[image: image2.png]FIABCI




Член Международной Ассоциации

участников рынка недвижимости


[image: image3.png]OBLLECTBO





Зарегистрирован в Государственном реестре Госстандарта России  03.06.1996 г.

№ РОСС RU. 0001.04 АИ00


[image: image2.png]
107078, г. Москва, ул. Новая Басманная, д. 21, стр. 1

[image: image1.png]



Отчет

Об  оценке  рыночной  стоимости  объкта недвижимости, расположенного по адресу: Москва, ул. Ууууу, д.00,стр.0

Заказчик:                                                                         ОАО «Заказчик-2»

Дата составления Отчета:
              19 июля 2001г. Порядковый номер Отчета:                                                            0001

Москва   2001 г. 



19 июля 2001 г.
"УУУУ".

000000  г.Москва, ул. Ууууууууу , дом 00, стр. 0.

Г-ну Иванову О. Л.

Председателю правления.

В соответствии с договором №000/00/Р от 11 июля 2001 г., оценщики ЗАО «Международный Центр Оценки» произвели  оценку рыночной стоимости нежилого здания , расположенного  по адресу: Москва, ул. Ууууууууу , дом 00, стр. 0.

Оценка рыночной стоимости была произведена по состоянию на 19 июля 2001 года.

Результаты осмотра объекта и анализа имеющейся в нашем распоряжении информации позволяют сделать вывод о том, что рыночная стоимость оцениваемого имущества, с учетом ограничительных условий и сделанных допущений, включая НДС, составляет:

700 000 (семьсот тысяч) долл. США

или

20 300 000 (двадцать миллионов триста тысяч) рублей.

Оценка проведена в соответствии с требованиями Федерального закона №135- ФЗ от 29 июля 1998 года «Об оценочной деятельности в Российской Федерации», Стандартами оценки, обязательными к применению субъектами оценочной деятельности, утвержденными постановлением Правительства РФ 6 июля 2001 года № 519,  “Стандартами профессиональной деятельности в области оценки недвижимого имущества”  Российского общества оценщиков и “Международными стандартами оценки” Международного комитета по стандартам оценки имущества (TIAVSC).

Описание объекта, ограничительные условия и расчеты приведены в прилагаемом отчете об оценке.

С уважением,

______________________________________________

Генеральный директор
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1.
ОБЩИЕ СВЕДЕНИЯ

1.1.
ПОСТАНОВКА ЗАДАНИЯ ПО ОЦЕНКЕ

Объект оценки:
Недвижимое имущество, включающее в себя нежилое здание, расположенное по адресу: Москва, ул. Ууууууууу , дом 00, стр. 0

Цель оценки 
Определение рыночной стоимости объекта оценки. 

Назначение оценки
Оценка собственности в целях получения информации о рыночной стоимости в случае продажи. 

Заказчик
ХХХХХХ "УУУУ"

Оценщик
ЗАО «Международный Центр Оценки»

Основание для проведения оценки:
Договор № 000/00/Р

Дата оценки:
19 июля 2001 года

Статус настоящего Отчета
Полный повествовательный отчет об оценке

Наименования использованных стандартов оценки
Международные Стандарты Оценки: 

МСО-1 – «Рыночная Стоимость как База Оценки»

СТО РОО 20-02-96 «Рыночная стоимость как база оценки»

СТО РОО 21-01-91 «Стандарты профессиональной деятельности в области оценки недвижимого имущества»

Стандарты оценки, обязательные к применению субъектами оценочной деятельности, утвержденные постановлением Правительства РФ 6 июля 2001 года № 519,

1.2.
РЕЗУЛЬТАТЫ ОЦЕНКИ И ЗАКЛЮЧЕНИЯ

Результаты расчетов рыночной стоимости в долларах США:

Наименование объекта оценки и его расположение
По затратному методу
По доходному методу
По методу сравнимых продаж

Нежилое здание, находящееся по адресу: г. Москва, ул. Ууууууууу , дом 00, стр. 0
407 072
681 090
853 907

Рыночная стоимость оцениваемого имущества, с учетом ограничительных условий и сделанных допущений, включая НДС,  составляет:

700 000 (семьсот тысяч) долл. США.

или

20 300 000 (двадцать миллионов триста тысяч) рублей.

1.3.
 СЕРТИФИКАТ КАЧЕСТВА ОЦЕНКИ

Подписавшие данный Отчет оценщики (далее: Оценщики) настоящим удостоверяют, что в соответствии с имеющимися у них данными:

1.
Факты, изложенные в Отчете, верны и соответствуют действительности.

2.
Содержащиеся в отчете анализ, мнения и заключения принадлежат самим Оценщикам и действительны строго в пределах ограничительных условий и допущений, являющихся частью настоящего Отчета.

3.
Оценщики не имеют ни настоящей, ни ожидаемой заинтересованности в оцениваемом имуществе, и действуют непредвзято и без предубеждения по отношению к участвующим сторонам.

4.
Вознаграждение Оценщиков не зависит от итоговой оценки стоимости, а также тех событий, которые могут наступить в результате использования заказчиком или третьими сторонами выводов и заключений, содержащихся в Отчете.

5.
Оценка была проведена, а Отчет составлен в соответствие с требованиями Федерального закона №135- ФЗ от 29 июля 1998 года «Об оценочной деятельности в Российской Федерации» , “Стандартов профессиональной деятельности в области оценки недвижимого имущества”,  принятыми Всероссийской конференцией Российского общества оценщиков 14 июня 1994 г.:  СТО РОО 20-02-96 «Рыночная стоимость как база оценки» , СТО РОО 21-01-91 «Стандарты профессиональной деятельности в области оценки недвижимого имущества» и Международного стандарта оценки МСО1 – «Рыночная Стоимость как База Оценки»

6.
Оценщики лично произвели наружный и внутренний осмотр оцениваемого имущества. 

7.
В процессе анализа данных, ни одно лицо не оказывало сколько-нибудь существенной помощи Оценщикам, подписавшим настоящий Отчет.

1.4. 
СДЕЛАННЫЕ ДОПУЩЕНИЯ И ОГРАНИЧИВАЮЩИЕ УСЛОВИЯ

Сертификат качества оценки, являющийся частью настоящего Отчета, ограничивается следующими условиями:

1.
В процессе подготовки настоящего Отчета, Оценщики исходили из достоверности правоустанавливающих документов на объект недвижимости, копии которых приведены в Приложении 1.

2.
Оценщики не несут ответственности за юридическое описание права собственности на  оцениваемое имущество,  достоверность которого презюмируется со слов Заказчика.  Оцениваемые права собственности рассматриваются свободными от каких-либо претензий или ограничений, кроме оговоренных в Отчете.  

3.
Чертежи и схемы, приведеные в Отчете, являются приблизительными, призваны помочь пользователю получить наглядное представление об оцениваемом имуществе и не должны использоваться в каких-либо других целях.   Оценщики не производили обмер земельного участка, зданий и сооружений, полагаясь на верность исходной информации, предоставленной Заказчиком. Копии технических документов приведены в Приложении 1.

4.
От Оценщиков не требуется появляться в суде или свидетельствовать иным образом по поводу составленного Отчета или оцененного имущества, кроме как на основании отдельного договора с Заказчиком или официального вызова суда.

5.
При проведении оценки предполагалось отсутствие каких-либо скрытых факторов, влияющих на стоимость оцениваемого имущества.  На Оценщиках не лежит ответственность по обнаружению (или в случае обнаружения) подобных факторов.

6.
Исходные данные, использованные Оценщиком при подготовке Отчета, были получены из надежных источников и считаются достоверными.  Тем не менее, Оценщики не могут гарантировать их абсолютную точность, поэтому там, где это возможно, делаются ссылки на источник информации.

7.
Ни Заказчик, ни Оценщики не могут использовать Отчет (или любую его часть) иначе, чем это предусмотрено договором об оценке.

8.
Все оценки выполненные при условии окончания строительства,  реконструкции или ремонта, действительны только в случае успешного завершения подобных работ.

9.
Мнение Оценщиков относительно рыночной стоимости действительно только на дату оценки.  Оценщики не принимают на себя ответственность за последующие изменения социальных, экономических, юридических и природных условий, которые могут повлиять на стоимость оцениваемого имущества.

10.
Отчет об оценке содержит профессиональное мнение Оценщиков относительно стоимости оцениваемого имущества и не является гарантией того, что оно перейдет из рук в руки по цене, равной указанной в Отчете стоимости.

11. Курс ЦБ РФ рубля к доллару США на 19.07.2001г. – 29,20 руб./ $1. 

1.5. 
КВАЛИФИКАЦИЯ ОЦЕНЩИКОВ

Составитель Отчета имеет базовое профессиональное образование в области оценки недвижимости. Образовательные сертификаты оценщиков, участвовавших в выполнении работ,  приведены в Приложении 4.

1.6. НАЗНАЧЕНИЕ ОЦЕНКИ.

Для целей информации о рыночной стоимости в случае продажи.

1.7.
ИСПОЛЬЗУЕМАЯ ТЕРМИНОЛОГИЯ И ПРОЦЕСС ОЦЕНКИ.

1.7.1  Определение рыночной стоимости

· Рыночная  стоимость в соответствии со   Стандартом 1 Международного комитета по стандартам оценки (МКСО) “Рыночная Стоимость как База Оценки”  определяется следующим образом: 

               Рыночная стоимость - это расчетная денежная сумма, за которую состоялся бы обмен актива на дату оценки между заинтересованным покупателем и заинтересованным продавцом в результате коммерческой сделки после проведения надлежащего маркетинга,  при которой  каждая из сторон действовала бы, будучи осведомленной, расчетливо и без принуждения. 

1.7.2. 

 Терминология

“Актив(ы)” в рамках определения рыночной определяется как «всякое имущество, которое принадлежит по праву собственности отдельным юридическим лицам или физическим лицам и которое может быть обращено в деньги или обменено на другое имущество».
· "Расчетная денежная сумма..." относится к цене, выраженной в денежном эквиваленте (как правило в местной валюте), которая может быть уплачена за актив при коммерческой рыночной сделке. Мерой рыночной стоимости является наиболее вероятная цена, которая по разумным соображениям может быть получена на дату оценки на рынке при соблюдении условий, содержащихся в определении рыночной стоимости. Эта цена – наилучшая из достижимых, по разумным соображениям для продавца и наиболее выгодная из достижимых, по разумным соображениям, для покупателя. При определении этой, в частности, не учитываются цены, завышенные или заниженные в силу особых условий или обстоятельств сделки, таких, как нетипичная форма финансирования, продажа с получением имущества обратно в аренду, специальные компенсации или уступки, предоставляемые какой- либо из сторон, вовлеченных в данную сделку, или любой элемент  Специальной стоимости (определение которого дается в Стандарте 2 МКСО). 

· "...за которую состоялся бы обмен актива…" указывает на то обстоятельство, что стоимость актива является предполагаемой величиной,  а не предопределенной заранее или фактической ценой продажи. Это цена, по которой рынок ожидает совершения сделки на дату оценки при соблюдении всех прочих условий, входящих в определение Рыночной стоимости. 

· "...на дату оценки..." выражает требование, чтобы предполагаемая величина Рыночной стоимости относилась к конкретной дате. В силу того, что рынки и рыночные условия могут меняться, для другого времени предполагаемая стоимость может оказаться ошибочной или не соответствующей действительности. Результат оценки отражает текущее состояние и условия рынка именно на фактическую дату оценки, а не на прошлую или будущую дату. Определение также предполагает, что  переход актива из рук в руки и заключение сделки происходят одновременно без каких- либо вариаций цены, которые в ином случае были бы возможны в сделке по Рыночной стоимости. 

