерческой инфраструктуры район приобретает статус делового центра  города, поэтому кроме жителей района в состав потенциальных клиентов  входят жители, не живущие в пределах эффективного радиуса обслуживания, а проходящие через объект оценки, а также подъезжающие на автотранспорте. Объекты оценки расположены в центре города с хорошей транспортной доступностью, хорошим благоустройством, озеленением и подъездными путями.

Транспортная доступность объектов оценки высокая. 
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Рис. 1. Расположение объекта оценки
Краткая характеристика района местоположения объекта оценки

Центральный административный округ
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Рис. 5. Карта Административных округов г. Москвы
Территория Центрального административного округа (ЦАО) 66,2 кв. км, или 6,1% площади всего города.

Плотность населения округа 8,7 тыс. чел. на кв. км выше среднегородского показателя (7,9). ЦАО входит в тройку наиболее густонаселенных округов Москвы.   

Центральный округ включает в себя 11 районов. Особый статус имеет район Китай-город, где нет постоянных жителей.

Население Центрального округа неравномерно распределено по территории. В пределах Садового кольца проживает не более 30% населения. Наиболее густонаселенными являются кварталы Арбата, Якиманки, Басманного, где многоэтажная жилая застройка внедрилась в исторические кварталы. Здесь плотность населения находится в пределах 20-60 тыс. чел. на кв.км. В Мещанском плотность населения наименьшая (2-5 тыс. чел. на кв. км), в остальных районах она находится на среднем уровне (10 тыс. чел. на кв. км).
	Наименование 

района
	Насел. (тыс. чел.)
	Наименование 

района
	Насел. (тыс. чел.)

	Арбат
	21,9
	Пресненское
	100,0

	Басманный
	79,3
	Таганское
	92,1

	Замоскворечье
	44,5
	Тверское
	63,9

	Красносельское
	31,6
	Хамовники
	77,4

	Мещанское
	45,9
	Якиманка
	20,4


Центральный округ представляет собой "город в городе", где население в определенном плане обладает лучшими условиями для жизни, исходя из уровня обустройства городской среды и обеспеченности инфраструктурой.

В округе самая высокая в городе плотность предприятий и организаций - более 700 единиц на 1 кв. м, что на порядок выше, чем в других округах. Здесь расположены 6200 промышленных, 7358 строительных, 1459 транспортных предприятий, более 6,5 тыс. предприятий сферы потребительского рынка. 

В Центре работают более четверти всех занятых в экономике города (1297,4 тыс. человек, или 25,4%).

Центральный округ является центром транспортных коммуникаций столицы. Он хорошо обеспечен транспортом (метро, автобусные, троллейбусные и трамвайные маршруты). По территории Центрального округа проходят несколько железнодорожных линий, облегчающих связь с пригородами.

Основные транспортные магистрали района (Тверская и 1-я Тверская-Ямская улицы, Охотный ряд, Новый Арбат, а также Новослободская улица, часть Комсомольского и Ленинского проспектов, Бульварное кольцо и Садовое кольцо) выполняют роль важнейших коммуникационных каналов Москвы, соединяющих с периферийными районами города.

На территории округа расположены шесть из девяти московских железнодорожных вокзалов - Ярославский, Ленинградский, Казанский, Курский, Белорусский и Павелецкий, что обусловливает интенсивный поток приезжих. 

Наибольшая часть государственных, республиканских, областных административных учреждений, посольств, министерств и ведомств располагается на территории Центрального округа. Здесь находится также большая часть банковских учреждений, коммерческих и торговых организаций. На территорию округа приходится 29,3% городского товарооборота.

Административные структуры округа обеспечивают большой уровень доходов, собираемых на территории округа в доход единого бюджета Москвы, его доля составляет около 40%.

Экологическая ситуация в округе, по оценкам экспертов, является неблагоприятной. Сложная экологическая ситуация в округе обусловлена работой большого числа промышленных предприятий, но особенно сильно воздействие автомобильного транспорта. 
Таким образом, объект оценки расположен в локальном центре деловой активности, характеризующемся концентрацией значительного числа банковских и коммерческих структур. 

Все эти факторы способствуют коммерческой популярности района и свидетельствуют о высокой деловой активности в районе расположения объекта оценки.
Преобладающие отрасли: машиностроение, промышленность строительных материалов, пищевая промышленность. Предприятиями округа производится выпуск важнейших видов продукции, таких, как: телевизоры, лезвия для безопасного бритья, пиломатериалы, стальные трубы, строительный кирпич, стеновые материалы, ткани, пленочные материалы, цельномолочные продукты, водка, и ликеро-водочные изделия, шампанское, безалкогольные напитки, оборудование для легкой промышленности.

Экологическое загрязнение атмосферы в округе обусловлено в основном автомобильным транспортом, на долю которого приходится более 90% выбросов. 
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Рис. 6. Карта воздуха Москвы по химическим элементам

Анализ местоположения объектов оценки
	Тип застройки окружения
	Здания жилого, административного, торгового, культурно-развлекательного назначений

	Плотность застройки территории
	До 95 %

	Состояние окружающей среды

	Запыленность и загазованность воздуха
	В пределах допустимых норм

	Близость источников загрязнения
	Источник загрязнения – автотранспорт

	Уровень шума
	В пределах допустимых норм

	Интенсивность движения транспорта 
	Высокая

	Благоустройство территории

	   озеленение
	Кустарники, деревья и газоны

	   уличное освещение
	Имеется

	   подъездные пути
	Асфальтовое покрытие

	   автостоянка
	Организованная парковка с лицевого фасада здания


Вывод: анализ района месторасположения объектов оценки позволяет сделать вывод о достаточно высокой инвестиционной привлекательности ЦАО 
г. Москвы в целом и объекта оценки в частности, при условии использования их в качестве офисных помещений.
7. краткий Анализ рынка офисной н5движимости г. Москва
В соответствии с международными стандартами офисные здания и помещения подразделяются на классы А, В, С. Классификация осуществляется по ряду параметров: месторасположение, тип строительства, управление объектом, эффективность этажа (удачность планировок с точки зрения арендатора), технические характеристики (наличие и вид системы кондиционирования и вентиляции, электроснабжения, обеспеченность лифтами, санузлами, пунктами питания и досуга), число парковочных мест, наличие дополнительных услуг и коммуникаций. 

Краткая характеристика классов приведена в следующей таблице (по материалам сайта www.office-rent.ru)(:
Классификация офисных помещений

	Класс
	Тип
	Расположение
	Цена аренды,
 $/кв.м/год
	Характеристики
	Дополнительные

	А+
	Отдельно стоящее здание или офис-центр. Индивидуальный архитектурный проект, новое строительство по международным стандартам качества
	Садовое кольцо.
	1200-2000
	Современная система отопления-вентиляции (HVAC), подвесные потолки (не менее 2,7 метров высоты от пола до потолка), эффективная компоновка несущих конструкций и оконных проемов. Все современные системы коммуникаций и сетей с запасом емкости, источник бесперебойного питания, резервная система отопления.
	Профессиональная опытная служба эксплуатации и управления. Профессиональная охрана и 24 часа в сутки система охранной сигнализации и видеонаблюдения, ресепшн. Подземный гараж и/или наземная парковка.

	
	
	Садовое кольцо .-3-е тр. кольцо
	1000-1800
	
	

	
	
	3-е тр. кольцо-МКАД
	900-1200
	
	

	А
	Административное здание или комплекс - полностью после реконструкции или новое строительство по международным стандартам качества
	Садовое кольцо.
	1000-1600
	Коммуникации: централизованная система отопления и вентиляция, высокая мощность силовых коммуникаций, скоростные лифты, оптоволоконные каналы связи высокой емкости, неограниченное число телефонных линий, система пожарной сигнализации.
	Профессиональная опытная служба эксплуатации и управления. Профессиональная охрана и 24 часа в сутки система охранной сигнализации и видеонаблюдения, ресепшн. Подземный гараж и наземная парковка.

	
	
	Садовое кольцо.- 3-е тр. кольцо
	900-1500
	
	

	
	
	Третье транспортное кольцо-МКАД
	800-1300
	
	

	В+
	Административное здание. Капитальный ремонт и евро уровень отделки.
	Садовое кольцо.
	800-1500
	Кондиционирование, подвесные потолки
	Опытная служба управления зданием. Круглосуточная специализированная охрана. Охраняемая наземная парковка.

	
	
	Садовое кольцо .-3-е тр. кольцо
	800-1300
	
	

	
	
	3-е тр. кольцо-МКАД
	600-1200
	
	

	В
	Административное или жилое здание. Косметический ремонт
	Садовое кольцо .
	600-1000
	Удобное расположение по отношению к метро.
	Круглосуточная охрана , гибкая пропускная система, имеется служба управления офисным центром, коридорная система.

	
	
	Садовое кольцо .-3-е тр. кольцо
	500-900
	
	

	
	
	3-е тр. кольцо-МКАД
	450-600
	
	

	С
	Здания бывших НИИ. Косметический ремонт офиса и коридоров
	Садовое кольцо
	400-600
	Аренда без регистрации
	Вахтер-пропускная система. Наземная парковка.

	
	
	Садовое кольцо.-3-е тр. кольцо
	300-500
	
	

	
	
	3-е тр. кольцо-МКАД
	250-400
	
	

	Д
	Старинные здания, требующие капремонта или реконструкции
	
	н/д
	
	


В соответствии с приведенной классификацией административное здание, относится к классу «С».

В общепринятой классификации различают также подклассы: А1, А2 (или А-), В1, В2 (или В-) и т.д.

Предложение
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Источник информации: запросы, поступившие в компанию Blackwood в 2007 г.
Динамика объемов предложения, млн. кв. м
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В сравнении с маем 2007 года почти все показатели продемонстрировали рост: количество предлагаемых к продаже объектов увеличилось на 8%, общая площадь – на 5%, в стоимостном выражении рынок вырос на 51%.

Спрос
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Источник информации: запросы, поступившие в компанию Blackwood в 2007 г.
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Источник информации: запросы, поступившие в компанию Blackwood в 2007 г.
Арендные ставки и цены
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Средняя взвешенная по площади ставка предложения офисов в бизнес центрах класса А составила по данным Аналитического консалтингового центра холдинга «МИЭЛЬ» 978 $/кв. м в год, класса В – 706 $/кв. м в год. Для офисных помещений класса С ставка составляла 580 $/кв. м в год. За 2007 год ставка выросла на 30,5%. Изменение ставки аренды за IV квартал 2007 г. по классам В-Е составило от +7,3% до +13,1%.

По данным компании Russian Research Group (RRG), средневзвешенная цена за май 2008 г. выросла на 4% и равнялась 6 491$/кв.м. Общий рост цен в офисном сегменте в сравнении с аналогичным периодом 2007 г. составляет 65%. В январе 2008 г. наблюдалось снижение цен на офисные помещения в периферийной части Москвы (почти 3%), в пределах Садового Кольца цены повысились на 8%. На начало февраля 2008 г. средневзвешенная цена на офисные помещения внутри Садового Кольца составляет 13 518 $/кв.м, снаружи – 5 079 $/кв.м. Средние арендные ставки предлагаемых для съёма объектов в центре столицы составили 1 275 $/кв. м в год.

В среднем цены на офисную недвижимость, по данным компании Colliers International, в столице за 2007 г. выросли на 30–50%. 
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Прогноз на 2008 г.

[image: image31.png]KpynHeiiume oGbeTsl, 3annaHmposaHHble k caaye B 2008 T

BauwHa defepauma’ 423000 -
Fopoa Cromuy 288 680 -
TR T

[somcmmsemen_[woo [+
oo [0 2|

*KOHCYNBTaHT 110 MapKeTUHTY W peanu3atym — p Knight Frank
cTounmk: Knight Frank Research, 2008




[image: image32.jpg]Hanboaree 3nauuMble
06BeKTbI, NAGHHPYeMble
K BBOAY B 2008 1.

s Apensyemas

Kommaexc 80 800
«Deaepatmis»,
Bamna «3anas»

Merponoauc A 80 165
Tpasexc A 76 050
Aommikon A 60 000
Busnecnapk B 55 000
<O HOpT»

Koymaeke A 47 070
2 yaume ABuHeR

Kamrran Crrrm, A 28 990
1 ouepean

Bypesecrmms B 28 765
Boenropr A 26 980
Awmatop B 21 080
Busnectiapk «Xinit», A 20 010
11 ouepean

o sammn Colliers International.




По данным Knight Frank Research

· продолжится смещение и перераспределение районов деловой активности. Бизнес больше не концентрируется в пределах Садового кольца; 

· возникает мода на бэк-офисы (выведение подразделений, не несущих представительские функции, в менее дорогие офисные здания); 

· номинальные ставки аренды продолжат свой рост. Приращение в реальных ценах сохранится на уровне 15-20%; 

· инвестиции в офисную недвижимость будут подвержены воздействию двух основных факторов: 

- рост спроса; 

- ситуация на финансовых рынках. 

· В 2008 г. ожидается открытие не мене 5-6 офисных комплексов площадью более 100 тыс.кв.м. 
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По данным компании Blackwood: 

· на 2008 г. запланирован ввод более 1,5 млн. кв. м офисных площадей класса «А» и «В» во вновь построенных и реконструированных объектах. 

· в 2008 г. ожидается умеренный рост средних арендных ставок и цен продажи на офисную недвижимость; 

· продолжат свое развитие тенденции децентрализации и формирования новых субрынков таких, как ММДЦ «Москва-Сити», «Нагатино», и в районе МКАД.

Объем инвестиций

В 2007 году продолжился рост объема российских и иностранных инвестиций в коммерческую недвижимость России. По итогам года, суммарный объем инвестиций по всем сегментам составил, по данным компании DeltaRealty, $12,35 млрд., из которых на долю иностранных инвестиций приходится порядка $5 млрд., или около 40%. По сравнению с показателями за 2006 год, когда соотношение иностранных и российских инвестиций составляло 45% и 55% соответственно, налицо рост вклада последних в развитие рынка коммерческой недвижимости страны. Стабильность национальной экономики, благоприятная политическая ситуация и высокая доходность девелопмента и инвестиций в недвижимость в целом явились причиной того, что все больше российских инвесторов рассматривают коммерческую недвижимость России в качестве приоритетного и перспективного инструмента для вложения средств и развития бизнеса. 

По данным компании DeltaRealty, в 2007 году объем российских инвестиций в коммерческую недвижимость страны составил $7,4 млрд. и более чем вдвое превысил аналогичный показатель предыдущего периода ($4,9 млрд.). Темпы роста объема иностранных инвестиций в российскую коммерческую недвижимость составили около 24% в 2007 году, что меньше, чем в предыдущие периоды. Хотя рынок коммерческой недвижимости России по-прежнему вызывает интерес у зарубежных инвесторов в силу сравнительно высокой доходности основных его сегментов (10-15% годовых), формирующиеся новые рынки (прежде всего, в странах Восточной Европы и Азии) характеризуются значительно более высокими показателями доходности и могут достигать 50%-ного роста в год по отдельным сегментам. Несмотря на многочисленные риски, сопряженные с инвестициями в развивающиеся рынки, для многих иностранных инвесторов успешный опыт работы в России в период становления местного рынка коммерческой недвижимости является неким сигналом для расширения географии инвестиций. Исходя из текущих тенденций, специалисты компании DeltaRealty прогнозируют дальнейшее снижение темпов роста объема иностранных инвестиций в российскую коммерческую недвижимость (до 15-20% в 2008 году), что, впрочем, не означает уменьшения объема инвестиций в абсолютных показателях.

Если говорить о вкладе каждого из сегментов в общерыночные показатели, то по итогам 2007 года структура инвестиций выглядит следующим образом:

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Таким образом, наибольший интерес для иностранных инвесторов в 2007 году представлял складской сегмент;

доля иностранных инвестиций в развитие российского рынка складов составил более 50% от суммарного объема инвестиций в этот сектор. Достаточно высокий уровень активности иностранных инвесторов наблюдался и в сегменте гостиничной недвижимости (около 40% от суммарного объема инвестиций в сегмент в 2007 году). По итогам 2007 года сегменты офисной и торговой недвижимости обладают наименьшей инвестиционной привлекательностью для иностранных компаний. Данная тенденция обусловлена снижением уровня доходности инвестиций и постепенным насыщением рынков, прежде всего в столичном регионе.

В процентном отношении доля каждого сегмента в суммарном объеме инвестиций составляет:

· 24% - офисная недвижимость 

· 40% - торговая недвижимость 

· 22% - складская и логистическая недвижимость 

· 14% - гостиничная недвижимость

Что касается прогнозов на 2008 год, то, по мнению специалистов компании DeltaRealty, изменения тенденций на рынке коммерческой недвижимости ожидать не стоит. Ожидается, что ранее недооцененный российскими и иностранными инвесторами гостиничный сегмент продемонстрирует наиболее значительный рост объема инвестиций. При этом, более половины от объема инвестиций в данный сегмент составит вклад иностранных компаний и фондов. Активизация же российских инвесторов на рынке гостиничной недвижимости ожидается не ранее, чем в 2009 году.

Кроме того, продолжится рост объема инвестиций в складской сегмент; здесь баланс российских и иностранных инвесторов пока сохранится. Существующий ненасыщенный спрос на данный формат недвижимости как в столичном, так и в других регионах позволяют оценивать рынок складов как наиболее оптимальный по соотношению доходности и уровню рисков.

Структура инвестиций по сегментам очень сильно варьируется в зависимости от конкретного региона страны. В частности, ожидается, что объем инвестиций в офисный рынок Московского и Питерского регионов стабилизируется с тенденцией к уменьшению. В других регионах продолжится рост объема инвестиций в торговую, складскую недвижимость. Другой особенностью регионов, прежде всего, городов - «миллионников», станет активизация инвесторов в сегменте МФК. 