· "...между заинтересованным покупателем..." относится к тому, у кого есть мотивы купить, но его никто и ничто не к этому не принуждает. Такой покупатель не горит желанием купить и не настроен платить любую цену. Кроме того, он совершает покупку, действуя в соответствии с реалиями и ожиданиями текущего рынка, а не воображаемого или гипотетического рынка, существование  которого нельзя ни продемонстрировать, ни предвидеть. Предполагаемый покупатель не станет платить цену выше той, которую требует рынок. Нынешний собственник актива также входит в число тех, кто составляет этот "рынок". Оценщик не должен делать нереалистичных допущений относительно условий рынка или предполагать уровень рыночной стоимости выше достижимого. В некоторых странах, чтобы специально подчеркнуть эту ответственность, в определении Рыночной стоимости опускают явную ссылку на заинтересованного покупателя. 

· "...и заинтересованным продавцом.."  подразумевается продавец, котрый не горит желанием  продать, не понуждается к продаже и не готов продать по любой цене или настаивать на цене, которая не считается разумной на рынке в настоящий момент. Мотивом заинтересованного продавца является продажа актива на рыночных условиях по максимально возможной цене на открытом рынке после проведения надлежащего маркетинга, какой бы ни была эта цена. Фактическое положение реального собственника актива во внимание не принимается, так как  «заинтересованный продавец» – это гипотетический собственник.
· "...в результате коммерческой сделки..."   означает, что   между сторонами нет никаких особых или специальных взаимоотношений (как, например, между материнской и дочерней компанией или между домовладельцем и квартиросъемщиком), которые могут могут сделать уровень цены нехарактерными для рынка или завышенным из-за наличия элемента специальной стоимости. Предполагается, что сделка, по Рыночной стоимости  должна совершаться  между сторонами, не связанными между собой какими-либо отношениями, и каждая из сторон действует независимо. 

· "...после проведения надлежащего  маркетинга..." означает, что актив должен быть выставлен  на рынок наиболее подходящим образом, чтобы обеспечить его реализацию по наилучшей из достижимых, по разумным соображениям, цене в соответствии с определением Рыночной стоимости. Продолжительность  выставления может быть разной в зависимости от рыночных условий, но в любом случае должна быть достаточной, чтобы актив привлек к себе внимание достаточного числа потенциальных покупателей. Период выставления предшествует дате оценки. 

· "...при которой каждая из сторон действовала бы, будучи хорошо осведомленной,   расчетливо..." означает предположение, что как заинтересованный покупатель, так и заинтересованный продавец в достаточной степени информированы о характере и свойствах продаваемого актива, его фактическом и потенциальным использованем, а также о состоянии рынка на дату оценки. Далее предполагается, что каждый из них, обладая этой информацией, действует в своих интересах, расчетливо, пытаясь достичь наилучшей, с точки зрения его позиции в сделке, цены. Имеется в виду расчетливость в отношении состояния рынка  на дату оценки, а не в отношении суждений задним числом на более позднюю дату. Необязательно считается проявлением  нерасчетливости, когда продавец  продает имущество в условиях рынка с падающими ценами по цене ниже предшествующих уровней рыночных цен. В этом случае, как и в других ситуациях купли-продажи в условиях меняющихся цен, расчетливый покупатель или продавец действует в соответствии с самой полной информацией о состоянии рынка, доступной на текущий момент. 

· "...и без принуждения." означает, что у каждой из сторон имеются мотивы для совершения сделки, но ни одну из них не вынуждают и не заставляют совершать сделку.. 

Рыночная стоимость понимается как стоимость актива, определенная без учета  затрат, связанных с продажей или покупкой без компенсации расходов по уплате любых сопутствующих налогов. 

· Рыночная  стоимость в соответствии со «Стандартами оценки, обязательными к применению субъектами оценочной деятельности», утвержденными постановлением Правительства РФ №519 от 6 июля 2001 года определяется следующим образом: 

               Рыночная стоимость– 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. 

Рыночная стоимость понимается как стоимость имущества, рассчитанная безотносительно торговых издержек и без учета каких-либо сопутствующих налогов. 

1.7.3
Оцениваемые права

В данном отчете рассматриваются  права полной собственности на нежилое здание. Право собственности, согласно Гражданскому кодексу РФ , часть 1 (ст. 209), включает право владения, пользования и распоряжения имуществом.  Собственник вправе по своему усмотрению совершать в отношении принадлежащего ему имущества  любые действия, не противоречащие закону и иным правовым актам и не нарушающие права и интересы других лиц, в том числе отчуждать свое имущество в собственность другим лицам: передавать им, оставаясь собственником права владения, пользоваться и распоряжаться имуществом; отдавать имущество в залог и обременять его другими способами, распоряжаться им иным образом.

1.7.4
Процесс оценки

Процесс оценки включал в себя:

Осмотр объекта и его окрестностей;

Сбор необходимой информации  (цены продаж недвижимости,  величины арендной платы за офисные помещения);

Применение трех общепринятых подходов оценки стоимости:

· затратного,
· доходного,

· сравнительного.
Согласование результатов и итоговая оценка стоимости.
Написание отчета об оценке.

1.7.5
Обзор использованных  методов оценки

В отчете использованы затратный подход к рыночной оценке недвижимости , доходный подход и метод сделок ( сравнения продаж).

Затратный подход.

Затратный подход основан на сравнении затрат по созданию объекта недвижимости, эквивалентному по своей полезности оцениваемому или сопоставимому с оцениваемым.

Согласно затратному подходу, стоимость объекта недвижимости определяется, как затраты на воспроизводство улучшений с учетом износа, и к результату добавляется стоимость земельного участка.  

В стоимость затрат входят прибыль строительной организации и инвестора.

Износ понимается как общая потеря стоимости объектом недвижимости на момент оценки в процентном и денежном выражении под действием физических, функциональных и внешних факторов.

Доходный метод 

Данный метод основывается на предпосылке, что стоимость любого имущества определяется его потенциальной способностью приносить доход.

В рамках  доходного подхода используются метод капитализации дохода и метод дисконтирования доходов (денежного подхода).

В основе метода капитализации дохода лежит предпосылка, что целью приобретения доходной недвижимости или другого актива является получение прибыли на вложенные средства в форме получения периодического дохода. Цена приобретения представляет собой сумму средств, уплаченную за право получения известного (или прогнозируемого) дохода от объекта. Соотношение величин дохода и стоимости прав на его получение определяется коэффициентом капитализации.

Метод дисконтирования будущих денежных потоков исходит из предпосылки, что недвижимое имущество приобретается инвестором только потому, что оно способно в будущем принести ему определенные преимущества. Он рассматривает это имущество в виде набора будущих выгод и оценивает его привлекательность  как соотношение этих будущих выгод и ценой , по которой этот объект может быть приобретен. Эти выгоды находят отражение в конечном итоге в денежной форме на период владения. Оплата за право производится немедленно. Выгоды от владения этим правом проявляются в будущем, и они составляют меньшую стоимость в сравнении с немедленно полученными выгодами. Следовательно, стоимость оцениваемых активов равна приведенной стоимости будущих выгод, вытекающих из права собственности на этих активов.

1.7.6
Согласование результатов.  Итоговая оценка стоимости.

В зависимости от конкретной ситуации,  результаты каждого из трех методов могут в большей или меньшей степени отличаться друг от друга.  Выбор итоговой оценки стоимости зависит от назначения оценки, имеющейся информации и степени ее достоверности. Для определения итоговой величины используется метод средневзвешенной стоимости. 

2.ХАРАКТЕРИСТИКА ОБЪЕКТА ОЦЕНКИ.

2.1. ОПИСАНИЕ РАЙОНА РАСПОЛОЖЕНИЯ ОБЪЕКТА ОЦЕНКИ.

Объект оценки расположен в Хххххххххх административном округе г. Москвы в муниципальном районе "Хххххххххх".

Здание находится на земельном участке, на который отсутствует договор на право аренды. В соответствии с декларацией о факте использования земельного участка № 01/03/7049 от 06.03. 2000 г., подписанной ген. директором ГУП «Спецстройэксплуатация» и направленной в земельный комитет г. Москвы, признается целевое использование земельного участка (без указания его площади) для размещения офисных зданий.

ОПИСАНИЕ  ЗДАНИЯ И ПОМЕЩЕНИЙ
Объект оценки не является не является памятником истории и культуры, но расположено в историческом центре г. Москвы в пределах Ххххххх ххххх на территории охранной зоны № 00, утвержденной Постановлением Правительства Москвы №881 от 16.07.97 г. «Об утверждении зон охраны центральной части Москвы (в пределах Ххххххх ххххх)» и является объектом историко- градостроительной среды.

В соответствии с письмом №16-08/247с от 28.05.2001 Главного управления охраны памятников Москвы (см. Приложение 1 настоящего отчета) и «согласно действующему законодательству, все вопросы по сносу, ремонту, реставрации и реконструкции объекта оценки подлежат согласованию с ГУОП (Главному управлению охраны памятников) г. Москвы».

Объект оценки был построен в 1111-1111-х годах как двухэтажный жилой дом городской усадьбы. В 1111- 1111 годах дом был надстроен двумя этажами. В течение последнего года в здании , со слов заказчика, был произведен ремонт собственными силами на 2- 4 этажах и в подвале. На 1 этаже помещения готовы к отделке.

Объект оценки является отдельно стоящим зданием, расположенным не на красной линии Хххххххх улицы, но в глубине застройки между проспектов Академика Хххххххх и Хххххххх. Дворовым фасадом он обращен к Проспекту Академика Хххххххх. Проезд к зданию – свободный как с одной , так и с другой стороны.

Здание имеет 4 надземных этажа и 1 подземный, который можно отнести к цокольному, поскольку имеет естественное освещение.

Планировка помещений подвала выполнена с разделением здания вдоль длинной стороны на 2 равные части. В них в настоящее время расположена кухня для кафе, зал которого находится на улице и выполнен в форме бунгало по дворовому фасаду со стенами из ивового плетня. Эти помещения не нашли отражения в паспорте БТИ. Подвал имеет 2 отдельных выхода. Планировка помещений надземных этажей – по коридорной системы вдоль здания с выделением служебных комнат по обе стороны коридора. В восточной торце здания имеется внутренняя железобетонная лестница. По западному фасаду- стальная наружная эвакуационная лестница.

Общая площадь помещений подвала составляет 190,9 кв. м.

Общая площадь помещений 1-го этажа – 177,9 кв. м, 2-го этажа- 195,8 кв. м, 3-го этажа – 213,5 кв. м, 4-го – 208,6 кв. м. Общая площадь помещений не включая лестничные клетки, составляет 986,7 кв. м, а с учетом последних – 1061,1 кв. м.

 Стены здания выполнены их красного керамического кирпича на известковом растворе, снаружи имет сколы, но отсутствуют трещины, связанные с просадкой фундаментов или утратой прочностных характеристик кладки. В местах примыкания пожарной лестницы отдельные места кладки подвержены морозному разрушению в водонасыщенном состоянии, что по мнению оценщиков не влияет на общую прочность и устойчивость здания.

Перекрытия над подвалом выполнены в форме цилиндрических кирпичных сводов. Остальные – железобетонные. Здание имеет чердачную кровлю. Следов протечек на дату осмотра не обнаружено.

На дату осмотра здания на 3-м этаже был выполнен хороший ремонт помещений с использованием линолеума для покрытия пола по деревянному настилу, подшивных потолков типа «армстронг» и сохранением деревянных оконных переплетов. На 3-м и 4-м этажах  был выполнен  современный т.н. «евроремонт». На 1-м этаже были произведены подготовительные работы для производства ремонта. Помещения подвала находятся в рабочем состоянии.

Здание обеспечено электроснабжением, электроосвещением, водопроводом, канализацией, централизованным отоплением, телефонными линиями МГТС.

Технический паспорт БТИ и другие документы, полученные от заказчика, приведены в Приложении 1. Фотографии объекта приведены в Приложении 2.

2.2.
краткий обзор рынка недвижимости Г. мОСКВЫ


2.2.1.
Классификация офисных помещений

В странах с развитыми рынками недвижимости существует международный стандарт оценки (классификации) офисных помещений, который фактически представляет собой многопараметрическую оценку офисного здания. Для интегральной оценки часто используются следующие параметры офисного здания:

· месторасположение;

· транспортная доступность;

· качество внутренней отделки;

· наличие различных служб (бытовых, менеджмента), уровень обслуживания и эксплуатации здания;

· качество систем инженерных коммуникаций, совершенство систем контроля климата;

· наличие парковки;

· существующие условия сдачи в аренду;

· имидж уже имеющихся арендаторов.