Вывод-заключение: В первом полугодии 2008 г. рынок коммерческой недвижимости Москвы продолжил свое развитие. Таким образом, рост развития рынка объектов офисного назначения 2008 году ведет к тому, что объекты оценки представляет собой актив с высоким коммерческим потенциалом. Земельный участок представляет собой высоколиквидный актив.
Примечание: обзор составлен на основе следующих источников информации: www.g2p.ru/, www.colliers.ru, www.blackwood.ru, Агентства WPS, www.rn-kazan.ru, Центр сервейинга (ООО «ПАИ») и др.
8. описание процесса оценки 

8.1. Этапы проведения оценки

В соответствии с п. 14 ФСО №1 «Общие понятия оценки, подходы к оценке и требования к проведению оценки», утвержденного приказом Минэкономразвития РФ от 20 июля 2007 г. №256, проведение оценки объекта включает в себя следующие этапы:

· заключение Договора на проведение оценки, включающего задание на оценку;

· сбор и анализ информации, необходимой для проведения оценки;

· Оценщик изучает количественные и качественные характеристики объекта оценки, собирает информацию, существенную для определения стоимости объекта оценки теми подходами и методами, которые на основании суждения оценщика должны быть применены при проведении оценки, в том числе:
a) информацию о политических, экономических, социальных и экологических и прочих факторах, оказывающих влияние на стоимость объекта оценки;

b) информацию о спросе и предложении на рынке, к которому относится объект оценки, включая информацию о факторах, влияющих на спрос и предложение, количественных и качественных характеристиках данных факторов;

c) информацию об объекте оценки, включая правоустанавливающие документы, сведения об обременениях, связанных с объектом оценки, информацию о физических свойствах объекта оценки, его технических и эксплуатационных характеристиках, износе и устаревания, прошлых и ожидаемых доходах и затратах, данные бухгалтерского учета и отчетности, относящиеся к объекту оценки, а также иную информацию, существенную для определения стоимости объекта оценки.

· применение подходов к оценке, включая выбор методов оценки и осуществление необходимых расчетов;

· согласование (обобщение) результатов применения подходов к оценке и определение итоговой величины стоимости объекта оценки;

· составление отчета об оценке.
8.2. Анализ наиболее эффективного использования объекта оценки
Наиболее эффективное использование (НЭИ) земельного участка и улучшений – это вероятное, законное, физически возможное, экономически целесообразное и финансово осуществимое использование, которое приводит к максимальной продуктивности объекта и наивысшей его стоимости.

Совокупность процедур отыскания и обоснование выбора варианта НЭИ из множества альтернативных вариантов использования объекта оценки, называется анализом НЭИ.
Анализ НЭИ объекта оценки проводится по критериям соответствия законодательству, физической осуществимости, экономической целесообразности и финансовой осуществимости, максимальной доходности и наивысшей стоимости.

Алгоритм поиска варианта наиболее эффективного использования оцениваемого объекта недвижимости состоит из пяти этапов:

· составляется максимально полный (по возможности исчерпывающий) перечень вариантов использования, которые «в принципе» могут быть реализованы на базе оцениваемого объекта недвижимости;

· из составленного перечня исключаются те принципиально возможные варианты, реализация которых может встреть непреодолимые препятствия вследствие законодательных и нормативно-правовых ограничений;

· на третьем этапе анализа НЭИ определяются возможности физической осуществимости вариантов, остающихся в перечне после процедур этапа 2. На этом очередном этапе из перечня исключаются варианты, осуществление которых невозможно из-за недостаточно высокого качества земельного участка. Из этого перечня исключаются также варианты, которые не могут быть реализованы из-за невыполнимости каких-либо звеньев технологической цепочки планируемого строительства;

· законодательно разрешенные и физически осуществимые варианты остаются в перечне потенциально возможных вариантов только в случае их экономической целесообразности;

· на пятом этапе из экономически целесообразных вариантов выбирается вариант использования оцениваемого объекта недвижимости, обеспечивающий собственнику максимальную доходность и максимальную стоимость объекта оценки.

Отбор законодательно допустимых вариантов использования объекта оценки осуществляется на основе:

· акта разрешенного использования земельного участка;

· справки государственного градостроительного кадастра на земельный участок, выданной Службой государственного градостроительного кадастра г. Москвы.

Список соответствующих законодательству вариантов должен формироваться с учетом возможности изменения:

· функционального назначения (возможные варианты использования: офисный, торговый, зрелищно-развлекательный, сервисный, производственно-складской, жилой и др.);

· конструктивных решений (возможные варианты: ремонт, реконструкция, снос и новое строительство).

Для дальнейшего анализа из всех отобранных вариантов, Оценщик оставляет только те варианты, которые предусмотрены в акте разрешенного использования или в кадастровой справке на земельный участок объекта оценки.

Требования к проверке каждого из соответствующих законодательству вариантов использования объекта оценки на возможность их физической осуществимости.

Для дальнейшего анализа в качестве физически возможных вариантов из первоначально отобранных вариантов используются:

· варианты, не требующие изменения конструктивных решений объекта оценки (вариант текущего использования, вариант изменения функционального использования с проведением косметического ремонта и т.д.);

· варианты использования объекта оценки, для определения возможности их физической осуществимости требуется проведение специального обследования технического состояния зданий и сооружений.

Требования к проверке каждого из вариантов использования объекта на  экономическую целесообразность.

Критерием экономической целесообразности является положительный возврат инвестируемого капитала, то есть возврат, равный или больший расходов на компенсацию затрат по содержанию, финансовых обязательств и начальных инвестиций.

Таким образом, все варианты использования, которые могут обеспечить положительный доход, рассматриваются как экономически целесообразные варианты. 

Если вариант использования не предполагает получения регулярного дохода от эксплуатации, то в ходе анализа отбираются те варианты, которые создают недвижимость, по стоимости равную или превышающую издержки на строительство или реконструкцию объекта для этого нового варианта использования. 

Требования к выявлению из отобранных вариантов такого варианта использования, который обеспечивает максимальную доходность и наивысшую стоимость объекта.

Из всех экономически целесообразных вариантов использования, тот вариант использования объекта оценки, который обеспечивает собственнику максимальную доходность и максимальную стоимость, признается вариантом, отвечающим принципу ННЭИ объекта оценки.

Согласно предоставленным Заказчиком документам, в соответствии со строительно-техническими характеристиками зданий Объект может рассматриваться как помещения офисного назначения.
Местоположение Объекта характеризуется инвестиционной привлекательностью.
По совокупности своих потребительских качеств оцениваемый Объект в своем текущем состоянии представляет собой рыночный актив с приемлемым  уровнем  коммерческого потенциала (как при возможной продаже, так и при аренде). 

Положительные характеристики Объекта:

· местоположение привлекательно;

· хорошая транспортная доступность;

· наличие подвода инженерных коммуникаций.

8.2.1. Анализ наиболее эффективного использования  земельного участка 
как свободного
При проведении анализа наилучшего и наиболее эффективного использования земельного участка как свободного, предполагается, что участок является незастроенным (или может быть освобожден путем сноса имеющихся сооружений). Оценка земельного участка при этих условиях необходима для корректного применения затратного подхода. Кроме того, необходимо учитывать наличие коммуникаций. 

Допустимость с точки зрения законодательства 
Различного рода ограничения и сервитуты (обременения) могут повлиять на возможные варианты использования земельного участка. 
Земельный участок расположен в районе «Замоскворечье» Центрального административного округа г. Москвы. Предполагается, что на оцениваемый участок распространяется действие типичных сервитутов (ограничения в использовании и обременения земель согласно условиям городских инженерных служб, МГЦ Санэпиднадзора, Управления государственной противопожарной службы, Москоприроды, штаба ГО ЧС), но они не окажут негативного влияния на последующее развитие участка.

Перед тем как перейти к застройке участка, необходимо утверждение планов застройки административными органами, а также получение разрешения на застройку.

Любая застройка должна быть совместима с использованием прилегающей территории в функциональном отношении и по архитектурному облику.

Наличие вблизи Объектов жилых кварталов дает  возможность застройки земельного участка жилыми зданиями и зданиями общественного назначения.

Рассматриваемый земельный участок предназначен для застройки общественными и жилыми зданиями.

Физическая возможность

Рассматриваемый, застроенный земельный участок имеет ровный спокойный рельеф. Инженерные коммуникации (водопровод, канализация и центральное отопление) присутствуют. Физические характеристики участка не накладывают ограничений на возможные варианты его застройки.
В данном случае, как это следует из анализа рынка недвижимости и анализа местоположения Объектов, логично рассмотреть вариант возведения административно-офисного комплекса с встроенными предприятиями сферы услуг, с последующей сдачей его в аренду. 
Строительство торговой и жилой застройки физически также возможно. Но окончательное рассмотрение вариантов застройки зависит от допустимости с точки зрения законодательства и экономической целесообразности.
Экономическая целесообразность

Земельные участки находятся в Центральном административном округе г. Москвы с хорошей транспортной доступностью, хорошим благоустройством и подъездными путями.

Учитывая уже изложенное в данном разделе, можно сделать вывод: современная ситуация на рынке недвижимости в рассматриваемом округе (см. анализ рынка недвижимости в Отчете) показывает, что одним из наиболее привлекательных с точки зрения административно-офисного строительства является Центральный административный округ;  анализ местоположения Объектов также свидетельствует о предпочтительности варианта строительства зданий офисного и жилого назначения. С точки зрения рынка это говорит об экономической целесообразности реализации проектов строительства административно-офисных комплексов.
Одновременно, есть высокий спрос на торговые площади в округе и строительство подобных объектов также экономически целесообразно.
Максимальная продуктивность

Максимальная продуктивность – это итоговый критерий для выбора ННЭИ объекта оценки относительно всех отобранных юридических разрешенных, физически осуществимых и экономически оправданных видов использования. Максимальная доходность подразумевает соответственно, коммерческое использование объекта оценки. 

Вывод: наиболее эффективное использование земельного участка как свободного - под застройку зданием офисного и жилого назначения, что соответствует характеру имеющейся застройки.
8.2.2. Анализ наиболее эффективного использования  земельного участка 
с улучшениями

Анализ наилучшего и наиболее эффективного использования земельного участка с уже имеющимися улучшениями позволяет определить такое использование, которое обеспечит максимальную доходность объекта в долгосрочной перспективе.

Законодательно разрешенное использование.

Целевое назначение Объектов оценки – офис, жилое.
Физически возможный вариант использования.

Как следует из характеристик оцениваемых объектов, инженерного обеспечения рассматриваемого земельного участка, а также, учитывая техническое состояние, наилучшим с точки зрения физической возможности использования  является использование для функционирования его в качестве коммерческого (свободного): административного или жилого.

Экономически целесообразное использование.

Текущее использование объекта недвижимости должно обеспечить доход, превышающий затраты на его содержание и тем самым создавать дополнительную стоимость. 

Максимально продуктивное использование.

Вариант использования, обеспечивающий максимальную доходность из всех физически и законодательно возможных вариантов, при соответствующем уровне ассоциированных рисков является наиболее эффективным использованием имеющихся улучшений. Рассматриваемые земельные участки с улучшениями обеспечивает максимальную продуктивность в варианте застройки их объектами административно-офисного и жилого назначения. Иными словами Объекты (земля+строение) максимально продуктивно может быть использован в качестве офиса и жилья.

С учётом вышеизложенного можно сделать следующие основные выводы относительно потребительских свойств и наилучшего использования объекта: по совокупности своих потребительских качеств оцениваемый объект представляет собой рыночный актив с высоким коммерческим потенциалом (как при возможной продаже, так и при аренде).
Положительные характеристики объектов обуславливаются, в первую очередь, их местоположением:

· местоположение объектов привлекательно;

· хорошая транспортная доступность;

· участки под объектами является предметами дефицита на рынке Москвы;

· удобный подъезд;
· наличие инженерных коммуникаций.
Вывод. Наилучшее и наиболее эффективное использование земельных участков с улучшениями - использование в варианте помещений офисного назначения.

8.3. Подходы к оценке
При определении рыночной стоимости имущества обычно используют три основных подхода:

· затратный подход;

· сравнительный  подход;

· доходный подход.

Каждый из этих подходов приводит к получению различных ценовых характеристик объектов. Дальнейший сравнительный анализ позволяет взвесить достоинства и недостатки каждого из использованных методов и установить окончательную оценку объекта собственности на основании данных того метода или методов, которые расценены как наиболее надежные. В процессе выбора применяемых подходов, Оценщик опирается на п.20  Федерального Стандарта Оценки «Общие понятия оценки, подходы к оценке и требования к проведению оценки» (ФСО №1), утвержденного приказом Минэкономразвития РФ от 20 июля 2007 г., №256, а также, ст. 14 ФЗ-135 «Об оценочной деятельности в РФ».
Далее приводится краткое описание подходов к оценке.
8.3.1. Затратный подход


Затратный подход (cost approach) - совокупность методов оценки стоимости объекта оценки, основанных на определении затрат, необходимых для воспроизводства либо замещения объекта оценки с учетом износа и устаревания.


Затратами на воспроизводство объекта оценки являются затраты, необходимые для создания точной копии объекта оценки с использованием применявшихся при создании объекта оценки материалов и технологий.

Затратами на замещение объекта оценки являются затраты, необходимые для создания аналогичного объекта с использованием материалов и технологий, применяющихся на дату оценки.

Затратный подход основан на принципе замещения, согласно которому предполагается, что разумный покупатель не заплатит за объект недвижимости больше, чем стоимость строительства объекта, аналогичного по своей полезности оцениваемому объекту. 

Затратный подход применяется, когда существует возможность заменить объект оценки другим объектом, который либо является точной копией объекта оценки, либо имеет аналогичные полезные свойства. 
Имеющаяся в распоряжении Оценщика информация позволяет применить затратный подход к оценке рыночной стоимости объектов оценки. Учитывая вышеизложенное, а также на основании п.20 Федерального Стандарта Оценки «Общие понятия оценки, подходы к оценке и требования к проведению оценки» (ФСО №1), утвержденного приказом Минэкономразвития РФ от 20 июля 2007 г., №256, а также, ст. 14 ФЗ-135 «Об оценочной деятельности в РФ», Оценщик счел возможным применить затратный подход к оценке  стоимости объектов оценки.
8.3.2. Сравнительный подход
Сравнительный подход (sales comparison approach) - совокупность  методов  оценки стоимости объекта оценки, основанных на сравнении объекта оценки с объектами - аналогами объекта оценки, в отношении которых имеется информация о ценах.


Объектом - аналогом объекта оценки для целей оценки признается объект, сходный  объекту оценки  по  основным экономическим, материальным, техническим и другим характеристикам, определяющим его стоимость.

Сравнительный подход основан на принципе замещения, то есть предполагается, что рациональный покупатель не заплатит за конкретную собственность больше, чем обойдется приобретение другой сходной собственности, обладающей такой же полезностью.
Сравнительный подход применяется, когда существует достоверная и доступная  для анализа информация о ценах и характеристиках объектов-аналогов.

Данный подход наиболее полно отвечает требованиям учета конъюнктуры                рынка коммерческой недвижимости. Оценщик располагает достоверной и доступной для анализа информацией о ценах и характеристиках объектов-аналогов. Учитывая вышеизложенное, а также на основании п.20  Федерального Стандарта Оценки «Общие понятия оценки, подходы к оценке и требования к проведению оценки» (ФСО №1), утвержденного приказом Минэкономразвития РФ от 20 июля 2007 г., №256, а также, ст. 14 ФЗ-135 «Об оценочной деятельности в РФ», Оценщик счел возможным применить сравнительный подход к оценке рыночной стоимости объектов оценки.
8.3.3. Доходный подход
Доходный подход (income approach) - совокупность методов оценки стоимости объекта оценки, основанных на определении ожидаемых доходов от использования объекта оценки.

Доходный подход основывается на принципе ожидания.
Принцип ожидания - принцип оценивания недвижимости, в соответствии с которым рыночная стоимость недвижимости равна текущей ценности будущего дохода или благ, производимых недвижимостью, с точки зрения типовых покупателей и продавцов
Этот принцип утверждает, что типичный инвестор или покупатель приобретает недвижимость, ожидая в будущем доходы или выгоды. 
Доходный подход применяется, когда существует достоверная информация, позволяющая прогнозировать будущие доходы, которые  объект оценки способен приносить, а также связанные с объектом оценки  расходы. При применении доходного подхода оценщик определяет величину будущих доходов и расходов и моменты их получения.

Оценщик располагает достоверной информацией, позволяющей прогнозировать будущий доход, который объект оценки способен приносить, а также связанные с объектами оценки расходы. Учитывая вышеизложенное, а также на основании п.20 Федерального Стандарта Оценки «Общие понятия оценки, подходы к оценке и требования к проведению оценки» (ФСО №1), утвержденного приказом Минэкономразвития РФ от 20 июля 2007 г., №256, а также, ст. 14 ФЗ-135 «Об оценочной деятельности в РФ», Оценщик счел возможным применить доходный подход к оценке рыночной стоимости объектов оценки.
8.4. Определение рыночной стоимости объектов оценки
8.4.1. Определение рыночной стоимости на основе затратного подхода
Согласно затратному подходу общая стоимость объекта недвижимости определяется как сумма рыночной стоимости VL права использования земельного участка как свободного, затрат, необходимых для создания точной копии объекта оценки с использованием применявшихся при создании объекта оценки материалов и технологий, для последующего определения затрат на воспроизводство VBK, или затрат на создание аналогичного объекта с использованием материалов и технологий, применяющихся на дату оценки, для последующего определения затрат на замещение VBR за вычетом потерь стоимости D вследствие накопленного износа и прибыли предпринимателя Pr.
Обобщенная методика определения затрат, как правило, предлагает порядок расчета затрат на замещение. Детализированные методы, учитывающие уникальность оцениваемой недвижимости, позволяют рассчитать затраты на воспроизводство. В современной массовой оценке обычно используют затраты на замещение.

Решение об использовании в оценке затрат на воспроизводство или затрат на замещение, как правило, определяется целью оценки и предполагаемым использованием результатов оценки.

В данном отчете, в рамках затратного подхода, исходя из предполагаемого использования результатов оценки, Оценщик счел целесообразным использовать затраты на замещение.

Исходя их вышеизложенного, модель оценки рыночной стоимости объекта недвижимости на основе затратного подхода имеет следующий вид:
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	где
	VCA –
	рыночная стоимость объекта оценки на основе затратного подхода;

	
	VL –
	стоимость имущественного права на земельный участок (права собственности или права заключения договора аренды);

	
	VBR –
	затраты на замещение объекта оценки;

	
	AD – 
	накопленный износ объекта оценки, %;

	
	Pr –
	прибыль Предпринимателя (инвестора), %;

	
	НДС –
	налог на добавленную стоимость, %.


Затраты на воспроизводство и затраты на замещение, по сути, аналогичны затратам на возведение объекта недвижимости на дату оценки и являются аналогами стоимости нового строительства. При этом в структуре стоимости нового строительства отражаются затраты и интересы всех участников процесса создания объекта недвижимости в современных рыночных условиях.
8.4.1.1. Расчёт стоимости имущественного права на земельный участок
Оценка рыночной стоимости земельного участка проводится на основе комплексного применения трех подходов: затратного, сравнительного и доходного.

Затратный подход к оценке рыночной стоимости земельного участка исходит из того, что инвестор, проявляя должное благоразумие, не заплатит за земельный участок большую сумму, чем та, за которую обойдется приобретение соответствующего участка и возведение на нем аналогичного по назначению и полезности здания в приемлемый для строительства период.