С некоторыми оговорками можно сказать, что подобная классификация нежилых помещений существует и на российском рынке недвижимости. В соответствии с ней можно выделить несколько классов офисных зданий.

Класс А

Это самый высокий класс офисных зданий, которые удовлетворяют самым высоким требованиям, предъявляемым в данный период времени со стороны наиболее взыскательных арендаторов:

· Офисное здание расположено в наиболее престижных коммерческих или финансовых районах города. 

· Инженерное обеспечение зданий выполнено на основе новейших мировых разработок: наиболее совершенные образцы систем искусственного климата, а также всех инженерных коммуникаций. Предусмотрена возможность работы всех необходимых систем в автономном режиме, в случае возникновения аварийных ситуаций в городских сетях или проведения плановых ремонтных работ. 

· Внутренняя отделка помещений в зданиях выполнена в соответствии с индивидуальными запросами арендаторов. 

· Арендаторам предлагается достаточное количество мест на охраняемых автостоянках, часто подземных, поскольку городская земля в центре имеет высокую стоимость. 

· Предоставляется весь спектр необходимых услуг. Управляющая компания такого здания обеспечивает наиболее высокий уровень технического и косметического обслуживания как самого здания, так и прилегающей к зданию территории (земельного участка). Характерен наиболее высокий уровень работы эксплуатационных служб, службы охраны и также разнообразных деловых и бытовых служб. 

· Основными арендаторами являются крупнейшие мировые корпорации, наиболее крупные финансовые и банковские группы, преуспевающие юридические, аудиторские и консалтинговые фирмы. 

Класс В
Офисные здания этого класса также расположены в престижных коммерческих или финансовых районах города, рядом с оживленными магистралями. Достаточно часто в этот разряд переходят офисные здания класса А через 5-7 лет их эксплуатации. Этот процесс неизбежен из-за постоянного повышения стандартов наиболее качественного обслуживания арендаторов. Поэтому многие параметры  офисных зданий класса А характерны и для этого класса офисных зданий. 

Основными арендаторами офисных площадей В-класса выступают крупные и часть средних фирм и компаний. 

Класс С

Здание расположено вне центра города, но к нему имеется удобный транспортный доступ из делового центра. Как правило, офисами класса С называют сдаваемые в аренду площади бывших советских НИИ, министерств и ведомств. Подобные здания разбросаны по всей Москве. Некоторые параметры офисных зданий этого класса характерны для зданий класса В. Для арендаторов имеются автостоянки, минимально необходимый набор деловых и бытовых служб, лишь базовые системы искусственного климата и инженерных коммуникаций. Основными арендаторами являются небольшие фирмы и компании.

Класс D

Офисные здания этого класса расположены вдали от центральных деловых районов города. Инженерные коммуникации этих зданий устарели. Как правило, отсутствуют специализированные службы по обслуживанию и эксплуатации, на всех арендаторов не предусмотрено достаточное количество мест парковки автомашин. Основными арендаторами являются небольшие фирмы, которые пока не хотят или не могут арендовать более престижный офис.

Класс Е

Как правило, здания этого класса не приспособлены для размещения офисных помещений. В них необходимо провести полную или значительную реконструкцию. 

Рассмотренной выше международной классификации можно поставить в соответствие иногда еще используемую отечественную классификацию, в которой существовало всего две градации офисных помещений: 

· «западный стандарт», (помещения классов А, В, которые принято называть бизнес- или офисными центрами);

· «российский стандарт» (помещения классов D, E).

В этой классификации офисные здания класса С занимают некоторое промежуточное положение между “западным” и “российским” стандартами.

2.2.2.
Краткий обзор состояния Московского рынка офисных помещений

Москва является столицей России и выполняет функции важнейшего политического, административного и экономического центра страны. Для большинства иностранных предпринимателей путь на российские рынки лежит через Москву. К началу 1999 года в Москве зарегистрировано более 4000 представительств западных фирм и свыше 2.500 совместных предприятий. Для 50000 сотрудников этих фирм существует потребность примерно в 650000 м2 общей поэтажной офисной  площади, что соответствует использованию около 13 м2 общей поэтажной площади на сотрудника. По расчетным данным, западные фирмы используют в Москве в два раза больше офисной площади, чем отечественные коммерческие структуры (но все же эта площадь в два раза меньше площади, используемой в соответствующих офисах в Западной Европе и Северной Америке - там используется на каждого сотрудника от 25 до 30 м2). Приток западных фирм и новых местных предпринимательств продолжается. При этом они концентрируются в центральных районах с хорошо развитым общественным транспортом. 

Период развития московского рынка офисных площадей, последовавший после августовского кризиса 1998 года,  характеризовался следующими особенностями.

1. Многочисленные западные фирмы, находившеся в Москве, прекратили расширение деятельности и начали укреплять свое положение. При этом в зависимости от целей и результатов деятельности они стали частично сокращать персонал и используемые площади (в сравнительно большой степени оказались затронутыми торговые, частично консалтинговые фирмы и СМИ).

2. По аналогии с западными фирмами и некоторые российские фирмы, использовавшие в своих целях большие площади и часто выступавшие как пользователи в собственных целях (застройщики/инвесторы), для сокращения расходов стали ограничивать себя в использовании высококачественных площадей, а сэкономленные площади начали сдавать в аренду. Объем этих площадей составил примерно 35.000-40.000 м2.

3. Потребность в офисных площадях в 1999/2000 годах сопровождалась возможностью понижения цен аренды. Фирмы, длительное время работающие в Москве и желающие сменить место, могли заметно улучшить свое местоположение, уменьшив при этом затраты и тем самым увеличив доход. В этой связи московский рынок недвижимости впервые внес вклад в повышение результата деятельности транснациональных фирм. Одновременно улучшились рамочные условия, связанные с экономическими вопросами рынка недвижимости как для существующих быстро развивающихся, так и для вновь созданных фирм.

4. Многие участники рынка недвижимости во 3 квартале 2000 года работали в ожидании повышения деловой активности на рынке офисных помещений ввиду вероятности существенного притока иностранных инвесторов на российский рынок. Повышение деловой активности связано, в первую очередь, с конкретными положениями Стратегии развития России, а также с реальными практическими действиями российской власти по становлению отечественного рынка. 

Развитие предложения  и спроса на Московском рынке офисных площадей 

В 1991-1996 годах на рынок поступало ежегодно от 5000 до 70000 м2 офисной общей площади «западного стандарта». В 1997 году объем строительства составил 210.000 м2. В 1998 году (особенно во втором полугодии) произошел перелом в предложении высококачественных офисных площадей. Это связано с окончанием строительства 190.000 м2  общей площади и финансовым кризисом августа 1998 года. На начало 1999 года количество офисных площадей «западного стандарта» в Москве дошло почти до 1.000.000 м2 поэтажной площади. По оценкам специалистов компании Stiles/Riabokobylko, в первой половине 2000 года структура предложения офисов представляла собой следующую картину: 1,6 млн. м2 элитных площадей, офисов класса «В» – 2,8 млн. м2, офисов класса С – около 3 млн. м2.

О наличии и приросте в Москве офисных площадей “российского стандарта” имеются лишь предположительные экспертные оценки, которые значительно отличаются друг от друга. Ориентировочно в Москве имеется около 7000000 м2 общей поэтажной площади устаревших, достроенных или перестроенных офисных площадей «российского стандарта».

По данным компании Jones Lang LaSalle, в течение 2001 года должно быть введено в эксплуатацию около 85000 м2 площадей класса «А» - в два раза больше, чем в предыдущем году. Всего в Москве насчитывается порядка 400000 м2 площади высшей категории комфортности. Аналитики Сolliers International считают, что общее предложение офисных площадей после ввода объектов 2001 года увеличится на 17% - с 2,4 млн. до 2,8 млн. м2. Однако некоторые из существующих проектов испытывают недостаток финансирования и их завершение может быть отложено.

В 1-ом квартале 2001 года продолжалась тенденция роста спроса на офисные помещения, начавшаяся в 2000 году. По заключению экспертов компании Noble Gibbons/CB Richard Ellis, особенно резко возрос спрос на здания в центре, которые отвечают всем требованиям, предъявляемым к классу «А». 

Сильнее стал проявляться интерес к зданиям, изначально построенным «под заказчика». Размер этих объектов может колебаться от 2000 до 10000 м2. В качестве примеров подобных проектов специалисты называют часть делового центра на Кадашевской набережной, построенного для немецкого концерна BASF девелоперской компанией B&B. Среди других проектов, создаваемых «под заказчика» – здание Центробанка, рядом с гостиницей «Балчуг», а также здание на Моховой, возводимое для информационного агентства Reuters.
Несмотря на возросший спрос на большие объемы площадей, наиболее востребованными  на сегодняшний день остаются маленькие офисы от 80 до 200 м2. Но и их арендаторы постепенно начинают расширять жизненное пространство. В аналитическом исследовании рынка агентства Penny Lane Realty отмечается тенденция к концентрации в одном помещении различных фирм, а также стремление компаний-партнеров расположиться ближе друг к другу. Таким образом, они сокращают потери времени на разъезды и централизованно решают вопросы управления.

Завершение строительства новых объектов комплексов может практически свести на нет существующие на рынке предложения субаренды. По оценке Penny Lane Realty, в 1999-2000 годах субаренда занимала до четверти рынка. Пересдачу офисов практиковали крупные иностранные компании, проведшие реструктуризацию после кризиса либо переехавшие в собственные здания. Среди них в исследовании риэлторской компании названы Procter&Gamble, Lucent Technologies, PepsiCo, банк Creditanstalt и др. По оценке Penny Lane, объем таких предложений сократится в течение года минимум на 60-70%.

Среди крупных проектов, сдача которых намечена на 2001 год – «Тауэр 2000» (в комплексе «Москва-Сити») – общая площадь более 60000 м2, «Новинский бульвар, 31» – 51000 м2, «Дубининская, 33» – 20000 м2, «Каланчевская набережная, 13-15» – 15000 м2.

Несмотря на снижение индекса свободных площадей, величину которого на начало 2001 года специалисты оценивают в 7-10%, на рынке есть предложения крупных блоков офисных площадей. 

Развитие цен аренды и купли-продажи офисных площадей

До начала 1998 года цены арендной платы за офисные помещения «западного стандарта» в Москве по причине их нехватки (как и цены в Токио) были самыми высокими по сравнению с ведущими метрополиями. В результате завершения строительства большого числа новых зданий, модернизации старых и соответствующим увеличением предложения, а также в результате финансового и валютного кризиса с лета 1998 года стало оказываться давление на высокие цены. Так, если в 1994 году в связи с недостатком на наиболее качественные объекты, самые высокие цены аренды колебались от 850 до 950 $/м2 в год, то в 1997 и в 1-м полугодии 1998 г. цены составляли уже 750-850 $/м2 в год. В 2000 году ставка годовой арендной платы для офисов международного класса составила 500-570 $/м2 в год.

До середины 90-х годов цену аренды определяло, в основном, количество имеющейся площади и потребность в площади. В настоящее время на московском рынке офисных площадей ценоопределяющими факторами стали качество строительства, местоположение, цена, оснащение и выполнение определенных функций. Процесс, при котором структура московского рынка офисных площадей и уровень цен должны приближаться к международному уровню, значительно ускорился. Так, арендная плата и цены купли/продажи стали сравнимы с соответствующими ценами в Лондоне, Париже, Берлине, Франкфурте и т.д. 

По данным агентства R-Way, на середину июля 2001 года среднее значение базовых арендных ставок за офисные помещения находились в интервале:

· 475-645 $/м2 в год (без учета НДС) за офисные помещения класса «А»,

· 370-460 $/м2 в год (без учета НДС) за офисные помещения класса «В».