Сравнительный подход к оценке рыночной стоимости земельного участка основан на принципе замещения, то есть предполагается, что рациональный покупатель не заплатит за конкретную собственность больше, чем обойдется приобретение другой сходной собственности, обладающей такой же полезностью.

Доходный подход к оценке земельного участка основывается на принципе ожидания. Этот принцип утверждает, что типичный инвестор или покупатель приобретает земельный участок, ожидая в будущем доходы или выгоды. Иными словами, стоимость земельного участка может быть определена, как его способность приносить доход в будущем. 

В соответствии с «Методическими рекомендациями по определению рыночной стоимости земельных участков» утвержденными распоряжением Минимущества России от 06.03.2002 № 568-р в ред. распоряжения Минимущества РФ от 31.07.2002 № 2314-р в настоящее время в рамках рассмотренных подходов, как правило, при оценке рыночной стоимости земельных участков применяются следующие методы оценки:

· метод сравнения продаж;

· метод выделения;

· метод распределения;

· метод капитализации земельной ренты;

· метод остатка;

· метод предполагаемого использования.

Для целей данного отчета Оценщик счел возможным определить рыночную стоимость права собственности при помощи метода выделения.

Земельный участок общей площадью 9,23 сотки находится в долгосрочной аренде (до 01.04.2051 г.). 

Метод выделений предполагает следующую последовательность действий: 
· выбор основных факторов стоимости объекта недвижимости, включающего в себя оцениваемый земельный участок; 

· определение цен продаж или предложения (спроса) единых объектов недвижимости, включающих в себя земельные участки, аналогичные оцениваемому земельному участку; 

· определение характера и степени отличий каждого аналога от объекта недвижимости, включающего в себя оцениваемый земельный участок, по каждому из выбранных факторов стоимости; 

· определение корректировок цен аналогов, соответствующих характеру и степени отличий каждого аналога от объекта недвижимости, включающего в себя оцениваемый земельный участок; 

· корректировка цен каждого аналога, сглаживающая отличия от единого объекта недвижимости, включающего в себя оцениваемый земельный участок; 

· обоснование и расчет рыночной стоимости единого объекта недвижимости, включающего в себя оцениваемый земельный участок, как средневзвешенного значения скорректированных цен аналогов; 

· расчет стоимости замещения или стоимости воспроизводства улучшений земельного участка с учетом износа; 

· расчет рыночной стоимости оцениваемого земельного участка путем вычитания из рыночной стоимости единого объекта недвижимости, включающего в себя оцениваемый земельный участок, стоимости замещения или стоимости воспроизводства улучшений земельного участка. 

Рыночная стоимость права заключения договора аренды земельного участка как свободного (VL) определяется через разность рыночной стоимости земельно-имущественного комплекса VO и затрат на замещение объекта оценки с учетом прибыли предпринимателя (инвестора) и накопленного износа:
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Для определения стоимости земельно-имущественнного комплекса (Vо) на начальном этапе изучается рынок с целью выявления недавно проданных и предлагаемых на продажу аналогов. Но абсолютно одинаковых аналогов не бывает, совпадение наблюдается лишь по ряду характеристик. Любое отличие условий продажи сравниваемых объектов от типичных рыночных условий на дату оценки должно быть учтено при анализе: различия между сравниваемыми объектами сглаживаются в процессе проведения соответствующей корректировки данных. Расчет и внесение корректировок производится на основе логического анализа рынка и предыдущих расчетов с учетом значимости каждого показателя. 

Аналоги, отвечающие вышеперечисленным критериям и выбранные на основании анализа рынка продаж, представлены в следующей таблице:
Таблица 8.1
Таблица предложений объектов-аналогов

	№ п/п
	Описание аналога, источник информации,
 дата
	Площадь земельного участка, сот.
	Цена 
предложения, долл. США
	Источник 
информации

	1
	3-х этажное+мансарда, цоколь, отдельно стоящее административное здание,  общей площадью 3200 кв. м в 3мин. ходьбы от ст. м. Цветной б-р, ул. Трубная. Здание имеет коридорно-кабинетную планировку, офисные помещения имеют евро отделку, парковка на 30 м/м.
	3 200
	36 440 678
	www.deltarealty.ru; тел.: (495) 790-79-05

	2
	3-х этажное+цоколь отдельно стоящее офисное здание класса В+,  общей площадью 3050 кв. м в 7 мин. ходьбы от ст. м. Киевская. Здание имеет коридорно-кабинетную планировку, офисные помещения имеют евро отделку, парковка на 45 м/м.
	3 050
	34 067 797
	www.deltarealty.ru; тел.: (495) 790-79-05

	3
	1-х этажное,+мансарда+цоколь отдельно стоящее административное здание,  общей площадью 1200 кв. м в 7 мин. ходьбы от ст. м. Павелецкая. Здание имеет коридорно-кабинетную планировку, офисные помещения имеют евро отделку, парковка на 45 м/м.
	1 000
	11 491 525
	www.deltarealty.ru; тел.: (495) 790-79-06


Общие затраты Инвестора (Vb) (без НДС
) на возведение объекта недвижимости – представлены совокупными затратами на строительство: величиной СМР, ПИР, затратами на ввод объекта в эксплуатацию и т.д.

Примечание: в случае, если период строительства (или ремонта) более 1 года, целесообразно также рассчитать темп роста цен на строительно-монтажные работы. 

8.4.1.2. Расчеты затрат Инвестора

Структура затрат на новое строительство объекта оценки приведена в таблице 8.2.
Таблица 8.2
Структура затрат на новое строительство объекта оценки

	№ п/п
	Структура затрат

	1
	Строительно-монтажные работы (главы 1-9 сводного сметного расчета (ССР))

	2
	Затраты на содержание службы заказчика-застройщика (технический надзор) (глава 10 ССР)

	3
	Подготовка эксплуатационных кадров (глава 11 ССР) – не предусмотрена

	4
	Затраты на проектно-изыскательские работы (глава 12 сводного сметного расчета)

	Рыночная стоимость объекта оценки по затратному подходу как нового


В стоимость объекта включена стоимость полного комплекса строительно-монтажных работ с лимитированными затратами и прочие расходы.

При заданных требованиях к точности оценки и наличии исходной информации наиболее предпочтительным и общеприменимым является метод укрупненных обобщенных показателей стоимости (метод сравнительной единицы). За единицу потребительских свойств в данном отчете принимается 1 кв. м общей площади объекта оценки.

Учитывая, что объекты находятся на территории г. Москвы, с целью выполнения требований к точности оценки общей сметной стоимости его строительства следует применить «Сборник базовых удельных показателей по стоимости строительства (БУПс), эксплуатационным затратам и объему выпуска продукции (БУПСов) для использования при разработке бизнес-планов застраиваемых территорий, объектов нового строительства и реконструкции. МРР-2.1.02-97. (далее Сборник)». В расчетах дополнительно используется следующая нормативно-правовая база:

· Протокол № 48 РМВК при Правительстве Москвы от 22.01.98;

· Протокол № 31/3 от 23 мая 2003 г.;

· Протокол РМС №1/МС-9-04 от 23 марта 2004 г.;

· Протокол РМС №1/МС-12-04 от 25 июня 2004 г.;

· Протокол РМС №1/МС-13-04 от 21 июля 2004 г.;

· Постановление МСР -1-07 от 17.02.98 г.;

· МРР-3.1.03-93 от 13 октября 1993 г. № 1888-РПЗ.

· Постановление Госстроя № 18-44 от 18.08.97 г.;
· Постановление Госстроя № 49 от 24.04.86 г.
При выборе базового удельного показателя стоимости строительства объекта подобного оцениваемым (здание офисного центра) в ценах 1991 г. оценщики воспользовались данными, представленными в табл. 2.9 Сборника.

Система исходных данных для расчета общей сметной стоимости строительства объекта оценки представлена в табл.8.3.
Таблица 8.3
Система исходных данных для расчета общей сметной стоимости
	№ п/п
	Нормативный документ
	Наименование показателей и индексов
	Значение

индекса
	Значение базового удельного показателя 

	1
	БУПс (МРР-2.10297),
Таблица 2.9
	Базовой удельный показатель стоимости строительства в ценах 1991 года, руб./кв. м
	
	2 400

(здание офисного центра)

	2
	Протокол РМВК № 48 от 22.01.98
	Индекс пересчета сметной стоимости строительства, определенной в базисных ценах 1991 г., в уровень цен 1998 г.
	3,134
	

	3
	Протокол РМВК № 31/3  от 23.05.03
	Индекс пересчета сметной стоимости строительства, определенной в базисных ценах 1998 г., в уровень цен  мая 2003 г.
	2,779
	


Основная формула для расчета рыночной стоимости данного объекта по затратному подходу как нового будет такова:


[image: image36.wmf]ПИР,

+

СЗ

+

о.о

S

×

3

К

×

2

К

×

1

К

×

БУПс

=

ССС


	где:
	ССС –
	рыночная стоимость объекта оценки по затратному подходу как нового, руб.;

	
	БУПс1991 –
	базовый удельный показатель стоимости строительства в ценах 1991 г., руб./кв. м.;

	
	К1 -
	индекс пересчета сметной стоимости строительства, определенной в базисных ценах 1991 г., в уровень цен 1998 г.;

	
	К2 -
	индекс пересчета сметной стоимости строительства, определенной в базисных ценах 1998 г., в уровень цен на конец 2003 г.;

	
	К3 -    
	индекс пересчета сметной стоимости строительства, определенной в уровне цен на конец  2003 г., в уровень цен на июнь 2008 г. (КО-ИНВЕСТ №62 апрель 2008 г.);

	
	  Sоо -
	общая площадь объекта оценки, кв. м.;

	
	СЗ -
	затраты на содержание службы заказчика-застройщика (технический надзор);

	
	ПИР -
	проектно-изыскательские работы.


Расчет сметной стоимости строительства объектов – аналогов как новых рассмотрим на примере объекта – аналога №1, расположенного в пешеходной доступности от ст. м. «Китай Город». Расчет  представлен в таблице 8.4.
Таблица 8.4
Расчет сметной стоимости строительства 1 кв. м объекта-аналога

	Базовой удельный показатель стоимости строительства в ценах 1991 года, руб./кв. м
	2 400

	Индекс пересчета сметной стоимости строительства, определенной в базисных ценах 1991 г., в уровень цен 1998 г.
	3,134

	Индекс пересчета сметной стоимости строительства, определенной в базисных ценах 1998 г., в уровень цен на май 2003 г.
	2,779

	Индексы изменения стоимости строительно-монтажных работ за первый квартал 2004г.
	1,0417

	Индексы изменения стоимости строительно-монтажных работ за второй квартал 2004г.
	1,0521

	Индексы изменения стоимости строительно-монтажных работ на дату проведения оценки
	1,9853

	Общая площадь объекта оценки, кв. м
	1 190,0

	Сметная стоимость строительства объекта оценки (ССС), или Полная восстановительная стоимость 
(по главам 1-9 сводного сметного расчета), руб.
	54 121 717


СЗ - Содержание службы заказчика-застройщика (технический надзор). Затраты на содержание службы заказчика-застройщика (технический надзор) согласно действующему постановлению Госстроя РФ №17 от 13.02.2003 г. составляют 0,56% от итогов по главам 1-9:

ПИР - Проектно-изыскательские работы. Проведенный анализ коммерческой недвижимости по Москве  и собранные  статистические данные по затратам на разработку проектно-изыскательских работ показали, что затраты составляют 6,8 % от итога по главам 1-9 сводного сметного расчета. 

Э - Затраты на экспертизу проекта рассчитывались согласно постановлению Госстроя № 18-44 от 18.08.97 и составляют 20% от ПИР.

А - Затраты на авторский надзор согласно МДС 81-35.2004 п.4.91 и составляют 0,2% от итога по главам 1-9 сводного сметного расчета.

Далее, к указанным выше затратам  необходимо добавить затраты на ввод объекта в эксплуатацию.

Затраты на ввод объекта в эксплуатацию представлены следующей структурой:

1. Сдача объекта оценки Госкомиссии.

2. Передача объекта оценки в эксплуатацию.

3. Затраты на БТИ.

В результате анализа банка данных ООО «ЦНЭС», содержащего информацию о затратах на ввод объектов недвижимости в эксплуатацию, были выявлены средние стоимости элементов структуры затрат на дату проведения оценки:

	Структура
	Средняя стоимость,  долл. США/кв. м

	Сдача объекта Госкомиссии
	0,028

	Передача объекта в эксплуатацию
	0,3

	Затраты на БТИ
	0,8

	ИТОГО
	1,128


Согласно данным компаний «Jones Lang LaSalle» и «Noble Gibbons» в первом полугодии 2008 года стоимость отделки офисных помещений класса «В+» может быть оценена в диапазоне 600-800 долл. США/кв. м. без учета НДС (источник получения информации – Интернет-портал журнала Building - www.building.su; адрес редакции: 105005, г. Москва, Посланников пер. д.9, стр. 3; тел.: (495) 980-7113). В дальнейших расчетах затраты на отделку приняты равными среднему значению диапазону – 700 долл. США/кв. м.
Таким образом, величина затрат на ввод здания в эксплуатацию может быть определена в результате произведения средней стоимости, выраженной в долл. США/кв. м., на площадь здания.

Таблица 8.5
Расчет стоимости нового строительства объекта - аналога

	Расходная статья
	Величина 
(база начисления)
	Значение, руб.

	Сметная стоимость строительства (по главам 1-9 сводного сметного расчета)
	---
	54 121 717

	Содержание службы заказчика-застройщика (технический надзор).
	0,56% 
(итог по главам1-9)
	303 082


	Проектные изыскательские работы (ПИР)
	6,8% 
(итог по главам 1-9)
	3 680 277

	Экспертизу проекта
	20% (ПИР)
	736 055

	Авторский надзор
	0,2% 
(итог по главам 1-9)
	108 243

	Итого проектно-изыскательские работы, авторский надзор (глава 12 ССР)
	---
	4 827 657

	Стоимость нового строительства по главам 1-12
	---
	58 949 374

	Затраты на ввод объекта в эксплуатацию, руб.
	
	31 676

	Затраты на отделку (класс В), руб.
	
	19 322 268

	Рыночная стоимость объекта – аналога на основе затратного подхода как нового без учета НДС, руб.
	78 302 780


Рыночная стоимость объектов-аналогов как новых представлена в табл.8.6.
Таблица 8.6
	№п/п
	Наименование объекта
	Площадь 
объекта-аналога, кв. м
	Рыночная 
стоимость объекта как нового, руб.
	Рыночная стоимость объекта как нового, 
долл. США

	1
	Объект – аналог располагающийся в пешеходной доступности от ст. м. «Цветной бульвар»
	3 200
	181 930 867
	7 843 200

	2
	Объект – аналог располагающийся в пешеходной доступности от ст. м. «Киевская»
	3 050
	173 402 858
	7 475 550

	3
	Объект – аналог располагающийся в пешеходной доступности от ст. м. «Павелецкая»
	1 200
	68 224 075
	2 941 200


8.4.1.3. Расчеты величины накопленного износа

Износ – это потеря стоимости из-за ухудшения физического состояния объекта и/или его морального устаревания. 

Понятие «износ», используемое в оценочной деятельности, необходимо отличать от понятия «амортизация», применяемого в бухгалтерской учете.

Амортизация в бухгалтерском учете – это процесс распределения первоначальных затрат, связанных с приобретением объектов, на весь срок их службы, без определения его текущей стоимости.

В оценочной деятельности износ рассматривается как основной фактор для определения текущей стоимости безотносительно к его первоначальной стоимости.
В зависимости от причин, вызывающих потерю стоимости, износ подразделяете на три типа:

· физический износ;

· функциональный износ;

· износ внешнего воздействия.

Физический износ – это потеря стоимости за счет естественных процессов в ходе эксплуатации. Физический износ является результатом нормального износа в процессе эксплуатации, разложения (ветхости), сухого гниения, трещин, ржавчины или конструкционных дефектов здания. Такой тип износа может быть как исправимым, так и неисправимым. Устранимый физический износ (т.е. износ который может быть устранен в результате текущего ремонта) включает в себя плановый ремонт или замену частей объекта в процессе повседневной эксплуатации. 

Физический износ может быть рассчитан по износу конструктивных элементов, исходя из «Правил оценки физического износа зданий» (ВСН 53-86; Госгражданстрой, Москва, 1990г.)

Функциональный (моральный) износ – это потеря стоимости вследствие относительной неспособности данного сооружения обеспечить полезность по сравнению с новым сооружением, созданным для таких же целей. Он обычно вызван плохой планировкой, несоответствием техническим и функциональным требованиям по таким параметрам как размер, стиль, срок службы и т.д. Функциональный износ может быть устранимым и неустранимым. Функциональный износ считается устранимым, когда стоимость ремонта или замены устаревших или неприемлемых компонентов выгодна или, по крайней мере, не превышает величину прибавляемой полезности и/или стоимости. В противном случае износ считается неустранимым.

Физический и функциональный износ обычно присущи самой собственности.

Внешний износ вызывается факторами извне – изменением ситуации на рынке, изменением финансовых и законодательных условий и т. д.

Для определения накопленного износа применяются следующие методы:

· метод эффективного возраста;

· метод сравнения продаж;

· метод разбивки.

При заданных требованиях к точности оценки и наличии исходной  информации  наиболее предпочтительным и общеприменимым является  метод разбивки.
Данный метод предусматривает определение общей величины накопленного износа как суммы физического, функционального и внешнего износа. 

При определении физического износа были использованы «Правила оценки физического износа зданий» ВСН-53-86 (р) (табл. 1-64).

Физический износ здания определяется по формуле:
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	- физический износ здания, %;
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	- физический износ конструктивных элементов здания с учетом их фактического технического состояния, %;
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	- удельный вес отдельных конструктивных элементов в восстановительной стоимости здания; 

	
	n
	- число конструкций, элементов или систем в здании.


Средний удельный вес конструктивных элементов установлен на уровне средних удельных весов конструктивных элементов административных зданий (Сб. УПВС № 28).

Расчет величины физического износа (с учетом округления) рассматриваемого Объекта – аналога приведен в табл.8.7:
Таблица 8.7
Расчет физического износа объекта аналога

	№

п/п
	Наименование конструктивных

 элементов
 здания
	Техническое состояние

конструктивных элементов
	Удельный вес конструктивных элементов, %
	Физический износ конструктивных элементов с учетом их фактического технического 

состояния, %
	Удельный физический износ конструктивных элементов, %

	1
	Фундамент
	Наблюдаются отдельные трещины, выпучивание отдельных участков стен, неравномерная осадка фундамента
	5
	20
	1,8

	2
	Стены и перегородки
	Отпадение штукатурки; выветривание швов; ослабление кирпичной кладки стен, трещины в карнизах и перемычках
	24
	20
	9,1

	3
	Перекрытия
	Трещины в плитах поперек рабочего пролета
	9
	20
	3,6

	4
	Кровля
	Ослабление крепления отдельных листов к обрешетке, отдельные протечки, выявлены одиночные мелкие повреждения в кровле и местах примыкания к вертикальным поверхностям
	6
	25
	2,1

	5
	Полы
	Повреждения и выбоины основания, истертость и разрывы покрытия
	15
	30
	6,0

	6
	Проёмы
	Коррозия и повреждения отливов, коррозия рам и коробок
	11
	30
	5,0

	7
	Отделочные работы
	Потемнение и загрязнение окрасочного слоя, матовые пятна и потеки, выпучивание и отпадение штукатурки и листов местами, более 10 м2 на площади до 5%
	8
	10
	3,2

	8
	Внутренние сантехнические, электротехнические работы и слаботочные устройства
	Ослабление закреплений  отдельных приборов, коррозия общих коммуникаций здания, утрата эластичности проводов. 
	13
	25
	5,9

	9
	Прочие работы
	Трещины в отмостке, истертость лестниц,  и порогов, частичная утрата ограждающей решетки над козырьком входа.
	9
	15
	3,2

	Итого
	100
	
	(20%


Стоимость Объекта – аналога с учётом накопленного износа по состоянию на дату проведения оценки рассчитывается по формуле:

С= Св 
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(1- Ивн./100),

где: Св - полная восстановительная стоимость;

       Иф - физический износ;

       Ифункц - функциональный износ;

       Ивн - внешний износ.

Здание отвечает современным требованиям к строительству и требованиям СНиП,  планировка помещений соответствует их назначению, Ифункц=0.
Объект оценки находится в жилом квартале с хорошей транспортной доступностью и подъездными путями, поэтому внешний (экономический) износ Ивн=0.

Стоимость Объекта – аналога с учётом накопленного износа по состоянию на дату проведения оценки рассчитывается по формуле:

С= Св 
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 (1-Инакопл)

Таким образом, полная восстановительная стоимость (стоимость замещения) объектов-аналогов, определенная в рамках затратного подхода, по состоянию на дату проведения оценки без учета НДС (18%) составляет:
Таблица 8.8
	№п/п
	Объект оценки
	Стоимость нового строительства,  руб.
	Износ, %
	Величина износа, руб.
	Затраты на замещения, руб.

	1
	Объект – аналог располагающийся в пешеходной доступности от ст. м. «Цветной бульвар»
	181 930 867
	20
	36 386 173
	145 544 694

	2
	Объект – аналог располагающийся в пешеходной доступности от ст. м. «Киевская»
	173 402 858
	20
	34 680 572
	138 722 286

	3
	Объект – аналог располагающийся в пешеходной доступности от ст. м. «Павелецкая»
	68 224 075
	20
	13 644 815
	54 579 260


Стоимость земельного участка без улучшений (VL) определяется через разность рыночной стоимости объекта недвижимости и общих затрат инвестора на возведение объекта:
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где:    VL   - стоимость земельного участка без улучшений 

Vо    - рыночная стоимость земельно-имущественного комплекса;

Vb   - общие затраты потенциального Инвестора на возведение объекта недвижимости (или, как вариант, на его ремонт/ реконструкцию).

Расчет рыночной стоимости земельного участка объекта оценки представлен в табл. 8.9.
Таблица 8.9
Расчет рыночной стоимости права пользования земельным участком
общей площадью 765 кв. м

	Элементы сравнения
	Ед.  изм.
	Оцениваемый объект
	Объекты-аналоги

	
	
	
	1
	2
	3

	Цена предложения
	$
	 
	30 166 118  
	28 087 357  
	9 138 565  

	Общая площадь
	сот.
	7,65
	32,00
	30,50
	10,00

	Цена за единицу площади
	$/сот.
	?
	942 691  
	920 897  
	913 857  

	1.Условия финансирования
	 
	за счет собственных средств; безналичный платеж; без рассрочки оплаты

	Корректировка
	%
	 
	0
	0
	0

	Скорректированная стоимость
	$/сот.
	 
	942 691  
	920 897  
	913 857  

	2.Условия продажи
	 
	публичная оферта

	Корректировка
	%
	 
	0
	0
	0

	Скорректированная стоимость
	$/сот.
	 
	942 691  
	920 897  
	913 857  

	3.Дата предложения (дата проведения оценки)
	 
	23 июля 2008 г.
	июнь 2008 г.
	июнь 2008 г.
	июнь 2008 г.

	Корректировка
	%
	 
	0
	0
	0

	Скорректированная стоимость
	$/сот.
	 
	942 691  
	920 897  
	913 857  

	4.Разница между стоимостью предложения и ценой продажи
	 
	нет
	нет
	нет
	нет

	Корректировка
	%
	 
	0
	0
	0

	Скорректированная стоимость
	$/сот.
	 
	942 691  
	920 897  
	913 857  

	5. Местоположение
	 
	г. Москва, пер. ххх, д. ххх, стр. ххх
	ст.м. Цветной б-р
	ст.м. Киевская
	ст.м. Павелецкая

	Корректировка
	%
	 
	0
	0
	0

	5.1. Экологические характеристики
	 
	уровень шума в пределах нормы, загазованность р-на в пределах нормы

	Корректировка
	%
	 
	0
	0
	0

	5.2. Право собственности  
	 
	государственная, право аренды на 10 лет 
	государственная, право аренды на 49 лет 
	государственная, право аренды на 49 лет 
	государственная, право аренды на 49 лет 

	Корректировка
	%
	 
	-18
	-18
	-18

	6.Физические характеристики
	 
	 
	 
	 
	 

	6.1.Общая площадь
	сот.
	7,65
	32,00
	30,50
	10,00

	Корректировка
	%
	 
	-5
	-5
	0

	6.2. Инженерное оборудование
	 
	все коммуникации 
	все коммуникации 
	все коммуникации 
	все коммуникации 

	Корректировка
	%
	 
	0
	0
	0

	7. Назначение земельного участка
	 
	земли поселений
	земли поселений
	земли поселений
	земли поселений

	Корректировка
	 
	 
	0
	0
	0

	Для выводов

	Общая чистая коррекция 
	%
	 
	-23
	-23
	-18

	Скорректированная стоимость
	$/сот.
	 
	725 872
	709 091
	749 363

	Общая валовая коррекция
	%
	 
	23
	23
	18

	Весовой коэффициент
	 
	 
	0,32
	0,32
	0,36

	Средневзвешенная цена за единицу площади объекта оценки
	$/сот.
	728 959

	Рыночная стоимость земельного участка равного площади застройки всего здания
	$
	5 576 536 

	Курс доллара США
	руб. за 1 $
	23,1960

	Рыночная стоимость объекта оценки
	руб.
	129 353 329 


Обоснование вносимых корректировок
условия финансирования

Условия финансирования при совершении сделки с объектами – аналогами и оцениваемым участком одинаковы, следовательно, величина поправки равна 0%, как в процентном выражении, так и в абсолютном.

Форма права. Земельный участок, представленный к оценке, находится на праве краткосрочной аренды (на 5 лет, Договор аренды № М-10-504691 от 19 января 2005 года). Все рассматриваемые предложения (объекты-аналоги), находятся на праве долгосрочной аренды (на 49 лет). Для корректировки срока аренды Оценщик использует безразмерный коэффициент корректировки стоимости для земельного участка, предоставляемого в аренду на срок менее 49 лет (таблица 2 Постановление Правительства Москвы от 23 июля 2006 г. N 419-ПП). Значение коэффициентов представлено в следующей таблице:
Значения коэффициента корректировки стоимости

для земельного участка, предоставляемого в аренду на срок менее 49 лет

	Срок аренды
	Значение  коэффициента

	До 6 мес. включительно
	0,054

	От 6 мес. до 12 мес. включительно
	0,108

	От 12 до 18 мес. включительно
	0,153

	От 18 мес. до 24 мес. включительно
	0,204

	От 24 мес. до 30 мес. включительно
	0,241

	От 30 мес. до 36 мес. включительно
	0,289

	От 36 мес. до 42 мес. включительно
	0,320

	От 42 мес. до 48 мес. включительно
	0,366

	От 48 мес. до 54 мес. включительно
	0,391

	От 54 мес. до 60 мес.
	0,434

	От 5 лет до 15 лет включительно
	0,820

	От 15 лет до 25 лет включительно
	0,945

	Свыше 25 лет
	1,000


Следовательно, корректировка для объектов – аналогов составит -(1-0,82)*100%=
-18%.

УСЛОВИЯ ПРОДАЖИ

Условия продажи аналогов и оцениваемого участка одинаковы, следовательно, величина поправки равна 0%, как в процентном выражении, так и в абсолютном. 

ДАТА ПРЕДЛОЖЕНИЯ 

Для московского рынка коммерческой недвижимости срок экспозиции (период времени, начиная с даты предоставления на открытый рынок и до даты совершения сделки) объектов, подобных оцениваемому, обычно составляет 2-4 месяца. По истечении данного срока продавец, как правило, принимает решение о снижении продажной стоимости объекта, величина которого составляет в среднем 0,5% в месяц.

Все объекты аналоги были выставлены на продажу в июне 2007 г., поэтому внесение поправок не нужно.

РАЗНИЦА МЕЖДУ СТОИМОСТЬЮ ПРЕДЛОЖЕНИЯ И ЦЕНОЙ ПРОДАЖИ

В связи с дефицитом земельных участков в Москве и Московской области, началом введения правительством Москвы практики продажи прав собственности, аренды (прав на заключение договоров) на аукционных торгах, для Аналогов уторгования (т.е. снижения стоимости) не предполагается.

 МЕСТОПОЛОЖЕНИЕ 

Величина корректировки определяется путем мониторинга рынка предложений и выявленными соотношениями между ценой предложения и транспортной доступностью объектов. 

В данном случае корректировка на местоположение не учитывается, так как объекты расположены в ЦАО г. Москвы.

рассчитывалась по разнице в кадастровых стоимостях земельных участков.
ПЛОЩАДЬ ЗЕМЕЛЬНОГО УЧАСТКА

Как правило, участки меньшей площадью продаются быстрее, чем большие участки. 

Оцениваемый участок имеет площадь 7,65 сотки. 

Аналог №1 имеет площадь 32 соток, аналог №2 имеет площадь 30,5 соток, аналог №3 имеет площадь 10 соток. Величина поправки для аналогов №1-№2 составляет 5%.

инженерное оборудование

В городских условиях возможность подключения инженерных коммуникаций для всех сравниваемых участков оценивается примерно одинаково, - введения поправки не требуется.

Весовые коэффициенты при расчёте окончательного значения стоимости права аренды оцениваемого земельного участка определялись, исходя из величины общей чистой и валовой коррекции. При этом величина коэффициента тем больше, чем меньше суммарное значение вносимых корректировок. В данном случае объекту-аналогу № 1 был присвоен весовой коэффициент, равный 0,32, объекту-аналогу № 2 – весовой коэффициент, равный 0,32, объекту аналогу №3 – 0,36.

Таким образом, рыночная стоимость права пользования земельным участком на условиях аренды, расположенного по адресу: г. Москва, Уланский пер., д. 22, стр. 1, стр. 2, по состоянию на 23 июля 2008 года с учетом округления, составляет:

Рыночная стоимость земельных участков

	№п/п
	Наименование объекта  оценки
	Площадь земельного участка равного площади застройки, кв. м
	Рыночная стоимость земельного
 участка, руб.
	Рыночная стоимость земельного участка, долл. США

	1
	г. Москва, пер. ххх, д. ххх, стр. ххх
	374,5
	63 323 831
	2 729 946

	2
	г. Москва, пер. ххх, д. ххх, стр. ууу
	390
	65 944 710
	2 842 935


8.4.1.4. Определение стоимости нового строительства объекта оценки

Стоимость строительства можно оценить по двум видам стоимости: по полной восстановительной стоимости или по стоимости замещения. 

Полная восстановительная стоимость – это расчетная стоимость строительства в текущих ценах на дату оценки точной копии оцениваемого объекта из таких же материалов, с соблюдением тех же способов производства строительных работ и квалификацией рабочей силы, по такому же проекту, которые применялись при строительстве оцениваемого объекта.

Стоимость замещения – это оцениваемая стоимость строительства в текущих ценах на дату оценки объекта с полезностью, равной полезности оцениваемого объекта, с применением современных материалов, современных способов производства работ и проектных решений.

В данном отчете стоимость нового строительства оценивается по стоимости замещения.

В современной практике оценки применяют следующие методы определения стоимости строительства:

· метод укрупненных обобщенных показателей стоимости (метод сравнительной единицы);

· метод укрупненных элементных показателей стоимости;

· метод единичных расценок.

При заданных требованиях к точности оценки и наличии исходной информации наиболее предпочтительным и общеприменимым является метод укрупненных обобщенных показателей стоимости (метод сравнительной единицы). За единицу потребительских свойств в данном отчете принимается 1 кв.м. (1 куб.м.) общей площади (объема) объекта недвижимости.
Для расчетов стоимости строительства оценщиками применялся - ежегодный региональный справочник стоимости строительства («РСС-2007»).
Программа используется для определения в сжатые сроки текущей и прогнозной стоимости в разрезе календарного года любого строительства в любом регионе России
Стоимостные показатели в «РСС-2007» приведены по состоянию на 1 января 2007 года. С помощью приведенной в справочнике таблицы официальных прогнозных коэффициентов инфляции Минэкономразвития можно определять стоимость объекта (видов работ) в течение календарного периода строительства.
Преимущества Регионального справочника стоимости строительства:
· в РСС имеется информация по 89 региональным информационно-справочным системам,

· пользователи РСС имеют возможность полноценно работать в текущих ценах любого календарного периода года, независимо от своего географического расположения,

· справочник позволяет оперативно рассматривать и объективно анализировать свои потенциальные возможности для участия в подрядных торгах, легко оценивая экономическую эффективность предложений по участию в конкурсах на размещение заказов,

· справочники РСС расширяют возможности потенциальных пользователей в области стоимостного инжиниринга и служат надежным подспорьем в вопросах современного ценообразования и определения текущей стоимости строительства, являются информационными системами и не требуют по этой причине никаких согласований или утверждений в органах власти.

Региональный справочник стоимости строительства (РСС) является универсальным для всех регионов. Индивидуально учтенные для каждого региона в справочнике размер заработной платы и сметные цены на материально-технические ресурсы приняты по данным постоянного наблюдения за ценами в системе регионального мониторинга цен в строительстве, который отражает их рыночную конъюнктуру.

В 2004 году ЦНИИЭУС Госстроя России провел рецензирование Справочника «РСС-2004», дал ему положительную оценку для применения.

При оценки использовался информация представленная в Разделе 2 и 3 Части III Справочника РСС-2007.

Информация, представленная в Части III Справочника РСС может быть использована на ранних стадиях инвестиционного процесса при выборе проекта строительства и для проведения ориентировочных расчетов по определению необходимого размера инвестиций, для подготовки предварительного расчета стоимости строительства при формировании стартовых цен для проведения подрядных торгов, а также для решения других задач, связанных с оперативным определением стоимости строительства.

Справочная информация отражает основные технико-экономические показатели зданий, принятых за аналоги для проведения расчетов, с указанием их объемно-планировочных решений.

Стоимостные показатели по приведенным в Части III РСС зданиям-аналогам определены на 1 января 2007 года.

Части III состоит из 3-х разделов:

1. Объекты-аналоги с технико-экономическими показателями конструктивных элементов.

2. Объекты-аналоги с технико-экономическими показателями на объект в целом.

3. Сводная таблица технико-экономических показателей объектов-аналогов.

Подбор необходимой справочной информации следует проводить по представленным показателям объектов-аналогов, их техническим характеристикам и планировочным решениям, наиболее близким к проектируемому для строительства объекту.
В Части III, Разделы 1 показатели стоимости определены на основании типовых проектных решений, рекомендованных для массового строительства. При формировании полной стоимости строительства здания на основе справочных показателей стоимости Раздела 1, следует к стоимости строительно-монтажных работ добавить стоимость необходимого оборудования, проектно-изыскательские, прочие работы и затраты. На общую сумму полученных затрат следует начислить налог на добавленную стоимость в размере 18%.
В Части III, Разделы 2 и 3, указаны технико-экономические показатели, приведенные на единицу мощности здания. Показатели стоимости приведены на базе уже построенных объектов по проектам, привязанным к конкретным условиям строительства. Стоимость определенная по данным Разделов 2 и 3, включает все затраты: стоимость строительно-монтажных работ, оборудования, мебели, проектно-изыскательских, прочих работ и затрат, в том числе и НДС.

Полученные таким образом технико-экономические показатели можно использовать для определения ориентировочной стоимости при планировании капитальных вложений или при подготовке торгов на строительство аналогичных зданий.
В соответствии с функциональным назначением, описанием конструктивного и объемно-планировочного решения из имеющихся в РСС типовых объектов были выбраны объекты аналогичные возводимым зданиям на оцениваемом участке.

Пример расчета для 8ми этажного административного здания. В качестве аналога для данного объекта принят 8ми этажное здание бизнес-центра со встроенными помещениями.

Таблица 8.10
Технико-экономические показатели

	Наименование параметров
	Объект оценки
	Объект-аналог, 

шифр в РСС – 3.0100182

	Материал конструкций
	Монолитно-кирпичный
	Монолитно-кирпичный

	Количество этажей
	8
	8

	Подземная автостоянка
	нет
	нет

	Общая площадь здания, кв.м.
	2343,4
	7 509

	Стоимость строительства 

1 кв.м. общей площади здания на 01.01.2007г., руб.
	
	88 851


ПП - Прибыль Предпринимателя является сложившейся рыночной нормой, стимулирующей предпринимателя на инвестирование строительного проекта. Прибыль предпринимателя у нас ассоциируется с понятиями застройщик, заказчик, девелопер, предприниматель, инвестор, и т.п. Прибыль предпринимателя зависит от направления развития инвестиционного проекта.

Как правило, подрядчики не склонны разглашать реальные цифры восстановительной стоимости строительства, так и размера фактической прибыли, поскольку варьирование именно этими показателями позволяет Предпринимателю поддерживать разумный баланс цен и регулировать собственное присутствие в строительном бизнесе. 

При типичных условиях строительства Прибыль Инвестора составляет:
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	где:
	
	

	
	Ц -
	цена объекта на рынке;

	
	С -
	себестоимость строительства объекта.