· 100-270 $/м2 в год (без учета НДС) за офисные помещения класса «С» в зависимости от местоположения.

· 70- 140 $/м2 в год (без учета НДС) за офисные помещения класса «D»/

Несмотря на снижение напряженности и на прозрачность рынка арендуемой офисной площади, при купле-продаже ценообразование на офисные площади высокого качества западного стандарта в Москве остается сложным. С одной стороны, цена купли-продажи ориентируется на приносимую прибыль. С другой стороны, в его основе лежат значительные затраты на безупречное качество строительства «под ключ», выполненное строительными фирмами, застройщиками и архитекторами с хорошей репутацией. Обычно строительство офисных комплексов класса «А» обходится до 1500 $/м2. Поэтому стоимость колеблется от 1250 до 2200 $/м2 общей поэтажной площади. По данным агентства R-Way, реальные цены сделок, как правило, ниже цены предложения на 7–11%, хотя регистрировались случаи снижения цен предложений до 30%.

Начиная с конца 1998 года сделки купли-продажи оставались малочисленными. Газпром купил здание «Токо Дом» общей площадью 21000 м2 на Новочеремушкинской улице, 63; компания Никойл купила Интернейшнл Бизнес Тауэр площадью 18500 м2 (Ефремова, 8); МДМ Банк купил здание площадью 5000 м2 на Садовнической набережной, 3; Гроенебек Холдинг Эн Ви Купил здание на Пречистенке, 18 (2042 м2).

Несмотря на малый объем строительства по сравнению с предыдущими годами, в 1999 г. были введены в эксплуатацию новые здания. Многие из них были проданы. Так, в 1 квартале 2000 г. Capital Group продала построенное ею здание на ул. Щепкина,42 (8270 м2) компании «Чайка плаза». Одной из крупнейших сделок 2000 года признается покупка «Славнефтью» здания «Пятницкая плаза» площадью 14300 м2, также построенного группой Capital Group. По данным компании DTZ Debenham Zadelhoff, здание «Пятницкая плаза» было выставлено на продажу по цене 2300 $/м2, и цена, скорее всего, не упала ниже 2200 $/м2. 

Сделки по продаже офисных зданий по-прежнему являются на рынке достаточно редким явлением. По состоянию на июль 2001 года их цены следующие:

· 1500 - 2200 $/м2 – за офисные помещения класса «А»,

· 880 –1500 $/м2 – за офисные помещения класса «В»,

· 350 -670 $/м2 – за офисные помещения класса «С».

Минимальная стоимость выкупа офисных помещений по состоянию на июль 2000 г. составила:

· в пределах Ххххххх ххххх –1200 $/м2;

· между Ххххххх хххххх и Окружной железной дорогой –800 $/м2;

· за пределами Окружной железной дороги -480 $/м2.

На основе анализа можно сделать следующие выводы:

1. Соотношение спроса и предложение в ближайшие годы резко не изменится. В связи с этим, прогнозируется, что уровень цен аренды и продажи сохранится на существующем уровне. На более дорогие хорошо оснащенные офисы спрос и цены будут расти.
2. По мнению экспертов ЗАО «Международный Центр Оценки», средние ставки аренды для офисных помещений класса «А» в ближайшее время достигнут 700 $/м2 в год. 

3. Средняя цена продажи офисных зданий класса «А» будет составлять примерно 2000 $/м2. 

3. АНАЛИЗ  НАИБОЛЕЕ ЭФФЕКТИВНОГО ИСПОЛЬЗОВАНИЯ.

Анализ на наиболее эффективное использование позволяет  определить наиболее    доходное   и   конкурентное   использование   объекта недвижимости - то использование, которому соответствует максимальная стоимость объекта. 

Использование объекта  недвижимости   должно   отвечать   четырем критериям,   чтобы   соответствовать  его  наиболее  эффективному использованию. Оно  должно  быть  физически  возможным, законодательно разрешенным,  экономически оправданным и приносить максимальную прибыль.  Наиболее эффективное использование  должно быть определено   для   земельного   участка  как  бы  свободного (незастроенного), а также для всего объекта недвижимости в  целом.  Ниже приводится анализ на наиболее эффективное использование объекта в двух вариантах.

3.1. НАИБОЛЕЕ ЭФФЕКТИВНОЕ ИСПОЛЬЗОВАНИЕ ЗЕМЕЛЬНОГО УЧАСТКА КАК СВОБОДНОГО.

Поскольку представляется маловероятным снос вновь возведенных улучшений, находящихся на земельном участке, анализ на наиболее эффективное использование земельного участка как свободного не производится.

3.2. НАИБОЛЕЕ  ЭФФЕКТИВНОЕ  ИСПОЛЬЗОВАНИЕ УЧАСТКА КАК ЗАСТРОЕННОГО.

Данный анализ позволяет определить наиболее эффективное использование объекта недвижимости как земельного участка с уже имеющимися улучшениями. Вариант использования, который обеспечит максимальную доходность в долгосрочной перспективе. Определения наиболее эффективного варианта использования объекта недвижимости в текущем состоянии базируется также на  вышеприведенных 4-х критериях.

Физически возможные варианты использования.

Необходимо оценить размер, проектные характеристики и состояние имеющихся улучшений. 

Физические характеристики  накладывают ограничения на возможные варианты использования объекта. Объемно- планировочное решение позволяет его использовать только как административное здание. 

Законодательно разрешенное использование.

В том случае, если текущее разрешенное использование будет признано запрещенным, тогда необходимо будет перепрофилировать или снести объект. В настоящее время текущие улучшения не нарушают никакие имеющиеся законодательные акты. Принимается также во внимание возможность получения разрешения на  перепрофилирование объекта. 

Варианты использования, приносящие прибыль.

Текущее использование  объекта недвижимости должно обеспечивать доход, превышающий стоимость земли с улучшениями. Имеющиеся улучшения должны обеспечивать доходность землепользования и тем самым создавать стоимость. 

Оба из рассмотренных физически возможных способа использования объекта оценки можно считать прибыльными, поскольку торговые и административные площади обеспечивают наибольший доход от сдачи в аренду .

Вариант  использования, обеспечивающий максимальную доходность.

Вариант использования, обеспечивающий максимальную доходность из всех физически и законодательно возможных вариантов, является наиболее эффективным использованием имеющихся улучшений.

Физические ограничения предопределяют единственно возможный способ использования- в качестве административного.

На основании изложенного следует признать , что использование оцениваемых помещений в качестве административных будет обеспечивать наибольший доход.

4. 
ОЦЕНКА ЗАТРАТНЫМ ПОДХОДОМ.

4.1. 
ОБЩИЕ ПОЛОЖЕНИЯ.

Подход к оценке по затратам базируется на сравнении стоимости строительства аналогичного объекта недвижимости со стоимостью существующего объекта. При этом подходе определяется стоимость строительства аналогичного объекта, далее вычитается накопленный износ и к результату добавляется стоимость земельного участка. Полученная величина определяет стоимость оцениваемого объекта.

Основным принципом, на котором основывается затратный подход к оценке, является принцип замещения, который гласит, что осведомленный покупатель никогда не заплатит за какой-либо объект недвижимости больше, чем сумма денег, которую нужно будет потратить на приобретение земельного участка и строительства на нем здания, аналогичного по своим потребительским характеристикам оцениваемому зданию.

Основные шаги при применении данного подхода к определению стоимости:

· определить стоимость земельного участка в предположении, что он не застроен;

· определить замещения улучшений (зданий, сооружений, объектов благоустройства), находящихся на участке;

· определить предпринимательский доход;

· определить величину накопленного износа;

· вычесть величину износа из суммарной стоимости строительства и определить стоимость замещения объекта оценки с учетом износа;

· к полученной величине стоимости с учетом износа добавить стоимость земельного участка.

Договор об аренде земельного участка, на котором расположено здание, не заключен, а потому стоимость права аренды равно нулевой величине. 

4.2.
 РАСЧЕТ СТОИМОСТИ ЗАМЕЩЕНИЯ УЛУЧШЕНИЙ БЕЗ УЧЕТА ИЗНОСА.

Расчет стоимости подходу улучшений по затратному может рассматриваться как: 
· стоимость воспроизводства в современных условиях и текущих ценах точно такого же объекта (его полной копии),  или как  стоимость приобретения (в текущих ценах) на свободном, открытом и конкурентном рынке нового объекта, полностью идентичного данному по конструктивным, функциональным, эксплуатационным и другим характеристикам, 

· минимальная стоимость замещения (в текущих ценах) на свободном, открытом и конкурентном рынке аналогичного нового объекта, максимально близкого к рассматриваемому по всем конструктивным, функциональным и  эксплуатационным характеристикам, существенным с точки зрения его настоящего использования, с применением современных материалов и строительных норм (аналога).

В данном случае корректно рассматривать для целей оценки рыночной стоимости помещений полную стоимость затрат на воспроизводство аналогичного объекта или близкого по своим характеристикам и функциональному назначению.

Прибыль девелопера.

Приобретение земельного участка, создание на нем улучшений и последующая продажа (или эксплуатация) - это самостоятельный бизнес, требующий вознаграждения. Эта прибыль выражает вклад застройщика, осуществляющего экспертизу строительства и взявшего на себя риск, связанный со строительством.

Прибыль девелопера отражает затраты на управление и организацию строительства, общий надзор и связанный с девелопментом риск. Последний на российском рынке достаточно высок.

На московском рынке недвижимости этот вид бизнеса уже начал формироваться. По данным консультативной фирмы “КО ИНВЕСТ” в Москве  насчитывается  около 280 фирм, которых можно отнести к девелоперским. Требуемый уровень дохода для таких фирм зависит от многих факторов:

· функциональной принадлежности объекта недвижимости,

· места расположения земельного участка,

· возможности индустриализации процесса строительства и т.п..

Информация о прибыли девелопера в настоящее время является весьма закрытой по известным причинам. Анализ затрат на строительство административных и банковских зданий, цены предложений и цены сделок по продаже объектов, расположенных в центральных районах столицы говорит о высоком уровне прибыли застройщика, которая достигает 100%, а неофициальная информация от девелоперский и риэлтерских компаний подтверждает этот уровень.

Расчет затрат на воспроизводство улучшения

В качестве аналога для оценки полной стоимости замещения использован функциональный аналог – четырехэтажное административное здание со стенами из кирпича, железобетонными перекрытиями, оборудованное всеми инженерными системами. В соответствии с укрупненными показателями восстановительной стоимости (сборник 28 за 1970 год табл. 92) стоимость строительства с учетом всех затрат 1 куб. м строительного объема здания размером до 8000 куб. м составляет 27 рублей в ценах 1969 года. Оцениваемое здание имеет строительный объем 4751 куб. м. Поправка на отсутствие вентиляции к стоимости 1 куб. строительного объема в соответствии с табл. 92 составляет 0,961.

Для пересчета в цены на дату оценки применяются индексы удорожания цен на строительство:

· от цен 1969 года в цены 1984 года – в соответствии с Постановлением ГОССТРОя № 94 от 11 мая 1983 года – 1,18,
· от уровня цен 1984 года – в цены на дату оценки – в соответствии с данными информационно- аналитического бюллетеня «Индексы цен в строительстве» изд. «КО ИНВЕСТ» № 35 2001 года – 26,316*35,517/32,504= 28,874,

где:

26,316 – индекс цен удорожания строительно- монтажных работы по характерным конструктивным системам зданий- т.е. зданий со стенами из кирпича с железобетонными перекрытиями,

35,517 – прогнозный средний индекс удорожания строительно- монтажных работ на июнь 2001 года от базы сметных цен 1984 года,

32,504 – средний уровень удорожания строительно- монтажных работ на март 2001 года от уровня цен 1984 года.

 Полная стоимость замещения в российских рублях без учета прибыли девелопера и НДС и поправку на качество отделки составляет: 

27* 0,961* 4751* 1,18* 28,874 = 4 200 115 рублей

Указанная стоимость соответствует требованиям отделки на дату составления укрупненных показателей стоимости.