При определении рыночной стоимости оцениваемых административных помещений Прибыль Инвестора составила 110%. (7500 долл. США - средняя величина рыночной стоимости 1 кв.м. аналогичного здания административного назначения, расположенного в ЦАО г. Москвы (размер определен исходя из анализа рынка коммерческой недвижимости 
г. Москва, (см. раздел 10 настоящего Отчета); 3527 долл. США – себестоимость строительства оцениваемого здания административного назначения (РСС-2007). 

110% = ((7500 – 3527) / 3527)×100.
Таким образом, Прибыль предпринимателя в данном Отчете при возведении зданий принята в размере 110%.

Расчет стоимости нового строительства здания представлен в табл. 8.12.
Таблица 8.12
Расчет стоимости нового строительства объектов оценки, расположенных по адресу: г. Москва, пер. ххх, д. ххх, стр. ххх, стр. 2
	Расходная статья
	Объект оценки расположенный по адресу: г. Москва, пер. ххх, д. ххх, стр. ххх
	Объект оценки расположенный по адресу: г. Москва, пер. ххх, д. ххх, стр. ууу

	Сметная стоимость строительства 1 кв. м объекта оценки, руб.
	88 851
	88 851

	Коэффициент приведения на дату оценки
	1,241
	1,241

	Общая площадь объекта оценки, кв. м
	1 888,0
	2 343,5

	Сметная стоимость строительства (по главам 1-12 сводного сметного расчета)
	208 178 604
	258 392 871

	Прибыль Предпринимателя (110%)
	228 996 464
	284 232 158

	Итого сметная стоимость строительства с учетом прибыли Предпринимателя
	437 175 068
	542 625 029

	Налог на добавленную стоимость (18 %)
	0
	0

	Рыночная стоимость объекта оценки на основе затратного подхода как нового с учетом НДС, руб.
	437 175 068
	542 625 029


8.4.1.5. Определение величины накопленного износа

Понятие «износ», представлено в разделе по определению величины накопленного износа объектов-аналогов.
Результат расчета по определению физического износа оцениваемого объекта приведен в табл. 8.13.
Таблица 8.13
Результаты расчета физического износа объектов оценки
	№

п/п
	Наименование
конструктивных

 элементов здания
	Техническое состояние 

конструктивных элементов
	Удельный вес конструктивных элементов, %
	Физический износ конструктивных элементов с учетом их фактического технического состояния, %
	Физический износ конструктивных элементов

	1
	Фундамент
	Наблюдаются отдельные трещины. 
	15
	18
	2,7

	2
	Стены и перегородки
	Незначительные волосяные трещины 
	38
	18
	6,8

	3
	Перекрытия
	Незначительные волосяные трещины
	12
	18
	2,2

	4
	Кровля
	Значительных повреждений не выявлено. Одиночные мелкие повреждения в кровле 
	15
	20
	3,0

	5
	Полы
	Мелкие повреждения и незначительное стирание плитки 
	15
	15
	2,3

	6
	Проёмы
	Незначительное нарушение герметизации оконных коробок
	2
	25
	0,5

	7
	Отделочные работы
	Значительные повреждения отсутствуют
	1
	30
	0,3

	8
	Инженерное оборудование и проч. 
	Незначительное ослабление прокладок и набивки запорной арматуры, нарушения окраски отопительных  приборов и стояков, нарушение изоляции трубопроводов, ослабление сальниковых набивок и прокладок кранов и запорной арматуры, повреждение изоляции магистральных и внутриквартирных сетей в отдельных местах, потеря эластичности изоляции проводов.
	1
	25
	0,3

	9
	Прочие работы
	Трещины в отмостке
	1
	30
	0,3

	Итого
	
	100%
	
	18,4%


Стоимость оцениваемого объекта с учётом накопленного износа по состоянию на июнь 2008 года рассчитывается по формуле:
С= Св 
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(1- Ивн./100),

где: Св - полная восстановительная стоимость оцениваемого объекта; 

      Иф - физический износ;

      Ифункц – функциональный износ;
      Ивн  – внешний износ.
Здание выполнено с учетом современных требований для строительства, планировка помещений соответствует назначению здания, а теплотехнические характеристики ограждающих конструкций - новым требованиям СНиПА, поэтому функциональный (моральный)  износ (Ифункц =0).

Здание находится в престижном районе города с отличной транспортной доступностью, хорошим благоустройством, озеленением и подъездными путями, поэтому внешний (экономический) износ (Ивн=0).

Стоимость оцениваемого объекта с учётом накопленного износа по состоянию на дату проведения оценки рассчитывается по формуле:

С= Св 
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 (1-Инакопл)
Таким образом, рыночная стоимость объектов оценки, определенная в рамках затратного подхода, по состоянию на дату проведения оценки с учетом НДС (18%) составляет:

Таблица 8.14
	Объект оценки
	Стоимость нового строительства,  руб.
	Износ, %
	Величина износа, руб.
	Рыночная стоимость, руб.

	Нежилое здание общей площадью 2 343,5 кв. м
	437 175 068
	18,4
	80 440 213
	356 734 855

	Часть здания общей площадью 1 888 кв. м
	542 625 029
	18,4
	99 847 266
	442 800 918


8.4.15. Заключение о рыночной стоимости объекта оценки в рамках
 затратного подхода

	Параметр
	Объект оценки расположенный по адресу: г. Москва, пер. ххх, д. ххх, стр. ххх
	Объект оценки расположенный по адресу: г. Москва, пер. ххх, д. ххх, стр. ууу

	Рыночная стоимость права пользования земельным участком, на условия долгосрочной аренды, руб.
	64 355 204
	67 018 770

	Рыночная стоимость объекта оценки на основе затратного подхода как нового, руб.
	437 175 068
	542 625 029

	Величина накопленного износа, руб.
	80 440 213
	99 847 266

	Рыночная стоимость объекта оценки, полученная на основе затратного подхода, руб.
	420 058 686
	508 745 628

	Курс доллара США, руб. за 1 долл. США
	23,196
	23,196

	Рыночная стоимость объекта оценки, полученная на основе затратного подхода, долл. США
	18 109 100
	21 932 472


Рыночная стоимость представленных к оценке объектов, расположенных по адресу: 
г. Москва, пер. ххх, д. ххх, стр. ххх, стр. 2, полученная на основе применения затратного подхода, по состоянию на 23 июля 2008 года с учетом НДС (18%) и округления составляет:
	Наименование
объекта оценки
	Рыночная стоимость на основе затратного подхода

	
	руб.
	Долл. США

	Часть здания общей площадью 1 888 кв. м
	420 058 686
	18 109 100

	Нежилое здание общей площадью 2 343,5 кв. м
	508 745 628
	21 932 472


8.4.2. Определение рыночной стоимости на основе сравнительного  подхода

Подход к оценке с точки зрения сравнения продаж основывается на прямом сравнении оцениваемого объекта с другими объектами недвижимости, которые были проданы или включены в реестр на продажу. 

Рыночная стоимость недвижимости определяется ценой, которую заплатит типичный покупатель за аналогичный по качеству и полезности объект.

Сравнительный подход дает наиболее объективную оценку для объектов недвижимости, по которым имеется достаточное количество информации о недавних сделках купли-продажи. Если такая недвижимость на рынке продаж отсутствует, метод сравнения продаж не применим. Любое отличие условий продажи сравниваемого объекта от типичных рыночных условий на дату оценки должно быть учтено при анализе. Поэтому, при сравнительном подходе, необходимы достоверность и полнота информации. 

В силу того, что представленные объекты имеют свои качественные особенности, для обеспечения наибольшей степени сопоставимости оцениваемого объекта объектам - аналогам при нахождении средней величины цены продажи необходимы корректировки. 

Перечень корректировок назначается экспертно, исходя из условий репрезентативности и адекватности данного подхода при оценке зданий и помещений. 

	Основные требования к аналогам

	Группа факторов
	Элементы группы для сравнительного анализа

	Качество прав
	Обременение договорами аренды

	
	Сервитуты

	Условия финансирования
	Льготное кредитование продавцом покупателя

	
	Платеж эквивалентом денежных средств

	Особые условия
	Наличие финансового давления на сделку

	
	Обещание субсидий или льгот на развитие

	Условия рынка
	Изменение цен во времени

	
	Отличие цены предложения от цены сделки

	Местоположение 
	Престижность района

	
	Близость к центрам деловой активности и жизнеобеспечения

	
	Экология 

	
	Транспортная доступность

	Физические характеристики
	Характеристики земельного участка

	
	Размеры и материалы строений

	
	Окружающая застройка

	
	Износ и потребность в ремонте

	Экономические характеристики
	 Соответствие объекта принципу ННЭИ

	Сервис и дополнительные элементы
	Обеспеченность связью и коммунальными услугами

	
	Наличие парковки или гаража

	
	Состояние системы безопасности

	
	Наличие оборудования 

	
	Наличие отдельного входа

	
	Расположение в отдельно стоящих зданиях или в составе отдельно стоящих зданий

	Этажность
	Расположение объектов в подвальных/цокольных этажах или в надземной части


Описание объектов-аналогов

В результате исследования рынка продаж подобных объектов недвижимости, в Москве были получены данные о выставленных на продажу объектах в июне 2008 года, описание которых представлено в табл. 8.15 
Таблица 8.15
Описание объектов-аналогов 

	№
п/п
	Местоположение
	Цена, 
долл. США
	Общая площадь, кв. м
	Описание объекта-аналога

	1
	5 мин. пешком от ст. м. "Цветной бульвар"
	43 000 000
	3 200,00
	Функциональное назначение: ОСЗ административного назначения. Местоположение: 5 мин пешком от ст. м. "Цветной бульвар". Данные о наличии парковки или гаража: организованная парковка. Техническое состояние здания хорошее. Инженерные коммуникации: холодная вода, отопление, электричество.  3 200 кв. м (возможно уторговывание). Дата предложения: июнь 2008 г.

	2
	7 мин. пешком от ст. м. "Чеховская"
	2 446 543
	273,00
	Функциональное назначение: ОСЗ административного назначения. Местоположение: 7 мин пешком от ст. м. "Чеховская". Данные о наличии парковки или гаража: стихийная парковка. Техническое состояние здания хорошее. Инженерные коммуникации: холодная вода, отопление, электричество.  273 кв. м (возможно уторговывание). Дата предложения: июнь 2008 г.

	3
	7 мин. пешком от ст. м. "Полянка"
	9 000 000
	720,00
	Функциональное назначение: ОСЗ административного назначения. Местоположение: 7 мин пешком от ст. м. "Полянка". Каретный. Данные о наличии парковки или гаража: организованная парковка. Техническое состояние здания хорошее. Инженерные коммуникации: холодная вода, отопление, электричество. 720 кв. м (возможно уторговывание). Дата предложения: июнь 2008 г.


Расчет 1 кв. м объектов административного назначения представленных к оценке рассмотрим на примере расчета рыночной стоимости объекта, общей площадью 2 343,5 кв. м,  расположенного по адресу: г. Москва, пер. ххх, д. ххх, стр. ууу.
Таблица 8.16
Расчет рыночной стоимости объекта оценки

	Группы элементов сравнения
	Элементы группы сравнения
[ед. изм.]
	Оцениваемый объект
	Объекты-аналоги

	
	
	
	1
	2
	3

	Источник получения информации
	 
	 
	www.deltarealty.ru
	www.deltarealty.ru
	www.deltarealty.ru

	Цена предложения
	[долл. США]
	?
	43 000 000
	2 446 543
	9 000 000

	Общая площадь
	[кв.м]
	2 343,50
	3 200,00
	273,00
	720,00

	Цена за единицу площади
	[долл. США/кв.м]
	?
	13 438
	8 962
	12 500

	Качество прав
	Обременение договорами аренды
	обременения не зарегистрированы

	Корректировка
	[%]
	 
	0
	0
	0

	Условия финансирования
	Способ платежа
	за счет собственных средств; безналичный платеж; без рассрочки оплаты

	Корректировка
	[%]
	 
	0
	0
	0

	Особые условия
	Условия совершения сделки
	публичная оферта

	Корректировка
	[%]
	 
	0
	0
	0

	Условия рынка
	Изменение цен во времени (дата предложения)
	23 июля 2008 год
	июнь 2008 г.
	июнь 2008 г.
	июнь 2008 г.

	
	Корректировка, [%]
	 
	0
	0
	0

	
	Отличие цены предложения от цены сделки
	возможно уторговывание
	возможно уторговывание
	возможно уторговывание
	возможно уторговывание

	
	Корректировка, [%]
	 
	-5
	-5
	-5

	Корректировка
	[%]
	 
	-5
	-5
	-5

	Скорректированная стоимость
	[долл. США/кв.м]
	 
	12 766
	8 514
	11 875

	Местоположение
	Экологическая чистота среды
	уровень шума в пределах нормы, загазованность района в пределах ПДК

	
	Корректировка, [%]
	 
	0
	0
	0

	
	Назначение здания
	ОСЗ административного назначения
	ОСЗ административного назначения
	ОСЗ административного назначения
	ОСЗ административного назначения

	
	Корректировка, [%]
	 
	0
	0
	0

	
	Типичное использование окружающей недвижимости
	Административное, торговое, жилое
	Административное, торговое, жилое
	Административное, торговое, жилое
	Административное, торговое, жилое

	
	Корректировка, [%]
	 
	0
	0
	0

	
	Транспортная доступность
	5 мин. пешком ст. м. "Красные ворота", Уланский пер., д. 22, стр. 1, 100 м от Садового кольца
	5 мин. пешком от ст. м. "Цветной бульвар"
	7 мин. пешком от ст. м. "Чеховская"
	7 мин. пешком от ст. м. "Полянка"

	
	Корректировка, [%]
	 
	-3
	3
	-3

	
	Размещение относительно основных магистралей района
	1 линия домов
	1 линия домов
	1 линия домов
	1 линия домов

	
	Корректировка, [%]
	 
	0
	0
	0

	
	Тип входа
	отдельный с улицы
	отдельный с улицы
	отдельный с улицы
	отдельный с улицы

	
	Корректировка, [%]
	 
	0
	0
	0

	Корректировка
	[%]
	 
	-3
	3
	-3

	Физические характеристики
	Техническое состояние здания
	Удовлетворительное
	Удовлетворительное
	Удовлетворительное
	Удовлетворительное

	
	Корректировка, [%]
	 
	0
	0
	0

	
	Этажность
	ОСЗ административного назначения
	ОСЗ административного назначения
	ОСЗ административного назначения
	ОСЗ административного назначения

	
	Корректировка, [%]
	 
	0
	0
	0

	
	Общая площадь объекта, [кв. м]
	2 343,50
	3 200,00
	273,00
	720,00

	
	Корректировка, [%]
	 
	0
	-10
	-7

	
	Качество отделки
	улучшенная, состояние хорошее
	евроотделка, состояние хорошее
	простая, состояние хорошее
	евроотделка, состояние хорошее

	
	Корректировка, [%]
	 
	-5,48
	8,22
	-5,89

	Корректировка
	[%]
	 
	-8
	1
	-16

	Экономические характеристики
	Текущее использование
	Административное
	Административное
	Административное
	Административное

	Корректировка
	[%]
	 
	0
	0
	0

	Сервис и дополнительные элементы
	Телекоммуникации
	МГТС, интернет
	МГТС, интернет
	МГТС, интернет
	МГТС, интернет

	
	Корректировка, [%]
	 
	0
	0
	0

	
	Обеспеченность и техн. состояние инженерных коммуникаций
	холодная вода, отопление, электричество, канализация, состояние коммуникаций хорошее
	холодная вода, отопление, электричество, канализация, состояние коммуникаций хорошее
	холодная вода, отопление, электричество, канализация, состояние коммуникаций хорошее
	холодная вода, отопление, электричество, канализация, состояние коммуникаций хорошее

	
	Корректировка, [%]
	 
	0
	0
	0

	
	Наличие парковки 
	Стихийная парковка
	Организованная парковка
	Стихийная парковка
	Организованная парковка

	
	Корректировка, [%]
	 
	-3
	0
	-3

	
	Наличие систем безопасности
	Система пожаротушения, охрана
	Система пожаротушения, охрана
	Система пожаротушения, охрана
	Система пожаротушения, охрана

	
	Корректировка, [%]
	 
	0
	0
	0

	
	Наличие лифта
	есть
	есть
	есть
	есть

	
	Корректировка, [%]
	 
	0
	0
	0

	
	Вентиляция и кондиционирование
	Система кондиционирования
	Система кондиционирования
	Система кондиционирования
	Система кондиционирования

	
	Корректировка, [%]
	 
	0
	0
	0

	Корректировка
	[%]
	 
	-3
	0
	-3

	Выводы

	Общая чистая коррекция
	[%]
	 
	-11
	1
	-19

	Скорректированная стоимость
	[долл. США/кв.м]
	 
	11 362
	8 599
	9 619

	Общая валовая коррекция
	[%]
	 
	14
	4
	22

	Весовой коэффициент
	 
	 
	0,325
	0,450
	0,225

	Средневзвешенная цена за единицу площади объекта оценки
	[долл. США/кв.м]
	9 726
	 11362 * 0.325 + 8599 * 0.45 + 9619 * 0.225 = 9726

	Рыночная стоимость объекта оценки
	[долл. США]
	22 792 881

	Курс доллара США
	[руб. за 1 долл. США]
	23,1960

	Рыночная стоимость объекта оценки
	[руб.]
	528 703 670


Обоснование вносимых корректировок

КАЧЕСТВО ПРАВ

Обременение договорами аренды

В данном случае у всех объектов обременения не зарегистрированы. Корректировка  равна 0%.

УСЛОВИЯ ФИНАНСИРОВАНИЯ

Способ платежа

Данная корректировка отражает изменение рыночной стоимости за объект оценки в зависимости от условий финансирования сделки. Условия финансирования сделки с объектом оценки и с объектами-аналогами типичны для данного сектора рынка - за счет собственных средств; безналичный платеж; без рассрочки оплаты. Величина корректировки равна 0%.

ОСОБЫЕ УСЛОВИЯ

Условия совершения сделки - данная корректировка отражает изменение рыночной стоимости за объект оценки в зависимости от дополнительных (нетипичных) условий сделки с объектами-аналогами. Объект оценки и объекты-аналоги присутствуют на открытом рынке, условия совершения сделок – публичная оферта – величина корректировки равна 0%.

УСЛОВИЯ РЫНКА

Изменение цен  во времени - данная корректировка отражает изменение рыночной стоимости за объект оценки в зависимости от даты предложения объектов-аналогов. Дата предложения объектов аналогов июнь 2008 года, дата проведения оценки – 23 июля 2008 года – величина корректировки равна 0%.