Рыночный уровень затрат на производство евроремонта с заменой элементов заполнения оконных проемов на стеклопакеты, устройство подшивных потолков составляет в среднем 200 долл. США за 1 кв. м пола, а хорошего ремонта – 100 долл. США – без замены оконных коробок, применением ковролина и т. п. Евроремонт был произведен на 3 и 4 этажах с общей площадью 422,1 кв. м. Ремонт на 2 этаже произведен на площади 177,9 кв. м. Общая расчетная сумма произведенных затрат составляет 

(422,1* 200 + 177,9* 100)*29,2= 2 984 532 рублей.

Стоимость ремонта по сборнику  составляет: 14% на отделочные работы 6% на полы и 9% на проемы. Площадь помещений 2 этажа составляет 16% от общей площади, а 3 и 4 этажей- 40%. Стоимость ремонта по сборнику составляет:

4 200 115*[(0,14+ 0,06)*0,16 + 0,4* (0,1+ 0,06+ 0,09)]= 621 617 рублей.
Стоимость затрат на строительство составляет без учета НДС и прибыли девелопера:

4 200 115 + 2 984 532 – 621 617= 6 563 030 рублей.
Стоимость замещения с учетом НДС и прибыли девелопера составляет:

6 563 030* 1,2 (100+100)/100 = 15 751 272 рублей.

4.3. ОЦЕНКА ИЗНОСА

На сегодняшний день на рынке недвижимости невозможно производить эффективно какие-либо операции с имуществом без исчерпывающей информации о техническом состоянии объекта, как в целом, так об его отдельных конструктивных элементах и инженерных системах.

Экономическое обесценение имущества происходит  в силу уменьшения его полезности по различным техническим и экономическим причинам, лежащим как в самом объекте или условиях его эксплуатации, так и вне объекта и указанных условий.

При использовании затратного метода фактор износа применяется для того, чтобы учесть различия между характеристиками специально подобранного здания, как если бы оно было новым, и физическим и экономическим состоянием оцениваемой собственности. Это способ корректировки стоимости гипотетически нового здания, по которому проводилась оценка затрат, и проведения различий между ним и объектом оценки.

В теории оценки выделяют три вида износа:

1. Физическое ухудшение (физический износ - F, связанный с физическим устареванием объекта;  
2. Функциональное устаревание (функциональный износ- Fu, проявляющийся при несоответствии параметров объекта современным требованиям и стандартам;

3. Экономическое устаревание (внешний износ - Fe, возникающий в результате неблагоприятного изменения экономической, политической, экологической обстановки - внешней по отношению к объекту недвижимости.

Физическое ухудшение включает любое физическое изнашивание здания. 

Физический и функциональный износ бывают двух видов:

· устранимый, который предполагает, что затраты на исправление дефекта меньше, чем добавленная стоимость;

· неустранимый, когда затраты на исправление дефекта превосходят стоимость, которая при этом будет добавлена.

Любой недостаток возможно исправить, однако если при этом затраты превосходят потенциальные выгоды, данный недостаток принято считать неустранимым.

Процесс износа и обесценения протекает во времени на протяжении всего срока службы имущества, т.е. с момента создания имущества (а иногда еще на стадии его создания) до момента вывода его из эксплуатации. 

Для каждого вида имущества установлен свой нормативный срок службы (эксплуатации), однако в силу различных причин фактический срок службы имущества может отличаться от нормативного в ту или иную сторону.

Текущие, средние и капитальные ремонты, восстанавливая потребительские свойства имущества и снижая тем самым степень его физического износа, способны увеличивать фактический срок его эксплуатации по сравнению с нормативным.

Можно выразить степень износа (любой его вид) в долях или в процентах по отношению к полной первоначальной или полной восстановительной стоимости объекта оценки. Очевидно, что степень износа не может быть больше единицы или 100 %. Разность между единицей и степенью обесценения характеризует относительный уровень остаточной стоимости объекта оценки. 

Поскольку любой объект может подвергаться одновременно разным видам износа и обесценения, то, наряду с указанными частными его видами, необходимо учитывать и совокупный (накопленный) износ или обесценение (In), иными словами суммарная потеря стоимости, рассчитываемая по формуле:

S = 1 - (1 - F) * (1 - Fu) * (1 - Fe)
(4.3.)
4.3.1. Устранимый физический износ.

Устранимый физический износ (как было указано выше) представляет собой затраты на ремонт здания, необходимый для эффективного использования здания и оправданный с экономической точки зрения.

На дату оценки произведена отделка всех помещений и инженерных систем, в результате чего можно утверждать, что устранимый физический износ равен нулю.

4.3.2. Неустранимый физический  износ.

Неустранимый физический износ связан с устареванием основных конструктивных элементов (фундамента, несущих стен и проч.), ремонт которых невозможен или экономически нецелесообразен. 

4.3.3.Функциональный износ.

Функциональный износ может возникнуть из-за плохой планировки, функционального несоответствия здания современным требованиям, сверхдостаточными, неоправданными улучшениями.  Поскольку при определении полной стоимости замещения использовался функциональный аналог- функциональный износ был учтен в удельной стоимости здания – аналога.

4.3.4.Внешний  износ.

Благоприятное окружение оцениваемого здания – жилая зона, социально- культурные объекты  и оживленные магистрали, по мнению Оценщиков, не способствуют снижению рыночной стоимости объекта. Размер внешнего износа Оценщики считают нулевой величиной. 

Таким образом, размер совокупного износа составляет величину физического износа.

4.3.5. Расчет величины физического износа.

Размер физического износа можно определить различными способами:

· в зависимости от средних предельных сроков жизни отдельных конструктивных элементов и их фактическом возрасте,

· на основании экспертных оценок признаков износа каждого конструктивного элемента.

Поскольку при экспертных оценках износа не всегда представляется возможным выявить признаки износа скрытых элементов, желательно использованию такого метода только после проведения комплексного исследования с применением количественных оценок прочности, жесткости, деформативности, что требует инструментальных и лабораторных работ. 

Здание было построено в 1111 - 1111 годах, а затем надстроено в 1111- 1111 годах. Хронологический возраст можно принять в диапазоне 66- 136 лет. Середина интервала составляет 100 лет. Средний предельный срок службы строений в соответствии с табл. 3 стр. 148 «Правилами оценки физического износа жилых зданий» ВСН 53-86 (р) Госгражданстроя составляет 150 лет, а доля потери первоначальной стоимости строений в зависимости от фактического возраста их существования и с учетом средних предельных сроков службы в соответствии с табл. 4 составляет 45%.

Часть устранимого физического износа была преодолена последним ремонтом, поэтому потеря стоимости от физического износа следует отнести к стоимости здания по сборнику. Износ составляет:

(4 200 115 – 621 617)* 0,45=1 610 324 рублей,

а с учетом прибыли девелопера и НДС -

1 610 324 * 1,2*(100+100)/100= 3 864 778 рублей.

Стоимость замещения с учетом износа составляет:

15 751 272 – 3 864 778 = 11 886 494 рублей.

Суммарный износ в процентах составляет  24,5%. Этот показатель может быть использован для корректировок рыночных данных при расчете рыночной стоимости по доходному и сравнительном подходам.

4.4. СТОИМОСТЬ ЗАМЕЩЕНИЯ. РЫНОЧНАЯ СТОИМОСТЬ ПО ЗАТРАТНОМУ ПОДХОДУ.

Поскольку рыночная стоимость прав на земельный участок равна нулю, стоимость замещения с учетом износа равна рыночной величине стоимости по затратному подходу, т. е: 

11 886 494 рублей.

5.
СРАВНИТЕЛЬНЫЙ ПОДХОД.

При применении этого подхода стоимость объекта оценки определяется по сравнению с ценой продажи аналогичных объектов. Основой применения данного метода является тот факт, что стоимость объекта оценки непосредственно связана с ценой продажи аналогичных объектов. Каждая сопоставимая продажа сравнивается с оцениваемой недвижимостью. В цену сопоставимой продажи вносятся поправки, отражающие существенные различия между ними.

При использовании подхода к оценке стоимости с точки зрения сравнения продаж были предприняты следующие шаги:

· изучение рынка и предложений на продажу, т. е. объектов недвижимости, которые наиболее сопоставимы с оцениваемым объектом - нежилыми помещениями;

· сбор и проверка информации по каждому отобранному объекту о цене продажи и запрашиваемой цене, форме оплаты сделки, физических характеристиках, местоположении и других условиях сделки;

· анализ и сравнение каждого объекта с оцениваемым по времени продажи, местоположению, физическим характеристикам и условиям продажи;

· корректировка цен продаж или запрашиваемых цен по каждому сопоставимому объекту в соответствии с имеющимися различиями между ним и оцениваемым объектом;

· согласование скорректированных цен сопоставимых объектов недвижимости и вывод показателя стоимости оцениваемого объекта;

На этапе сбора исходной информации не удалось собрать достаточное количество исчерпывающих данных о сделках купли-продажи объектов, сходных с оцениваемым. Причинами послужило повсеместное сокрытие данных об условиях продажи и реальной продажной цене объекта. При сравнительном анализе стоимости объекта  мы опирались в большинстве случаев на цены предложения. Такой подход, по нашему мнению, оправдан с той точки зрения, что потенциальный покупатель прежде, чем принять решение о покупке объекта недвижимости, проанализирует текущее рыночное предложение и придет к заключению о возможной цене предлагаемого объекта, учитывая все его достоинства и недостатки относительно объектов сравнения. 

На дату оценки на рынке в секторе предложения  было найдено 6 объектов, по своим параметрам схожими с объектом оценки в Хххххххххх  административном округе столицы в районе станций метро "Хххххх хххххх", "Ххххх ххххх" и "Хххххххххх".

Характеристики объектов сравнения и ценны предложений приведены в Приложении 3 настоящего отчета.

Расчетная таблица рыночной стоимости объекта оценки сравнительным подходом 

Таблица 5.1. 

Наименование показателя
Ед изм 
Объект

 оценки
Объект №1
Объект №2
Объект №3
Объект №4
Объект №5
Объект №6

Общая площадь
кв. м
986,7
980
2631
2230
2886
1260
900

Цена предложения  включая НДС
долл. США

2116800
4209600
1672500
4502160
1512000
723600

Цена предложения исключая НДС
долл. США

     1 764 000 
         3 508 000 
          1 393 750 
      3 751 800 
     1 260 000 
           603 000 

Наличие земельного участка

нет
 нет 
 нет 
 нет 
 0,102 га 

на 49 лет 
 0,14 га 

на 25 лет 
нет

Поправка на факт наличия права аренды  земельного участка
Долл. США 

                  -   
                      -   
                       -   
       (996 316)
       (190 746)
0

Цена предложения с учетом поправки на наличие земельного участка
Долл. США 

     1 764 000 
         3 508 000 
          1 393 750 
      2 755 484 
     1 069 254 
           603 000 

Цена предложения без НДС
долл. США/1 кв. м

1800
1333
625
955
849
670

Поправка на цену предложения
%

-10%
-10%
-10%
-10%
-10%
-10%

Поправка на цену предложения
долл. США

-180
-133
-63
-95
-85
-67

Цена с учетом поправки на цену

 предложения
долл. США

1620
1200
563
859
764
603

Качество отделки

частично

выполнен
евроремонт
требует

 ремонта
требует

 ремонта
евроремонт
требует

 ремонта
требует

 ремонта

Поправка на качество отделки
долл. США

-96
104
104
-96
104
103,5877166

Возраст здания
лет
100
10
50
50
100
50
50

 Поправка на состояние и возраст здания 
 доля единицы 

             (0,25)
                (0,13)
                 (0,13)
                   -   
             (0,13)
               (0,13)

 Поправка на состояние и возраст здания 
долл. США

-405
-156
-73
0
-99
-78

 Местоположение 

внутри

 Ххххххх ххххх
Вне

 Ххххххх ххххх
внутри

 Ххххххх ххххх
Вне

 Ххххххх ххххх
внутри

 Ххххххх ххххх
Вне

 Ххххххх ххххх
внутри

 Ххххххх ххххх

Поправка на местоположение


10,00%
0,00%
10,00%
0,00%
10,00%
0,00%

Поправка на местоположение
долл. США

162
0
56,25
0
76,37525214
0

Цена предложения 

с учетом всех поправок включая НДС
долл. США
          865,54 
1281
1148
649
763
844
628

Рыночная стоимость по 

сравнительному подходу включая НДС
долл. США
        854 029 







Определение корректировок.

1. Поправка на цену предложения.

При продаже объекта недвижимости продавец предполагает уступку (уторговывание) в размере, как правило, 10% от первоначальной цены. 

2. Поправка на факт наличия права долгосрочной аренды земельного участка.

Объект №4 находится на земельном участке площадью 0,102 га , на который оформлен договор на долгосрочную аренду  (49 лет), а объект №5 – на земельном участке площадью 0,14 га с оформленным правом аренды сроком на 25 лет. Право аренды земельного участка в Москве является платным. Расчет поправки ведется в соответствии с методикой Москомзема – определении стартовых цен для земельного конкурса. Как правило, цена сделки на земельных конкурсах остается на уровне стартовых цен. В соответствии с методикой определения стоимости права аренды определяется стартовая цена для проведения земельного аукциона или конкурса, т.е. нижняя граница стоимости.

Расчет поправки для объекта №4.

Табл. 6.1.

СТОИМОСТЬ ПРАВА АРЕНДЫ ЗЕМЕЛЬНОГО УЧАСТКА О,65 ГА.




Территориально-экономическая

оценочная зона 

1


Площадь земельного участка

0,102


Базовая ставка аренды за 1 га (руб)

4001400



Ежегодная арендная 

плата за участок (руб)
Колличество 

лет


Стоимость 

участка  (руб.)
408142,80
12,5
5101785






Коэффициенты
Ценообразующие

факторы
Норма
Значение 

коэффициета

К1
Престижные места

застройки и близость

к городским магистралям
В пределах Ххххххх ххххх

К1 = 2,0 - 3,0

За пределами Ххххххх ххххх, 

но с выходом на городские магистрали

К1 = 1,0 - 1,8

За пределамиХхххххх ххххх, 

без выхода на городские магистрали

К1 = 0,8 - 0,9
2

К2
Совокупный 

экологический 

фактор
Благоприятный

К2 = 1,0 - 1,4

Неблагоприятный

К2 = 0,8 - 0,9
0,9

К3
Соседство
Возможность целевого использования 

прилегающих участков для подъездов, 

стоянок и др. коммерческих целей

К3 = 0,8 - 1,2
0,8

К4
Тип деятельности

объекта
Гоcтиницы, банковская, 

административная и биржевая деятельность

К4 = 2,5

Торговля, жилое строительство

К4 = 2,2

Промышленность, общественное питание

К4 = 1,5

Бытовое обслуживание, 

медицина, спорт, культура

К4 = 0,7
2,5

К5
Градостроительное 

использование участка
Новое строительство 

сооружений более 70%

К5 = 1,5 - 2,0

Новое индивидуальное 

строительство с выполнением 

архитектурных требований

К5 = 0,9 - 1,5

Рекострукция строений

а) без капитальных затрат 

К5 = 2,0 - 4,0

б) с капитальными затратами 

с пристройкой, надстройкой 

перекрытий 

К5 = 0,7 - 1,5    
1

К6
Плотность 

застройки участка
При п = 50 - 70 %   К6 = 1,5

При п = 71 - 85 %   К6 = 1,0 - 1,2

При п более 85 %   К6 = 0,7 - 0,9
0,9

К7
Условия 

строительства
Благоприятные условия строительства

К7 = 1,1 - 1,7

Необходимость выполнения 

дополнительных требований 

(сноса или переноса сооружений,

отселения жильцов и др.)

К7 = 0,7 - 0,9
1,1

К8
Выход 

полезной площади
До 1 000 кв. м.                   К8 = до 1,5

От 1 000 до 10 000 кв. м.      К8 = 1,5 - 2,0

От 10 000 до 100 000 кв. м.   К8 = 2,0 - 4,0
1,6

Ксв

6


Окончательная 

стоимость участка руб

29 092 418,8


Дата оценки
Соотношение
Руб./долл. США
29,2

Стоимость права долгосрочной аренды участка
долл. США
               996 316 


Базовая ставка аренды земельного участка принимается в соответствии с Распоряжением мэра Москвы от 2 апреля 1999 года №286-РМ «Об изменении ставок арендной платы за землю с 1 января 1999 года. Для административных зданий базовая ставка принимается 540000 рублей за 1 га в год. Для объектов, находящихся в 1-й территориальной экономической зоны ( в пределах Ххххххх ххххх) с коэффициентом дифференциации 7,41 в соответствии с приложением 4 распоряжения мэра Москвы №980-РМ от 25 сентября 1998 года «Об арендной плате за землю в городе Москве».

540 000* 7,41= 4 001 400 рублей за 1 га в год

Расчет поправки для объекта №5.

Табл. 6.2.

СТОИМОСТЬ ПРАВА АРЕНДЫ ЗЕМЕЛЬНОГО УЧАСТКА О,14 ГА.




Территориально-экономическая

оценочная зона 

г. Москвы
-
13


Площадь земельного участка
-
0,14


Базовая ставка аренды за 1 га (руб)
-
529200
0,98*540 000


Ежегодная арендная 

плата за участок (руб)
Колличество 

лет


Стоимость 

участка  (руб.)
74088,00
12,5
926100

Коэффициенты
Ценообразующие

факторы
Норма
Значение 

коэффициета

К1
Престижные места

застройки и близость

к городским магистралям
В пределах Ххххххх ххххх

К1 = 2,0 - 3,0

За пределами Ххххххх ххххх, 

но с выходом на городские магистрали

К1 = 1,0 - 1,8

За пределамиХхххххх ххххх, 

без выхода на городские магистрали

К1 = 0,8 - 0,9
1,5

К2
Совокупный 

экологический 

фактор
Благоприятный

К2 = 1,0 - 1,4

Неблагоприятный

К2 = 0,8 - 0,9
0,9

К3
Соседство
Возможность целевого использования 

прилегающих участков для подъездов, 

стоянок и др. коммерческих целей

К3 = 0,8 - 1,2
1

К4
Тип деятельности

объекта
Гоcтиницы, банковская, 

административная и биржевая деятельность

К4 = 2,5

Торговля, жилое строительство

К4 = 2,2

Промышленность, общественное питание

К4 = 1,5

Бытовое обслуживание, 

медицина, спорт, культура

К4 = 0,7
2,5

К5
Градостроительное 

использование участка
Новое строительство 

сооружений более 70%

К5 = 1,5 - 2,0

Новое индивидуальное 

строительство с выполнением 

архитектурных требований

К5 = 0,9 - 1,5

Рекострукция строений

а) без капитальных затрат 

К5 = 2,0 - 4,0

б) с капитальными затратами 

с пристройкой, надстройкой 

перекрытий 

К5 = 0,7 - 1,5    
1

К6
Плотность 

застройки участка
При п = 50 - 70 %   К6 = 1,5

При п = 71 - 85 %   К6 = 1,0 - 1,2

При п более 85 %   К6 = 0,7 - 0,9
1,2

К7
Условия 

строительства
Благоприятные условия строительства

К7 = 1,1 - 1,7

Необходимость выполнения 

дополнительных требований 

(сноса или переноса сооружений,

отселения жильцов и др.)

К7 = 0,7 - 0,9
1,1

К8
Выход 

полезной площади
До 1 000 кв. м.                   К8 = до 1,5

От 1 000 до 10 000 кв. м.      К8 = 1,5 - 2,0

От 10 000 до 100 000 кв. м.   К8 = 2,0 - 4,0
1,5

Ксв
-
7


Окончательная 

стоимость участка

Су руб
-
6 188 663,3


Дата оценки
Соотношение
Руб./долл. США
29,2






Стоимость права долгосрочной аренды участка

Су (долл. США)
-
                       211 941 


Оставшийся срок аренды
25 лет



Фактор краткосрочной аренды
0,9



Стоимость прав аренды

 краткосрочной
-
                    190 746 


3.
Корректировка на качество отделки помещений..

Состояние, в котором находится оцениваемый объект, оказывает непосредственное влияние на его цену. Наиболее просто учесть различие по фактору “состояние”, скорректировав продажную цену на стоимость ремонтных работ, которые необходимо провести, чтобы объект сравнения стал более похож на объект оценки.

Средний уровень затрат на выполнение отделки европейского стандарта составляет 300 долл. США в пересчете на 1 кв. м общей площади. Третья часть этой составляют размер затрат на мокрые и подготовительные процессы. Простая отделка по «советским» стандартам обходится около 100 долл. США за 1 кв. м общей площади и включает в себя ,в основном, мокрые процессы ( штукатурку и окраску). Хороший ремонт производится отечественными и импортными материалами достаточно хорошего качества с применением отечественной рабочей силой или рабочими из стран СНГ, которые не могут обеспечить высокое качество работ, соответствующее европейским стандартам, но и обходятся дешевле квалифицированной рабочей силы.

Частично произведенный оцениваемого объекта составляет расчетную велину 

2 984 532 рублей (см. раздел 5), что в пересчете на 1 кв. м в долл. США составляет:

2 984 532/986,7*29,2= 103,6 долл. США.

Во всех объектах сравнения выполнены подготовмтельные работы для чистовой отделки, а в объектах №№1,4 – евроремонт. Поправки соответственно составят для объектов №№ 2, 3, 5, 6- 103,6 долл. США за 1 кв. м, а для объектов №№ 1 и 4 

103,6- 200= - 96,4 долл. США за 1 кв. м.

4
Поправка на состояние основных строительных конструкций с учетом возраста здания.

Износ основных строительных конструций – фундаментов, стен, перекрытий- составляет неустранимую форму физического износа, который снижает рыночную стоимость здания, поскольку уменьшает срок его службы. Этот износ находится в зависимости от фактического возраста постройки. В главе 5 износ основных строительных конструкций определен в размере 25%  при его среднем фактическом возрасте 100 лет. Поправка на этот фактор принята пропорционально возрасту объектов сравнения, при этом принято во внимание, что в течение первых лет жизни здания износ накапливается медленно.

5 Поправка на местоположение.

Местоположение объекта оценки оказывает влияние на рыночную стоимость здания, особенно офисного. Выгодное расположение объекта оценки позволяет экономить на рекламе а также способствует бизнесу принимая во внимание престижность. Объекты сравнения расположены в центральных районах Москвы, при этом часть из них находится за пределами Ххххххх ххххх, другие – между Ххххххх и Ххххххххх ххххххх. Потенциальный покупатель недвижимости готов заплатить большую сумму за объект, расположенный внутри Ххххххх ххххх, нежели за его пределами. Анализ рыночной информации о ценах предложения позволяет с достаточной степенью надежности принять такую поправку в размере как минимум в 10%.

Полученные результаты после внесения корректировок имеют разброс, который можно объяснить мерой претензий продавца недвижимости и другими субъективными факторами. Значительное количество объектов сравнения –6 объектов - позволяет уменьшить случайные факторы при выборе окончательного результата.  При этом следует выделить объекты сравнения №№ 1 и 2, которые отличаются от сравнительно ровных результатов расчета стоимости объектов №№ 3, 4, 5 и 6. Для окончательного выбора удельной стоимости прининимается, что среднерыночный уровень стоимости 1 кв. м оцениваемого объекта составляет среднее значение между полученными результатами после внесения всех поправок по объектам №№ 3, 4, 5 и 6, или 721,2 долл. США за 1 кв. общей площади без учета НДС. С учетом НДС стоимость 1 кв. м составит 865,42 долл. США, а рыночная стоимость по сравнительному подходу – 

854 029 долл. США включая НДС.

6. ОЦЕНКА ДОХОДНЫМ ПОДХОДОМ.

6.1. ОБЩИЕ ПОЛОЖЕНИЯ.