Отличие цены предложения от цены сделки

На основе обзоров макроэкономических исследований различных сегментов рынка недвижимости, периодически публикуемых в специализированных изданиях (информационно-аналитический бюллетень «Rway», журналы «Профиль», «Эксперт» и др.) можно сделать вывод о том, что разница между ценой предложения и ценой продажи на рынке коммерческой недвижимости Москвы колеблется в пределах от 3 до 5 %. В данном случае корректировка -5%.

МЕСТОПОЛОЖЕНИЕ

Экологическая чистота среды. Влияние экологической обстановки на ценность объектов недвижимости, имеющих коммерческое использование, трудно поддается оценке. Так, в некоторых районах Москвы, при высоком уровне запыленности и загазованности воздуха, цены на недвижимость ощутимо выше, чем в других округах. Поэтому зависимость этих двух параметров является стохастической, ее можно лишь оценивать экспертно по принципу «лучше-хуже» в соответствии с конкретными условиями, практическим опытом и поставленной целью.

В данном случае все объекты находятся в примерно одинаковых условиях: уровень шума в пределах нормы, загазованность р-на в пределах нормы – введения поправки не требуется.

Типичное использование окружающей недвижимости. Состояние окружающей застройки, а так же, как и состояние фасада зданий, существенным образом влияют на стоимость объекта, так вследствие снижения качества окружения объекта снижается и рыночная стоимость. В данном случае у всех аналогов преобладает преимущественно административно-торговая и жилая застройка. Корректировка равна 0%.

Транспортная доступность 

Величина корректировки определяется путем мониторинга рынка предложений и выявленными соотношениями между ценой предложения и транспортной доступностью объектов. Величина корректировки для объектов-аналогов №1 и №3 принята в размере -3%, для объекта-аналога №2 – 3%. 
Физические характеристики

Техническое состояние здания. Здание, в котором располагается объект оценки, находится в хорошем состоянии, имеет износ 18,1%. По информации представленной риэлтерскими компаниями, состояние зданий объектов - аналогов хорошее, износ менее 20%. Корректировка равна 0%.
Назначение здания. Все объекты – аналоги являются отдельно стоящими зданиями офисного назначения. Корректировка не требуется. 

Площадь объекта 

Корректировка на величину площади помещений определяется путем мониторинга рынка предложений и выявленными соотношениями между ценой предложения и общей площадью объектов – методом парных продаж объектов различной площади, сходных по другим параметрам. Большие помещения продаются дешевле, чем помещения меньшего размера в пересчете на стоимость 1 кв.м. общей площади. В данном случае за единицу сравнения принимается площадь объекта оценки.

При рассмотрении предложений на продажу помещений по сегментам рынка: «до 100 кв.м.», «от 100 кв.м. до 500 кв.м.» и «свыше 500 кв.м.», - видно, что колебание цен между каждым из этих сегментов лежит в диапазоне 2-15%, исключая крайние значения - 2-15%. При этом на формирование цены оказывает влияние множество факторов, как объективного, так и субъективного характера, и говорить о прямой линейной зависимости цены от площади нельзя. 
Данная общая тенденция подтверждается аналитическими обзорами рынка, проводимыми специалистами журнала «Rway», компаний «Акрус-недвижимость» (www.akrus.ru), МИАН (www.mian.ru), МИЭЛЬ (www.miel.ru) и не зависит от местоположения объектов недвижимости и их профиля. 

Пример 1:

	
	Источник информации:
	www. dm-realty.ru, тел. 504-81-48

	№ п/п
	Описание объекта
	Цена предло-жения, $
	Пло-щадь, кв.м.
	Цена за единицу площади, $/кв.м.
	Коэффициент удорожания

	1
	Офисное помещение ст. м. Улица 1905 года, 10 мин. пешком , 1-я линия домов. 
	1160000
	2000
	5 800
	 +0,10 (+10%)

	2
	Офисное помещение. ст. м. Улица 1905 года, Шмитовский пр-д 16, 1-я линия домов. 
	1 276 000
	200
	6380
	


Таким образом, к Аналогу 2 введена корректировка в размере -10%, для аналога №3 – 7%.
Качество отделки

При современном уровне цен (сборники «Товары и цены», «Стройка», «Услуги и цены» и т.п.) ориентировочно считается, что вход в «простую» отделку определяется на уровне 200…250 долл. США/кв.м, при этом отдельные повышающие коэффициенты используются для импортных элементов сантехники, напольных покрытий, дополнительных гипсокартонных перегородок (К = 1,3….2,5). Общепринятыми элементами «простой» отделки является стеновая качественная штукатурка с окраской водно – эмульсионными составами, обои, простые подвесные потолки, линолеум или паркет на полу. Стоимость высококачественной отделки с применением современных технологий колеблется 800-1000 долл. США/кв.м. Учитывая тот факт, что объекты-аналоги имеют евро отделку произведем расчет корректировки на примере поз. №1.
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	где
	К0 -
	Корректировка на отделку, %;

	
	Цоо -
	цена отделки объекта оценки (в зависимости от вида), ден. ед.;

	
	Цоа -
	цена отделки объекта-аналога (в зависимости от вида), ден. ед.;

	
	Соа -
	цена предложения за 1 кв.м. объекта-аналога, ден. ед.


ЭКОНОМИЧЕСКИЕ ХАРАКТЕРИСТИКИ

Текущее использование

Вариант использования, обеспечивающий максимальную доходность из всех физически и законодательно возможных вариантов, при соответствующем уровне ассоциированных рисков является наиболее эффективным использованием имеющихся улучшений. Наилучшее и наиболее эффективное использование нежилых помещений в варианте помещений офисного назначения. В данном случае корректировка не требуется.

СЕРВИС И ДОПОЛНИТЕЛЬНЫЕ  ЭЛЕМЕНТЫ

Телекоммуникации. У всех объектов имеется телефонная линия МГТС, интернет. Корректировка равна 0%.

Обеспеченность и техническое состояние инженерных коммуникаций. Объект оценки оснащен сетями электроснабжения, холодного водоснабжения и канализацией, отоплением, состояние коммуникаций – хорошее. Объекты-аналоги 1, 2, 3 имеют хорошее состояние коммуникаций, величина корректировки равна 0%. 

Наличие парковки - возможность свободной парковки автотранспорта рядом с объектом повышает его стоимость. В данном случае объект оценки и объекты-аналоги №2, имеют парковку вдоль здания. Корректировка равна 0%. Объекты-аналоги №1, №3 имеют парковку на 5-30 мест, величина корректировки составит -3%.
Наличие систем безопасности. Объекты недвижимости, оборудованные системами пожарно-охранной сигнализации и видеонаблюдения, повышают стоимость помещений в данных помещениях. В данном случае объект оценки оборудован системой видеонаблюдения и пожарно-охранной сигнализацией. Все аналоги оборудованы системой видеонаблюдения и пожарно-охранной сигнализации. Корректировка равная -0%.

Вентиляция и кондиционирование. В данном случае у всех объектов приточно-вытяжная вентиляция воздуха. Корректировка равна 0%.

Весовые коэффициенты при расчёте окончательного значения стоимости единицы площади оцениваемого объекта недвижимости, определялись исходя из величины общей чистой и валовой коррекции. При этом величина коэффициента тем больше, чем меньше суммарное значение вносимых корректировок. В данном случае объекту-аналогу № 1 был присвоен весовой коэффициент, равный 0,318, объекту-аналогу № 2 – весовой коэффициент, равный 0,455, объекту аналогу №3 – 0,227.
Рыночная стоимость представленных к оценке объектов, расположенных по адресу: 
г. Москва, пер. ххх, д. ххх, стр. ххх, стр. 2, полученная на основе применения сравнительного подхода, по состоянию на 23 июля 2008 года, включая НДС (18%) составляет:
	Наименование
 объекта оценки
	Рыночная стоимость, полученная на основе
сравнительного подхода

	
	руб.
	долл. США

	Часть здания общей площадью 1 888 кв. м
	425 940 911
	18 362 688

	Нежилое здание общей площадью 2 343,5 кв. м
	528 703 668
	22 792 881


8.4.3. Определение рыночной стоимости объекта оценки на основе доходного подхода
8.4.3.1. Методология доходного подхода

Определение рыночной стоимости объекта оценки на основе доходного подхода основана на предположении, что стоимость недвижимости непосредственно связана с текущей стоимостью всех будущих чистых доходов, которые принесет данный объект. Расчет настоящей стоимости всех будущих доходов можно осуществить методом прямой капитализации или методом дисконтирования денежных потоков.

Метод прямой капитализации наиболее применим к объектам, приносящим доход, со стабильными предсказуемыми суммами доходов и расходов.

Метод дисконтирования денежного потока более применим к приносящим доход объектам, имеющим нестабильные потоки доходов и расходов.

Независимо от того, какой из методов применяется для расчета, последовательность определения стоимости недвижимости на основе доходного подхода имеет следующий вид:

· прогнозирование будущих денежных потоков; 

· капитализация будущих денежных потоков в настоящую стоимость.

В районе размещения объекта оценки, прогнозируются плавно изменяющиеся с незначительным темпом роста  доходы от сдачи помещения в аренду.

Поэтому, при оценке рыночной стоимости объекта оценки на основе доходного подхода целесообразно использовать метод прямой капитализации.

В рамках метода прямой капитализации стоимость недвижимости (V) рассчитывается по формуле
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	где:
	NOI -
	чистый операционный доход;

	
	R      -
	 общий коэффициент капитализации.


Последовательность определения стоимости недвижимости на основе данного метода имеет следующий вид:

· определение величины чистого операционного дохода от объектов оценки;

· расчёт коэффициента капитализации;

· капитализация будущих денежных потоков в текущую стоимость и определение рыночной стоимости оцениваемого имущества.

8.4.3.2. Определение величины чистого операционного дохода для объекта оценки

Чистый операционный доход рассчитывается для первого после даты оценки года эксплуатации недвижимости сданной в аренду на условиях рыночной арендной платы.

Последовательность расчета чистого операционного дохода следующая:

1. Определяется потенциальный валовой доход от сдачи недвижимости в аренду в первый после даты оценки год на условиях рыночной арендной платы.

2. Определяется действительный валовой доход посредством вычитания из потенциального валового дохода предполагаемых убытков из-за незагруженности помещений, смены арендаторов, потерь при сборе арендной платы.

3. Из прогнозируемого действительного валового дохода вычитаются все годовые прогнозируемые расходы, а также резервы, под которыми понимается ежегодное откладывание денег под долгосрочные расходы

Потенциальный валовой доход – это доход, который можно получить от недвижимости, при 100%-ном ее использовании без учета всех потерь и расходов.

Современный взгляд на оценку доходной недвижимости допускает два источника дохода:
· арендная плата, поступающая от сдачи собственности в аренду:

· часть дохода от коммерческой эксплуатации собственности.

Арендная плата является общепринятой и наиболее широко используемой базой для определения доходности недвижимости. Поэтому в данном отчете в качестве базы для определения доходности недвижимости выбрана арендная плата.

Потенциальный валовой доход зависит от площади оцениваемого объекта и установленной рыночной ставки арендной платы и рассчитывается по формуле:

ПВД = А 
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,
где: А –    рыночная ставка арендной платы без учета НДС (годовая);

       S –   площадь, сдаваемая в аренду.
В результате исследования рынка аренды помещений офисного назначения были выявлены 3 объекта, сопоставимых по местоположению и уровню потребительских свойств с объектом оценки. Подбор данных осуществлялся, исходя из условия соблюдения репрезентативности, как самих объектов, так и использованных источников информации. 
Таблица 8.17
Описание объектов-аналогов
	№
п/п
	Местоположение
	Ставка арендной платы, долл. США за 1 кв. м с учетом НДС и платежей за коммунальные услуги
	Общая площадь,
 кв. м
	Описание объекта-аналога

	1
	5 мин. пешком от ст. м. "Киевская"
	1 050
	967,47
	 Функциональное назначение: встроенные помещения административного назначения. Местоположение:  5 мин. пешком от ст. м. "Киевская", удобный подъезд. Данные о наличии парковки или гаража: стихийная парковка. Внутренняя отделка объекта - простое, состояние хорошее. Инженерные коммуникации: холодная вода, отопление, электричество, канализация, состояние коммуникаций удовлетворительное. Обеспеченность объекта связью: МГТС, интернет. (возможно уторговывание).
 Дата предложения: июнь  2008 г.

	2
	5 мин. пешком от ст. м. "Павелецкая"
	1 200
	1000
	Функциональное назначение: встроенные помещения административного назначения. Местоположение:  5 мин. пешком от ст. м. "Павелецкая", удобный подъезд. Данные о наличии парковки или гаража: стихийная парковка. Внутренняя отделка объекта - простое, состояние хорошее. Инженерные коммуникации: холодная вода, отопление, электричество, канализация, состояние коммуникаций удовлетворительное. Обеспеченность объекта связью: МГТС, интернет. (возможно уторговывание).
 Дата предложения: июнь  2008 г.

	3
	5 мин. пешком от ст. м. "Сухаревская"
	1 200
	771
	Функциональное назначение: встроенные помещения административного назначения. Местоположение:  5 мин. пешком от ст. м. "Сухаревская", удобный подъезд. Данные о наличии парковки или гаража: стихийная парковка. Внутренняя отделка объекта - простое, состояние хорошее. Инженерные коммуникации: холодная вода, отопление, электричество, канализация, состояние коммуникаций удовлетворительное. Обеспеченность объекта связью: МГТС, интернет. (возможно уторговывание).
 Дата предложения: июнь  2008 г.


Расчёт величины арендной платы за 1 кв. м в год для объекта недвижимости, представлен в табл. 8.18.
Таблица 8.18
Расчет величины арендной платы для объекта оценки
	Группы элементов сравнения
	Элементы группы сравнения
[ед. изм.]
	Оцениваемый объект
	Объекты-аналоги

	
	
	
	1
	2
	3

	Источник получения информации
	 
	 
	www.colliers.ru
	www.colliers.ru
	www.colliers.ru

	Ставка годовой арендной платы с учетом НДС и коммунальных платежей
	[долл. США]
	?
	1 050
	1 200
	1 200

	Качество прав
	Регистрация договора аренды
	государственная регистрация

	Корректировка
	[%]
	 
	0
	0
	0

	Условия финансирования
	Способ платежа
	за счет собственных средств; безналичный платеж; без рассрочки оплаты

	
	Корректировка, [%]
	 
	0
	0
	0

	
	Условия договора аренды
	постоянная арендная плата с учетом операционных расходов и затрат на текущий ремонт

	
	Корректировка, [%]
	 
	0
	0
	0

	Корректировка
	[%]
	 
	0
	0
	0

	Особые условия
	Условия совершения сделки
	публичная оферта

	Корректировка
	[%]
	 
	0
	0
	0

	Условия рынка
	Изменение цен во времени (дата предложения)
	23 июля 2008 год
	июнь 2008 г.
	июнь 2008 г.
	июнь 2008 г.

	
	Корректировка, [%]
	 
	0
	0
	0

	
	Отличие цены предложения от цены сделки
	возможно уторговывание
	возможно уторговывание
	возможно уторговывание
	возможно уторговывание

	
	Корректировка, [%]
	 
	-3
	-3
	-3

	Корректировка
	[%]
	 
	-3
	-3
	-3

	Скорректированная стоимость
	[долл. США/кв.м]
	 
	1 019
	1 164
	1 164

	Местоположение
	Экологическая чистота среды
	уровень шума в пределах нормы, загазованность района в пределах ПДК
	0
	0
	0

	
	Корректировка, [%]
	 
	0
	0
	0

	
	Назначение здания
	Офисное
	Офисное
	Офисное
	Офисное

	
	Корректировка, [%]
	 
	0
	0
	0

	
	Типичное использование окружающей недвижимости
	Административная, торговая  застройка

	
	Корректировка, [%]
	 
	0
	0
	0

	
	Транспортная доступность
	5 мин. пешком ст. м. "Красные ворота", Уланский пер., д. 22, стр. 1, 100 м от Садового кольца
	ст.м. Киевская
	ст.м. Павелецкая
	ст.м. Сухаревская

	
	Корректировка, [%]
	 
	0
	0
	0

	
	Размещение относительно основных магистралей района
	1 линия домов
	1 линия домов
	1 линия домов
	1 линия домов

	
	Корректировка, [%]
	 
	0
	0
	0

	
	Тип входа
	отдельный с улицы
	отдельный с улицы
	отдельный с улицы
	отдельный с улицы

	
	Корректировка, [%]
	 
	0
	0
	0

	Корректировка
	[%]
	 
	0
	0
	0

	Физические характеристики
	Потребность в ремонте
	 не требуется ремонт
	не требуется ремонт
	не требуется ремонт
	не требуется ремонт

	
	Корректировка, [%]
	 
	0
	0
	0

	
	Этажность
	ОСЗ
	встроенные помещения
	встроенные помещения
	встроенные помещения

	
	Корректировка, [%]
	 
	0
	0
	0

	
	 
	 
	0
	0
	0

	
	Корректировка, [%]
	 
	0
	0
	0

	
	Общая площадь объекта, [кв. м]
	2 343,50
	967,47
	1 000,00
	771,00

	
	Корректировка, [%]
	 
	0
	0
	0

	
	Качество отделки
	улучшенная, состояние хорошее
	простое, состояние хорошее
	простое, состояние хорошее
	простое, состояние хорошее

	
	Корректировка, [%]
	 
	7
	7
	7

	Корректировка
	[%]
	 
	7
	7
	7

	Экономические характеристики
	Текущее использование
	Офисное
	Офисное
	Офисное
	Офисное

	Корректировка
	[%]
	 
	0
	0
	0

	Сервис и дополнительные элементы
	Телекоммуникации
	МГТС, интернет
	МГТС, интернет
	МГТС, интернет
	МГТС, интернет

	
	Корректировка, [%]
	 
	0
	0
	0

	
	Обеспеченность и техн. состояние инженерных коммуникаций
	холодная вода, отопление, электричество, канализация, состояние коммуникаций хорошее

	
	Корректировка, [%]
	 
	0
	0
	0

	
	Наличие парковки 
	Стихийная парковка
	Стихийная парковка
	Стихийная парковка
	Стихийная парковка

	
	Корректировка, [%]
	 
	0
	0
	0

	
	Наличие систем безопасности
	Система пожаротушения, охрана
	Система пожаротушения, охрана
	Система пожаротушения, охрана
	Система пожаротушения, охрана

	
	Корректировка, [%]
	 
	0
	0
	0

	
	Наличие лифта
	есть
	есть
	есть
	есть

	
	Корректировка, [%]
	 
	0
	0
	0

	
	Вентиляция и кондиционирование
	Система кондиционирования
	Система кондиционирования
	Система кондиционирования
	Система кондиционирования

	
	Корректировка, [%]
	 
	0
	0
	0

	Корректировка
	[%]
	 
	0
	0
	0

	Выводы

	Общая чистая коррекция
	[%]
	 
	7
	7
	7

	Скорректированная стоимость
	[долл. США/кв.м]
	 
	1 090
	1 245
	1 245

	Общая валовая коррекция
	[%]
	 
	7
	7
	7

	Весовой коэффициент
	[---]
	 
	0,333
	0,333
	0,334

	Средневзвешенная величина ставки арендной платы с учетом НДС и коммунальных платежей
	[долл. США/кв.м]
	1 193
	 1090 * 0.333 + 1245 * 0.333 + 1245 * 0.334 = 1193

	Курс доллара США
	[руб. за 1 долл. США]
	23,1960

	Средневзвешенная величина ставки арендной платы с учетом НДС и коммунальных платежей
	[руб./кв. м]
	27 673

	Средневзвешенная величина ставки арендной платы без учета НДС
	[долл. США/кв.м]
	1 011

	Средневзвешенная величина ставки арендной платы без учета НДС
	[руб./кв. м]
	23 451


Корректировки к Аналогам вводились аналогично методике и рассуждениям, что и при расчете рыночной стоимости объекта оценки сравнительным подходом.

Таким образом, величина ставки арендной платы для оцениваемых помещений, по состоянию на дату проведения оценки, составляет 1 193 долларов США за 1 кв. м в год, с учетом НДС (18%) и платежей за коммунальные услуги.
Потенциальный валовой доход от объекта оценки определяется путем умножения его общей площади на ставку арендной платы. Расчет величины потенциального валового дохода приведен табл. 8.19.
Таблица 8.19
Расчет величины потенциального валового дохода от объекта оценки 

	Наименование 
объекта оценки
	Общая площадь, кв. м.
	Арендная ставка 
без учета НДС (18%), 
долл. США/кв. м в год
	Потенциальный валовой доход,

долл. США

	Часть здания, 

г. Москва, пер. ххх, д. ххх, стр. ххх
	1 888,00
	1 011
	1 908 768

	Нежилое здание, 

г. Москва, пер. ххх, д. ххх, стр. ууу
	2 343,50
	1 011
	2 369 279


Эффективный валовой доход – это потенциальный валовой доход за вычетом потерь от недоиспользования площадей и при сборе арендной платы с добавлением прочих доходов от нормального рыночного использования объекта недвижимости.

Простои площадей и несвоевременность внесения арендной платы арендаторами приводят к потерям дохода собственника объекта недвижимости.

Потери от недоиспользования площадей обычно выражаются в процентах по отношению к потенциальному валовому доходу.

Расчет коэффициента недоиспользования производится по следующей формуле:
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	где:
	Kнд -
	коэффициент недоиспользования;

	
	Dn -
	средняя оборачиваемость помещений (доля помещений, по которым в течение года перезаключались договора);

	
	Tc -
	средний период, в течение которого единица объекта недвижимости свободна;

	
	Nа -
	число арендных периодов в году.


Анализ рынка показал, что в среднем, доля помещений в зданиях, сопоставимых с оцениваемым, по которым в течение года перезаключаются арендные договоры, составляет в среднем 1-3% от полезной площади здания. Средний период, в течение которого помещения в зданиях, аналогичных оцениваемому, свободны - составляет меньше 3 месяца.

При условии, что число арендных периодов за год равно 1, коэффициент недоиспользования определяется из соотношения
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Следовательно, коэффициент недоиспользования объекта оценки арендаторами можно принять равным 3%.

Чистый операционный доход равен эффективному валовому доходу за вычетом операционных расходов.

Операционными расходами называются периодические расходы для обеспечения нормального функционирования объекта и воспроизводства дохода. Операционные расходы принято делить на: 

· условно-постоянные;

· условно-переменные (эксплуатационные);

· расходы  на замещение.

К условно-постоянным расходам относятся расходы, размер которых не зависит от степени эксплуатационной загруженности объекта и уровня предоставленных услуг. Как правило, это арендная плата за землю, налоги на имущество, расходы на страхование.

К условно-переменным расходам относятся расходы, размер которых зависит от степени загруженности объекта и уровня предоставляемых услуг. Основные условно-переменные расходы – это расходы на управление, коммунальные платежи, расходы на обеспечение безопасности и т.д.

К расходам на замещение относятся расходы на периодическую замену быстроизнашивающихся улучшений (кровля, покрытие пола, санитарно-техническое оборудование, электроарматура).

Условно-переменные расходы

На основе аналитических данных, представленных в ежемесячном информационно-аналитическом бюллетене рынка недвижимости «Rway» №158, стр. 83-85, (май 2008 г.), еженедельника «Недвижимость и цены» и данным представленным Заказчиком, величина эксплуатационных расходов на содержание помещений подобных оцениваемым, составляют 80 долл. США за 1 кв. м в год без учета НДС (18%) (см. раздел «Анализ рынка коммерческой недвижимости Москвы»). 
Расчёты величины чистого операционного дохода для объектов оценки приведены в табл.8.20.
Таблица 8.20
Реконструированный отчет о доходах для объектов оценки 

	Характеристики объекта недвижимости, статьи доходов и расходов
	Ед. изм.
	Показатели

	
	
	Стр. 1
	Стр. 2

	Площадь помещений, сдаваемая в аренду
	кв. м
	1 888
	2 343,50

	Годовая арендная ставка помещений (без учета НДС)
	долл. США/кв. м
	1 011
	1 011

	Коэффициент недоиспользования
	%
	3
	3

	Коэффициент неуплаты
	%
	0
	0

	Потенциальный валовой доход
	долл. США
	1 908 768
	2 369 279

	Потери от недоиспользования
	долл. США
	57 263
	71 078

	Потери от неплатежей
	долл. США
	0
	0

	Эффективный  валовой доход
	долл. США
	1 851 505
	2 298 201

	Операционные расходы:
	долл. США
	151 040
	187 480

	Чистый операционный доход
	долл. США
	1 700 465
	2 110 721


8.4.3.3. Расчет общего коэффициента капитализации

Коэффициент капитализации используется для определения суммы, которую заплатил бы инвестор сегодня (текущая стоимость) за право присвоения будущих денежных потоков. Вследствие риска, связанного с получением будущих доходов, коэффициент капитализации должен превышать ставку безрисковых вложений капитала (безрисковая ставка) и обеспечивать дополнительный доход (премию) за все виды рисков, сопряженные с инвестированием в оцениваемое имущество.

С теоретической точки зрения весь годовой доход от собственности, в случае изменения ее стоимости, должен состоять из двух частей.

Первая часть идет на получение дохода на вложенный капитал, а вторая – представляет из себя равномерный платеж в счет компенсации изменения стоимости собственности.

С учетом вышеизложенного, расчет общего коэффициента капитализации производится по следующей формуле:
Ro = Yon + Yof,

	где:
	Yon -
	норма дохода на капитал, являющаяся компенсацией, которая должна быть выплачена инвестору за использование денежных средств с учетом риска и других факторов, связанных с конкретными инвестициями

	
	Yof -
	норма возврата капитала, т.е. погашение суммы первоначальных вложений.


В данном отчете Оценщики сочли возможным произвести расчет нормы дохода на капитал с использованием модели кумулятивного построения. Кумулятивный метод исходит из безрисковой ставки, к которой последовательно добавляются  премии за риск, характерные для отрасли бизнеса, конкретной компании, премия за риски низкой ликвидности и премии за основной пакет рисков, характерных для проектов, связанных с недвижимостью.

 В контексте оценки рыночной стоимости инвестиций в недвижимость норма дохода на капитал определяет прибыль инвестора, структуру которой можно представить в следующем виде:

Yon =Yrf +Yfm +YL  +Yr,

	где:
	Yon -
	норма дохода на капитал;

	
	Yrf -
	безрисковая ставка;

	
	Yfm -
	премия за риск рынка недвижимости;

	
	Yr -
	премия за пакет рисков, характерных для  оцениваемого объекта недвижимости (премия за риск ликвидности, премия за риск управления недвижимостью; премия за техногенные риски).


Под безрисковой ставкой понимают ставку сложного процента, которую в виде прибыли можно получить при вложении денег в абсолютно надежные финансовые активы.

Для определения безрисковой ставки необходимо из возможного набора инвестиционных инструментов выделить активы, обладающие наименьшими рисками.  Эти активы имеют следующие характеристики: известные доходы (не прогнозируемые), минимальный риск потери стоимости, высокая ликвидность, соизмеримость срока обращения «безрискового» финансового инструмента со сроком погашения, равным сроку реализации моделируемого инвестиционного проекта.

В оценочной практике при использовании метода прямой капитализации  в качестве безрискового инструмента предпочтение  отдается еврооблигациям (в USD) со сроками погашения в 2028 – 2030 гг., выпущенным федеральным правительством.

В качестве безрисковой ставки Оценщики приняли эффективную доходность к погашению еврооблигаций РФ (FED -30) со сроком погашения в 2030 году, сложившуюся на дату проведения оценки и равную 5.49%.

Премия за страновой риск учтена в безрисковой ставке.

Риск рынка недвижимости отражает вероятность того, что изменение спроса и предложения на конкретный тип недвижимости может существенно повлиять на рыночную стоимость собственности.

Исследования рынка коммерческой недвижимости в Москве, проведенные специалистами ООО «ЦНЭС», показали, что риск инвестиций в коммерческую недвижимость на дату проведения оценки выше чем риск инвестиций в еврооблигации РФ  на 2-3% при их эффективной доходности порядка 7%.

С учетом вышеизложенного, премия за риск рынка недвижимости на дату проведения оценки, принята в размере 1%.
Риск ликвидности недвижимости - возможность быстро и без потерь продать недвижимость по реальной рыночной цене. Ликвидность объектов недвижимости обычно ниже по сравнению с акциями или облигациями. Учитывая растущий спрос на объекты коммерческого (офисного) назначения Оценщик счел целесообразным принять риск на ликвидность в среднем размере 1,5%.

Риск управления недвижимостью отражает потенциальную возможность неадекватного управления собственностью, что может привести к снижению ее стоимости. Чем специализированнее собственность, тем выше риск управления.

Управление недвижимостью в краткосрочной перспективе сводится к управлению денежными потоками.

Исходя из определения управления недвижимостью премию за  риск управления недвижимостью Оценщики сочли возможным рассчитывать исходя из среднего значения суммы прочих рисков, исключая безрисковую ставку. Данный риск равен 1,0%.

Техногенные риски. Данный тип риска отражает вероятность появления факторов, например, таких как пожар, залив, стихийные бедствия, которые затруднят или сделают невозможным получение дохода на рыночном уровне. Страховые риски, уже учтенные в реконструированном отчете о доходах, как показывает практика, не покрывают убытков от наступления страхового случая и его последствий, а лишь частично их компенсируют. Поэтому эти риски необходимо дополнительно учесть.

Премия за техногенный риск может быть принята в размере страховых отчислений в страховых компаниях высшей категории надежности, –  тарифы страхования нежилых помещений (по данным страховых компаний) на дату проведения оценки составляют 0,35% (полный пакет), т.е. премия за техногенные риски составляет 0,35%.

Норма возврата капитала - ежегодная ставка, по которой капитал, инвестированный в актив с уменьшающейся стоимостью, возмещается из дохода, получаемого от этого актива.

Исходя из условия, что стоимость  объекта оценки  может быть определена методом капитализации по расчетным моделям на основе модели собственности путем прямой капитализации с линейным возвратом капитала (называемой также моделью Ринга), возврат капитала в прогнозном периоде  будет происходить  равномерно в течение оставшегося срока  экономической жизни актива.

Норма возврата капитала рассчитывается путем деления 100%-ной стоимости актива на остающийся срок экономической жизни, т.е.  норма возврата капитала равна 1/n, где n – оставшийся срок экономической жизни.

Оставшийся срок экономической жизни  объекта недвижимости составляет период времени от даты проведения  оценки до окончания его экономической жизни.

Экономическая жизнь - период, в течение которого улучшения земельного участка приносят вклад в стоимость объекта недвижимости. 

Выражение для общего коэффициента капитализации при использовании модели Ринга выглядит следующим образом:
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При анализе технического состояния оцениваемого объекта недвижимости с привлечением инженерно-технических работников, обслуживающих данный объект, установлено, что при  условии  качественного технического  обслуживании и при своевременном проведении текущего и капитального ремонта, оставшийся срок экономической жизни объекта может составить 78 лет.

В данных условиях норма возврата капитала составляет 1,39%.

Расчет общего коэффициента капитализации для чистого операционного дохода в валюте приведен в табл. 8.21.
Таблица 8.21
Расчет коэффициента капитализации

	Наименование
	Значение
	Примечание

	Безрисковая ставка
	5,78%
	Безрисковая ставка дохода соответствующая эффективной доходности к погашению валютных еврооблигаций РФ со сроком погашения в 2030 году, сложившаяся  на дату проведения оценки. Источник: www.finrisk.ru.

	Премия за риск рынка недвижимости
	1,00%
	Вследствие  высокого уровня цен сделок и высокого уровня арендных ставок в объектах недвижимости, подобных оцениваемому, дополнительный риск капиталовложений  по сравнению с инвестициями в государственные ценные бумаги может быть оценен на уровне 1%.

	Премия за риск управления недвижимостью
	1,00%
	Исходя из определения управления недвижимостью, премию за  риск управление недвижимостью Оценщики сочли возможным рассчитывать с учетом  потенциального значения коэффициента недоиспользования помещений и коэффициента потерь при сборе арендных платежей.

	Премия за риск ликвидности
	1,50%
	Ликвидность недвижимости - возможность быстро и без потерь продать недвижимость по реальной рыночной цене. Ликвидность объектов недвижимости обычно ниже по сравнению с акциями или облигациями. Учитывая растущий спрос на объекты коммерческого (офисного) назначения Оценщик счел целесообразным принять риск на ликвидность в среднем размере 1,5%.

	Премия за техногенные риски (стихийные бедствия, взрывы, пожары)
	0,35%
	Премия за техногенный риск может быть принята в размере страховых отчислений в страховых компаниях высшей категории надежности.

	Ставка дохода на капитал
	9,63%
	 

	Норма возврата капитала
	1,39%
	Расчет нормы возврата капитала выполнен прямолинейным методом (метод Ринга), учитывая отсутствие опасности потери объекта и плавного снижения стоимости объекта вследствие физического износа в течение минимального срока эксплуатации (150 лет). Норма возврата капитала составляет 1,37% (1/77).

	Итого
	11,02%


8.4.3.4. Расчет рыночной стоимости объекта оценки на основе доходного подхода

Подставляем найденные значения в формулу для расчета стоимости объекта недвижимости (V), с учетом НДС получим:
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Рыночная стоимость представленных к оценке объектов недвижимого имущества, расположенных по адресу: г. Москва, Уланский пер, д. 22, стр. 1, стр. 2, полученная на основе применения доходного подхода, по состоянию на 23 июля 2008 года, включая НДС (18%) составляет:
	Наименование 
объекта оценки
	Рыночная стоимость, полученная на основе доходного подхода

	
	руб.
	долл. США

	Часть здания, общей площадью 1 888,00 кв. м
	422 358 474
	18 208 246

	Нежилое здание, общей площадью 2 343,50 кв. м
	524 257 134
	22 601 187


9. СОГЛАСОВАНИЕ РЕЗУЛЬТАТОВ

Международными стандартами оценки рекомендуется применять три подхода оценки — затратный, сравнительный и доходный. Российские стандарты закрепляют эти подходы как обязательные. Следование международным стандартам и российскому законодательству вызывает необходимость согласования полученных результатов, так как названные подходы применяются к одному и тому же объекту в рамках одной и той же оценочной процедуры.

Согласование результата оценки - получение итоговой оценки имущества на основании результатов, полученных с помощью различных методов оценки.

Задача согласования заключается в сведении различных результатов в единую интегрированную оценку стоимости имущества. При согласовании результатов оценки стоимости с учётом вклада каждого из них, вероятность получения более точного и объективного значения стоимости объекта значительно возрастает.


Для выведения итоговой величины стоимости на основе трех результатов оценки недвижимости используются различные способы определения весовых коэффициентов, необходимых для выведения стоимости на основе формулы средневзвешенной величины. Помимо методов математического и субъективного взвешивания, описанных в монографиях Ш. Пратта, также используются метод экспертной квалиметрии, вероятностный подход и метод анализа иерархий (МАИ).


Метод экспертной квалиметрии основан на количественной оценке такого качественного показателя, как надежность отдельных результатов, полученных тремя подходами — доходным, затратным и сравнительным. Основанием для определения степени надежности каждого подхода являются:

· достоверность исходной информации, использовавшейся при проведении расчетов каждым методом;

· количество и характер допущений (явных и неявных), используемых оценщиком, которые могут оказаться несоответствующими реальности (например, при прогнозировании будущих доходов или будущих затрат, при определении ставки дисконта методом кумулятивного построения).


Предложенные методы согласования результатов оценки носят эвристический характер, т.е. не имеют строгого научного доказательства. Однако данные методы нашли широкое практическое применение в оценочной деятельности из-за своей простоты и наглядности.

Целью сведения результатов используемых подходов являются определение преимуществ и недостатков каждого из них и выбор единой стоимостной оценки.

Преимущества каждого подхода в оценке рассматриваемого объекта недвижимости определяются следующими критериями:

1. Возможность отразить действительные намерения  потенциального продавца или покупателя.

2. Качество информации, на основании которой проводится анализ.

3. Способность подходов учесть конъюнктурные колебания и стоимость денег.

4. Способность учитывать специфические особенности объекта, влияющие на его стоимость, такие как местоположение, размер, потенциальная доходность.

Затратный подход позволяет определить затраты на изготовление и реализацию нового объекта оценки за вычетом всех форм накопленного износа. Преимущество данного подхода состоит в достаточной точности и достоверности информации по затратам. Недостаток состоит в сложности точной оценки всех форм износа. Использование затратного подхода наиболее привлекательно, когда типичные продавцы и покупатели в своих решениях ориентируются на затраты. С учетом сложившейся ситуации на рынке, результат, полученный на основе затратного подхода, по нашему мнению, наименее надежен, чем остальные. Затратный подход следует принять во внимание, но присвоить ему минимальную весомость.

Сравнительный подход использует информацию по продажам объектов, сравнимых с оцениваемым объектом. Преимущество данного подхода состоит в его способности учитывать реакцию продавцов и покупателей на сложившуюся конъюнктуру рынка.

Недостаток же заключается в том, что практически невозможно найти два полностью идентичных объекта, а различия между ними не всегда можно с достаточной точностью вычленить и количественно оценить. Рост количества поправок увеличивает субъективность оценки данным подходом.