Подход к оценке по доходу основывается на принципе ожидания, который гласит, что все стоимости сегодня являются отражением будущих преимуществ.

При применении данного подхода анализируется возможность недвижимости генерировать определенный  доход,  который  обычно  выражается  в форме дохода от эксплуатации и дохода от продажи.
Поскольку Оценщики не могут прогнозировать увеличение  или уменьшение ставок арендной платы, они полагают их неизменной в обозримый период.

В силу известных обстоятельств в настоящее время отсутствует однозначно понимаемая информация, на основании которой можно  достаточно аргументированно обосновать или предположить, какова будет стоимость оцениваемого здания через 4 – 5 лет, поэтому расчеты дохода от возможной продажи объекта могут оказаться недостоверными.

В силу этого Оценщики полагают, что доходы от сдачи в аренду и расходы, связанные с содержанием оцениваемого недвижимого имущества останутся на уровне настоящего времени в долларовом эквиваленте.

На основании изложенного следует, что при расчете рыночной стоимости доходным методом оцениваемого здания правомерно использовать капитализации чистого эксплуатационного дохода.

Поскольку состояние 1 этажа объекта требует определенных затрат на его ремонт и он пока не может рассматриваться как доходная недвижимость на дату оценки, принимается следующий инвестиционный сценарий: 

В течение 3 месяцев производится ремонт помещений 1 этажа до уровня евроремонта, а затем он будет сдан в аренду на длительный период. Последовательность шагов при оценке на основе будущих доходов определялись следующими шагами:

· определены рыночные размеры арендной платы по типу сдаваемых в аренду помещений,

· произведены расчеты потенциального валового дохода, валового дохода и чистого эксплуатационного годового дохода,

· определена ставка дисконтирования и коэффициент капитализации для чистого эксплуатационного дохода,

· произведен расчет рыночной стоимости доходным подходом делением размера чистого годового эксплуатационного дохода на ставку капитализации, получен результат рыночной стоимости чистого эксплуатационного дохода на дату начала эксплуатации здания после проведения капитального ремонта и реконструкции,

· была продисконтирована рыночная стоимость чистого эксплуатационного дохода на дату оценки,

·  полученный результат рыночной стоимости чистого эксплуатационного дохода был уменьшен на величину затрат, необходимых для ввода в эксплуатацию создающих доход зданий.

6.2.
РЫНОЧНЫЕ СТАВКИ АРЕНДЫ ДОХОДНЫХ ПЛОЩАДЕЙ.

Для определения наиболее вероятного рыночного уровня арендной платы были выбраны 6 объектов сравнения, находящихся в районе расположения объекта оценки. 

Объекты сопоставления приведены в Приложении 3 настоящего отчета об оценке. Расчет рыночного уровня арендной платы для объекта оценки произведен в табл.6.2.1 и 6.2.2.

Расчет наиболее вероятной ставки для помещений 3, 4 и 1 этажа (после ремонта).

Табл. 6.2.1.

Наименование показателя
Ед изм 
Объект

 оценки
Объект №1
Объект №2
Объект №3
Объект №4
Объект №5
Объект №6

Площадь объекта
кв. м
986,7
198
224
950
540
980
948

Цена предложения по аренде

 на 1 кв. м.в год включая НДС
долл. США

363
320
420
270
420
350

Цена предложения по аренде

 на 1 кв. м.в год исключая НДС
долл. США

          302,50 
              266,67 
              350,00 
              225,00 
          350,00 
            291,67 

Поправка на цену предложения
%

-10%
-10%
-10%
-10%
-10%
-10%

Поправка на цену предложения
долл. США

-30
-27
-35
-23
-35
-29

Цена с учетом поправки на цену

 предложения
долл. США

272
240
315
203
315
263

Состояние объекта
-
Отделка 3 и 4 этажей класса  "евроремонт"
Отделка класса "С"- "советский стандарт"
Отделка класса "С"- "советский стандарт"
Отделка класса "В" "евроремонт"
Отделка класса "С"- "советский стандарт"
Отделка класса "В" "евроремонт"
Отделка класса "В" "евроремонт"

Корректировка на состояние 

объекта
-

50
50
0
50
0
0

Цена с учетом поправки на состояние объекта оценки
-

322
290
315
253
315
263

Местоположение объекта
-
Внутри

 Ххххххх ххххх
Внутри

 Ххххххх ххххх
Внутри

 Ххххххх ххххх
За Ххххххх хххххх
За Ххххххх хххххх
За Ххххххх хххххх
За Ххххххх хххххх

Корректировка на

 местоположение
%

0%
0%
5%
5%
5%
5%

Корректировка на

местоположение
долл. США

0
0
16
13
16
13

Цена с учетом корректировки на местоположение
долл. США
                302,4 
322,25
290,00
330,75
265,13
330,75
275,63

Расчет наиболее вероятной ставки для помещений 2 этажа.

Табл. 6.2.2.

Наименование показателя
Ед изм 
Объект

 оценки
Объект №1
Объект №2
Объект №3
Объект №4
Объект №5
Объект №6

Площадь объекта
кв. м
986,7
198
224
950
540
980
948

Цена предложения по аренде

 на 1 кв. м.в год включая НДС
долл. США
-
363
320
420
270
420
350

Цена предложения по аренде

 на 1 кв. м.в год исключая НДС
долл. США
-
          302,50 
              266,67 
              350,00 
              225,00 
          350,00 
            291,67 

Поправка на цену предложения
%
-
-10%
-10%
-10%
-10%
-10%
-10%

Поправка на цену предложения
долл. США
-
-30
-27
-35
-23
-35
-29

Цена с учетом поправки на цену

 предложения
долл. США
-
272
240
315
203
315
263

Состояние объекта
-
Отделка класса "С"- "советский стандарт"
Отделка класса "С"- "советский стандарт"
Отделка класса "С"- "советский стандарт"
Отделка класса "В" "евроремонт"
Отделка класса "С"- "советский стандарт"
Отделка класса "В" "евроремонт"
Отделка класса "В" "евроремонт"

Корректировка на состояние 

объекта
-
-
0
0
-50
0
-50
-50

Цена с учетом поправки на состояние объекта оценки
-

272
240
265
203
265
213

Местоположение объекта
-
Внутри

Ххх хххххх 
Внутри

Ххх хххххх 
Внутри

Ххх хххххх 
За Ххххххх хххххх
За Ххххххх хххххх
За Ххххххх хххххх
За Ххххххх хххххх

Корректировка на

 местоположение
%

0%
0%
5%
5%
5%
5%

Корректировка на 

местоположение
долл. США

0
0
13
10
13
11

 Цена с учетом поправки на  местоположение 
долл. США
                250,8 
272,25
240,00
278,25
212,63
278,25
223,13

Корректировки на существенные различия между объектом оценки и объектами сравнения.

1 Поправка на цену предложения.

При сдаче в аренду  объекта недвижимости продавец предполагает уступку (уторговывание) в размере, как правило, 10% от первоначальной цены. 

2
Корректировка на качество отделки помещений.

Состояние, в котором находится оцениваемый объект, оказывает непосредственное влияние на его цену. Наиболее просто учесть различие по фактору “состояние”, скорректировав продажную цену на стоимость ремонтных работ, которые необходимо провести, чтобы объект сравнения стал более похож на объект оценки.

Средний уровень затрат на выполнение отделки европейского стандарта составляет 300 долл. США в пересчете на 1 кв. м общей площади. Третья часть этой составляют размер затрат на мокрые и подготовительные процессы. Простая отделка по «советским» стандартам обходится около 100 долл. США за 1 кв. м общей площади и включает в себя ,в основном, мокрые процессы ( штукатурку и окраску). Евроремонт обходится дороже на 200 долл. США за 1 кв. м. Поправка величины арендной платы может быть определена как частное от деления размера разницы затрат на ремонт на мультипликатор валовой ренты, котрый для офисных зданий в центральных районах г. Москвы находится в интервале 3,5- 4,5. Принимая среднее значение  размер поправки к арендной плате составляет соответственно +/- 50 долл. США за 1 кв. м.

Остальные отличия признаны незначительными.

Размер расчетного уровня арендных платежей имеют небольшой разброс между собой, который определяется уровнем претензий ареднодателя к своему доходу, что часто носит субъективный характер. Расчетный уровень аренды принимается как среднее значение между полученными результатами – 

· 302,4 долл. США за 1 кв.м для помещений 3 и 4 этажей и 1-го этажа после произведенного ремонта до уровня «евростандарт»,

· 250,8 долл. США за 1 кв. м для помещений 2-го этажа.

· Для помещений подвала принимается в размере 50% от уровня арендной платы надземных помещений «советского качества, т.е. 125,4 долл. США.

6.3. ПОТЕНЦИАЛЬНЫЙ ВАЛОВОЙ ДОХОД

Потенциальный валовой доход составляет произведение размера арендной платы, отнесенной к относящейся к ней доходной площади. Расчет производится в табл. 6.3.1.
Потенциальный валовой доход

Табл. 6.3.1.

Наименование

 объекта оценки
 Общая площадь кв м  
Среднерыночная арендная ставка долл. США за 1 кв. м в год
Потенциальный валовой доход долл. США в год

Подвал
         190,9 
         125,4 
         23 934 

1-й этаж
         177,9 
302
         53 800 

2-й этаж
         195,8 
251
         49 097 

3 и 4 этажи
         422,1 
302
       127 650 

6.4. ВАЛОВОЙ ДОХОД .

Валовой доход представляет собой потенциальный валовой доход, уменьшенный на величину неизбежных потерь, связанных с неполным использованием (недогрузом) площадей, которые можно сдать в аренду, по временно пустующих по ряду причин. Возможны также потери, связанные с неполучением арендных платежей от арендаторов.

Поправка на возможную недозагрузку площадей и потери при сборе арендной платы.

Заполняемость офисных помещений такого уровня составляет 80- 90%. Для оцениваемых объектов недвижимости сравнительно небольшого размера взят средний коэффициент заполняемости для города Москвы, равный 0,85. При сборе арендной платы неизбежны потери от их недосбора. Несмотря на использование предоплаты в договорах аренды, существуют объективные причины различного характера. Размер потерь , как правило т таких случая оценивается в 10%.
Размер валового дохода составит (см. табл. 6.4.1.):

Валовой доход

Табл. 6.4.1.

Наименование

 объекта оценки
Потенциальный валовой доход долл. США в год
Поправка на степень 

заполнения
Поправка

 на  недополучение дохода
Валовой доход долл. США

Подвал
               23 934 
0,85
0,90
18 310

1-й этаж
               53 800 
0,85
0,90
41 157

2-й этаж
               49 097 
0,85
0,90
37 559

3 и 4 этажи
             127 650 
0,85
0,90
97 652

6.5. ЧИСТЫЙ ЭКСПЛУАТАЦИОННЫЙ ДОХОД.

Чистый эксплуатационный доход представляет собой полученный валовый доход, уменьшенный на величину операционных расходов.

Расходы владельца помещения представляют собой расходы, связанные с его эксплуатацией (операционные расходы). Ниже приведены наиболее распространенные виды расходов.

Операционные расходы  представляют  собой  текущие  расходы, связанные с владением и эксплуатацией объекта  недвижимости.  Они подразделяются на  постоянные  -  величина  которых не зависит от степени загруженности здания пользователями (налоги на имущество и на землю ) и переменные - зависящие от степени загрузки помещения (оплата электроэнергии, воды и др.).  

Мы предполагаем заключение договора чистой аренды. В этом случае все расходы по коммунальным услугам несет арендатор, он же осуществляет платежи за телефон и охрану объекта. 

Налоговые платежи

Налоговые платежи включают:  налог либо муниципальную арендную плату на землю, налог  на здание. Налог на землю выплачивает собственник земельного участка. 

Земельные платежи

Земельные платежи определены на основании арендных ставок для земельных участков, приведенных в договорах аренды соответствующих земельных участков, копии которых представлены в Приложении.

Налог на здание

Налог на здание (имущество) выплачивает собственник здания. Полагаем, что он составляет 2% от среднегодовой балансовой (остаточной) стоимости помещения. 
Текущий ремонт

Данные расходы  включают  затраты  на  ремонт  инженерного оборудования, замену быстроизнашивающихся элементов. Владелец помещения, сдавая его в аренду, может возложить расходы по текущему ремонту на арендатора. На рынке подобных помещений в настоящее время преобладает именно такая тенденция.

Управление объектом

Включение этого  вида  расходов  в   операционные   издержки связано с особенностью объекта недвижимости, как источника доходов. Владение недвижимостью,  в отличии от владения денежным вкладом в банке, требует определенных усилий по управлению объектом.  Независимо от того, собственник ли осуществляет это управление или сторонняя фирма,  включая расходы на управление в общие затраты,  мы тем самым признаем, что часть валового дохода от аренды создается не непосредственно объектом недвижимости, а усилиями управляющего.

На отечественном рынке офисной недвижимости не принято привлекать для этого специализированные (трастовые) фирмы. Однако для управления крупным объектом недвижимости  целесообразно нанимать управляющего. Под затратами на управление объектом оценщики понимают зарплату управляющего (и его “команды”). 

Капитальные резервы

Эта статья расходов учитывает затраты на капитальный ремонт помещения. Капитальный ремонт производится один раз в 30 лет, нас же интересует величина ежегодных отчислений для накопления суммы, достаточной для проведения такого ремонта. 

Средний уровень перечисленных операционных расходов для столичной недвижимости составляет как правило 25% от валового дохода. Это подтверждается аналитическими обзорами ежемесячного бюллетеня “RWAY».

Таким образом, размер чистого эксплуатационного доход составляет (см. табл. 6.5.1.):

Чистый эксплуатационный доход

                                                                             Табл. 6.5.1.

Наименование

 объекта оценки
Валовой доход долл. США
Чистый эксплуатационных доход долл. США

Подвал
         18 310 
       13 732 

1-й этаж
         41 157 
       30 868 

2-й этаж
         37 559 
       28 169 

3 и 4 этажи
         97 652 
       73 239 

109 795 * 0,75= 82 346 долл. США в год.

Размер затрат на ремонт помещений 1-го этажа принимается из расчета 200 долл. США на 1 кв. м общей площади этажа.

6.6. ОПРЕДЕЛЕНИЕ КОЭФФИЦИЕНТА КАПИТАЛИЗАЦИИ И СТАВКИ ДИСКОНТИРОВАНИЯ.

Ставка дисконтирования представляет собой норму отдачи, применяемую для перевода будущих платежей или поступлений в настоящую стоимость. Полученная настоящая стоимость определяет величину капитала, которую должен вложить инвестор, чтобы получить отдачу, равную определенной ставке дисконтирования.

Ставка дисконтирования для текущего дохода должна прямо или косвенно учитывать следующие факторы:

· компенсацию за безрисковые, ликвидные инвестиции;

· компенсацию за риск;

· компенсацию за низкую ликвидность;

· компенсацию за недостаточный инвестиционный  менеджмент.

Метод кумулятивного построения
Оценщики также рассчитали ставку дисконтирования с помощью метода кумулятивного построения. Этот метод предусматривает определение процентной ставки с использованием безрисковой ставки в качестве базовой к последней прибавляются компенсации за риск, низкую ликвидность и инвестиционный менеджмент. Формула для расчета имеет следующий вид:

Ro= Rб/р + Rр + Rл +Rm


где
Rо   - общая ставка дисконтирования (доход на капитал);
Rб/р- безрисковая ставка;

Rр   - поправка на риск;

Rл   - поправка на низкую ликвидность;

Rm  - поправка на менеджмент (управление).

Вложения в подобный данному объект - долгосрочные инвестиции. Срок владения объектом   в среднем может быть  около 8 - 10 лет. 

Безрисковая ставка

Для расчета безрисковой ставки капитализации были  проанализирован  рынок  банковских ставок по валютным депозитам сроком на один год, а также котировки  облигаций внутреннего валютного займа (ОВВЗ).  Процентная ставка по валютным вкладам в Московском Сберегательном банке составляла 7 % в год на дату оценки. Доходность ОВВЗ для транша М-fin8  со сроком погашения 2007 года – 12%.

Для дальнейших расчетов принимается величина в 10%.

К данной процентной ставке прибавляется поправка на риск, которая позволяет учесть специфику инвестирования в объекты недвижимости в отличие от инвестирования в другие сектора (например в ценные бумаги). Данная поправка на риск учитывает следующие факторы риска:

· страновой ( имеется ввиду риск инвестирования в недвижимость России );

· региональный ( риск вложений в недвижимость областных центров России );

· местный (риск вложений в недвижимость районных центров области );

· отраслевой (учитывает специфику инвестирования в объекты недвижимости определенного функционального назначения ).

Далее проводится корректировка на низкую ликвидность данного объекта недвижимости, которая показывает, насколько быстро актив может быть превращен в наличные денежные средства. Определение поправки учитывает местоположение объектов, площадь, а также привлекательность их с точки зрения будущих инвестиций.

Полагаем, Rm (поправка на инвестиционный  менеджмент (управление), отсутствует, т.к., по мнению оценщиков, инвестиционный менеджмент соответствует современному уровню.


Расчет ставок дисконтирования представлен в таблице.
Компенсация за безрисковые, ликвидные инвестиции
Rбр
10%

Компенсация за риск
Rр
5,0%

Компенсация за низкую ликвидность
Rл
3,0%

Компенсация за инвестиционный мененджмент
Rм
0,0%

Поправка на прогнозируемое повышение или снижение         стоимости актива
g
0%

Ставка дисконтирования (ставка дохода на капитал)
i
18,0%

Коэффициент капитализации включает в себя сумму ставки дохода на капитал и норму возврата капитала. Для ее расчета используется метод Хоскальда, который подразумевает возврат инвестиций  по фонду возмещения и реинвестирование полученных средств по безрисковой ставке. Норма возврата капитала для инвестиционного срока в 10 лет составляет 0,0627 или 6,27%.

Таким образом, коэффициент капитализации составляет округленно 24%.

6.7. РАСЧЕТ СТОИМОСТИ ОБЪЕКТА ОЦЕНКИ ДОХОДНЫМ МЕТОДОМ 

Как было отмечено выше, рыночная стоимость оцениваемого объекта на основе доходного подхода на дату окончания ремонта составляет размер годового чистого эксплуатационного дохода, поделенного на ставку капитализации, а на дату оценки- полученный результат, дисконтированный на период ремонта (0,25 года) по ставке дисконтирования. Этот результат уменьшается на размер понесенных затрат на ремонт.

Расчет производится в табличной форме в табл. 6.7.1.

Расчетная таблица рыночной стоимости по доходному подходу.

Табл. 6.7.1.

Чистый эксплуатационных доход долл. США
Затраты

 на подготовку к эксплуатации долл. США
Ставка

 капитализации
 Стоимость ЧЭД 
Срок подготовки к началу эксплуатации
Ставка дисконтирования
Стоимость ЧЭД на дату оценки долл. США
Рыночная

 стоимость по доходному подходу долл. США

13 732
0
0,24
         57 217 
0

             57 217 
57 217

30 868
35 580
0,24
       128 615 
0,25
0,18
           123 402 
87 822

28 169
0
0,24
       117 372 
0

           117 372 
117 372

73 239
0
0,24
       305 163 
0

           305 163 
305 163







Итого
567 575







Итого с НДС
681 090

Таким образом, рыночная стоимость по доходному подходу составляет , включая НДС:

681 090 долл. США.

7.
СОГЛАСОВАНИЕ РЕЗУЛЬТАТОВ РАСЧЕТА РЫНОЧНОЙ СТОИМОСТИ

В результате производства расчетов по оценке недвижимости по затратному, сравнительному и доходному методам  получены следующие результаты стоимостей недвижимости в долл. США  с учетом НДС:

Таблица 7.1.

Наименование объекта оценки и его расположение
По затратному методу
По доходному методу
По методу сравнимых продаж

Нежилое здание, находящееся по адресу: г. Москва, ул. Ууууууууу , дом 00, стр. 0
407 072
681 090
853 907

Затратный метод дал пониженное  значение рыночной стоимости, что вызывается отсутствием стоимости в правах на земельный участок и тем, что затратный подход недостаточно учитывает местоположение объекта оценки на территории населенного пункта.

Доходный подход и метод сравнения продаж показали повышенные в сравнении с затратным подходом результаты. Эти подходы в наибольшей степени отражают типичную мотивацию инвестора, сопоставляющего размер своих затрат на приобретение  объекта  и размер будущих доходов, которые определяются  размерами арендной платы - основы будущих доходов от приобретенной недвижимости. При этом метод сравнимых продаж показал повышенный результат в сравнении с доходным подходом. Это объясняется повышенным интересом на рынке продаж в секторе «спрос». На фоне общей политической стабилизации участники рынка офисных помещений в последнее время предпочитают приобретать в собственность помещения для бизнеса, чем платить на сторону средства, которые можно вложить в недвижимость и увеличить свои активы.

 В то же время затратный метод отражает  другой аспект рынка – стоимость строительных услуг на рынке недвижимости недвижимости. Они обеспечивают потенциального инвестора вариантами инвестиционного поведения: строить ли объект собственными силами и на собственные или заемные средства, взяв на себя все возникающие при этом риски, либо привлечь застройщика (девелопера), переложив на него часть рисков, либо купить готовый объект, экспонирующийся на рынке недвижимости.

Выбор определяется наличием запаса времени у инвестора и наличия свободных денежных ресурсов – собственных или заемных. 

Полученные с помощью этих методов размеры стоимости влияют на выбор окончательной величины рыночной стоимости. 

По мнению Оценщиков, итоговая величина рыночной стоимости в большей степени зависит от рыночных условий – сложившихся цен на недвижимость и уровень арендных ставок.  В то же время оценщики полагают, что в настоящее время продавцы недвижимости предъявляют повышенные претензии в рыночным ценам, завышая стоимость своего недвижимого имущества не считаясь со стоимостью строительства и уменьшением в данный период уровня арендных ставок. 

Риэлтеры отмечают с связи с этим уменьшение количества сделок по продажам недвижимости. 

В то же время и затраты на строительство влияют на окончательный размер рыночной стоимости недвижимости, поскольку рынок (особенно развитый) не допускает больших разрывов между валовым доходом в строительном бизнесе и затратами строительного производства. Возникающая в таких случаях  сверхприбль ведет к  усилению конкуренции на рынке строительных услуг. Тот час на рынок устремляются новые подрядчики и застройщики, что ведет к уменьшению цен предложений на строительные услуги.

На основании изложенного рыночному методу (методу сравнения) и доходному подходу оценщики придают больший вес в сравнении с затратным подходом.  Затратный подход также оказывает влияние на окончательный рыночной стоимости, поскольку часто определяет выбор инвестиционного поведения потенциального инвестора. Оценщики полагают, что затратному подходу следует придать меньший вес.

При выборе окончательного значения рыночной стоимости оцениваемого имущества для каждого значения стоимости, определенной различными подходами принимается весовой коэффициент:

· для доходного подхода – 0,4, 
· для сравнительного подхода – 0,4,

· для затратного метода – 0,2.
Таким образом, окончательное значение рыночной стоимости объекта оценки составляет, включая НДС:

681 090* 0,4+853 907* 0,4+ 407 072* 0,2 = 695 413 долл. США.

или с округлением

700 000 (семьсот тысяч) долл. США.

Эта сумма соответствует российскому эквиваленту по курсу ЦБ рубля к американскому доллару  на дату оценки 20 306 069 рублей или с округлением 

20 300 000 (двадцать миллионов триста тысяч) рублей.

� Обзор подготовлен на основе базы данных МЦО, аналитических материалов компаний AENGEVELT-RESEARCH, Noble Gibbons/CB Richard Ellis, Colliers HIB, Stiles&Riabokobylko, HEALEY&BAKER, RWAY/
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