Доходный подход капитализирует сегодняшние и будущие выгоды от использования объекта. Преимущество данного подхода заключается в том, что он непосредственно принимает во внимание выгоды от использования объекта и возможности рынка в течение срока предполагаемого владения. Популярным методом, используемым при согласовании результатов оценки, является Метод анализа иерархий (МАИ), опирающийся на многокритериальное описание проблемы, который был предложен и детально описан Саати Т. в своей работе «Принятие решений: метод анализа иерархий». Метод анализа иерархий, предложенный Т. Л. Саати, основан на парных сравнениях альтернативных вариантов по различным критериям и последующем ранжировании набора альтернатив по всем критериям и целям. 
Общая идея данного метода заключается в декомпозиции проблемы выбора на более простые составляющие части и обработку суждений лица, принимающего решение. В результате, определяется относительная значимость исследуемых альтернатив по всем критериям, находящимся в иерархии.

Этап декомпозиции проблемы предполагает построение дерева иерархий, включающее цель, расположенную в его вершине, промежуточные уровни (критерии) и альтернативы, формирующие самый нижний иерархический уровень. На рис. 9.1 представлено дерево иерархий для принятия решения о величине рыночной стоимости объекта оценки на основе альтернативных результатов определения стоимости объекта тремя подходами: затратным, сравнительным и доходным.






Рис. 9.1. Дерево иерархии для согласования результата оценки

Для целей согласования результатов, полученных на основе применения трех подходов используются трехуровневые иерархии, имеющие следующий вид:

1. верхний уровень - цель - оценка рыночной стоимости недвижимости;

2. промежуточный уровень - критерии согласования;

3. нижний уровень - альтернативы - результаты оценки, полученные различными методами. 

Для целей согласования результатов оценки используются следующие критерии согласования:

· «А» - критерий,  учитывающий намерения инвестора (продавца, покупателя);
· «Б» - критерий,  учитывающий характеристики информации (тип, качество), на основе которых проводится согласование;

· «В» - критерий,  учитывающий конъюнктурные колебания рынка;

· «Г» - критерий,  учитывающий специфические особенности объекта оценки (местоположение, размер, потенциальная доходность).


На следующем этапе необходимо построить (в соответствии с используемым деревом иерархий) матрицу парных сравнений  критериев и альтернативных вариантов по выделенным критериям. Для каждого критерия, по которому проводится сравнение альтернатив, строятся обратно симметричные матрицы с использованием шкалы качественных оценок  «1-9». 


Попарные сравнения проводятся в терминах доминирования одной альтернативы над другой. Полученные суждения выражаются в целых числах с учётом девятибалльной шкалы. Преимущества именно этой шкалы качественных оценок отмечают многие исследователи, так как она позволяет наилучшим образом учесть степень отличия и имеет наименьшее среднеквадратическое отклонение.


Шкала относительной важности факторов при их парном сравнении приведена ниже и задана в виде таблицы лингвистических значений факторов.

Шкала относительной важности факторов для проведения попарных сравнений

	Важность
	Определение
	Комментарий

	1
	Равная важность
	Равная важность

	3
	Умеренное превосходство одного над другим
	Умеренное превосходство одного над другим

	5
	Существенное или сильное превосходство
	Существенное превосходство одного над другим

	7
	Значительное превосходство
	Значительное превосходство одного над другим

	9
	Очень сильное превосходство
	Очень сильное превосходство одного над другим

	2, 4, 6, 8
	Промежуточные решения между двумя соседними суждениями
	Применяются в компромиссном случае

	Обратные величины приведённых выше чисел
	Если при сравнении одного вида деятельности с другим получено одно из вышеуказанных чисел (например 3), то при сравнении второго вида деятельности с первым получим обратную величину (т.е. 1/3)
	Если над диагональю стоит целое число, то под диагональю его обратное значение.


Сравнение ведем по принципу «фактор строки  к фактору столбца».


Если при  парном сравнении фактора Сi  с фактором Сj   по шкале относительной важности факторов получено a(i,j) = b, то при сравнении фактора Сj с фактором Сi получаем a(j,i) = 1/b.

Матрицы парных сравнений представляют собой обратно симметричные матрицы, на главной диагонали которых находятся единицы. 


Обратно симметричные матрица парных сравнений  элементов матрицы парных сравнений по шкале относительной важности будет иметь следующий вид.
Таблица 9.1

Матрица парных сравнений
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	 С1
	1
	...
	WN/WI
	...
	W1/WN

	...
	...
	......
	...
	...
	...

	Сj
	WJ/W1
	...
	WJ/WI
	...
	WJ/WN

	...
	...
	...
	
	...
	

	СN
	WN/W1
	...
	WN/WI
	...
	1



Далее для каждого элемента иерархии определяется коэффициент его весомости по формуле:
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где Wj/Wi - число, соответствующее значимости объекта Cj по сравнению с    объектом Ci по шкале относительной важности;

         kj –  коэффициент весомости Cj  элемента иерархии;

   N – число критериев, если сравнение проводится среди них, или число  альтернатив, если альтернативы сравниваются по каждому критерию (размерность матрицы).

Полученные коэффициенты весомости нормируются:
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Полученные таким образом величины и представляют собой итоговое значение нормированных коэффициентов весомости  каждого элемента иерархии.


Оценка компонент вектора коэффициента весомости производится по схеме: 
	[image: image64]
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	Отношение согласования ОС


На основе вышеизложенной методики  проводится оценка компонент вектора коэффициентов весомости для критериев.

Матрица попарного сравнения критериев и значения их приоритетов

Какой из критериев важнее?


	
	Элемент матрицы
	Коэффициент весомости
	Нормированный коэффициент весомости

	
	А
	Б
	В
	Г
	
	

	А
	1    
	3    
	2    
	 1/3
	1,189
	0,257

	Б
	 1/3
	1    
	 1/3
	 1/3
	0,439
	0,095

	В
	 1/2
	3    
	1    
	 1/2
	0,931
	0,202

	Г
	3    
	3    
	2    
	1    
	2,060
	0,446

	Сумма
	4,619
	1,00

	Lmax==4.24
	ИС= 0,08
	ОС =8,89%


При попарном сравнении альтернатив, особенно при близких оценках их показателей возможны ошибки в суждениях, поэтому МАИ предусматривает специальный механизм определения согласованности оценок.

Расчет показателей согласованности выполняется следующим образом.

Определяется приближенная оценка главного собственного значения матрицы суждений.

Для этого суммируется каждый столбец матрицы парных сравнений, затем сумма первого столбца умножается на величину первой компоненты нормализованного вектора коэффициентов  (приоритетов), сумма второго столбца – на вторую компоненту и т.д., затем полученные числа суммируются. Таким образом, получаем приближенную оценку главного собственного значения матрицы суждений Lmax, которая называется оценкой максимума или главного значения матрицы. Это приближение используется для оценки согласованности суждений эксперта. Чем ближе Lmax к N, тем более согласованным является представление в матрице суждений.

Отклонение от согласованности могут быть выражены величиной, которая называется индексом согласованности (ИС), который дает информацию о степени нарушения согласованности.

ИС = (Lmax - N)/(N - 1),

	где
	N –
	размерность матрицы;

	
	Lmax –
	оценка максимума или главного значения матрицы.


При оценивании величины порога несогласованности суждений для матриц размером от 1 до 15 методом имитационного моделирования получены оценки случайного индекса (СИ). CИ является индексом согласованности для сгенерированной случайной случайным образом  ( по шкале от 1 до 9) положительной обратно симметричной матрицы.

Автором МАИ рекомендуются следующие средние (модельные) CИ для  матриц размером от 1 до 15:

	Размер

 матрицы
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10
	11
	12
	13
	14
	15

	Случайный

 индекс (СИ) 
	0
	0
	0,58
	0,9
	1,12
	1,24
	1,32
	1,41
	1,45
	1,49
	1,51
	1,48
	1,56
	1,57
	1,59


Отношение ИС  к среднему значению СИ для матрицы суждений того же порядка Саати называет отношением согласованности (ОС):
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Величина ОС должна быть порядка 10% или менее, чтобы быть приемлемой. В некоторых случаях допускается ОС до 20%, но не более, иначе суждения оценщика, на основе которых заполнена исследуемая матрица, сильно рассогласованы.

Если ОС выходит за эти пределы, то эксперту следует заново исследовать содержательную сторону матрицы и соответствующие количественные оценки элементов и внести необходимые изменения в исходные данные

В данном отчете проверка матрицы критериев на согласованность показала, что 
ИС = 0,08;

ОС =  
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 = 8,89%, что удовлетворяет необходимым требованиям.


Затем проводится оценка компонента вектора коэффициентов весомости результатов оценки рыночной стоимости, полученных в рамках каждого из подходов к оценке, по каждому из выбранных  критериев.

Определение значения весов для результатов оценки рыночной стоимости, 

полученных на основе каждого из подходов
	1.
	Согласование по критерию "А" ( намерения инвестора и продавца)
	

	
	Какая из альтернатив наиболее вероятна?
	

	
	
	С
	З
	Д
	Коэффициент весомости
	Нормированный коэффициент весомости

	
	С
	1
	 1/2
	2    
	1,000
	0,333

	
	З
	2    
	1
	 1/2
	1,000
	0,333

	
	Д
	 1/2
	2    
	1
	1,000
	0,333

	
	Сумма
	3,000
	1,000

	
	Lmax=
	3,50
	ИС=
	0,25
	ОС =
	43,10%

	2.
	Согласование по критерию "Б" ( тип, качество, количество данных на основе которых проводится анализ)

	
	Какая из альтернатив наиболее вероятна?
	

	
	
	С
	Д
	З
	Коэффициент весомости
	Нормированный коэффициент весомости

	
	С
	1    
	 1/2
	 1/3
	0,550
	0,1634

	
	Д
	2    
	1    
	 1/2
	1,000
	0,2970

	
	З
	3    
	2    
	1    
	1,817
	0,5396

	
	Сумма
	3,367
	1,0000

	
	Lmax=
	3,01
	ИС=
	0,005
	ОС =
	0,79%

	3.
	Согласование по критерию "В" ( способность учитывать коньюктурные колебания рынка)

	
	Какая из альтернатив наиболее вероятна?
	

	
	
	С
	Д
	З
	Коэффициент весомости
	Нормированный коэффициент весомости

	
	С
	1
	 1/2
	 1/3
	0,5503
	0,1634

	
	Д
	2    
	1
	 1/2
	1,0000
	0,2970

	
	З
	3    
	2    
	1
	1,8171
	0,5396

	
	Сумма
	3,3674
	1,00

	
	Lmax=
	3,01
	ИС=
	0,005
	ОС =
	0,86%

	4.
	Согласование по критерию "Г" ( способность учитывать специфические особенности объекта оценки)

	
	Какая из альтернатив наиболее вероятна?
	

	
	
	С
	Д
	З
	Коэффициент весомости
	Нормированный коэффициент весомости

	
	С
	1    
	 1/2
	 1/3
	0,5503
	0,1634

	
	Д
	2    
	1    
	 1/2
	1,0000
	0,2970

	
	З
	3    
	2    
	1    
	1,8171
	0,5396

	
	Сумма
	3,3674
	1,00

	
	Lmax=
	3,01
	ИС=
	0,005
	ОС =
	0,86%

	
	Обобщенный коэффициент весомости  результата оценки стоимости

	
	
	
	
	
	
	

	
	
	А
	Б
	В
	Г
	Обобщенный коэффициент весомости

	
	
	0,5454
	0,0669
	0,1395
	0,2481
	

	
	С
	0,3333
	0,1634
	0,1634
	0,1634
	0,256

	
	Д
	0,3333
	0,2970
	0,2970
	0,2970
	0,317

	
	З
	0,3333
	0,5396
	0,5396
	0,5396
	0,427

	
	
	Сумма
	1,00


Весовые коэффициенты
	Подход к оценке
	Коэффициент

весомости результата

	Затратный
	0,256

	Сравнительный
	0,427

	Доходный
	0,317


Согласование рыночной стоимости  объекта оценки  выполнено в табл. 9.2-9.3.
Таблица 9.2
Определение рыночной стоимости объекта оценки расположенного по адресу:
 г. Москва, пер. ххх, д. ххх, стр. ххх
	Подход к оценке
	Рыночная стоимость                       объекта с учетом НДС (18%), руб.
	Коэффициент весомости

результата

	Затратный
	420 058 686
	0,256

	Сравнительный
	422 358 474
	0,427

	Доходный
	425 940 911
	0,317

	Рыночная          стоимость с учетом НДС (18%), руб.
	423 299 000


Таблица 9.3
Определение рыночной стоимости объекта оценки расположенного по адресу:
 г. Москва, пер. ххх, д. ххх, стр. ууу
	Подход к оценке
	Рыночная стоимость                       объекта с учетом НДС (18%), руб.
	Коэффициент весомости

результата

	Затратный
	508 745 628
	0,256

	Сравнительный
	524 257 134
	0,427

	Доходный
	528 703 668
	0,317

	Рыночная          стоимость с учетом НДС (18%), руб.
	522 185 000


Проведенные расчеты позволяют сделать вывод о том, что рыночная стоимость объекта оценки по состоянию на 23 июля 2008 года составляет:
Результаты расчетов объекта оценки с учетом округления:
	№ п/п
	Наименование объекта

оценки
	Местоположение объекта оценки
	Площадь объекта оценки,  кв. м
	Стоимость по подходам, руб.
	Рыночная стоимость, руб.

	
	
	
	
	Затратный
	Сравнительный
	Доходный
	С учетом НДС
	Без учета НДС

	1
	Часть здания
	г. Москва, пер. ххх, д. ххх, стр. ххх
	1 888,00
	420 058 686
	425 940 911
	422 358 474
	423 299 000
	358 728 000

	2
	Нежилое здание
	г. Москва, пер. ххх, д. ххх, стр. ууу
	2 343,50
	508 745 628
	528 703 668
	524 257 134
	522 185 000
	442 530 000

	-
	ИТОГО
	-
	-
	928 804 314
	954 644 579
	946 615 608
	945 484 000
	801 258 000


Заместитель генерального директора,

Директор по производству: 

	к.т.н., доцент,

ХХХ                                                                   
	



……….................................


Оценщик: 

	Член Некоммерческого партнерства «Саморегулируемая организация «Ассоциация российских магистров оценки» (АРМО)».  Номер по реестру ХХХ;

ХХХ 
	                ……….................................
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Приложения к отчету

Приложение 1

Используемая терминология

Дата оценки (дата проведения оценки, дата определения стоимости) - дата, по состоянию на которую определяется стоимость объекта оценки.

Доходный подход - совокупность методов оценки стоимости объекта оценки, основанных на определении ожидаемых доходов от объекта оценки.

Затратный подход - совокупность методов оценки стоимости объекта оценки, основанных на определении затрат, необходимых для воспроизводства либо замещения объекта оценки с учетом износа и устареваний.


Затраты на воспроизводство объекта оценки - затраты, необходимые для создания точной копии объекта оценки с использованием применявшихся при  создании объекта оценки материалов и технологий.
Итоговая величина стоимости объекта оценки - величина стоимости объекта оценки, определенная при использовании подходов к оценке и обоснованного оценщиком согласования (обобщения) результатов, полученных в рамках применения различных подходов к оценке.

Метод оценки - последовательность процедур, позволяющая на основе существенной для данного метода информации определить стоимость объекта оценки в рамках одного из подходов к оценке.

Затраты на замещение объекта оценки - затраты, необходимые для создания аналогичного объекта с использованием материалов и технологий, применяющихся на дату оценки.

Объект-аналог объекта оценки - объект, сходный объекту оценки по основным  экономическим, материальным, техническим и другим характеристикам, определяющим его стоимость.

Отчет об оценке - документ, составленный в соответствии с законодательством Российской Федерации об оценочной деятельности, федеральным стандартом оценки, №3 «Требования к отчету об оценке (ФСО №3) стандартами и правилами оценочной деятельности, установленными саморегулируемой организацией оценщиков, членом которой является оценщик, подготовивший отчет, предназначенный для заказчика оценки и иных заинтересованных лиц (пользователей отчета об оценке), содержащий подтвержденное на основе собранной информации и расчетов профессиональное суждение оценщика относительно стоимости объекта оценки.
Подход к оценке - совокупность методов  оценки, объединенных общей методологией.
Рыночная стоимость объекта оценки - наиболее вероятная цена, по которой 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 рынок посредством публичной оферты, типичной для аналогичных объектов оценки;

· 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.

Сравнительный подход - совокупность методов оценки стоимости объекта оценки, основанных на сравнении объекта оценки с объектами-аналогами объекта оценки, в отношении которых имеется информация о ценах.

Приложение 2
КОПИИ ДОКУМЕНТОВ, ПОДТВЕРЖДАЮЩИХ ПРАВОМОЧНОСТЬ ПРОВЕДЕНИЯ ОЦЕНКИ

Приложение 3
КОПИИ ДОКУМЕНТОВ СТРОИТЕЛЬНО-ТЕХНИЧЕСКОГО И ЮРИДИЧЕСКОГО ХАРАКТЕРА

ПРИЛОЖЕНИЕ 4
КОПИИ информационно-аналитического материала
Результат рыночной стоимости, полученной на основе затратного  подхода





Результат рыночной стоимости, полученной  на основе доходного подхода





Результат рыночной стоимости, полученной на основе сравнительного подхода 
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Рыночная стоимость объекта оценки 





























( Для получения информации о средней величине арендной платы за 1 кв.м. коммерческих площадей была также проанализирована информация о сделках со следующих Интернет ресурсов: � HYPERLINK "http://www.appriser.ru" ��www.appriser.ru�, � HYPERLINK "http://www.mian.ru" ��www.mian.ru�, � HYPERLINK "http://www.miel.ru" ��www.miel.ru�, � HYPERLINK "http://www.subarenda.ru" ��www.subarenda.ru�, � HYPERLINK "http://www.ren-tek.ru" ��www.ren-tek.ru�, � HYPERLINK "http://www.astet.ru" ��www.astet.ru�, � HYPERLINK "http://www.abn.ru" ��www.abn.ru�.


� Затраты потенциального Инвестора рассчитывались без учета НДС: в соответствии с Федеральным законом от 22 июля 2005 г. № 119-ФЗ «О внесении изменений в главу 21 части второй Налогового кодекса РФ и о признании утратившим силу отдельных положений актов законодательства РФ о налогах и сборах» в соответствии с которым, начиная с 1 января 2006 года, при осуществлении строительства подрядным способом налоговые вычеты производятся по мере получения расчетных документов и счетов-фактур подрядчика. Таким образом, в соответствии с внесенными изменениями, НДС возвращается в следующем месяце по фактическим затратам инвестора


В связи с изложенным, Оценщик счел целесообразным вести дальнейший расчет без НДС.
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